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本論文は、昭和恐慌期(1 930 1931 年)の道府県パネル・データを用いて、

Bernanke (1 983) の「銀行取付の発生といった銀行システムの動揺が、銀行の信用仲

介機能の低下を通じて実体経済に深刻な影響を与える」という仮説を検証した。銀行

取付が銀行貸出の縮小を引き起こす効果については、これを強く支持する結果を得た。

さらに、銀行貸出の縮小に伴う地域の生産水準の低下も観察されたが、その関係は弱

いものであった。ただし、産業別に分析すると、製糸業といった銀行借入への依存度

が高い産業で、銀行貸出の縮小が生産活動に大きな影響を与えるという結果を得た。

これらの結果は、昭和恐慌期において銀行取付が少なくとも部分的には実体経済に影

響を及ぼし、その程度は企業の資金調達構造と密接な関係があることを示唆するもの

である。

1.はじめに

Bernanke(!983) が、大恐慌期の米国において銀行破綻が実体経済を悪化させたと

いう実証結果を示して以来、銀行システムの動揺が実体経済に与える影響について

多くの分析が行われてきた(Anari et aJ.( 2005) 、Calomiris and Mason(2003)) 。我が

国でも近年、戦前期を対象とした研究の蓄積が進みつつある。マクロ経済指標の時

系列データを用いた鹿野・新関 (2002) 、原田 (2005) の研究によれば、戦前の我が国

において銀行システムの動揺やそれに伴う銀行の信用仲介機能の低下が生産活動に

与える影響は小さかったとされている。
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しかし一方で、鹿野・新関 (2002) は、銀行システムの動揺がマクロレベノレでは影

響を与えなかったものの、個々の地方や産業レベノレでは深刻な影響を与えていた可

能性を指摘している。すなわち、個々の地方や産業では銀行の信用仲介機能の低下

が生産活動に影響を与えていたにも関わらず、マクロデータに集計される過程で

個々のデータが持つ情報が失われてしまうために、結果的にマクロレベルでは銀行

危機と生産活動の関係が観察されない可能性がある。本研究は、先行研究では明ら

かになっていない個々の地域や産業における銀行危機と生産活動の関係に焦点をあ

てることによって、銀行システムの動揺が実体経済に与える影響を再評価すること

を目的としている。

Bernanke(983) によれば、銀行システムの動揺が実体経済に与えるメカニズムは、

(1)銀行取イ寸・銀行破綻といった銀行システムの動揺によって銀行の信用仲介機能

が低下する (2) 多くの企業が銀行借入に代わる資金調達手段を持っていないため

に、銀行の信用仲介機能の低下が生産の減少を引き起こすという 2 つのプロセスか

ら成り立っている。これらのプロセスを詳細に分析することが、本研究のもう 1 つ

の目的である。

本研究では、分析対象として昭和恐慌期(1 930-1931 年)に着目する。この時期、

浜口内閣による旧平価での金本位制復帰と世界恐慌の影響によって、日本経済は急

激なデフレ不況に見舞われた(表 1 中の名目・実質 GNP( 国民総生産)成長率、物価

指数を参照)。経済環境の悪化を背景にして銀行破綻も急増し、 1931 年中の休業銀

行は 71 行、休業率は 8.1% に達した(表1) '0 

昭和恐慌期のデータは、いくつかの点で本研究の分析に適している。戦前の我が

国では、銀行や経済の動揺に対処すべく政府・日本銀行による大規模な介入がしば

しば実施された 2。その顕著な例として、 1927 年金融恐慌時の日本銀行による救済

融資、 1932-1935 年の高橋是清蔵相による積極的な財政政策がある。このため戦前

の我が圏の経済データを分析する際には、政府・日本銀行による介入効果をいかに

コントロールするかとし寸問題が生じる。政府・日本銀行による大規模な介入が行

われた時期を含む分析を行う場合、介入効果によるバイアスのため、銀行危機の効

果を識別できない可能性がある 30

l 休業率は、 1931 年中の銀行休業数 71 を 1930 年末の普通銀行貯蓄銀行の合計数 872 で除して求めた。

普通銀行数および貯蓄銀行数は、後藤 (1970) p.58 による。

2 これに対 L戦前の米国では、 1933 年の Bank Holiday といった例外を除き、 般に政府 中央銀行に

よる大規模な介入はなかった。

3 この点については、本誌レフェリーにご指摘頂いた。記して感謝申し上げたい。
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これに対し、昭和恐慌期は、政府・日本銀行による介入が例外的に少なかった時

