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日本の金融システムの再構築と

とグローバル経済

は し が き

本書は1998年7月14日（火）に神戸ポートピアホテルで開催された神戸大学

経済経営研究所と国際通貨基金(International Monetaly Fund)との共催による

シンポジューム「日本の金融システムの再構築とグローバル経済」で報告され

た論文集である。バブルの発生とその崩壊は90年代にはいって日本経済、特に

日本の金融システムに深刻な打撃を与えてきた。これに加えて、アジアの通貨

・金融危機の発生とアジア経済の困難化は日本経済の不況を更に深刻化してい

る。アジア経済そして世界経済に占める日本経済の重要性を考える時、近隣ア

ジア諸国経済の回復や世界経済の順調な発展のためには、日本経済の再建、と

くに日本の金融システムの再建が必須の条件である。本シンポジュームにおい

てはこの問題についての世界の権威、内外の著名な研究者、専門家が日本の金

融システムの抱えている問題とその健全性の回復のための方策、および日本経

済の再生のためにいかなる政策が取られるべきかについて討議を行なった。

本書はシンポジュームのプログラムにしたがって、4部10論文および議長総

括から構成されている。杉崎論文「日本経済の見通しとグローバル経済」は世

界経済と地域経済、特にアジア経済の見通しを述べた上で、日本経済の世界経

済、アジア経済に占めるその重要性を指摘し、日本経済の回復こそが困難に直

面しているアジア経済を立ち直らせる鍵であると論じる。そして日本経済の回

1



復のために今もっとも必要なことは、日本政府が積極的に金融システム危機に

取り組み、金融部門の変革を目指すことであると主張する。

クロケット論文「金融危機から堅実な成長へ一欧米からの教訓」は、過去に

おいて金融危機を経験した先進国からの経験、特に重要な3つの経験に依拠し

ながら、日本経済を堅実な成長に戻すためには、徹底的な不良債権処理、銀行

、金融システムにおけるインセンテイブの回復、健全な金融システム回復のた

めの徹底的な構造改革が必要であると主張する。

新保論文「バブル崩壊以降の日本経済のパフオーマンス－何がうまくいかな

かったか？」は、日本と同じくバブル崩壊を経験したイギリス、スウェーデン、

フィンランド、アメリカの4カ国の経験と比較しながら、何故日本においてバ

ブル後遺症の克服が遅れたのかという問題を検討し、バブル以降の日本経済の

低迷、特に97年以降の景気後退は、財政デフレの影響もあるが、それよりもバ

ブル後遺症、すなわち、金融仲介機能、不動産市場、株式市場の機能不全にあ

ることを指摘する。

小原論文「日本の銀行システムの問題点一資産市場と銀行システムの問題

点」は、市場の立場から日本の銀行システムが抱えている問題点を明らかにし

ている。モラルハザードの発生と原因、市場と政府当局・銀行の認識ギャップ、

自己査定の問題、自己資本の不足の大きさ、ブリッジ・バンク制度への市場の

懸念、銀行システムの再構築のための基準などの諸点について問題点の指摘と

取られるべき処理策について市場の立場から提言を行っている。

フリードマン論文「経済金融危機下の日本の政策手段」は、日本経済を現実

の産出量と潜在的な産出量の差の拡大という不況の経路から新たな成長軌道に

乗せるために必要な3つの政策アプローチについて提言する。すなわち、明確

な反デフレーションの金融政策、拡張的な財政政策、そして銀行システムの最

終的な貸し手としての政府の役割の実行の3つ政策を同時平行的に実施すべき

であると主張する。
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堀内論文「日本の銀行システムの問題点：コメント」は、小原、フリードマ

ン論文に対するコメントである。ここでは、フリードマン教授の勧める一段の

金融緩和政策、積極的な財政政策の効果に対して悲観的な見解が展開される。

また政府の銀行システム再建のための政策が、市場にとって、先送り政策とし

てしか理解されていない点を指摘する◎

大久保論文「日本経済システムの復興のための総合的アプローチー早期解決

へのう°ログラム」は、政策当局の立場からの不良債権問題に対する対応策を中

心に取り扱っている。1998年7月に取りまとめられた「金融再生プラン」につ

いて、2つの中心的なポイント、すなわち市場要因を通じての不良債権の迅速

な措置のための制度の整備、および破綻銀行の処理のための効果的枠組みの確

保、について説明がなされている。

田中論文「先行き不安を以下に解消するか」は、日本経済および日本の金融

システムの再生のための3つの論点を提示している。第1点は自己資本の増強

について第三者割り当て増資を行うという提案であり、第2点は金融政策につ

いて、日本銀行によるハイパワードマネーの対前年度比10%ないし12%の増加

政策であり、第3点は財政政策について、日本のサプライサイドの改善に役立

つ公共事業の展開を提案している。

ミシキン論文「日本経済の再生をめざして」は、日本経済の脆弱性の主要な

原因は日本の金融部門での情報の非対象性の増加であることを指摘し、したが

って金融部門の改善のためのミクロ経済政策が適切に行われることが、日本経

済の再生のために必要不可欠であることを力説する。他方、マクロ経済政策で

ある財政政策、金融政策はそれぞれ問題点を持っていることを認めた上で、金

融システム改革政策と並行的に経済刺激のための拡張的マクロ政策をとるべき

だと主張する。

日野論文「日本の健全な金融システムの再建にむけて」は、ミシキンの提示

した健全性回復の原則に基づいて、日本の金融システムの再生の具体的処方菱
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を検討し、提示したものである。

小島論文「議長総括」は、本シンポジュームの各報告およびその後に行われ

たパネルデスカッションの全体をとおしての問題点を議長自身の見解をまじえ

ながら、まとめたものである。

本シンポジュームは1998年7月14日に行われたが、その後日本の金融システ

ムについていくつかの重要なできごとが生じた。金融安定化法の廃止と金融再

生関連法および金融機能早期健全化緊急措置法の成立(10月）、日本長期信用銀

行の破綻(10月)､そして日本債券信用銀行の政府主導による強制的破綻(12月）

などである。しかし12月の時点ではなお、日本の金融システムと日本経済の再

生はいまだその途上にあり、まだ明かりが見えない状況である。本シンポジュ

ームで議論した問題点と対策はまだ過去のものとして捨て去られるべきではな

いと考える。

シンポジュームではパネルデスカッションが行われ、佐々波揚子金融危機管

理審査委員会委員長（当時）も加わり活発な討議が行われたが、本書ではこの

部分を割愛したことをお許しいただきたい。

シンポジューム開催および本書の出版に対して多くのご協力を戴いた団体や

個人のかたがたに感謝を申し上げます。シンポジュームの後援を戴きました兵

庫県、神戸市、関西経済連合会、神戸商工会議所、阪神淡路産業復興推進機構、

日本経済新聞社、さくら銀行、中内力コンベンション振興財団にあつくお礼を

申し上げます。また会場となったポートピアホテルにもお礼を申し上げたい。

国際通貨基金アジア太平洋地域事務所の斉藤国雄所長、クリストファー・モリ

スIMFシニアエコノミスト、宮城直美アシスタント、そして神戸大学経済経

営研究所の井川一宏所長、森本亜希子さんをはじめとする研究所研究助成室や

事務所の皆さんには、シンポジュームの開催、報告書の出版を通じて大変お世

話になりました。
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このかたがたのご協力がなければこの企画はうまく機能しなかったと思いま

す。また神戸大学助教授の地主敏樹、藤原賢哉、宮尾龍蔵の3人の先生にはシ

ンポジュームのバックアップ論文の執筆をはじめ翻訳を含む学術的協力を戴き

ました。お礼を申しあげます。また神戸大学大学院経済学研究科の岩坪夏門、

岩永健二両君にも翻訳の手助けを戴きました。最後になりましたが、企画の段

階から積極的に参加していただき、多くの貴重なアドバイスを戴いた海野興治

神戸大学社会科学系学部等事務部長にあつくお礼を申し上げます。

1 998年12月20日

石 垣 健 一

日 野 博 之
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第一部

グローバル経済の動向



日本経済の見通しとグローバル経済(1)

杉 崎 重 光

このシンポジウムにて、日本はもとよりIMFや諸外国においても論議の的

となっている話題についてCrockett氏とともに講演することになり、大変光栄

に存じます。本日はまず、世界経済と地域経済の見通しについてお話したうえ

で日本が現在抱える問題の解決がなぜ重要であるのかについて論じたいと思い

ます｡次に、日本の金融問題の解決策に欠かせない要素を含めて、われわれIMF

が日本の持続可能な回復のために必要とみなす事柄を取り上げるつもりです。

この数カ月間、アジア通貨危機がまだ過ぎ去ってはいないことを示す事態にい

くつか直面しております。アジアの新興経済諸国はもとより、ロシアやさらに

は日本においても、切迫した状況が広がるのを目の当たりにしましたし、アジ

ア地域の多くの国で生じている景気後退の深刻さを示すデータを目にするよう

にもなりました。アジア経済を回復させ、世界経済に対する深刻な影響を和ら

げるには、確固とした政策が必要です。その意味で、今回のシンポジウムの焦

点が、健全な日本の銀行制度がもつ世界的な意味合いに置かれていることは、

とりわけ適切であると言えます。世界第2位の先進経済国として、またアジア

最大の市場として、さらにはアジア諸国に対する最大の資金提供国として、日

本が担う役割はきわめて大きなものがあります。

(1)講演原稿の作成に助力頂いたDavid Goldsbrough氏に感謝の意を表します。



2 グローバル経済の動向

I.アジアと世界の見通し

アジアの大部分の国では、金融の混乱状態から抜け出られずに丸々1年が経

過しました。経済危機は、比較的好調な世界経済を背景にそれとは逆行する形

で生じました。そのため、現在の世界的な景気の後退は、第一次オイルショッ

クをきっかけとした景気後退や1980年代初期の景気後退ほど深刻にはならない

と予想されています。現在IMFが進めている世界経済の成長予測の見直し作

業で、1 998年と1999年の世界の成長予測に3カ月前の公表見通しから大幅な下

方修正が施されるようですが、それにもかかわらず、そうした予想に変化はな

さそうです。下方修正は、日本を含めたアジアと他の一部の新興市場経済諸国

に集中するとみられます。北米や西欧の先進国の見通しは、全般的に引き続き

良好です。米国の第1四半期の好調振りは一時的なものとなりそうであり、ア

ジアの景気後退の影響が、米国経済に部分的に影を落としはじめています。も

っとも、金融市場と労働市場の活発な動きから判断する限り、国内支出は安定

を続けるとみられます。欧州連合は、全般的に回復基調にあり、期待されるユ

ーロ時代に対する企業と消費者の信頼の高まりが、加盟国の国内需要の好調な

先行きを暗示しています。しかし、世界の経済見通しが比較的順調に推移する

かどうかは、日本をはじめとするアジア諸国が現在の困難な状況にどのように

対処するかに大きく左右されます。

長引く金融逼迫が現実の経済活動に与える悪影響は、通貨と株式市場の急激

な下落が個人の富と信頼を低下させるとともに、アジア全域で顕著になりつつ

あります。今や、インドネシアの今年の生産高は二桁縮小するとの見通しは避

けられず、また韓国やタイ、さらには程度の差こそあれマレーシアと香港につ

いても大幅な縮小が予測されます。中国も成長率が低下してきています。こう
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して、経済危機は経済活動と人間の福利に大きな犠牲を強いています。日本に

ついても、今年上半期における支出と生産の低下を示すデータと失業率の上昇

が、景気の低迷を物語っています。このところの財政措置が効果をあげれば、

景気は下半期には上向くとみられますが、生産高は1998年全体で縮小が予想さ

れます。

プラス面をみると、「危機」に直面するアジア諸国の多くが、改革プログラ

ムの導入に概ね成功し、大半の国で通貨の安定が徐々に回復されつつあります。

ルピアを除けば、通貨は1月の最低水準から部分的に回復し、タイと韓国では

名目有効ベースで15～35%回復しています。これは当初、金利の一時的な引き

上げを伴った金融引き締め策を必要としたものの、それらの国々がある程度の

安定を取り戻すことができるようになったために、金利はこの数カ月間に慎重

に引き下げられてきています。信頼が回復し、為替市場の安定が続けば、徐々

ではあっても金利の一層の引き下げが可能になるはずです。インフレも目立っ

て鎮静化し（インドネシアを除く）ており、現在の物価上昇を年率に換算する

と4～10%の範囲にあります。

同時に、貿易収支と経常収支のポジションが急速に上向きつつあり、インド

ネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、タイのアジア5ヵ国を合わせた商品

貿易収支は、1997年の前半からすると、年率で1,300億ドルほど改善してきて

います。韓国とタイは、経常収支が大幅に黒字化しています。この転換は、こ

れまでのところ主に輸出の加速ではなく輸入の縮小を反映したものです。しか

し、経済危機の影響が深刻な国の競争力の改善は、やがては輸出収入となって

表われ、当然のことながら国内需要の縮小の影響を和らげるのに貢献します。

したがって、これらの国が改革プログラムを着実に押し進めれば、今年末ある

いは来年はじめにかけて成長を取り戻せるはずです。
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われわれはすでに、これらの国の米国向け、欧州向けの輸出復調の兆しを目