期であった。表 l 中の金融・財政政策変数(名目政府経常支出、名目粗国内固定資本

形成(政府分)、マネタリーベース)の多くが、 1930-1931 年に落ち込みを示してお

り、この時期に金融・財政政策が引き締められたことが分かる。これは当時の浜口・

若槻内閣の金本位制維持政策を反映したものである。また、銀行に対する日本銀行

の救済融資も小規模なものにとどまった'0 1927 年金融恐慌では、本行口特融・補

償法特融合わせて 300 行余りの銀行に救済融資が実施されたのに対し、昭和恐慌期

における救済融資は 48 行であったこのように政府・日本銀行が介入に消極的で

あった昭和恐慌期を分析対象にすることによって、深刻な推定バイアスを回避する

ことが可能になる。

近年の研究によれば、昭和恐慌期に地方銀行が受けた打撃は、 1927 年金融恐慌に

匹敵するほどの深刻なものであったことが明らかになっている(進藤(1 987) 、石井

(2001) 、安達 (2004) )。昭和恐慌期の 1930-1931 年に休業した銀行数は 98 行と、 1927

表 1 経済指標の推移

(百万円)

名目GNP 実質GNP 移J価指数 名目政府 名目粗園内マネタリー休業銀子数
年 |成長宰:(%) 成長平:(%) 経常支出 固定資本形 ベーース

成(攻附)

1924 4. 37 12. 50 13 1. 6 1，187 1，064 1，720 13 

1925 4. 42 2.93 13 1. 3 1，073 1，119 1，686 9 

1926 1. 78 O. 75 125.0 1，133 1，163 1，622 8 

1927 1. 99 3. 37 123.0 1，391 1，214 1，771 44 

1928 1. 31 6. 46 118.5 1，688 1，235 1，818 20 

1929 1. 33 O. 45 116.2 1，612 1，210 1，782 8 

1930 9. 92 1. 07 103.5 1，452 1，010 1，549 27 

1931 9. 28 O. 43 91. 2 1，68E 902 1，444 71 

1932 2.64 4. 42 93. 1 1，839 1，093 1，543 20 

1933 12.35 10. 08 96.8 2，046 1，194 1，66E 3 

1934 10. 55 8. 72 97.8 2，00E 1，237 1，731 。
1935 7. 8E 5.42 99.9 2，117 1，354 1，879 2 

注)名目・実 質GNP 成長率は、大川他(1974) の粗国民支出(当年価格)と租国民支出(1 934-1936 年
価格)から作成した。物価指数は、 *)11 他(1 967) の総合支出指数による。名目政府経常支出・名目
粗園内固定資本形成(政府分)は、 *)11 他(1974) による。マネタリーベースは、中海・原因 (2004)

に従い、日本銀行百年史編纂委員会編 (1986) 記載の日本銀行貸昔対照表より、発行銀行券に民間
当座預金を加えて作成した。休業銀行数は、 1926 年以前については日本銀行 (1969) J:解題 pp. 1-2 

より、 1927 年以降については進藤 (1987) の第2表と第3表より採った。休業銀行数は、貯蓄銀行を
含み、台湾室町子を含まない。

4 伊藤 (2003 、p. 176) は、 「その後、 1930 、31 年の昭和恐慌下にも、金本位制維持のための横浜正金銀行
為替統制売り資金の融通、興銀単名手形整理資金の融通、地方銀行救済資金の融通等の日銀本行口特融
が実施されたが、為替統制売り資金の融通を除いては、金融恐慌時に比べると、その規模は小額にとど
まった。」と述へている。
5 伊藤 (2003 、表 4 7)。
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年金融恐慌時の休業銀行数 44 行の 2 倍以上であり、このことからも昭和恐慌期にお

ける銀行破綻がかなりの規模であったことが推察される(表 1) 。進藤(1 987) は、「昭

和恐慌と呼ばれる時期の 1929-1932 年の大不況期には、①資本金 1，000 万円、預金

2 ， 000 万円~3 ， 000 万円程度の規模をもっ各県トップクラスの多くの有力銀行が破

綻し、②それにともない県内ほとんどすべての銀行が取り付けに遭い、③しかも、

その信用不安・銀行界動揺の期間が数年の長期にわたり、破綻銀行の発生地域も青

森県から宮崎県までの全国におよんだ。」と述べているこのように、地域経済に

大きなインパクトを与えうる県内有力銀行の破綻が生じているだけでなく、地域間

で銀行破綻・銀行取イ寸の発生にばらつきがある?とし、う昭和恐慌期のデータの特徴は、

地方レベノレの分析に焦点をあてる本研究にとって適したものである。

本研究では、銀行システムの動揺を表す指標として、銀行預金から郵便貯金への

シフトに着目した。そして、銀行貸出の縮小を銀行の信用仲介機能の低下を表す指

標として用いた。道府県パネノレ・データを用いた分析の結果は、次のようにまとめ

られる。まず、銀行取イ寸に伴う郵便貯金へのシフトが銀行貸出の縮小を引き起こす

効果については、これを強く支持する結果を得た。さらに、銀行貸出の縮小に伴う

地域の生産水準の低下も観察されたが、その関係は弱し、ものであった。ただし、産

業別に分析すると、製糸業といった銀行借入への依存度が高い産業で、銀行貸出の

縮小が生産活動に大きな影響を与えるとし、う結果を得た。

これらの結果は、昭和恐慌期において銀行取イ寸が少なくとも部分的には実体経済

に影響を及ぼし、その程度は企業の資金調達構造と密接な関係があることを示唆し

ている。銀行貸出の縮小が深刻な影響を与えた産業は存在したものの、一般的には

企業の銀行借入に依存する程度が小さかったために、地域経済全体の生産水準に大

きな影響を与えなかったと考えられる。鹿野・新関 (2002) 、原田 (2005) は、戦前の

我が国において銀行システムの動揺と生産との関係に強い関係が見られない要因と

して、当時の企業の資金調達に占める銀行借入の割合が小さかったことを指摘して

いる。本研究の結果は、彼らの指摘を実証的に裏付けるものである。

論文の構成は以下の通りである。第 2 節ではデータおよび計量モデルの説明を行

う。第 3 節では推定結果を示す。第 4 節は結論である。

6 進藤 (1987 、p.l0 1)。

7 昭和恐慌期中、 28 の道府県で銀行破綻が生じた。銀行破綻の地理的分布については、進藤 (1987 、第 2

表)を参照されたい。
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2. 実証方法

2.1 仮説

Bernanke (1 983) は、銀行システムの動揺が銀行の貸出供給に負のショックをも

たらすことによって、生産活動を低下させる可能性を主張している。銀行は貸し手

と借り手の間にある情報の非対称性の問題を緩和し、効率的な資金仲介を支える機

能を果たしているとされる。しかし、銀行取イ寸・銀行破綻の発生による銀行システ

ムの混乱は、こうした銀行の信用仲介機能を低下させる多くの企業や家計が銀行

借入に代わる資金調達手段を持たない場合、銀行の信用仲介機能の低下は、生産の

減少をもたらすことになる。

Bernanke (1 983) の主張を検証するにあたっては、 「銀行システムの動揺」と「銀

行の信用仲介機能の低下」を表す指標をそれそ、れ考える必要がある。まず銀行シス

テムの動揺を表す指標については、鹿野・新関 (2002) に従い、銀行預金から郵便貯

金へのシフトに着目すか。政府によって支払いが保証されている郵便貯金は、銀行

預金に比べて安全な金融資産であった。このため 1927 年金融恐慌時のように銀行シ

ステムに対する預金者の信頼が動揺した際には、銀行預金から郵便貯金への大規模

なシフトが生じたヘ昭和恐慌期を分析対象とする本研究でも、地域の銀行システ

ム動揺の程度を県レベノレの郵便貯金残高の変化によって把握することにする。

また Bernanke (1 983) は、直接観察できない銀行の信用仲介機能の低下を表す代

理指標の 1 っとして、銀行貸出の縮小をあげているヘ本研究もこれに従い、銀行

の信用仲介機能の低下を銀行貸出の縮小によって捉えることにする。以上の議論を

ふまえて次の 2 つの仮説を検証する。

仮説 l 銀行取イ寸に伴う郵便貯金へのシフトは、銀行貸出を減少させる。

仮説 2 銀行貸出の縮小は、生産水準を低下させる。

2.2 デ一世

本研究では、昭和恐慌期(1 930-1931 年)における道府県パネル・データを用いる。

貸出残高、預金残高、資産規模、自己資本比率といった銀行データについては、大

8 銀行取付が銀行の信用仲介機能を低下させる例として、銀行が取付による破綻を防ぐために、優良だ

が流動性に乏しい貸出金を回収し、代わりに流動性の高し債 券などを支払準備として保有する行動が考

えられる。

9 我が国の戦間期の分析において、 Bernanke (1983) のように破綻銀行の預金残高を銀行危機の指標に用

いることの問題点については、鹿野・新関 (2002) を参照されたい。

"戦間期における郵便貯金の動向に 関する詳細な分析は、杉浦 (200 1)を参照されたい。

II Bernanke (1983 、pp.264 265 、pp.270 27 1)。
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蔵省銀行局『銀行局年報』の「普通銀行資産負債表貯蓄銀行資産負債表」に収

録されている県レベノレの集計データを利用する。分析では普通銀行および貯蓄銀行

のデータを合算したものを用いる。各県の銀行データには他県に本庖を置く銀行の

県内支庇の言十数が含まれていることに注意されたい。各県銀行の平均総資産残高を

算出するために用いる県内所在銀行数については、大蔵省銀行局『銀行総覧』を用

いた。

勧業銀行や農工銀行といった政府系特別銀行の県レベノレの貸出金・割引手形残高

は、 『銀行局年報』記載のデータを利用した。また、日本銀行の救済融資を受けた

銀行の所在地に関する情報は、日本銀行(1 969) より得た。各県の郵便貯金残高に関

するデータは、逓イ言省貯金局『貯金局統計年報』各年度版より得た。

農産物価額(内閣統計局『日本帝国統計年鑑』に記載)と工業生産額(商工大臣官房

統計課『工場統計表』刊と記載)の合算により、各県の生産物総価額を算出し、県レ

ベノレの生産水準を表す指標として利用する。さらに、製糸業や綿糸紡績業といった

産業レベノレの生産水準については、 『工場統計表』に記載されている県別生産額を

利用する。

2.3 計量モデル

銀行貸出の変化が地域の生産水準に与える影響を検証するために、以下の誘導型

モデルを考える。

Production Growth 言 =α rL oan Growth
it 
+入。 +λ ，Year1931 + U". (1) 