にしています。残念ながら、対日輸出は減少してきています｡ 1998年はじめ、

韓国、タイ、マレーシアの対日輸出は、前年と比べドルベースで15～20%減少

しています。当然、これらの国に対する日本からの輸出も、大きく落ち込んで

います。日本の国内需要の低迷と円安を考慮しても、域内貿易は大幅に落ち込

んでいます。商品価格の低下、建設資材の急激な需要減退、さらには、日本の

メーカーの生産縮小による部品の海外調達の減少も、重要な要因とみられます。

現時点の最重要課題は、これらの国々の経済の長期的健全性を回復する上で

欠かせない、困難な構造改革をやり遂げることです。そうした改革に際しての

最も困難な点は、金融部門と企業部門の早急の再建であり、これは現在、確実

に韓国とタイにおける最優先課題となっています。インドネシアについては、

政治の混乱と政策ミスが、大きな経済的代償を余儀なくしているものの、すで

に、一段と強化された修正された経済政策が導入されています。さらに、これ

らの国すべてを通じて、経済情勢の変化に対応するためのマクロ経済プログラ

ムの調整が必要であり、現実にそうした調整が進められています。とくにIMF

は、オートマチック・スタビライザーが働く余地を与え、ソーシャル・セーフ

テイ・ネットを導入するという意味から、財政目標の緩和を支持しています。

地域市場の安定を回復するには、重要な要素がほかにもあります。為替レー

トの安定を維持するという中国の決意は、国際社会から然るべく支持を得てい

ます。人民元の下落は、アジア地域の通貨のさらなる下落を引き起こし、外国

為替市場の動揺を一層深めることになるであろうからです。

とは言うものの、経済危機の影響が深刻な国では、調整が困難であることは

間違いなく、輸出需要の低迷と流入資金の減少という環境のなかでは、この課
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題の達成はさらに難しくなります。日本の経済政策が決定的な影響力をもつの

は、まさにそうした分野です。

Ⅲ、日本とアジア

日本が今日直面する経済問題は、終戦直後を除けばおそらく最も困難なもの

です。当然のことながら、そうした問題をいかに解決するかが、国内の重大な

関心事になっています。しかし、日本の経済的ウエートは非常に大きいため、

世界経済全体、とりわけアジアの将来に大きな影響力をもっています。

世界人口の2％余を占める日本は、（市場価格で）世界のGDPの約14%、ア

ジア全体のGDPの半分以上を占める(2)

日本は、アジアの国々にとって最重要の輸出市場の一つであり、アジア5カ

国と中国の輸出の約17%にのぼる。マレーシアの対日輸出はGDPの12%、イ

ンドネシア、タイ、韓国はGDPの4～7%を占める。

日本の銀行は、アジア地域で最大の資金供給者である｡ 1997年中盤の経済危

機の発生時点で、アジア5カ国に対するBIS融資額全体の約3分の1(約970

億ドル）を占めており、中国に対してもほぼ同様の割合となっている。日本の

銀行は、その融資額が国際的な銀行融資額全体の半分以上を占めるタイではと

くに重要である。

日本は、東アジアに対して一国で最大の外国直接投資の源泉となっている

(2)購買力平価をベースにすると、日本は世界のGDPの約8%、アジア全体の5分の

1強を占める。
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(1990年代は年間平均60億ドルで、全体の約5分の1)｡

こうした緊密な関係を反映し、日本の景気後退はすでにアジア全体の回復見

通しに影響を及ぼしています。IMFの推定では、日本の国内需要の後退と円

安ドル高が、1998年のアジア5カ国のGDPを1%ほど低下させるおそれがあ

ります。その一方で、アジアの経済危機は1998年の日本のGDPをl～1.25%

低下させるものと推定されます。

アジア地域内の資本の流れも、日本と受け入れ国双方における金融逼迫の影

響を受けています。アジア5カ国に対する日本の銀行の融資額は、1997年下半

期に10% (約100億ドル）落ち込みました。これは、他のBIS地域銀行の融資

額の減少（約3％）を大きく凌ぎます。日本の銀行が財務の健全性を早急に回

復しなければ、この傾向が続いて新規プロジェクトや地域内貿易に対する融資

能力が損なわれることになるでしょう。これまでのところ、外国直接投資の流

れに対する影響は比較的抑えられています。しかし、日本からの外国直接投資

と実質為替レートのあいだには安定的な関係がみられ、円安がそうした投資の

流れを弱める可能性のあることを示唆しています。

m.日本の持続可能な回復の促進

それでは、どうしたら日本の持続可能な回復を達成できるかということにな

りますが、抜本的な対策が必要であることは広く意見の一致をみており、政府

はすでに、そうした対策の多くに着手しています。長引く日本の景気後退の根

幹にあるのは、金融システムに関連した構造問題であり、この問題が最初に表

面化したきっかけはバブルの崩壊です。したがって、中心的な課題は、銀行部

門の問題に果断に対処することです。最近における一層の景気後退は、そうし
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７

た課題の緊急性を裏づける一方で､ 短期的に経済を十分支えるには追加のマク

ロ経済対策が必要であることを示唆しています。

日本の現状では、財政措置のほかに打つ手はあまりありません。したがって、

政府がすべきことは、総需要に対し直接影響を及ぼす、先日取り決められた約

12兆円の真水を含む総合経済対策を一刻も早く実施することです。事実、総需

要の減退が相変わらず続いていることを考えると、財政措置を来年度に中止す

る余地はほとんどないとみた方がよさそうです。したがって、長期的な財政再

建は必要ではあっても、当面は延期せざるを得ないことになります。財政措置

の効果を上げる有効な方法は、一時的な減税措置を拡大するよりも、税率を引

き下げることでしょう。個人と企業双方に関して高水準にある最高税率を引き

下げ、その一方で、多年度にわたる課税ベースの段階的拡大を公約する方法も

あります。

もっとも、根底にある銀行部門の問題がきちんと解決されて人びとの信頼が

回復し、銀行が金融仲介者としての役割を有効に果たせなければ、財政措置は

一時的な救済に過ぎないことになります。果敢で広範な戦略が求められます。

幸い、政府内には過去との決別が必要であるとのはっきりとした認識がみられ

ます。今月初旬、「金融再建計画」に関する第2次報告のなかで、総合的な取

り組みに向けさらに一歩踏み込んだ多くの歓迎すべき施策が公表されました。

ここで、IMFの観点から、戦略全般の要素として何が必要であるかを、簡単

に述べてみたいと思います。その一部は、すでに実施に移されています。

自己査定制度は、不良債権の実態を把握する上で正しいアプローチであるが、

監督機関による厳格な監視・監督が必要とされる。主要19行を対象にして、金

融監督庁(FSA)が日本銀行と連携して近々実施を予定する集中検査は、この
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制度の一つの重要な試金石であり、市場が注視することになる。

最近承認されたブリッジバンクは、債権の価値を保ち、信用関係の崩壊を避

けるという秩序だった方法で、破綻した金融機関を解消する貴重な手段を提供

する。しかし、その効果を上げるには、不良資産を把握し、資産を正しく評価

し、厳格な商業上の見地から新規の融資を行うための、明確な手続の確立が求

められる。ブリッジバンクを引き受ける民間の金融機関を早急に見つけること

も必要である。

提案されたブリッジバンク制度は、破綻した金融機関のみを取り払うメカニ

ズムである。もっとも、破綻はしていないが資金不足にある主要行の再建を進

めることも重要である。こうした活動の一環として、景気を一層弱体化する信

用の収縮を避けるために、公的資金の注入が必要である。公的資金の利用は、

強力な再建計画と結びついたものでなければならない。申請を通じて銀行が再

建資金を利用できるようにするためのメカニズムを設ける必要がある。

すべての銀行の不良債権を処理するため、さらには、貸付条件を調整して不

良債権の解決を促す制度的メカニズムを改善するために、積極的な努力が必要

である。

最後に、FSAに一層の独立性と権限を与え、その人員態勢を強化すべきで

ある。

このいずれも、容易ならざる意欲的な課題です。しかし、これ以上の先送り

をしても何の利点もありません。問題は一層厄介なものになるだけです。過去

に享受した高成長路線に日本が戻るには、日本の指導者が思い切った措置を講

じる必要があります。わたくしは、日本政府がこの機会を捉え、金融部門の変



日本経済の見通しとグローバル経済 9

革を目指して上に記したような思い切った計画を力強く押し進めていくものと、

固く信じています。早急に手を打つことは、日本のみならずアジアと世界の経

済の健全性改善に資することでしょう。





金融危機から堅実な成長へ

欧米からの教訓

アンドリュー D.クロケット

1.日本政府は、この程、銀行・金融システムの様々な問題を解消するために

金融再生トータルプランを打ち出しました。これは大変歓迎すべきことであ

ります。その計画の実施は、日本の信頼回復のために必要不可欠であります。

また経済成長の回復のための前提条件であります。それはアジア地域全体に

とって、同時に世界全体の金融システムの健全性にとってもきわめて重要な

ことであります。

2．トータルプランには、様々なる困難を解消するために必要な多くの方策が

含まれています。その要素として次のことが含まれています。不動産市場に

おける流動化を高めるための税制措置や銀行システムにおける脆弱性を見極

め、それに取り組むためのプログラム、また、不良資産処理促進のための方

策や支払不能に陥った銀行における善良かつ健全な借手へ及ぶであろう影響

を最小限にとどめるための措置などであります。このプランが成功するかど

うかは、それらの方策の実施手法に大いに依存しています。市場は、どこで

も、緊密に監視をしていることでしょう。

3．この報告では、過去において同様な困難を経験した他の先進国から学んだ
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幾つかの教訓を概観してみようと思います。ここではそれらの経験について

詳細に述べるのではなく、三つの一般的教訓に限定して話を進めていきたい

と思います。

．第一は、問題の重要性を小さく見せようとする誤謬についてであります。

・第二は、再構築プログラムが迅速に実施されかつ銀行・金融システムの適

切なるインセンテイブを回復するように行われることの必要性についてで

あります。

・第三は、将来のより健全な金融システムの実現のために、その基礎にある

構造的・規制的脆弱性に取り組まなければならないことに関してでありま

す。

I 問題の重要性を小さく見せようとする誤謬について

1．銀行問題が表面化するとき、問題の重要性を小さく見せようとするもっと

もな望みが生じてまいります。これは次の人々や団体にあてはめることがで

きます。

① まず、職を失うか所有株の低落をこうむることになる銀行経営者や株主

にあてはまります。

② つぎに、現職の当局者にあてはまります。彼らが重要な問題があること

を認めることは、自分の無能さを告白することになってしまいます。

③ そして、政治団体についてもあてはまります。政治団体は問題を解決す

るためにはコストがかかり、しかも有権者が公的資金を使用する価値のな

いと考える金融機関に資本注入することの政治上の不人気さに関心を持っ

ているからです。

2．それゆえに、この状況を抑えることにより経済的、政治的コストを減ずる
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ことができるのではという希望的観測で微温的な手段を探すことがしばしば

求められます。典型的な施策には、様々な規制猶予政策があります（アメリ

カのS&L問題への初期の対応を参照して下さい)｡危機にある金融機関に対

する中央銀行貸出や弱体な銀行と強力な銀行との合併などがそれであります。

経済的幸運の再来によってその問題から銀行を救い出してくれるかもしれな

いという希望的観測がなされることもしばしばあります。

3．しかしながら、過去の経験はこのような措置が欠陥を持っていることを何

度も証明しています。いったん大きな問題の兆候が定着すると、問題の本当

の大きさについての不確実性が後々まで悩みの種となるでしょう。この主な

犠牲となるのはその経済全体であり、それは銀行システムの良好な機能を失

ってしまうことになります。それに加えて、中途半端な手段は多くの場合、

銀行のバランスシートの欠陥を減少させるよりはむしろそれを拡大させるよ

うになることでしょう。一つの理由は、問題銀行とその債権者たちが公的資

金が結局必要となることを知った時に復活のためにギャンブル的行動をとる

誘因が高まるからであります。したがって、コストは急速に増大することと

なります。最終的にこれが現実のものとなると、徹底的な問題処理のための

資金助成を行おうとする政治家および公衆の意思は、しばしば崩れ去ること

になってしまいます。

4．それゆえ、信頼の回復のための重要な第一歩は、いつでも問題解決のため

の具体的かつ信頼性のあるプランを示すことであります。そのプランを構成

するために必要な要素には、次のことが含まれています。

① 問題の大きさ、重要性の明示化。これ無しには、市場は問題についての

政府の意思や用意を疑うでありましょう。

② 再建計画の目標の明確化。早い段階で政府の公約が示されなければ、市
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場は当局が安易な方法へ向かおうとしていると考えるであろうからです。

③ 具体的方策の採用。これは、前途には困難な仕事が待ち受けていること

を政策当局が知っており、その取り組みに対する準備を行っていることを

強調するために必要であります。

④ 問題解決のための資金助成を如何に行うかについての情報。資金の裏付

けがなければ、市場は政策当局の解決策を信頼しないでしょう。

⑤ 問題解決や基礎的要因である構造的・規制上の脆弱性を是正するために

必要な時間。

⑥ 問題解決に伴うマクロ経済的影響を小さくするための政策の提示。この

ようなプランを広く知らしめることは、国際金融市場と緊密な関係を持つ

国々にとって特に重要となるでしょう。

5．もちろん、このようなプランの発表は政府当局の側に重大なる責任が課さ

れることになります。必要な合意を得ようとする政治的挑戦を、誰も過小評

価することはないでしょう。スウェーデンやノルウェーはこれがかなり急速

に達成された国の稀な例でありますが、そこでは必要とされる政策に対する

超党派的な圧倒的支持を伴っていました。この合意の形成を支える鍵となる

要素は、次のようなものでありました。

① 国民と全ての政党に対して問題の大きさ、重要性を隠すことなく明らか

にしたこと。

② 問題解決過程を指揮するための機関に広い範囲から人材を集めたこと。

③ 問題解決のための努力の前にではなく、それと平行して危機の原因を検

証し、責任の所在を明らかにする手続きについての同意があったこと。
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Ⅱ 迅速でかつ適切なインセンティブの回復を促す資本注入の実施