ここで、 Production Growt 丸、 Loan Growth uは、 Z 県のt年における生産物総価額、

銀行貸出残高の変化率であるヘ各変数の変化率は、対数変換した各年の値を差分

することによって算出している。また Year1931 は、 1931 年にすべての道府県につい

て 1 をとる年ダミーである。マネーサフ巴ライや財政支出といった国レベノレの政策変

数の効果は、定数項と年ダミーに吸収される。 U
it
は誤差項である。

" ~工場統計表』は、常時 5 人以上雇用する工場を調査対象としていることに注意されたい。
'C 本研究で用いる生産駒総価額、銀行貸出残高、郵便貯金残高および銀行財務データは、すへて名目値

である。本研究の計量モデノレのように年ダミーを回帰式に含み、対数変換したデータを被説明変数や説

明変数として用いる場合、定数項や年ダミー以外の説明変数の係数については、名目値を用いても実質

値による場合と同じ推定結果が得られる。勅価の影響は、定数項と年ダミーに吸収される。詳細は、

Wooldridge (2003 、pp.430 43 1)を参照されたい。
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企業の銀行借入に対する需要が生産水準に依存すると考えると、(1)式中の

Loan Growth
it
について内生性の問題が生じる。そこで以下のような Loan Growth uに

関する誘導型モデルを考え、 (1)式を二段階最小二乗法によって推定することにする。

Loan Growth" = X"s +白。+白 ，Year1931 +ν ド (2) 

ここで、 X
it
はLoan Growth

it
の操作変数のベクトノレ、 ν"は誤差項である。操作変

数のベクトノレ X
it
には、郵便貯金残高の変化率 (Posta! Savings Growth" )、1929 年末

時点における銀行の平均資産規模の対数値( LnAsse 白1929 ，)と自己資本比率

(Capita!- Assetsl929 ，)が含まれる。

Loan Growth
it
の操作変数は、 Loan Growth

it
と相関を持つ一方で誤差項 U

it
と相関を

持たないとしザ条件を満たさなければならない。 Driscoll (2004) は、銀行預金の需

要ショックが Loan Growth
it
の操作変数としての条件を満たしていることを示した。

そこで本研究でも、銀行預金の需要ショックを操作変数の 1 っとして用いることに

する。 Driscoll (2004) は、推定された預金需要関数の残差から預金需要ショックを

求めているが、このアプローチでは預金需要関数を正しく推定する必要がある 140

この問題を避けるために本研究では、預金需要ショックの代理指標として郵便貯

金残高の変化率 (Posta! Savings Growth" )を用し、る。前述したように戦前の我が国で

は、銀行システムが動揺する度に、銀行預金の減少・郵便貯金の増加としザ現象が

観察された。したがって、銀行システムの動揺が銀行貸出を減少させるという仮説

1 が正しければ、郵便貯金と銀行貸出には負の相関が存在するはずである。一方、

Diamond and Dybvig (1 983) が指摘するように、銀行取イ寸が経済のファンダメンタ

ノレズと無関係に生じるものであれば、郵便貯金残高の変化と生産水準の変化には相

関がないと考えられる。実際、鹿野・新関 (2002) は、戦間期において郵便貯金の預

入額が景気動向から独立していたことを報告している。

また、 Calomiris and Mason (2003) に従って、昭和恐慌前の 1929 年末時点におけ

る銀行の平均資産規模の対数値 LnAssets 1929 ，と自己資本比率

(Capita!-Assetsl929 ， )を操作変数として用いる。米国の大恐慌期を分析した

Calomiris and Mason (2003) は、恐慌前の財務状況が脆弱な銀行ほど恐慌期に経営

困難に陥り、貸出供給を縮小させたと論じている。そして彼らは、恐慌前の財務指

"この点については、本誌レフェリーにご指摘 頂いた。記して感謝申し上げたい。
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標の中でも資産規模や自己資本比率といった変数が、銀行貸出の適当な操作変数で

あると報告している。

仮説 l が想定するように、銀行取イ寸に伴う郵便貯金へのシフトが銀行貸出の減少

を引き起こすならば、 (2) 式中の Posta! Savings Growth
it
の係数が負で有意となると考

えられる。また仮説 2 が想定するように、銀行貸出の減少が生産水準の低下を引き

起こすならば、 (1)式中の Loan Growth
it
の係数が正で有意となることが予想される。

3. 実証結果

3.1 記述統計量

表 2 は、各変数の記述統計を記載したものである 15 各県における銀行預金残高

の年変化率 (Deposit Growth )の平均は 6.4% であり、預金流出が一般的に生じてい

たことが分かる。銀行預金残高の年変化率の最小値は 34.4% 、最大値は 3.0% であ

り、預金流出の程度は地域間で大きなばらつきが見られる。

一方、郵便貯金の年度変化率の平均は 13.7% であり、銀行預金から郵便貯金への

シフトが生じていたことを示唆しているヘ郵便貯金の年度変化率の最小値は

3.9% 、最大値は 68.4% でまわり、郵便貯金へのシフトの程度についても地域によっ

て違いが生じていたことが分かる。昭和恐慌期には、 1927 年金融恐慌のような全国

レベルの銀行取付は発生しなかったものの、地域レベノレでは深刻な銀行取イ寸にしば

しば見舞われたことが報告されている。 1931 年 11 月の和歌山県・東北地方や同年

12 月の愛知県のように急激な銀行取付に見舞われた地域の他にも、福島県や長野県

のように地域の大銀行が破綻したことを契機として長期の預金流出に見舞われた地

域も多かったヘ各県における銀行預金の減少と郵便貯金残高の増加とし寸観察事

実は、地域レベノレでの銀行、ンステムの動揺を裏付けるものと考えられる。

各県における銀行貸出残高の年変化率(Loan Growth )の平均は 7.0% でまわり、銀行

"ただし、製糸業の生産額変化率( Silk Growth) については、生産が行われていない北海道・沖縄県

と異常値を含む青森県・石川県をサンプルから除外している。したがってサンプノレ数は 86 である。また、

綿糸紡績業の生産額変化率 (Cotton Growth) についても、生産が行われていない 13 県と異常値を含む

宮城県をサンプルから除外しており、サンプル数は 66 である。異常値は、全サンプルの平均から 2t 票準

偏差以上軍(かい)離した値と定義している。

55 銀行預金変化率と郵便貯金変化率の相関係数は O. 42 で 1% 有意であった。

"昭和恐慌期における各地の銀行システム動揺の詳細については、日本銀行 (1969) および進藤 (198 7)を

参照されたい。また、昭和恐慌期の預金流出を銀行レベノレのデータを用いて分析したものに、秋吉 (2006)

がある。
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表 2 昭和恐慌期 (1930-1931 年)の記述統計量(名目値)

(サンプル数 94) 平均 標準偏差 メディアン 最小値 最大値

Deposit Growth 0.064 0.061 0.053 0.344 O. 030 

Postal Savings Growth 0.137 0.120 0.096 0.039 O. 684 

Lρ an Growth 0.070 0.075 0.055 0.370 O. 043 

Ln As se ι51929 15.536 0.588 15.448 14.413 17.597 

Capital-Assets1929 0.163 0.078 O. 161 0.022 O. 396 

Production Growth 0.223 0.122 0.216 0.574 O. 219 

Silk Growth 0.324 0.185 0.342 0.650 O. 100 

Cotton Growth 0.294 0.226 0.261 0.719 O. 122 

Government Lo an Growth 0.030 0.074 0.032 0.285 O. 284 

BOJRescue 0.213 0.411 。 。
注)D 甲山it Growth は銀行預金残高の変化率であり、預金残高は各種預金・貯金・定期積金の合計
である。 Postal Savings Growth は画1便貯金残高の変化率である。調1便貯金残高は年度データである。
Lρ an Growth は銀行貸出残高の変化率であり、 貸出残高には劃引手形残高も含む。 L nA ssets1929 は、

1929 年末における銀汗の平均総資産の対数値である。平均総資産は、銀行総資産を県内銀行数で除
して求めた。総資産は、 資産計から払込未済資本金本支庖勘定・損失金外国為替を控除したも

のである。 Capi 白 j- As se お1929 は1929 年末における自己資本総資産比率である。自己資本は、 資本

金から払込未済資本金を控除し、諾準備積立金を加えたものである。Production Growth は生産物総
価額の変化率である。生産物総価額は農産物価額と工業生産額の合計である。SilkGrowth は製糸業

の生産額変化率である。Cotton Growth は綿糸紡績生産額の変化率である。 Government Lo an Growth 

は政府系特別銀行の貸出残高変化率である。政府系特別銀行の貸出残高は、日本勧業銀行・ 農工銀
行・北海道拓殖銀行 日本興業銀行の貸出金 書リ引手形残高の合計である。 BOJR 出 cue は、日本銀

行の救済融資を受けた銀行が所在する県についてlをとるダミー変数である。品1k Grow 仙のサンプル

数は86 、正;otton Growth のサンプノレ数は66 である。

貸 出が縮小した 傾向が見てとれる。また、銀行貸 出残高の年変化率の最小値が

37.0% 、最 大値が 4.3% とぱらつきがあることは、各地の銀行システム動揺の程度

に応じて、銀行貸出の縮小の程度も異なっていたことを示唆するものである。この

ように銀行預金から郵便貯金へのシフトと銀行貸出の減少が同時に観察されること

は、 「銀行取イ寸に伴う郵便貯金へのシフトが銀行貸出を縮小させる」とし寸仮説 l

と整合的である。

各県の生産物総価額の年変化率 (Production Growth )の平均は 22.3% で あ り 、 昭

和恐慌期に地域経済の生産水準が急激に縮小したことが分かる。生産物総価額の年

変化率の最小値は 57.4% 、最大値は 21. 9% であり、地域によって生産水準の縮小

の程度に違いがある。製糸業 ( Silk Growth )、綿糸紡績業 ( Cotton Growth ) とし、った

個別産業の生産額の推移を見ても、生産物総価額と同様に大幅な減少が生じている。

同時期に銀行貸出が減少していることを考えると、 「銀行貸出の減少が生産水準の
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低下を引き起こす」とし寸仮説 2 と整合的であるように恩われる。しかし、この時