1.大規模な銀行問題への対処のための最善の戦略は、もし当局が迅速かつ決

然としてそれらを実施しないならば、脱線の憂き目をみるでしょう。大規模

な銀行の預金者が、損失を被る事例はそれほど多くはありません。それゆえ、

モラル・ハザードのリスクが脆弱な銀行に多く含まれていることは、驚くべ

きことではありません。

2．適切なるインセンテイブの回復は、次のことを必要とします。支払不能に

陥った銀行を速やかに特定し、すばやく退出させ、そして救済可能な銀行の

不良債権を処理してしまい、銀行システムがその機能を一から再開すること

が出来るよう資本注入を行うことであります。この目的のためには、以下に

見るような事柄について同意を得て、すばやく実施することが非常に重要で

あります。すなわち、

① 不良資産、見込み損失の大きさ、およびそれに伴う資本不足額を明らか

にするための統一評価基準とその手法。

② デイスクロージャー、株式の帳簿価格引き下げ、および資本注入のメカ

ニズムを含む早期是正措置。

3．平常時において、資産評価や貸出損失の認知の問題は非常に複雑なもので

あります。危機的状態に見舞われた経済のもとでは、さらに困難なものとな

ります。各資産市場の多くは非流動的な状態にあり、資金調達が容易にでき

なくなっているため買い手がみつかりません。したがって実現可能な価格は

低いものとなり、損失も大きなものとなってしまいます。このような状況に

おいては、価格水準を決定する際に市場が軽視されてしまう恐れがあります。
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しかしこのことが不健全のものであることは、他の国々の経験を通じて既に

知られています。市場原理に基づく現実的な評価のみが、投資家や銀行預金

者に対して、その問題が根本的に取り組まれているという確信を与えてくれ

ます。

4．ここで生じる一つの問題は、誰が不良資産の評価を行うかということであ

ります。このことに関する専門的知識が金融当局に欠けていることは、多く

の国々で明らかになっています。様々な資産に対応したそれぞれの専門家が

必要となります。それゆえ、外部の専門家に頼ることが必要です。外部の専

門家の利用は、市場における評価方式の独立性を確信させ、解決手順の信頼

性をも高めることになります。後者については、適切なる解決を行う当局の

決意に対して市場や公衆が疑問をいだくことになる場合には、特に重要な考

慮が払われなければなりません。

5．いったん銀行が分類されてしまうと、株主資本の注入をもってしても支払

能力を回復出来そうにない銀行が市場から取り除かれなければなりません。

これらの銀行の借手のうち債務不履行の借手に対しては、抵当権を行使し、

担保回収を行うべきであります。支払不能に陥った銀行のうち存続可能な事

業がある場合には、事業家（将来の見通しを持つ外国人事業家を含む）はそ

れが売却可能であると通常、保証するでしょう。

6．日本や他の国々でそうであるように、認知されるまでは、銀行清算は善良

かつ健全な借手に深刻な悪影響を与えることになります。トータルプランで

構想されたブリッジ・バンクは信用割当てを軽減するために有用であり、ま

た、銀行再構築のマクロ経済的運営として重要なものでもあります。しかし、

ブリッジ・バンクの信用についての意思決定は健全な市場基準、すなわち、
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民間部門の判断を含む基準に基づいて速やかにされることが重要であります。

同様に、ブリッジ・バンクの管理者は、できる限り健全な借手を他の銀行に

移すインセンテイブを持たねばなりません。このことは、ブリッジ・バンク

の管理者に対してあらかじめ定められた期限に先立ってその業務を終了する

ことへの報酬を提供することにより、最も巧く達成されるでしょう。ブリッ

ジ・バンクの業務が長引けば長引くほど、適切なインセンテイブによって銀

行システムが元に戻るのに要する時間は長くかかることになるでしょう。こ

のことは、再言すれば、ブリッジ・バンクの管理やそのスタッフは公的当局

よりも民間部門に任せた方が良いという含意を示しています。

7．上述の措置で支払不能に陥った銀行を退出させ、信用割当てを軽減するこ

とが達成されたとしても、支払能力を回復した銀行が適切な資本注入の達成

や不良債権の処理を行ったことを保証するものではありません。バランスシ

ートにまだ不良資産が計上されている場合がほとんどでしょう。多くの人は

これは重要ではないと言います。しかしあえていえば、もし銀行が支払能力

を持っているならば、恐らく、銀行はいかにバランス・シートの管理をする

かについて自由裁量権を持つべきです。不良資産の管理は－少なくともそ

れがあまり大きくない場合には－銀行の通常の業務の一つでもあるのです。

8．しかしながら、主要な銀行危機のすぐ後では、ペイオフが生じて、銀行に

不良資産を迅速に処理しようとする強いインセンテイブが働いてしまいます。

不良資産の管理は、通常の銀行では充分に利用可能でない特有な技術を必要

とします。そのため、資本注入を受けたが、なお不良資産をかかえたままの

銀行は、支払能力のある借手の必要を満たすという業務を行うことが難しく

なるでしょう。不良資産はまた、再建された「優良な銀行」の収益性を損な

い、その健全性に対する疑念が引きつづき市場に残されたままになります。
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9．多くの国々では、存続した銀行の子会社において不良資産の分離管理を行

うことを主張するか（スウェーデンの銀行再建計画はまさにこのケースであ

り、メロン銀行のケースと同様である。ここでは、「良い銀行(good bank)」

と「悪い銀行(bad bank)｣アプローチが採用された)､それとも政府により出

資された「清算(work out)銀行」への移管を主張しています（同様にスウ

ェーデンで行われた)｡後者を支持する方向に議論は進んでいます。不良資産

が大きくて、しかも経済不況の中での不良資産の解消が問題となっている場

合にはとくにそうです。しかし、どちらの方法で行われようと、不良債権の

価値を管理し、回収する責任を負う人々がその資産の処理を進んで行おうと

するのを保証するような公平な市場価格で不良資産の移転が行われることが

重要であります。

10.公的資金を含むすべての資本注入において、過去にリスク・テイキングな

行動から利益を得たものが銀行システムの再建コストの大部分を負うように

することがもちろん最も重要なことであります。したがって、銀行の株主と

劣後債の保有者は真っ先にその投資額を失わなければなりません。役員や上

級の管理者は、入れ替えられなければなりません。

、 基礎的要因である構造的・規制的脆弱性に対する取り組みを行う義務

1.このことは信頼回復にとって資本の注入と同様に重要なことであります。

公衆も海外市場も変化を要求しています。深刻な銀行問題を経験した国の当

局者達が広く意見を聞き、脆弱性の原因を立証し、不健全な慣行を根絶する

計画をつくり上げることは今やあたり前になっています。

2．日本の監督・規制業務における数多くの必要な変化と同様にまた、その銀
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行・金融システムの構造上の望ましい変化も指摘することができます。監督

面では、最良の国際会計実務、貸出評価、および損失判定の基準を採用する

ことが、安定性維持を確固とするために非常に重要なものとなるでしょう。

日本政策当局は、国際的監督機関とともに株式保有の含み益の一部を銀行の

自己資本に含めるという慣行を見直すべきであります。

3．日本は長い間、監督検査とガイダンスと合わせて自己査定を実行してきま

した。この慣行は、バブル時代やそれ以後の時期では信用されなくなってい

ます。このような所では、信用秩序維持規制はより市場志向的であるべきで

す。すなわち業務操作や危機管理能力に対する実地検査の重視、市場規律を

高めるための公的デイスクロージャーの向上、そして問題発生時の早期是正

措置であります。

4．取り組むべき監督・規制および構造政策の面において、また別の問題があ

ります。護送船団方式の弱点が今や明確になってまいりました。過去におい

て経営基盤の強い銀行が弱体な銀行を吸収するといった慣行についても同じ

ことが言えると思います。どちらの慣行も、強い銀行がさらに強くなること

を、そして弱い銀行が退出するのを妨げることによって困難を永続させるこ

とになります。他の事業と同様に、銀行の倒産は経済生活において通常のこ

とであり、不況時には市場経済における活性化の源であるインセンティブは

大きく後退してしまいます。

5．日本はまた、経済全体との関連で銀行仲介業務の規模が適切であるかどう

かを再検討すべきだと思います。日本は、GDPに比して他のどの工業国よ

りも高い貸出水準を持っています。この効率性について問題があります。そ

れは、経済や政府財政が銀行部門の問題によって大きな打撃を受けるように
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しています。金融の非仲介化の促進は金融仲介への依存を減少させることに

なるでしょう。この点に関して、証券化に対する法的規制を緩和するという

日本政府の声明は歓迎すべきであります。

6．最後に、日本は、他の経済と同様に、外国銀行の進出の増大によってもた

らされる専門知識や健全な競争から利益を受けると思います。したがって、

来年に開始される「ビッグ・バン」という規制緩和はこれを促進することに

なると思います。

Ⅳ 結びに代えて

最初に述べたように、銀行・金融システムの問題に取り組むために最近日本

政府が発表した諸措置が包括的に、断固として、早期に実施されることが重要

であります。経済成長の回復に向けての堅固な土台となる信頼の回復のために

は、徹底的な不良再権処理、銀行・金融システムにおける適切なインセンテイ

ブの回復、将来より健全なシステムが実現するような根底からの構造改革を押

し進めるという十分な政治的意思を必要とします。これはミクロ・マクロ両面

での強力な政治的指導力や巧妙な処理を必要とします。この過程を始めるにあ

たって、日本が再建のために必要な経済的柔軟性、資金力および知識を持って

いる点は日本にとってかなり有利なことであると思います。



バブル崩壊以降の日本経済のバフオーマンス

－何がうまくいかなかったのか？－

新 保 生 二

1 997年1－3月期は消費税引き上げ前の駆け込み需要もあって8.3% (年率）

と予想以上の高成長になったが、4－6月期はその反動から－10. 6%と大きく

落ち込んだ。その後、7－9月期は3.2％と持ち直したものの、10- 12月期は

－1．5と再びマイナス成長になった。さらに98年1－3月期は－5．3％と大幅な

マイナス成長になった。その結果、1997年度（97年4月から98年3月まで）の

実質成長率は、-0.7％と戦後2度目のマイナス成長になった。

このような昨年後半からの日本経済のパフォーマンスの著しい悪化をみて、

昨年4月以降の消費税率の引き上げや所得税減税の停止など財政政策のデフレ

効果が主因だとする意見が内外から盛り上がっている。筆者は、そうした財政

措置がデフレ効果を持ったことを否定するものではないが、昨年後半からの景

気の悪化には、以下の三つの要因が大きく足を引っ張ったと考える。

第一は、昨年半ばからの銀行の貸し出し態度の著しい厳格化がとくに中小企

業設備投資の減少を招いたという点である。GNPベースの設備投資は、97年

10- 12月期には横ばいとなり、98年1－3月期には-18. 8%と大きく落ち込ん

だが、銀行の貸出に大きく依存している中小企業の落ち込みが特に目立ってい

る。

第二は、昨年11月以降の金融システム不安の顕在化による消費者マインドの
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悪化が、消費性向を引き下げたという点である。家計調査によると、消費性向

は97年9月の71. 9%から98年2月の68. 4%/ 3. 5%ポイントも低下した。

第三は、これまで景気の大きな下支え要因であった輸出が、98年1－3月に

はアジア向けを中心に－14% (年率）と減少に転じたという点である。

第一と第二の要因の背後にあるより根本的な原因としては、バブルの後遺症

ともいうべき、不動産市場、株式市場、金融仲介機能の機能不全がなお解決さ

れずに横たわっていたという点が重要である。これは、バブル崩壊以後、6回

にわたって大規模な歳出追加政策が取られたにもかかわらず、土地取引は活発

化せず地価が下がりつづけていること、不良債権問題が相変わらず深刻なまま

に残っていることに現れている。

したがって、以下では、日本と同じくバブル崩壊を経験したイギリス、スウ

ェーデン、ブイ､ンランド、アメリカの四カ国の経験と比較しながら、何故日本

においてバブル後遺症の克服が遅れたのかという問題を検討することとする。

1．落ち込みがなく回復が鈍い日本の生産・雇用

オフィス賃貸料の動向から判断すると、バブルのピークの年は国によって若

干ずれている。アメリカと北欧二カ国では1989年、イギリスでは1990年である

が、日本では1991年であっ 表1 不動産市場の動向（オフィス賃貸料）

たとみられる（表l)。

バブルの規模は、地価や

株価の上昇幅やその後の下

落幅から判断すると、（とﾞ

の指標を使うかどの時期で

比較するかで異なってくる

ので厳密なことは言えない

ピークの年 ピークからの実質下落幅(％）

イ ギ リ ス 1990年 -57 (1993Q3)

1 989年スウェーデン -48 (1993Q3 )

フィンランド 1 989年 -45 (1993Q3)

日 本| '99｣年
アメリカ｜］989年

-43 (1993Q3 )

1 989年 -26 (1992Q4 )

(備考) OECD Economic Outlook No. 54 (Dec. 1993)による



23バブル崩壊以降の日本経済のパフオーマンス

が）イギリス、スウェーデン、フィンランド、日本の四カ国に比べて、アメリ

カのバブルの規模がやや小さかったようにみえる。表lのオフィス賃貸料の下

落幅から判断しても、同様のことがいえそうである。

次にバブル崩壊以後の実質GDPの動向をみると、まず日本は97年（暦年）

までは一度もマイナスの成長率を記録していないことが目立つ（表2)｡他の四

カ国では1年ないし3年間のマイナス成長の局面があった（フィンランドやス

ウェーデンの場合はソ連、東欧の社会主義体制崩壊の影響があたことは留意す

る必要がある)｡その代わりに回復局面に入ってからの日本の回復テンポが鈍い

ことも目立っている。他の四カ国では回復局面に入ってから最初の4年間の平

均成長率は、2．8－4．3％であるが、日本のそれは1.7%にすぎない。しかも、

回復局面の4年目である97年の成長率は0. 9%に落ち込んだ。とくに97財政年

度の成長率は、消費税引き上げ前の駆け込み需要の反動減の影響もあって、上

表2 バブルのピーク年以降の実質GDPの推移

（ピークの年=100)

回復局面後
の成長率

ピークの年の
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バブルのピークの年は、表lのオフィス賃貸料のピークの年をとった
カッコ内は成長率
スウェーデンとフィンランドは回復局面3年間の平均成長率
本格的な公的資金導入が行われた年
イギリス 1991年 （ピークの後1年後）
スウェーデン 1991年 （ピークの後2年後）
フィンランド 1991年 （ピークの後2年後）
日本 1 998年 （ピークの後7年後）
アメリカ 1 989年 （ピーク年）
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述のように-0.7％とマイナス成長に落ち込んだ。表3の雇用の動向をみても

同様の対照が読み取れる。日本ではバブル崩壊後の景気後退の局面(1991 -93

年）では雇用の減少は起きなかった。これは雇用の維持を重視する日本の雇用

システムの影響と、後で述べる財政政策の効果で説明できるものとみられる。

これに対し、他の四カ国では雇用が減少する局面が見られたが、とくに北欧2

か国やイギリスでは大幅な雇用の落ち込みが見られた。

表3 バブルのピーク年以後の就業者数

（ピークの年＝100）
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このような生産と雇用の動向の違いは、生産性（就業者一人当たり実質

GDP)の動向に大きな差異をもたらした。雇用の落ち込みが大きかった北欧二

カ国やイギリスでは生産性が大きく高まっているが、日本の生産性の上昇幅は

小さい（表4)。

以上のように、バブル崩壊後の日本経済のパフオーマンスは、生産・雇用の

落ち込みを防いだという意味では評価されても、その後の回復テンポが鈍く、

かつ、再び景気後退に突入したこと、生産性の上昇幅が小さいことから、必ず

しも高い評価は与えられない。
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表4 バブルのピーク年以後の就業者1人当り実質GDP

（ピークの年＝1㈹）

6年後 7年後ピークの年 1年後 2年後 3年後 4年後 5年後

イギリス 112．1100 100．4 101．8 105.1 108.8 110. 7

102.1 113. 4 116.2 118.5スウェーデン 1OO 101．3 105.2 108. 8

フィンランド 100. 3 97.9 107. 0 112. 9 116．0 118.1100 101．7

日本 105. 399.9 100 102．1 105. 7lOO 100. 7

100 107.1アメリカ 100 100 102. 1 103.0 l"､6 105. 6

2．財政デフレが問題の本質か？

それでは財政政策は、どのような役割を果たしたのであろうか？

財政政策の規模は、一般的には構造財政収支（景気変動の影響を除去した政

策の動向を示す一般政府の財政バランス）の変化幅によって捕らえることがで

きる。表5の日本の構造財政収支を見ると、バブルのピークの年である1991年

は対GDP比1.9%の黒字であったが、5年後の1996年には－4%の赤字と大幅

に悪化した。この間の変化幅は対GDP比で5. 9%ポイントも悪化した。これは、

言うまでもなく、6回にわたって大規模な歳出追加策を取ったためであるが、

この拡張的な財政政策の規模はアメリカやイギリスのそれを大きく上回ってい

る。とくに公共投資の拡大に重点が置かれたため､その対GDP比率は91年の6.6

％から96年の8.8％へ、2．2％ポイント拡大した。こうした拡張的な財政政策は、

生産や雇用の落ち込みを小さくする上ではかなり大きな役割を果たした。特に、

公共投資の拡大は建設業の雇用の拡大に寄与した。建設業の就業者は、91年か

ら97年の6年間に81万人とその前の6年間を上回る拡大を示した。これは、こ
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の間の全就業者の拡大の43％を占めた。

上述のように、日本の財政政策は97年から引き締め政策に転換したが、この

転換が早すぎたばかりか、余りにも急激な転換であったため、景気回復の腰折

れをもたらしたという批判がある。

結果論としてみれば、確かに景気回復の腰折れが起きたのであるから、その

批判は当たっているようにみえる。しかしながら、すでに上で述べたように財

政政策の転換が景気回復の腰折れをもたらした主因ではない。

まず、他の四カ国と比べて財政政策の転換のタイミングが早すぎたとはいえ

ない。日本が財政引き締めに転換した97年は、バブルのピーク年から6年後で

あるが（表5）、これは景気が谷を打った93年から4年後のことである。資本ス

トックの調整も92-94年の3年間で終わり、設備投資も95-96年と2年間にわ

たって拡大局面に入っていた。他方、アメリカは93年から財政引き締めに転じ

た（表5）が、いわゆる「Wデイップ論」がうるさく言われたのは前年の92

年であり、景気回復の先行きが危ぶまれる中で財政引き締めに転じたのである。

表5 バブルのピーク年以後の構造財政収支

（対GDP比;%)

構造収支のピー
ク年からボトム
年までの変化幅

バブルの

ピークの
年

2年後 3年後1年後 4年後 5年後 6年後

函イギリス ､.1－3．2 －6．1 -5.2 －3．6－4．9 －4．4

■圏 －2．4 －7．2スウェーデン 1.2 －9．0 －8．4 －6．7 -10. 9

函フィンランド 1.2 －0．53．6 -1．6 -1. 5 －2．2 －6．0

四日本 -1．3 -1. 6 －2．60．9 －4．0 －2．6 －5．9

函アメリカ －3．2 -3.3 -4.0 －3．3 －2．3 －1．9 -1．6

OECD Economic Outlook No. 63 (June l998)による
四角で囲んであるのは、バブルのピーク以降で構造財政収支のピークの年
アンダーラインが付してあるのはボトムの年

(備考)1.
2．
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これは実質GDPが底を打った91年のわずか2年後のことである。イギリスも

バブルのピーク年から5年後に財政引き締めに転じているが、これが実質GDP

の底から3年後である。スウェーデンは実質GDPの底から1年後に財政引き

締めに転じている。

次に、転換があまりに急激すぎたというのも正しくない。日本の97年の構造

財政収支は－2．6％であり、構造赤字は前年より1．4％ポイント縮小しているが、

97年のイタリアの4％ポイント、スウェーデンの3％ポイント、イギリスの2.5

％ポイント、カナダの2.2％ポイントの構造赤字の削減幅と比べれば小さいも

のである。これらの日本以外の国で景気後退に突入した国はない。

3．過小評価したバランス・シート調整のデフレ効果

94年以降景気回復局面に入ってからも景気回復のテンポが高まらず、しかも

97年後半から景気回復の腰折れが起きた原因は、財政政策のせいではなく、冒

頭で述べたようにバブル崩壊から7年も経っているにもかかわらず、バブル後

遺症を克服できていなかったという点にある。

昨年半ばから銀行の貸出態度が一層厳しくなった直接の契機は、98年4月か

らの早期是正措置の導入を控えて、金融機関が自己資本比率の引き上げを目指

して、リスクの割に収益の上がっていない貸出の回収を始めたことにあるが、

その背景にはバブル崩壊以後も不良債権の処理がいわれるほど進んでいなかっ

たという事情がある。また、昨年秋以降の大手金融機関の破綻は、不良債権処

理やリストラの遅れていた機関が市場の圧力で退出を迫られたという側面が否

定できない。これを契機として、金融システム不安が高まるとともに、貸手先

の選別が強まり、いわゆる「貸し渋り」の傾向が強まった。さらに、こうした

背景の下で家計や企業の景況感が著しく悪化し、消費性向の低下や設備投資計

画の下方修正が顕著になった。
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こうした状況下で98年年初に30兆円の公的資金の導入を内容とする金融シス

テム安定化法が成立したが、これはバブルのピークの年である91年から数える

と7年後であり、他の四カ国が1－2年後に本格的な公的資金の導入を行った

のと比較すればかなり遅れたと言わざるをえない（表2の注4参照)。

このようにバブル後遺症の克服と本格的な公的資金の導入が遅れたのは、次

のような背景があるとみられる。

第一は、不良債権額の開示が不十分であったため、問題の大きさが正確に把

握出来ていなかったという点がある。98年1月にリスク管理に注意を要するい

わゆる第二分類を含めた不良債権額の自己査定額が77兆円あることが明らかに

されたが、それまでに公表されていた不良債権額（28兆円）を大きく上回って

いる。また、破綻金融機関の不良債権額が事後的に確定された額をみると、事

前的な公表額を大きく上回ることが多いため、本当の不良債権額がいくらある

のかわからないという不透明感がいまだに残っている。最近、決算発表済の主

要行18行ベースでSEC基準の不良債権額が公表されたが、その額は21. 8兆円

であり、旧基準での不良債権額14. 4兆円の5割増になっている。

第二は、金融機関の貸出態度の慎重化や家計や企業が抱えている過大な負債

比率の引下げ（いわゆるバランス・シート調整）がマクロ経済に及ぼすデフレ

効果について、それほど大きくないという見方が、少なくとも93年頃までは支

配的だったという事情がある。表6に見られるように、93年ごろまでの経済企

画庁の経済白書、日銀の金融白書、大蔵省財政金融研究所のバブル研究会報告

などをみると、いわゆる逆資産効果は大きくないし、金融機関の貸出態度の慎

重化は大きな制約になっていないという見方であった。また、財政政策の景気

刺激効果は大きいと考えられていたので、こうした診断から出てくる正統的な

処方菱は、思い切った拡張的な財政政策であった。そうした財政政策で景気を

上向かせることができれば､地価も下げ止まりやがて上昇に向かうので､不良債

権問題も自然に治癒するという考え方がなかったといえばうそになるであろう。
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表6 バランスシート調整の影響の大きさと財政政策の効果に関する見方の変化

バランスシート調整（金融機関の貸出態度の慎重化、

家計や企業の過大な負債比率の引き下げ）の

マクロ経済への影響

大 小

第Ⅱ象限 第1象限

91，92，93年 経済白書

91，92年 日銀金融白書

〃． 93年 吉川洋氏論文

93年 大蔵財金研「バブル研報告」

92年 OECDアウトルツク ：
：94，96年 経済白書

92年IMFアウトルツク

’第Ⅳ象限第Ⅲ象限

大

大財
政

政
策

の
効

果

第Ⅲ象限

Ｖ
？

小

4．大きい貸出態度慎重化の影響

今、問われているのはこうしたバランス・シート調整のデフレ効果は大きく

ないという見方が果たして正しかったのか、という点である。

図lは、中小企業が金融機関から借入を行う際の難易度に関するアンケート

調査の結果を1974年以降について示したものである。金融引き締め局面では借

入難易DI (=「容易」とみる企業の割合一「困難」とみる企業の割合）は低

下するが、金融緩和局面に入るとこのDIは速やかに高まるのが過去の例であ

った。74-76年や81-84年がその例である。ところがバブル崩壊後の91 -94年

の金融緩和局面では、このDIがほとんど高まっていない。とくにバブル崩壊
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図1 地域別にみた中小企業借入難易DIの推移
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(備考)1.中小企業金融金庫「中小企業動向調査」により作成。

2．借入難易DI=前年度比で「容易」－「困難」企業割合

3．「大都市圏」は関東・東海・近畿の3ブロックのDIの単純平均、「地方

圏」は北海道・東海・北陸・中国・四国・九州の6ブロックのDIの単純平均。

4．網掛け部分は、金融引締め局面を示す。
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の影響が強かった大都市圏においてその傾向が強い。

また、日銀の金融緩和もアメリカの連銀と比較した場合、かなり慎重なもの

であった。連銀はフェデラルフアンド・レートを思い切って低め誘導し、92年

末にはその実質金利をほぼゼロの水準にまで引き下げた。これに対し、地価水

準がなお高止まっていたこともあって、日銀によるコールレートの引下げは相

対的にゆるやかであった。その実質金利水準は95年前半まで2－3％の水準に

表7 金利、貸出態度と設備投資増加率（製造業）

売上高経営

利益率
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(備考)1.日銀｢全国企業短期経済観測｣の1975～97年度の年度データを使用

2．借入難易D.I.は中小企業金融公庫の歴年データ

3．実質金利＝全銀貸出金利(歴年末)－国内卸売物価変化率(歴年データ）

(付注）貸出態度慎重化と実質金利引下げの遅れの影響

上記の簡単な設備投資関数を使って､以下のような想定に基づいて､銀行の貸出

態度の慎重化と実質金利引下げ遅れの影響を試算すると、

大企業設備投資の92～94年度の平均増加率を4％

中小企業設備投資の92～94年度の平均増加率を14.1%

95～97年度の平均増加率を8.3％

引き下げたとみられる。

｜職蝋:薫鯛鯏鴛驚麓
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あった。このため、貸出の実質金利（＝貸出金利一国内卸売物価上昇率）は、

91 -94年は金融緩和局面にあったにもかかわらず、6%と過去の平均の5%を

上回っていた。日銀が思い切ったコールレートの引下げを図ったのは、95年後

半からである。これに合わせて、貸出の実質金利も95年末には3％台に下がっ

た。

表7の付注にあるように、92年度以降、82-84年度並の借入難易DIの上昇

が実現していたと想定し、92-94年の実質金利が95年並の3％台に低下してい

たと想定すると、中小企業の設備投資の増加率は92-94年度については14%、

95-97年度についても8％程度高くなっていただろうと推計される。このこと

は、91年のバブル崩壊以降、銀行の貸出態度の慎重化と日銀の慎重な緩和が中

小企業設備投資を抑制する効果がこれまで考えられてきた以上に大きな影響を

持っていた可能性を示唆する。

非製造業や中小企業でバブル期に多額な借入を行ったため、時価資産に対す

る長期債務の比率が高くなっており、この債務比率の引下げが重荷になってい

るために、設備投資が伸びないという事情もある（図2)。

このような貸出態度慎重化や債務比率の重荷が特に中小企業に大きく影響し

ているため、94年以降の今回の回復局面では中小企業の設備投資の回復が遅れ

た。図3にみられるように、過去の回復局面では中小企業設備投資の増加率が

大企業に先行して高まるというのが通常のパタンであったが、94年以降の今回

の回復局面では、95年度にまず大企業がプラスに転じ、中小企業は遅れて96年

度からプラスに転じた。債務比率がなお高い状況で、中小企業設備投資が96年

度以降プラスに転じたのは、92-95年度の4年にわたるストック調整が一巡し

たことと、95年後半以降の実質金利低下の影響が大きいとみられる。図lに見

られるように、貸出態度も95年以降若干改善している。ところが、97年後半か

ら再び金融機関の貸出態度が著しく厳格化したため、97年第4四半期以降中小

企業設備投資が大きく減少しはじめているのである。
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図2 非製造業は中小企業で残存するバランスシート調整圧力
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5．非製造業部門の生産性上昇率の低迷