期の生産物価額の縮小が物価の大幅な下落の影響を受けていることや、銀行貸出の

縮小には生産水準の低下に伴う借入需要の減少という側面があることを考えると、

これらの要因をコントローノレした計量分析の結果をふまえて解釈する必要がある。

鹿野・新関 (2002) が指摘したように、戦前の地域金融では政府系特別銀行が大き

な役割を果たしていた。政府系特別銀行，~の貸出残高の年変化率

(Go νernment Loan Growth )の平均は 3% であり、同時期の銀行貸出の減少を補完し

ていたことが分かる。 BOJ Rescue は、日本銀行の救済融資を受けた銀行が所在する

県について l をとるダミー変数である。日本銀行は、 1930-1931 年に延べ 20 の府

県で救済融資を実施しており、全サンフケレに対する比率は 21. 3% となっている。

3.2 計量モデルよる分析結果

表 3 f土、各県における銀行貸出残高の変化 (Loan Growth )を説明する (2) 式の推定

結果である。 Postal S，ανings Growth の係数は負で有意であり、郵便貯金が増加すると

銀行貸出が減少する関係が存在することが分かる。郵便貯金の変化率がサンフ勺レ平

均から l 標準偏差分(1 2%) 増加すると、銀行貸出は 2% 低下する。銀行貸出変化率

のサンプノレ標準偏差が 7.5% であることを考えると、郵便貯金の増加による銀行貸

出減少の効果は無視できない大きさであるといえる。これらの結果は、 「銀行取イ寸

に伴う郵便貯金へのシフトが銀行貸出を縮小させる」とし寸仮説 l を支持するもの

である。 LnAss 山 1929 (銀行の平均資産規模)と Capital- Ass 的 1929 (銀行の自己資本

比率)の係数の符号は、予想通り正であったが、 LnAsse 白1929 のみが有意であった。

また、 Posta! Savings Growth 、 LnAss 山 1929 、 Capital- Assets 1929 の係数がすべて 0

であるという帰無仮説は、 1% 水準で棄却され (F 値 =5. 02) 、これらの変数が

Loan Growth の適切な操作変数であることを示している。

表 4 は、各県における生産水準の変化を説明する(1)式の推定結果である。表の l

列目は、各県の生産物総価額の変化率 (Production Growth )を被説明変数にした基本

モデノレの推定結果である。 Loan Growth は正で有意となっており、銀行貸出が減少

すると生産水準が低下する関係を示唆している。しかし、有意水準は 10% であり、

銀行貸出と地域の生産水準の関係はそれほど強くない。定数項の係数、定数項と

Year1931 の係数の和がいずれも負になっていることは、物価の下落や金融・財政の

"本研究では、日本勧業銀行、農工銀行、北海 道拓殖銀行、日本興業銀行を政府系特別銀行としてとり

あげる。
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表 3 最小二乗法による (2) 式の推定結果 (被説明変数 Loan Growth ) 

説明変数

係数

頑健標準誤差

Post aJ Sa 四 19s Growth 

0.170 ** 
(0.070) 

L nAs s，θお1929

0.022 * 
(0.013) 

正apit aJ As s国 s1929

0.111 

(0.114) 

サンプノL数二J4. 修正R
2値二0.046

注)定数項、年ダミーの推定結果は省略している。*料、件、*はそれぞれ 1% 、5% 、10% で有意であること
を表す。

表 4 二段階最小二乗法による(1)式の推定結果

被説明変数

説明変数 乃 yフduction Grow ，め Silk Growth α品。Ifl Growth 

Loan Growth 0.936 * 0.925 1. 575 本本本 0.079 

(0.494) (0.563) (0.475) (0.763) 

Go vernment Loan Growth O. 160 

(0.230) 

BOJR 国'cue O. 021 

(0.03 1) 

Year1931 O. 112 本本本 O. 112 本本本 0.210 本本本 0.288 本本本

(0.02 7) (0.02 7) (0.044) (0.047) 

αIflstant O. 214 本本本 0.205 本本本 0.320 本本本 0.433 本本本

(0.034) (0.042) (0.050) (0.07 1) 