91年のバブル崩壊以降の日本経済のパフオーマンスが良くないもう一つの原

因は、非製造業部門の生産性上昇率が低迷していることがある。図4は、製造

業と非製造業の全要素生産性の上昇率を示したものであるが、バブル崩壊以降

非製造業の生産性上昇率が低迷していることが判る。これは、非製造業部門の

ほうがバブル崩壊の影響が強かったという点もあるが、より根本的には製造業

ではリストラがかなり進んだが、非製造業ではリストラが十分に進んでいない

ことに原因がある｡94年以降非製造業でも売上高経常利益率は高まってきてい

図4 全企業、製造業、非製造業の全要素・生産性
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「通産統計｣､労働省「毎月勤労統計調査」により作成。
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るが、その要因は製造業とは大きく異なる。製造業の場合は、リストラが進ん

でいるため、本業の収益を示す売上高営業利益率が高まっているが、非製造業

の場合は本業からの収益は高まっておらず、もっぱら低金利に助けられて売上

高経常利益率が改善している。これは、様々な要因があるが、特に大きいのは、

建設業や金融・証券・保険業に典型的にみられるように、これまでどちらかと

いうと業界秩序や雇用の維持に主眼が置かれ、十分な競争が行われてこなかっ

たためである。

こうした非製造業の生産性上昇率の低迷が続くと、マクロの成長率の向上が

阻害される。その結果、企業の期待成長率が低下し、中長期的な設備投資計画

を慎重化させ、中長期的に低成長が実現するおそれがある。経済企画庁の企業

行動アンケート調査によれば、今後5年間の予想成長率は長期的に低下傾向に

あり、最近では2％を切っている。

このため、政府は、とくに90年代に入って、規制緩和を中心とする経済構造

改革の推進に大きな力を注いできており、いくつかの業種で状況がかなり変わ

ってきている。

すでに顕著な効果が見られるのは、運輸通信業、流通業、石油製品、電力な

どである。これらの業種では新規のサービスが提供されるようになったり、新

規参入が活発化したり、価格が大幅に下落するという効果が出てきている。携

帯電話の加入は94年の200万台から最近では4000万台に急増している。大型ス

ーパーの進出やデパートの新店舗展開が加速している。通信料金、電力料金、

石油製品価格などが大きく下落している。

6．重要な本格的な不良債権の処理と経済構造改革の推進

以上の分析から明らかなように、バブル崩壊以降の日本経済の成長率の低迷

は、景気後退期が91-93年と過去の平均より長かったこともあるが、94年以降
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景気回復局面に入ってからの成長率が低く不安定なことに大きな特徴がある。

このような長い景気後退と成長率が低い回復局面がもたらされ、しかも97年後

半以降は再び景気後退に突入したのは、財政デフレの影響もあるが、それより

もバブル後遺症の克服ができていないところに基本的な原因がある。

バブル後遺症は、次の三つの側面に現れている。一つは、金融機関が大きな

不良債権を抱えたままでビッグバンに突入し、自己資本比率の引き上げとROE

の改善が大きな課題になったため、貸出態度の慎重化が一層極端なものとなり、

金融仲介機能の機能不全が起きている。二つは、不良債権問題が未解決のまま

で残っているため、その担保となっている不動産が大量に供給されるかもしれ

ないという懸念があるため、地価が下げ止まらず、不動産市場も機能不全に陥

っている。三つは、不良債権の処理のために株式の持ち合いの解消が進むかも

しれないという懸念があるため、株式市場も機能不全に陥っている。

こうした金融仲介機能、不動産市場、株式市場の機能不全のために、金融緩

和政策の効果が十分に働かず、バブル崩壊以降設備投資の減少局面が92-94年

の3年間にわたって続き、95年以降設備投資が増加局面に入った後も、従来に

比べれば盛り上がりが欠けた。しかも、97年後半からは貸し渋りの深刻化によ

り、再び減少局面に入ろうとしている。

こうした設備投資の弱さは、潜在GNPの伸びに大きな影響を与える。図5

は、設備のストック調整における設備投資増加率と資本ストックの伸び率の関

係を図示したものである。1960- 70年代の前半の高度成長時代は、資本ストッ

クは平均的には10%を超える伸びを示していた。その後、第1次石油危機以後

4％前後の成長率に下方屈折したため、資本ストックの伸び率は6％前後の伸

び率を中心に循環するようになった。ところが、バブル崩壊以後上述のように

92-94年の3年間にわたって設備投資が減少する局面が続いたため、資本スト

ックの伸び率は4％前後に低下している。その後95-97年と設備投資が増加に

転じたが97年後半から再び減少局面に転じつつあるため、資本ストックの伸び
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図5 設備投資増加率
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率はかっての6％前後には戻らず、4％前後で循環する可能性が出てきている。

マクロの生産関数を推定し潜在GNPを推計してみると、94年以降の潜在GNP

の伸び率は、資本ストックの伸び率の低下や資本設備の老朽化により、2％程

度に低下しているものとみられる。今後資本ストックの伸び率があまり高まら

ず、非製造業の生産性上昇率が回復しなければ、中長期的な潜在成長率が2％

程度で低迷する恐れがないとはいえない。

しかしながら、日本は良質な労働力を抱えており、しかも家計貯蓄率は13. 8

％とアメリカのそれ（5％）を大きく上回っており、OECD全体の貯蓄の四分

の一を供給している国である。したがって、そうした貯蓄が効率的な投資に結

びつくようになれば本来、アメリカよりも高い潜在成長率を実現できるポテン

シャルがあるはずである。

したがって、設備投資の低迷をもたらしているバブル後遺症を完全に払拭す

るとともに、非製造業の規制緩和を強力に推進し、その生産性上昇率を高める

ことが重要である。そのためには、金融機関の整理統合を含めて不良債権問題

を完全に解消する必要がある。幸い、97年末の深刻な金融システム不安を契機
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として、日本経済の病状の診断が正確になってきた。それまでは総需要不足に

ばかりに焦点が当てられる傾向があったが、ようやく不良債権の処理こそ重要

だという点に焦点が当たってきた。98年4月に発表された総合経済対策は、単

なる総需要拡大策ととられるべきでない。それと同時に、不良債権の処理が第

二の柱、経済構造改革の推進が第三の柱になっていることを忘れてはならない。

不良債権処理に関しては、(1)担保不動産に関わる複雑な権利関係を処理す

る臨時不動産権利関係調整委員会の設置し、債権放棄と無税償却を促進するこ

と、(2) SPC (特別目的会社）を活用して不動産証券化の枠組みを作ること、

（3）民間事業者による債権回収を推進するサービサー制度を倉ll設すること、

（4）共同債権買取機構による不良債権買取を完全な買い切りの形で再開する

こと、などを内容とする金融再生トータルプランが作られつつある。さらに30

兆円の公的資金の投入が行われたことにより、金融機関の整理統合のための環

境が整備されたこともプラスである。さらに現在は金融機関の本格的な整理統

合に備えて、借手企業への打撃を緩和するため与信機能を持つ受け皿銀行を設

置することも検討されている。

経済構造改革の推進に関しては、今後とも通信、労働（有料職業紹介、労働

者派遣)､金融、運輸、土地・住宅（定期借家権、工場等制限法)､エネルギー、

公共工事、医療．福祉、教育(大学設置基準の見直し、大学入学制度の弾力化）

など多くの分野で規制緩和が進められる予定である。金融ではすでに本年4月

の外為法の改正によりビッグバンがスタートしたが、今後とも金融．証券・保

険の間の垣根の撤廃や株式手数料の自由化などが進められる予定である。税制

の面でも、法人税率や所得税最高税率のサプライサイドの効果を重視した見直

しが進められることになっている。
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日本の銀行システムの問題点

－資産市場と銀行システムの問題点一

小 原 由紀子

はじめに

銀行の不良債権問題を解決することを目指し、金融再生トータルプランの概

要が発表された。これから、細部をつめていくことになるが、市場の懸念は、

市場の観点から問題を解決するための方策が不十分であり、引き続き、一部の

利害関係者の利益が優先される可能性が残されているということである。規制

撤廃が進展する中で、銀行経営は密室の護送船団行政から自立し、市場経済の

中で評価される時代に移行しつつある。これまでのように銀行経営が特定の経

営者や政策当局により密室で決定される時代は終焉するべきである。銀行経営

は株主に代わり経営陣によって引き続き行われるとしても、それは常に株式市

場における株価、債券・預金市場における信用格付け、あるいは預金者の意思

決定などにより、注意深く監視されている。そうしたステーク・ホルダーの利

益、とりわけ株主の利益を無視した経営をすれば、その銀行は市場からしだい

本レポートは公開情報に基づいて作成されていますが、その情報の確実性あるいは完

結性を保証するものではありません。本レポートは、ここに掲載されている企業の有

価証券の申し込みを行うものでも、また売買の申し込みを勧誘するものでもありませ

ん。投資に関する最終決定は投資家ご自身の判断でなされますようにお願いいたしま

す。
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に排除されることを余儀なくされるであろう。

銀行、銀行当局、および政治家は大手邦銀が前期決算よりリスク管理債権の

開示を始めたことを受けて、不良債権のデイスクロージヤー内容が米国並に改

善され、不良債権は大手19行の合計で約22兆円（貸出に対し約6. 0%)しかな

いと主張している。リスク管理債権の開示項目には3ヶ月以上延滞債権や貸出

条件緩和債権が含まれ、表面的には米国SEC基準と同じに見えるが、どんな

債権を貸出緩和条件に入れるかは銀行自身が決めていることから、この開示内

容を信用している市場参加者は多くない。開示内容が適切であるか、財務内容

が良好であるか、経営戦略が正しいかを判断するのは、経営者や当局の独断で

はなく市場原理である。経営者や当局は、市場に評価されるような、すなわち

株価や格付けが上昇するような経営を実行する（あるいは、命令する）義務が

あるのである。こうした点を再確認する目的から、以下では筆者が毎日接して

いる市場の観点から、日本の銀行システムの問題点を分析したい。

I 市場による分析と株価下落圧力

実質自己資本はほぼ枯渇

日本においては邦銀の財務内容の分析はほとんど不可能であるといっても過

言ではない。これは、資産内容に関する開示情報が実態と比べてかけ離れてい

たことが過去数年間の経験から既に実証されていることに加え、現在も信頼に

足る開示が行われていないためである。これにより、市場では、資産内容に関

する独自の分析が行われており、その結果として、バランスシートを保守的に

時価評価した場合、大手銀行の実質自己資本はほぼゼロに近いのではないかと

推定する投資家やアナリストが圧倒的に多いのである。大手銀行全体でほぼゼ

ロであるとすれば、19行の半数ちかくが実際に債務超過になっていることを意

味していよう。このため、不良債権問題が解決され、金融システムが再構築に
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向かうと市場が思い始めるためには、ブリッジバンク制度などの枠組みが用意

されるだけではなく、実際に、債務超過銀行を破綻させ、それらを抜本的に再

建させることが不可欠なのである。

モラルハザードを引き起こす問題先送りやルールなしの公的資金投入に強く反発

しかしながら、現状では、たとえ債務超過銀行が存在しても、金融システム

の安定化や債務者保護を強調し、不良債権の実態の公表や厳格な検査に基づく

早期是正措置を金融当局の独自の判断により免除している可能性が高いために、

多額の不良債権処理や多くの破綻処理の先送りが容認されているといわざるを

得ないのである。あきらかにこうした状況は、金融当局、銀行、借り手といっ

た利害関係者におけるモラルハザードを引き起こしていると考えられる。公正

なルールが確立されていない状況下での公的資金の投入は、モラルハザードを

もっとも招きやすい状況を作り出すであろう。

預金保険機構内の金融危機管理審査委員会が決めた公的資金投入のための審

査基準を見れば、当該金融機関の財務内容が良好であると審査委員会や当局が

判断しさえすれば、破綻処理という形をとらずとも公的資金が銀行へ直接注入

できるようなあらゆる手段が整備されていると解釈することができよう。あら

ゆる事態に備えて、破綻を認定する必要のない公的資金の投入方法のバリエー

ションがさらに広がる可能性があることが懸念される。

現状では、銀行の資産内容がきわめて不透明であり、どれくらい自己資本が

段損しているかが明らかにはされていない。とりわけ、破綻している銀行に対

し、実態を公表せずに、破綻処理ではないと主張しながら公的資金を投入する

ことは、利害関係者の救済や抜本的な問題の先送りにつながるであろう。この

結果、不良債権がさらに拡大したり、無駄な営業コストをかけたりすることに

なり、本来なら必要でない多額な公的資金が余分に投入されることが余儀なく

されるであろう。これに対し市場は猛烈に反発している。これでは市場原理に
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表1 預金保険機構が金融機関の優先株等を引き受ける際の審査基準（抜粋）

合併等の受け皿金融機関の場合

[1] 合併等により自己資本の充実の状況が悪化した場合

[2］ 信用秩序の維持と地域経済の安定に支障が生じる恐れがあること

[3］ 破綻処理の円滑な実施に必要な範囲を超えないこと

一般金融機関の場合

[1］ 申請金融機関の経営状況が著しく悪化していないこと

[2］ 信用秩序の維持と国民経済の円滑な運営に極めて重大な支障が生じ、次の

事態を生じさせる恐れがあること

① 内外金融市場で資金調達が極めて困難な状況となる

② 当該金融機関の破綻が連鎖破綻を発生させるなどで、企業活動や雇用

など経済活動に著しい障害が生じる恐れがある場合

[3］ 優先株引き受けが、再建を目的とせず信用秩序の維持を目的とする

[4］ 優先株引き受けの後でも、破綻する蓋然性が高くない

[5］ 相当の期間の後、優先株を処分するのが困難でない

1

2

従った投資ができないからである。

モラルハザードの根本要因

こうしたモラルハザードが起こっている原因は、第一に日本の不良債権問題

が先送りされ続けてきた結果、容易に解決できないほど膨大な問題になってい

ること、第二に一気に解決すれば意思決定を担っている利害関係者にさまざま

な形での痛みをもたらすこと、第三に、その結果、一気に解決しようとするこ

とへの反発の方が強く、抜本的解決を決意するためのインセンテイブが内部関

係者からは発生し得ないこと、第四に、これがもっとも問題であるが、インセ

ンテイブが発生しないからといって、解決しないでも済んでしまうような経営、

行政、政治システムが続いており、当局が銀行に対し解決を促すけための業務

改善を命令していないこと、あるいは、市場がそのように確信していることで
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ある。

市場の関心は経営効率性の改善が進むような構造改革が進むかという点

市場では（資産分類、不良債権開示、償却・引当の実施、破綻認定などに関

する）公正な基準を設定した上で早期是正措置（あるいは業務改善命令）を実

施し、そのプロセスの中で破綻した銀行を市場から退場させるだけでなく、破

綻はしていないが自己資本不足に陥っており、しかも自力で自己資本調達がで

きない銀行には必要なリストラ、業務改善を条件に公的資金で資本強化を強制

させることが避けられないと考えている。市場が最も重視していることは、目

先の信用不安の解除だけでなく、銀行システム全体の効率性が大きく改善する

ような構造改革が進むかどうかという点である。

解決を急がなければ市場圧力により破綻銀行は退場を余儀なくされる

金融当局からの厳しい是正措置が出され、銀行のリストラが進展するのを待

つ時間もそれほど残されてはいない。それは、金融監督庁が新たに設立されて

も、大方のメンバーが大蔵省や日銀出身者で占有されていることや、大手銀行

の財務内容に関し当局が楽観的な発言を行ったことを見る限りでは、金融行政

の方針にさほどの変化が期待できないと市場が判断しているからである。今年、

夏までに発表される金融監督庁の検査結果が市場の予想通り楽観的であるなら

ば、市場は株価下落等の圧力を通じ、独自の分析によって債務超過であると判

断した銀行に市場からの退場を要求することになるであろう。

政治家や金融当局は、こうした市場圧力を悪意のある投機行動とたびたび批

判しているが、それは適当な発言とは言えないであろう。ごく少数の投機行動

によって株価は持続的に下落することはないはずだ。株価急落のたびに、緊急

対策が発表され、株価が一時的に回復するが、過去3回の株価下落過程を見れ

ばわかるとおり、抜本的な対策が実行されない限り、銀行株価指数が断続的に
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下がりつづけていることが見て取れる。

グラフ 最近の市場圧力

180

３ ０

Ｓ
Ｓ
Ｉ
正
一
掛
困
）
癒
礫
皀
蝉
に
蝋

帥

⑳
①
、
囚
囚
、
の

、
①
旦
口
、
の

、
①
、
の
“
囚
ゆ

め
①
、
一
一
、
、

⑩
①
ベ
ト
囚
、
寸

②
①
、
の
戸
茜
寸

の
③
、
Ｑ
の
、
画

⑳
の
、
の
一
、
の

⑳
の
、
御
、
の

⑮
①
、
の
一
世
則

の
、
、
囚
、
刺

⑳
①
『
①
Ｆ
ゞ
Ｆ

の
①
、
岬
『
一

ト
①
『
副
“
旦
囚
デ

ト
の
、
の
べ
Ｎ
一

ト
の
、
寸
画
ベ
ー
ー

ト
の
、
。
←
ぺ
Ｆ
一

ト
①
一
卜
Ｎ
一
○
一

卜
①
ぺ
の
一
一
○
デ

ト
の
茜
⑦
伽
旦
⑦

卜
。
匙
の
一
、
①

ト
つ
、
一
、
①

ト
①
、
の
宗
『
の

卜
の
、
マ
ベ
の

ト
①
、
一
国
、
ト

ト
の
、
卜
茸
ト

ト
、
、
画
囚
、
の

卜
の
、
①
茜
の

ト
○
べ
の
囚
『
叩

ト
の
、
Ｎ
一
画
の

ト
の
｛
の
Ｎ
、
寸

ト
の
、
寸
戸
尽
寸

ト
の
、
宕
面
、
画

ト
の
、
ト
デ
尽
画

ト
の
、
の
、
の

ト
①
、
ト
Ｆ
、
“

卜
の
べ
の
、
Ｎ

ト
の
、
○
四
、
テ

ト
の
匙
の

←

Ⅱ 市場との認識ギャップの要因

市場では未処理の潜在不良債権が多く存在することにより、それを実際に損

失処理した場合には大手銀行の実質自己資本がすでにゼロになっていることが

指摘されているのに対し、銀行経営者や金融当局の間では、不良債権の会計処

理が完了していること、もちろん、債務超過になっている銀行はひとつもない

こと、したがって、98年度からは高水準の利益を計上することができるという

ことが強調されている。銀行や当局など利害関係者にとって抜本的な対策を講

じるインセンテイブがないとはいえ、いったいどんな具体的な要因によって、

これほどまでの市場との認識ギャップが生じるのであろうか。
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政府・当局における認識ギャップの要因

まず、政府・当局における認識ギャップの最大の要因は、今年3月に日本信

託を除く大手銀行全行に、これらの銀行が「優先株の引き受け等を行った後で

も破綻する蓋然性が高いと認められない」と判断して、公的資金を投入してし

まったという事実であろう。こうした決定を短期に覆して、いくつかの銀行が

債務超過の状況である、あるいは、破綻していると発表することは、公的資金

の決定を下した審査委員会に加えて最終的にその決定を認可した総理大臣の責

任が強く追求される可能性が避けられないという懸念があるのである。言いか

えれば、政府・当局は、3月に公的資金を投入した責任により、実際に破綻し

た銀行が大手銀行の中に存在してもそれを容易に認めることはかなり難しいと

いうことである。

銀行における認識ギャップの要因

次に銀行における要因は2つある。そのうちの一つは、銀行に対し公正な基

準で業務改善や業務停止を強制することができるような金融当局が存在しない

という消極的な要因であり、上記で指摘した3月時点での公的資金投入の件と

同じである。より重要な要因としては、銀行の不良債権処理の原資である株式

の含み益がついに枯渇してしまったということである。大手銀行の上場株式含

み益は97年3月末には約9.8兆円あったのに対し98年3月末には約2兆円に激

減している｡98年3月末の日経平均は16527円であるが、これが15000円になっ

た場合を想定すれば、上場株式は逆に2兆円を超える含み損を抱えることにな

ると推定される。大手銀行は98年3月末時点で保有不動産の含み益を約2.7兆

円持っていると推定されるが、これらをBIS基準自己資本の補完的項目に算

入したために、不良債権処理のために売却する自由度はないだろう。銀行側は、

資産の自己査定制度の導入により、3月末時点で必要と判断される全ての処理

を完了したと主張している。その結果、98年度においては、平常時の処理に比
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べてやや高い処理額（すなわち約2兆円、貸出に対し約0.5％の処理）を予想

している。しかしながら、市場では要注意先債権に区分されている潜在不良債

権の処理が完了しているとは見ていないために、98年度に銀行側計画より、は

るかに多い処理額を想定しており、それによって再び赤字決算になる可能性を

懸念している。

銀行側が市場の予想との比較で楽観的な計画を立てざるを得ないのは、第一

に、不良債権処理のための原資として約3兆円の業務純益しか残されていない

こと、第二に、97年度における10兆円強の不良債権処理により穀損した自己資

本を早期に回復する必要があること、第三に、より悲観的な不良債権処理計画

を発表することにより株価や格付け等に悪い影響が出ることを懸念しているこ

とからであろう。

表2 上場株式の含み損益（推定）
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、 自己査定の問題：要処理額を過小に見積もっている可能性

自己査定制度の概要

早期是正措置は金融機関の自己資本比率の状況に応じ発動される制度である

ため、金融機関が当局に提出する自己資本比率が正確である必要がある。この

ためには、償却・引当すべき不良債権についての処理を先送りしたまま決算を

行うことは許されなくなる。金融機関が償却・引当を適切に実施するためには、

自らの資産内容を適格に把握するために自己査定をし、その結果に基づき必要

な償却・引当を全て実施することが義務づけられるのである。その自己査定の

正確性は、まず、監査により、その後、金融監督庁の検査によってチェックを

受けることになっている。

表3にも示されているとおり、貸出金の査定では、債務者の信用リスク（財

務状況、資金繰り、収益力などから判定される返済能力等）により、まず、破

綻先、実質破綻先、破綻懸念先、要注意先、正常先に区分される。次に、それ

ぞれの区分先が、回収の危険性や価値の穀損の危険性に応じて、非分類（回収

の危険性や価値の穀損について問題ない資産)､第Ⅱ分類（通常の度合いを超え

る危険を含むと認めら

れる資産)､第Ⅲ分類 表3自己査定における貸出債権の区分と分類のマトリックス

（最終の回収または価

値について重大な懸念

があり、損失の発生の

可能性が高い資産)､第

Ⅳ分類（回収不可能ま

たは無価値と判断され

る資産)に査定される。

鰯
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大蔵省が年初に分類債権額を発表したが、それは第Ⅱ分類、第Ⅲ分類、第Ⅳ

分類の合計である。大手銀行の自己査定による分類債権額は表にある通り、約

54兆円、保証などを含む総与信額（432兆円）に対し12. 6%に相当する金額と

なっている。

表497年上半期の自己査定結果

(単位：兆円）

総与信額’第四分類’第Ⅲ分類’第n分類｜分類債権額｜分類率
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銀行に義務付けられる償却・引当をごく簡単に説明すれば以下のようになる。

すなわち、

口 破綻先・実質破綻先

債権額から担保処分可能見込み額、および、保証による回収可能と認めら

れる額（当該区分先の非分類および第Ⅱ分類）を減算し、残額を全額(100

％）償却または引当する。

口 破綻懸念先

債権額から担保処分可能見込み額、および、保証による回収可能と認めら

れる額（当該区分先の非分類および第Ⅱ分類）を減算し、残額のうち必要額

（少なくとも50％程度）を償却または引当する。

口 要注意先

過去数年間における貸倒実績率に基づく引当を行う。

自己査定の問題点

自己査定はその名のとおり、銀行による資産の査定である。自己査定におい
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ては貸出金を区分するときと、さらにそれを分類するときの、あわせて2回の

重要な判断を銀行が独自に行うため、そこに相当な窓意性が入ってくる可能性

がある。銀行側には不良債権処理のための原資が過去に比べて激減していると

いう制約があり、査定額をなるべく少なく見積もろうとするインセンティブが

発生している。市場の大方は事後的な外部チェックが厳格に行われ、自己査定

の窓意性が排除されない限り、自己査定に基づく不良債権の要処理額は少なく

見積もられている、言いかえれば、不良債権処理は終了していないと見ている。

以下では、自己査定においてとくに重要視するべき問題点（表中で○で囲んで

ある個所）について指摘したい。

(ア） 破綻懸念先や実質破綻先に入れるべきものが要注意先に区分されている点

破綻懸念先に区分するのと要注意先に区分するのとでは雲泥の差がある。

第一に、破綻懸念先の場合には担保・保証でカバーされていない金額につい

て、少なくとも5割程度の引当が必要となる。これに加えて、破綻先に区分

された債務者に対しては追加融資等による支援を続けることは背任行為に当

る可能性があるため、通常、支援を停止することが強いられる。その場合に

は、当該債務者に対する貸出金が即座に破綻先になる危険が急上昇する。し

たがって、銀行としては、大口先でかつこれまで支援を続けてきた債務者に

対する支援を続けるために、窓意的にそれを要注意先に区分するインセンテ

ィブが高くなるはずである。

「破綻懸念先」とは、現状、経営破綻の状況にはないが、経営難の状態に

あり、経営改善計画等の進捗状況が芳しくなく、今後、経営破綻に陥る可能

性が大きいと認められる債務者のことであり、一方、「要注意先」とは金利

減免・棚上げを行っているなど貸出条件に問題のある債務者、元本返済もし

くは履行状況に問題のある債務者のほか、業況が低調ないし不安定な債務者

または財務内容に問題のある債務者など今後の管理に注意を要する先をいう。
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公表資料などに基づいた分析により潜在的に債務超過と推定され、そのため

破綻懸念先や実質破綻先に区分されるべき大口の借り手が、ヒアリングによ

れば要注意先に区分されている例が数多い。こうした先を破綻懸念先に区分

すれば、与信額の推定1%程度で済んでいた引当率が（担保・保証でカバー

されている比率を20％とした場合には）40％以上に上昇することになろう。

これは、この差額分だけ未処理額が発生すること、あるいは、第Ⅲ分類が増

加することを意味する。97年度上期の自己査定において、要注意先のうち第

Ⅱ分類となった部分（すなわち約45兆円の部分）は、破綻懸念先になったな

らば第Ⅲ分類になるであろう部分とみなせる。例えば、要注意先の三分の一

が本来は破綻懸念先であった場合は、45兆円×1／3×(40%- 1 %) =5.8

兆円以上の未処理額が発生していることを意味する。

(イ） 要注意先にたいする引当率が低すぎる点

上記の通り要注意先に対する引当率は貸倒実績率であり、大手銀行の平均

引当率はせいぜい1%程度と推定している。問題は貸倒実績率の計算に窓意

性がはいっていることである。すなわち、計算から住專や大口破綻先（山一

証券関連、三洋証券関連、日債銀ノンバンク関連、東食など）を特殊要因と

して除外する銀行が多く、その結果、貸倒実績率が実態よりも低くなってい

るであろうことである。日本銀行が最近、公表しているs査定（第Ⅱ分類

に相当）の3年目の累積償却率は16.7％となっている。景気低迷が続く状況

下では大型破綻が増加することが予想される。したがって、少なくとも第Ⅱ

分類に対し、窓意性を入れないで計算された貸倒実績率を適用することが必

要である。日銀の累積償却率を適用した場合の引当額は、第Ⅱ分類（約45兆

円）×16. 7%=7. 5兆円となり、この分だけ未処理額が発生していることを

意味する。
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(ウ） 一部の正常運転資金は非分類に扱うべきでない点