第 l段階のF値 5.02 本本本 3. 60 本本 4. 22 本本 3. 68 本本

J統計量 1. 41 O. 84 O. 03 1. 35 

サンプノレ数 94 94 86 66 

注) ()内の数値は頑健標準誤差であり、*料、料、判土それぞれ 1% 、5% 、10% で有意で
あることを表す。

引き締めによる経済の低迷といった当時のマクロ環境を反映していると考えられる。

表の 2 列目は、基本モデ、ノレの説明変数に Go νernment Loan Growth (政府系特別銀行

貸出残高の年変化率)と BOJ Rescue (日本銀行による救済融資ダミー)を加えたもの

である。当時、日本勧業銀行・農工銀行による資金供給や日本銀行による救済融資

が各地域で実施されており、こうした政府系銀行による県レベルの活動をコントロ

ールすることによって、銀行貸出と生産水準の関係をより明瞭に捉えることができ

るかもしれない。しかし、期待された推定結果は得られなかった。銀行貸出と地域

の生産水準の関係は、予想に反してさらに弱くなり、統計的に有意でなくなった。
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また、 Go νernment Loan Growth とBOJ Rescue の係数も有意でない。これは前述した

ように、昭和恐慌期における政府・日本銀行の介入が、小規模なものにとどまった

ことを反映していると考えられる"。以上の分析からは、 「銀行貸出の減少が生産

水準の低下を引き起こす」としザ仮説 2 を強く支持する結果を得ることができなか

った。政府・日本銀行の介入効果をコントローノレしても、銀行貸出と生産水準の問

に強し、関係が観察されない要因として、当時の企業の資金調達構造が考えられる mO

Bernanke (1 983) の想定と異なり、戦前の我が圏の企業が銀行借入に依存する程度

は、一般に大きくなかった。

表 5は、 1930 年代初めにおける製造業企業の資金調達構造をまとめたものである。

表の左側は製造業全産業を対象としたものである。自己資本が資金調達の大半

(87. 1 %)を占めていたことが分かる。一方、銀行借入が資金調達に占める割合は、

6.1% とそれほど高くない。このように当時の製造業全体の資金調達において、銀行

借入が果たす役割が小さかったことが"、銀行貸出と地域の生産水準の問に E郎、関

係、が見られない原因の 1 つであると考えられる。

次に個別の産業に着目し、企業の資金調達構造の問題をさらに詳しく分析するこ

とにする。銀行に資金調達を依存する程度は、産業によって大きくばらつきがあっ

た。表 5 の右側は、戦前の主要産業の 1 つである製糸業の資金調達構造をまとめた

ものである。製糸業における銀行借入依存度は、製造業全体と比べてかなり高いこ

とが分かる。特に春繭期には、原料である繭の購入代金支払いと製品である生糸の

19 Loan Growth 、Government Loan Growth 、BOJ Rescue について、変数聞の相関係数を求めた

ところ、 Loan Growth とσ;over 四回 Loan Growth の相 関係数は O. 198 、よ叩η Growth と

BOJ Rescue の相関係数は O. 330 、Gov ，百四回 Loan Growth とBOJ Rescue の相関係数は O. 153 で

あった。ただし、 Loan Growth の値は、 (2) 式の説明変数に Government ょっ出 Growth と即iJ Rescue 

を加えた推定式から得られる推定値 (fitted values) である。よoan Growth とBOJ Resc 仰の相関がや

や強いことから、表 4 の2 列目の推定式においてよ an Growth の係数が有意でない原因として、多重共

線性の問題が生じている可能性が考えられる。そこで、基本モデノレの説明変数に
Go ve r. 旭町 Loan Growth のみを加えたそデノレを推定したところ、おan Growth の係数は1. 032 、そ

の標準誤差は O. 536 で有意となった。しかし、有意水準は 10% であり、基本モデノレの推定結果と大きな
違いは見られなかった。また Gover 四回t よ0 出 合 owth の係数も有意ではなかった。

m この点については、鹿野新関(2002) 、原因 (2005) も指摘している。
21 1932 年前後における企業の銀行借入依存度が低いことのもう 1 つの解釈として、元来企業の銀行借
入依存度は高かったものの、 1927 年の金融恐慌以降に企業が他の資金調達手段へシフトした結果、銀行
借入比率が低下したという仮説が考えられる。残念ながら、 1932 年以前の同種のデータが存在しないた
め、この仮説の妥当性を直接検証することはできない。そこで、藤野・寺西 (2000) 、p. 422 記載の会社
資産負憤表より、 1926 年下期における大規模株式会社(金融業を除く全産業 72 社)の 資金調達構造を分
析した。払込資本金・積立金・当期利益金・前期繰越利益金といった自己資本による資金調達は、全体
の67.1% であった。 方、 負債による調達は、社憤、借入金、支払手形がそれぞれ 20.2% 、4.9% 、7.8%

であった。このことから、少なくとも大規模株式会社については、金融恐慌以前から銀行借入への依存
度が低かったことが分かる。
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表 5 1930 年代初めにおける製造業企業の資金調達構造

(%) 

製造業全体 製糸業 0933 年度長野県)