要注意先における正常運転資金や収益弁済可能額と認められる金額は優良

担保と同様に非分類扱いとなる。上記で述べたとおり、要注意先の中には多

くの破綻懸念先や実質破綻先が含まれていると推定されるが、こうした借り

手の正常運転資金や収益可能弁済額は当てにはできないはずの資金であるが、

多いときには収益可能弁済額の10年分の金額が非分類として控除されている

場合もある。要注意先の中で、こうした要因で非分類となっている金額のう

ちの、一定比率は本来、第Ⅱ分類に査定されるべき部分であり 、分類債権額

の大きな増加要因であろう。

(工） 一部の優良保証は非分類とすべきでない点

優良保証の部分は破綻先から要注意先まですべて非分類に査定される。優

良保証に該当するものには、金融機関が設立した（系列ノンバンクである）

信用保証会社による保証、上場の有配事業会社の保証などがある。しかしな

がら、どちらの場合にも親会社の保証能力を分析し、必ずしも非分類に査定

しないケースも考える必要があろう。この点についても、分類債権の増加要

因、かつ、未処理額の発生要因となろう。

(オ） 一般担保・保証の評価が保守的に行われていない可能性がある点

一般担保に関する担保評価額およびそれに対する掛け目の設定が保守的で

あるかどうかは銀行により差がある。また、一般保証については、当該保証

者の返済能力についての評価に窓意性が入る可能性がある。
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Ⅳ 自己資本不足は大手だけで20兆円規模の可能性

不良債権を約70兆円と試算

大蔵省が公表した銀行の自己査定による分類債権額（54兆円）は、第一に担

保、保証、正常運転資金等を適宜、控除したあとのネットの金額である。しか

も、第二に、前節で指摘したような区分上、分類上の窓意性が懸念されるため、

グロスの金額もネットの金額も恋意性を排除すれば増加することが予想される。

しかしながら、自己査定の詳細については外部からこれ以上、分析することは

困難である。このため、本稿では、筆者が試算した推定不良債権を紹介し、そ

れに基づいて、大手銀行における今後の不良債権の要処理額や自己資本不足額

を予想する。とりわけ、筆者のシナリオとして紹介したいのは第三番目の40％

引当シナリオである。

不良債権の試算方法は、94年3月末時点の公表不良債権（約13兆円）に、そ

の時点では含まれていないと推定されるノンバンク向け（約35兆円)､不動産業

・建設業向け（約36兆円)､個人向け（約5兆円)､アジア向け（約7兆円）の推

定潜在不良債権を加え、94年3月末から直近までの間にオフバランスした金額

をそこから控除することにより、98年3月末時点の不良債権を約71兆円と推定

した(1)。この金額はあくまでも推定額であること、試算の前提条件の変動によ

(1)ノンバンク向けは問題ノンバンクをみなされる約60社を選び、それらに対する各行

の問題債権額（貸出額に掛け目を乗じた額）を足し挙げた金額。今後、増額修正の可
能性がある部分。

不動産・建設業向けは、85年から95年までの各年度に実施された新規融資額につい

て、設定された不動産担保の現時点における不足額（すなわち貸出における損失額）

を地価下落率などを考慮することにより推定し、それを平均的なロス率で割り返し得
られた金額。

個人向けは個人住宅ローンのうち、事業性資金の推定金額に一律25％、一般住宅ロ

ーンに3％を乗じた金額を推定不良債権としている。アジア向けは推定貸出額に一律
30％を乗じた金額を推定不良債権としている。
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り常に変更する可能性があること、また、上記にあげた業界以外にある不良債

権については考慮していないことを強調しておきたい。

表497年上半期の自己査定結果表5 大手19行の不良債権の資産
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94年3月末の公表不良債権に含まれていなかった問題債権

引当率に関する三つのシナリオ

約71兆円の推定不良債権に対し必要な引当率について3通りを想定する（表

6参照)｡第一は自己査定シナリオ(銀行シナリオ)､第二は20％引当シナリオ(梶

山案類似シナリオ)､第三は40％引当シナリオ（筆者シナリオ）である。最後の

シナリオは、前節で指摘した自己査定における様々な窓意性を排除し、適切な

表6 引当率に関する3つのシナリオ

自己査定シナリオ 20%引当シナリオ
（梶山案と類似）

40％引当シナリオ

l前提とする不良債権額(兆円）

2今期以降の要処理額(兆円）

3必要処理年数

4実質自己資本（兆円）

5実質自己資本比率

6自己資本不足（兆円）

7 PBR

54

基本的にゼロ

基本的にゼロ

23

3．9％

1

1.5倍

刑－７｜轆叫一辨皿蹄

刀一昭一蒋一５｜咄岨碓

自己査定シナリオは98／3末時点の自己査定に基づきすべての不良債権処理が終了していることを前
提とするシナリオ。
20%引当シナリオと40%引当シナリオが前提とする不良債権額は推定値。
必要処理年数＝今期以降の要処理額／業務総自己資本不足額（必要外部資本額）＝総資産×4％一実
質自己資本
自己資本不足額（必要外部資本額）＝総資産×4％－実質自己資本
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引当率を実施せざるを得ない状況を想定したシナリオとして解釈できよう。

それぞれのシナリオにおける要処理額と自己資本比率

第一の自曰杳定シナリオは98年3月末自己査定が正しく行われた結果、不良

債権の会計処理が終了したとするもの。銀行側は、今後、さらなる景気の後退

などを背景に、担保価値の一段の下落、倒産件数の増加、借り手の財務状況の

悪化などをある程度は考慮し今後の要処理額が貸出に対し0.3％～0. 5%程度な

ると見込んでいる。しかしながら、ここではそれを考慮しないので、今後の不

良債権の要処理額はゼロである。

第二の20％引当シナリオは、筆者推定の不良債権(71兆円）を前提とし、そ

のうち、従来基準の公表不良債権（約15.8兆円、対貸出4 .3%)に対し75%を

引当し、残りの潜在不良債権（約55.2兆円）を第Ⅱ分類債権とみなして20％引

き当てることが必要だとするシナリオである。今後の不良債権要処理額は、す

でに積み立てた引当金の税効果を考慮した上で約7兆円、業務純益で約2年分

と推定される(2)。

第三の40%引当シナリオは、同様に筆者推定の不良債権(71兆円）を前提と

し、そのうち、従来基準の公表不良債権（約15. 8兆円、対貸出4.3%)に対し

75％を引当し、残りの潜在不良債権（約55.2兆円）については破綻懸念先と同

じ質であるとみなして40％引き当てることが必要だとするシナリオである。今

後の不良債権要処理額は、すでに積み立てた引当金の税効果を考慮した上で約

18兆円、業務純益で約5年分と推定される(3)。

それぞれのシナリオについて実質自己資本の総資産に対する比率（自己資本

(2)20％引当シナリオで引当金の税効果を考慮しない場合の要処理額は約11兆円と推定

される。本稿では第Ⅱ分類債権額をもとに計算しているわけではないので、あくまで

も梶山案類似シナリオである。

(3)40％引当シナリオで引当金の税効果を考慮しない場合の要処理額は約22兆円と推定

される。
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比率）を計算すると、自己査定シナリオでは4％割れ、20%引当シナリオでは

3％割れ、40％引当シナリオでは1%割れの状況にあると推定される。各シナ

リオにおいて自己資本比率を4％に回復するために、外部資本を注入するとす

れば、自己査定シナリオでは約1兆円、一方、20％引当シナリオでは約10兆円

と金融危機管理勘定に残っている金額に近い。しかしながら、40％引当シナリ

オでは、約19兆円と当勘定に残っている金額では足りない状況となるだろう。

この金額は計算上の、したがって余裕を持たせていない金額であること、また

大手銀行だけでなく、他の業態に対しても公的資金投入の必要があることなとﾞ

を考えれば、残り約28兆円あまりの公的資金では大幅に不足する可能性が指摘

できよう。

自己資本比率別の早期是正措置

米国FDIC131条により定められている早期是正措置(PCA)はいくつかの指

標を総合判断して決定されるが、その中のレバレッジ・レシオ(Tier l /総資

産）基準による銀行の分類（第1分類～第5分類）で考えると次のような是正

措置を命じられることになると思われる。

第一の自己査定シナリオ（4％割れ）は米国では「Under-capitalized｣ (第3

分類）に分類され、日本の早期是正措置における第2区分に類似した是正措置

（自己資本再建計画の提出、総資産の拡大禁止、当局の承認のない買収、支店

設置、新規業務を禁止など）が下される。20％引当シナリオ（3％割れ）は

「Significantly Under-capitalized｣ (第4分類）に分類され、増資・合併による自

己資本回復、取締役会の刷新、一部業務中止を義務付けられる。

40％引当シナリオ(1%割れ）は「Critically under-capitalized｣ (第5分類）

に分類され、業務内容を制限するとともに90日以内に破産管財人あるいは財産

管理人を選任することを命じられることになっている。

いずれのシナリオもかなり厳しい是正措置が必要であるが、問題なのは筆者
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シナリオである40%引当シナリオでは、大手銀行全体として閉鎖勧告を受ける

状況にあるということを意味している点である。3月の公的資金投入の決定と

の関連から起こるであろう責任問題にとらわれることなく、一刻も早く破綻処

理やリストラを伴う自己資本回復措置を公正に施すことが急務であることを米

国の早期是正措置は教えてくれているのである。

V ブリッジ・バンク制度への市場の懸念

米国における早期是正措置であれば閉鎖勧告が出されても不思議でないほど

の問題を抱えた日本の銀行システムの状況に対し、市場や外国政府等は抜本的

な解決を図るよう促している。これを受けて、政府は銀行破綻後にその金融サ

ービス機能を受け継ごうとする民間の受け皿銀行が登場しない場合でも、金融

システムの安定と預金者保護を万全とするために、破綻後直ちにその銀行の業

務を公的に管理できる制度を整備し、さらに民間の引き受け手が登場しない場

合に、善意かつ健全な借り手の資金繰り倒産などの経済的混乱を未然に防止す

るために、それら

の借り手に融資を 図1 ブリッジ・バンク制度の構造

維持・継承できる

ような公的な新銀

行をブリッジ・バ

ンクとして設立で

きる制度を整備す

ることを決定した

（図l参照)。
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ブリッジ・バンク制度への市場の懸念

これは、破綻処理を想定した銀行システムのリストラに政府・当局がようや

く重い腰を上げたことを意味する画期的な動きである。しかしながら、一方で、

いくつかの問題点が指摘できよう。第一に、問題を表面化することに対して引

き続きインセンテイブを持たないと考えられる当局が、大手銀行に対し何の悲

意性をはさまずに適切な早期是正措置を出せるとは考えにくい点だ。ここで、

議論は再び、「市場との認識ギャップ」に戻るわけである。具体的には、3月

に公的資金を投入した大手銀行に対して、たとえば、「深刻な自己資本不足」

であるとか、「債務超過」であるとかという検査結果を突きつけ、是正措置を

厳格に言い渡すことができるかである。外資系アナリスト向けのコンファレン

スにおいて、当局が「大手銀行の財務内容は大丈夫」という点を強調していた

ことから判断すれば、当局は、検査結果の点に関しある種のソフトランディン

グを想定しているとの結論に到達せざるを得ない。

次に問題なのは、このブリッジ・バンク制度のもとでは、善意で健全な借り

手保護が預金者保護以上に強調されている点である。万が一に、大手銀行が破

綻した場合に、資金繰り倒産を強いられる借り手は多いであろう。ブリッジ・

バンク制度の最大の目的は、そうした借り手をほぼ一括して保護することでは

ないかと考えられる。このため、「追い貸し」なと尋の支援により、どうにか第

Ⅱ分類に入っているが、本来は第Ⅲ分類以下に分類されるべき「健全ではない

借り手」を、最大5年という長期にわたり保護することにもなりかねない危険

性がある。そうした借り手を倒産から保護することにより、貸出償却を免れる

ことができる銀行に対する救済という意味も持ち、ここでも特定の利害関係者

が恩恵を共有する構造が見え隠れするのである。つまり、ブリッジ・バンクは

本来なら経営状態が悪化し資産圧縮などで対処しなければいけない銀行を、借

り手保護という名目のもとに、市場圧力から守るシェルター（避難所）の役割

をも担う可能性があろう。この場合には、銀行が第一段階として国の管理下に



日本の銀行システムの問題点58

入るときの「破綻」の定義についても、より幅広い意味に変更される可能性も

あるであろう。

第三に問題になるのは、ブリッジ・バンク制度において、「債権保全」措置

が法律的枠組みの中で整備されているかどうかが疑わしいことだ。貸出につい

てはさほどの問題は生じないものの、大手銀行が海外現地法人などで従事して

いるような証券業務、デリバテイブ業務といった複雑な業務に関しては、何が

起きるかは不透明である。不透明だからこそ、法的保護が整備されないまま大

型破綻が起きた場合には、大混乱が起きる可能性を懸念すべきであろう。言い

買えれば、現時点でブリッジ・バンクが大手銀行の破綻を想定しているとは考

えにくいということだ。

Ⅵ 公正かつ具体的な基準に基づく銀行リストラが不可欠

注意すべき市場圧力

ありとあらゆるところで、金融問題を解決するためのしかるべき抜本的な対

策について議論が展開されている。それらを一つでも、二つでも実行したなら

ば、問題解決に向けて大きく前進していたことは間違いない。しかしながら、

本稿で繰り返すように、先送りの連続で、手がつけられないほど大きくなって

しまった銀行の問題を、今ごろになって利害関係者が自らメスを入れることは

困難である。それは、繰り返しになるが、抜本的な措置をとるインセンテイブ

がほとんどないからである。外国政府を始めとし、いろいろなところからリク

エストされた施策や枠組みは作るが、それを使おうとしないで、引き続き、「先

送りするしかない」というのが現状であろう。しかしながら、注意すべきは、

やはり市場の圧力である。市場では深刻な問題に対し、解決を催促して株価な

どが急落する。そして、新しい政策が出てくると予想すれば、発表されるずい

ぶん前から上昇する傾向がある。今は、まさに上昇した直後である。期待通り
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に実行されなければ、株価上昇に織り込んだ大きな期待の分だけ、下がるわけ