0932 年前後東京市、兵庫県) 春繭期 夏秋繭期

自己資本 87. 1 自己資金 13. 8 。。
製品資金化額 36. 5 86. 4 

銀行借入金 6. 1 銀行借入金 34.6 10. 8 

問屋等借入金 1. 2 問屋借入金 10. 2 o. 3 

その他借入金 5. 7 その他借入金 4. 9 2. 4 

合計 100. 0 合計 100. 0 100. 0 

注) 製造業全体の数値は、藤野・寺西 (2000) の表4-3 (p. 165) より筆者作成。 製糸業の数値は、日本
銀行調査局 (1935) の諸表 (pp.43-5 1)より 筆者作成。製造業全体の数値は期末時点のストック値であ
り、製糸業の数値は期聞のフロー値である。

売上代金回収にラグが発生するため、銀行借入による資金調達は約 3 分の 1 に達し

ている。表 4 の 3列目は、製糸生産額の変化率 (Silk Growth )と銀行貸出の変化率と

の関係、を分析したものである。 Loan Growth の係数は予想通り正であり、有意水準

も 1% と非常に高い。また効果の大きさを見てみると、銀行貸出の変化率がサンプ

ノレ平均から l 標準偏差分 (7.5%) 減少したとき、製糸生産額は 11. 8% 低下する。製

糸生産額変化率のサンプル標準偏差が 18.5% であることを考えると、銀行貸出の縮

小が生糸生産に与える影響は大きいといえる。このように、銀行借入への依存度が

高い産業については、 「銀行貸出の縮小が生産水準の低下を引き起こす」という仮

説 2 を強く支持する結果を得ることができた。

表 4 の 4 列目は、戦前のもう 1 つの主要産業である綿糸紡績業の生産額の変化率

( Cotton Growth )と銀行貸出の変化率の関係を分析したものである。 Loan Growth の

係数は有意ではない。綿糸紡績業において借入金が資金調達に占める割合が小さか

ったことは、よく知られている 22 したがって、銀行借入への依存度が低い産業に

ついては、銀行貸出の動向が生産活動に影響を与えていないことが分かる。

計量モデ、ノレの推定結果は、次のようにまとめられる。まず、 「銀行取イ寸に伴う郵

便貯金へのシフトは、銀行貸出を減少させる」としザ仮説 l については、これを強

く支持する結果を得た。一方、県内生産水準の分析では、 「銀行貸出の減少が生産

水準を低下させる」とし寸仮説 2 を強く支持する結果を得られなかった。しかし産

業別に分析すると、銀行貸出が生産に与える影響は、資金調達を銀行借入に依存す

"中村 (1993 、pp.79 80) 、藤野・寺西 (2000 、pp. 116 11 7)。
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る程度によって大きく異なることが分かった。製糸業といった銀行借入への依存度

が高い産業では、銀行貸出の縮小が生産活動を低下させる効果がかなり大きいとい

う結果を得た。このように銀行貸出の縮小は、一部の産業の生産減少を引き起こし

たものの、経済全体としては銀行借入への依存度が小さかったために、銀行貸出と

地域の生産水準の問にE郎、関係が観察されなかったと考えられる。

4. 結論

Bernanke (1 983) は、 「銀行取イ寸・銀行破綻の発生による銀行システムの動揺は、

銀行の信用仲介機能を低下させ、実体経済に深刻な影響を与える」と主張した。本

研究では、 Bernanke (1 983) の議論が戦前の我が国の事例に当てはまるかどうかを

検証した。昭和恐慌期(1 930-1931 年)の道府県パネル・データを用いた分析の結果

は、次のようにまとめられる。まず、銀行取イ寸に伴って郵便貯金へのシフトが発生

した地域では銀行貸出が減少し、銀行による信用仲介機能の低下が観察された。さ

らに、銀行貸出の減少は、製糸業といった銀行借入への依存度が高い一部の産業に

深刻な影響を与えていたことが明らかになった。しかし、当時の企業の資金調達が

一般的には自己資金中心であったために、地域経済全体の生産には大きな影響が見

らオしなかった。

現在の銀行は、企業の資金調達において大きな役割を果たしている。そして近年、

我が国でも預金者保護政策の見直しが進み、従来の預金全額保護からベイオフ制度

へと転換した。これに伴い、銀行取イ寸が発生する可能性が否定できなくなっている。

従って、銀行取イ寸の実体経済への影響の程度が企業の資金調達構造と密接に関係し

ているとし寸本研究の結果は、銀行取イ寸と実態経済の関係、に関する分析が今後も重

要な研究課題であることを示唆するものである 23

本研究は、銀行取イ寸が実体経済に与える短期のインパクトに着目した。一方、

Yabushita and Inoue (1 993) とし、った一連の研究によれば、銀行取イ寸は非効率な銀

行を淘汰し、長期的には実体経済の効率化を促したと考えられる。寺西 (2004) が指

摘するように、銀行取イ寸といった金融危機の社会的コストを正しく評価するために

は、短期的な負の効果と長期的な正の効果を比較分析することが必要であるといえ

よう。

，c 現在では、企業の資金調達構造のみならず、銀行システムも大きく変化している。したがって、本研

究の結果を現在に直接適用する ことには、 慎重にならなければならない。
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