である。

経営効率性改善につながるような厳しい早期是正措置を

市場が要求しているのは、図2にあるような、公正かつ具体的な基準に基づ

く早期是正措置(PCA)の実施であると筆者は考える。政府・当局は銀行が債

務超過に陥ったり、資金繰りがつかなくなるまで、待つべきではなく、その手

前でしかるべき早期是正を実施するべきである。しかも、早期是正措置の中で、

自己資本比率などの基準に基づき、銀行整理、ならびに、経営効率性の改善が

確実に見込めるような再建プログラムを銀行に対し強制すべきである。

図2 公正かつ具体的な基準に基づく金融システムの再構築が必要

’口 市場が要求しているのは、

公正な基準に基づく厳格な

早期是正措置(PCA)の実

施。PCAの中で、銀行整理
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グラムが実施されるべきで

ある。

口 政府当局は銀行が債務超過

に陥り市場から締め出され

るまで待つべきではなく、

その手前でしかるべき是正

措置を施すべきである。
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不良債権分離、経営者退陣

減資、リストラ、自己資本注入など
閉鎖にともない

分割売却など

↓

｜合併･再建’

透明性の高い検査体制の必要性

これを実行するために、まず、検査制度を早期に透明性の高いものにしなけ

ればいけないだろう。従来のメンバーで実施する限り、たとえ公正な検査を実

(1)自己資本比率く危険水域
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行しても、よほど厳しい結果を出さない限り、市場は信用しないであろう。こ

のため、民間から検査官を募集するだけでなく、海外の不良債権問題で実績を

積んだ人物を幹部メンバーとして招聰するなどの思い切ったアイディアを導入

するべきであろう。

国家管理になる自己資本比率を1％に設定すべき

査体制の整備により、正しい自己資本比率を計算させることができたら、国

家管理となる自己資本比率の基準をゼロより上（たとえば1%程度）に引上げ

るべきである。1%未満の自己資本比率の銀行は、黙っていても債務超過にな

るか、国家管理後に検査することで実際にはより低い比率となる可能性が高い

からだ。

検査結果に基づき、償却・引当が強制された後の正しい自己資本比率に基づ

き、早期是正措置を実施する。早期是正措置における区分を現状の3区分から

5区分に細かく分けるべきであろう。早期是正措置の最大の目的は穀損した自

己資本比率を、リストラや業務改善を通じて回復させ、信用リスクを低下させ

るとともに、経営効率性を改善させることだ。したがって、自己資本比率が2

％の銀行に対し公的資金を1兆円投入し、自己資本比率を回復させても、当該

銀行が巨大な非効率銀行出る限りは、市場は評価しないし、産業界に対し信用

創造機能を発揮する能力も限界があるだろう。最も求められているのは、当局

による自己資本回復命令である。もしも、各銀行が市場で調達できるならば問

題はない。しかしながら、公的資金以外に引き受け先がない場合には、公的資

金投入と引き換えに猛烈なリストラと業務改善を実行することを命令すればい

いだろう。

次に区分1%未満の銀行が接収されたとしよう。さらなる検査により、不良

債権が分離され、経営陣、株主が責任をとる。長期的な営業価値と現時点での

分割売却との比較で、営業価値が売却価値を上回る場合（すなわち、不良債権
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分離前の資産時価十営業継続価値一不良債権売却損一不良債権分離前の負債額

＞ゼロ）であれば、しかるべき、リストラを命じた上で、単独の再建、合併に

よる経営の継続ができるとする。その場合には、一定水準まで、自己資本比率

が引上げるように、公的資金を投入すればいい。反対に営業価値が売却価値を

下回るの場合は、讓渡先がない場合には分割売却を強いられるとする。当該銀

行が現時点で債務超過額である場合は、損失を公的資金で穴埋めした後に、市

場価格で（分割）売却するのがもっとも経済的であるという結論がでるであろ

う。

売却するときにも、合併先を見つけるときにも、第2分類は引き取りたくな

いという銀行が圧倒的に多くなろう。それは、実際の第Ⅱ分類の相当部分が、

本来あるべき第Ⅱ分類よりも内容がかなり悪いという現状を意味している。公

正な検査によって、そうした自己査定上の窓意性は除かれるはずである。その

結果、売却先、合併先の銀行は、破綻銀行の一部あるいは全部を、しかるべき

市場価格で取引するべきである。そうでないとすれば、それは引き続き、問題

債権ともと．も譲渡されるのではないかと市場が懐疑的になるであろう。

最後に、国家管理後に資産内容の査定を行ったり、当該銀行の処理方針を検

討する審議の透明性と公正さを維持するべきである。今年3月の公的資金によ

る優先株等の引き受けの際に、それが公正な基準で行われたと確信している市

場参加者はほとんどいなかったであろう。同じ審査委員会が公的ブリッジ・バ

ンクの業務に従事することになっている以上、透明性を強調する何らかの枠組

みが必要である。





経済金融危機下の日本の政策手段

ベンジャミン M.フリードマン

これらの問題は深刻な問題です。というのは、日本が国際経済・金融社会に

おいて重要な役割を担っているからというだけではなく、今日の日本が歩みつ

つある軌道がこの国の国民に深刻なコストを負担させつつあるからです。すで

に過去6年間の不況の下、生産、投資、雇用、所得そして利潤の低迷により日

本国民は極めて大きなコストを負担してきています。例えばある代表的な経済

指標をみると、現在の産出量と日本経済が潜在的に生産可能な産出量との差は

大きく、そしてその差は拡大しつつあります◎先でみるように、これらのコス

トは少なくとも来年、再来年にかけて蓄積していくでしょう。日本が進みつつ

ある経済不況の経路は、日本国民が進むものと期待して当然の経路とかけ離れ

たものとなっています。この二つの経路が年とともにかけ離れれば離れるほど、

増大するそのコストは問題の深刻さを認めたがらない人々にも明白なものとな

るでしょう。

それと同時に重要なのは、日本が現在直面しているこの問題は解決可能であ

るということを自覚することです。今日も増大するこのコストは避けられない

ものではありません。日本が自国の国民に対して、年々これ程の負担を負わせ

続け、また言うまでもなく、国際金融社会の参加者にも追加的なリスクを負担

させ続けてよい理由はありません。

この不況の経路から新たな成長軌道に乗せるために、日本は今、はっきりと



日本の銀行システムの問題点“

した3つの政策アプローチを追求することができます。私はこれら3つの政策

アプローチは代替的なものではないと思います。問題は、その選択肢のメニュ

ーから1つ、あるいはせいぜい2つを選ぶということではありません。日本が

速やかに、そして精力的にこの3つの政策アプローチを同時に推し進めること

が重要だと確信します。

その第1は金融政策です。1930年代から得られた主要な教訓は、中央銀行が

財・サービスの総価格の低下を防ぐ必要があるということでした。さらに近年

のマクロ経済学が教えるところでは、中央銀行が総価格の支持に専念している

と広く認識されることも重要です。日本銀行は反デフレーション政策を公表し、

それに専念すべきであると私は強く思います。財・サービスの総価格の低下は

容認されるべきではありません。

この政策を確実に実行する上で明らかにすべき重要なことは、財・サービス

の価格の下落を避けることが資産価格を安定化させることと同じではないとい

うことです。今日経済が落ち込むと、中央銀行にはいくつかの金融資産価格を

安定化する要望が起こり、またある国々では実物資産の価格の安定化を望む要

望が中央銀行に寄せられます。これは1930年代の教訓が示唆するところではあ

りません。ここで重要なのは財・サービス価格の総水準が下がるという意味で

のデフレーションを避けることにあり、資産価格を支えることではないという

ことです。

さらに関連した問題が日本で起こっています。それは日本の名目金利がほぼ

ゼロに近いという状況の下で金融緩和政策を行った場合に、その実効性に限界

があるかどうかという問題です。言い換えると、日本は現在「流動性のわな」

にあるかどうかということです。それは誰にも分からない、というのが答えで

しょう。しかし結局のところそれは大きな問題ではありません。流動性のわな

が意味するのは、金利を引き下げ、それにより財・サービスへの実質需要を喚

起する能力を中央銀行はこれ以上持たないということです。今の日本に当ては
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まるかも知れないし当てはまらないかも知れません。いずれにせよデフレーシ

ョンを避けるという事とは無関係です。流動性のわなの状況下にあるからとい

って、中央銀行が自国経済の財・サービス価格の総水準をコントロールできな

くなったことを意味するものではありません。日本が流動性のわなの下にある

か否かに関わらず、日本銀行は対内的にも対外的にも直ちに反デフレーション

政策に専念すべきです。

現在の停滞した経済状況の下にあって日本が採用すべき他の2つの政策アプ

ローチはいずれも財政政策に関するものです。1つは減税や政府支出の増大と

いった従来の財政刺激政策であり、もう1つは銀行システムへの最後の貸し手

機能を政府が追求することです。

これら両方の財政政策に関し日本で最近まさに注目を集めている重要な問題

は、国民所得に対する政府債務の比率がすでにかなり高くなっている経済の下

で財政政策の有用性には限界があるかどうかということです。これらの限界は、

政府の財政政策が将来の債務返済義務をもたらすという懸念に基づいています。

ここで2つの点を考えたいと思います。第1に、ネットで見て、日本の政府債

務残高の対GDP比率は比較的低いということです。グロスで見ても日本の政

府債務の対GDP比率は西側諸国の水準にほぼ匹敵します。しかし日本政府は

金融資産残高、特に社会保障関連の基金を西側諸国政府よりもはるかに多く保

有しています。その結果、GDP比で見た日本のネットの政府債務残高は国際

的には実際非常に低いのです。

第2に、財政政策が経済の成長軌道を改善する可能性よりも、将来の債務の

返済義務のもたらす問題の方を強調し過ぎることの方がたやすいということで

す。具体的に申し上げましょう。例えば日本政府が対GDP比で15%純負債高

を増加させるような財政政策を行うとしましょう。そしてさらに、市場が政府

負債に課す実質利子率は、例えば3％といったより正常な金利状態に時間をか
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けて戻るとします｡3%の実質金利の下で政府債務の比率が15%上昇すると、

国民所得の0.5％以下の額だけ年間の債務返済義務が増加することを意味しま

す。そしてこの政府の利払いが課税される所得であるならば、その債務返済の

増加分はより小さなものになります。もちろん、政府が国民所得の0.5％を毎

年無限の将来にわたって支払い続けるというのは決して小さな問題ではありま

せん。しかし「政府は政策によって再び経済を成長軌道へ回復させることがで

きるのか」あるいは「その政策は例えば更なる成長をその後2年間直ちに可能

とするのか、さもなくば景気の停滞、そして景気後退さえをも招く現在の状況

を放置するのか」といった問題に比べると、GDPの0. 5%という違いは大変小

さなものと思われます。異なった政策パッケージを採用することで発生する今

後数年間のGDPの水準は4%、もしくは6%ないし8%程度違ったものにな

り、その後その水準から経済は成長するでしょう。したがって、現在の政府債

務の対GDP比率という問題を懸念することなく、日本は従来の財政刺激策と

最後の貸し手政策の双方を精力的に進めることが理にかなっていると私は信じ

ます。

従来の財政刺激策とは減税か政府支出の増加のどちらか一方、もしくは両方

から成ります。実際、今日の日本では、財政刺激策は大きな効果を上げてきて

いませんが、それは主に大々的な財政刺激策そのものが試みられてきていない

からです。そして、実際に試みられた限りにおいては、その効果はありました。

1 995年に日本政府予算は相当程度財政拡大の方向に進み、その結果1996年経済

は一時的に回復しました。しかし1996年および1997年に政府は財政刺激政策を

転換し財政縮小に向かい、当然景気の動きも反転しました。日本で財政刺激は

効果がないという主張には、少なくとも現在手元にある証拠を見る限り、確固

たる根拠はありません。

外国人として疑問に思うことは、なぜ日本の財政刺激プログラムの額は政府

が公表する額よりも実際にはいつも非常に少ないのだろうかということです。
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大半の諸外国では財政問題に関し政府は比較的少ない財政刺激額を公表し、ま

た財政拡大は経済全体にとって有効なだけでなく、ほとんどの場合様々な特定

の有権者団体にとって有利となるので、政府は公表した額よりも多くの支出を

行い、より多くの減税を行います。外国人にとって日本の財政政策でよく分か

らない事は、拡張的な財政行動が公表される額と比べてどれだけ小額になるか

と言うことです。（公表額と実際の額とを対比する際に一つ重要なのは、政府

の貸出と政府支出の違いという点についてです。政府支出から民間部門への直

接の貸出へと公的な投資基金を再配分することは財政刺激策とは言えません。

信用市場の状況を改善したりその他の経路を通じ経済活動にいくらかの影響を

もたらすかも知れませんが、それは従来の財政政策が持つ刺激効果ということ

ではないのです｡）

この春、日本政府は合計で16兆円、およそGDPの3%に匹敵する財政刺激

策を公表しました。直ちに起こる問題は「その政策が、言われるような規模を

本当に意味するのか？」ということであり、もしそうであれば「それで十分な

のか？」ということです。政府の取るべき第1ステップは正しく積算された、

まさに公表額の16兆円に相当する財政刺激策を実行することであると確信しま

す。もしも十分でなかったらその時は増やせばよいのです。

3番目の政策アプローチとして、政府財政の最後の貸し手機能について述べ

たいと思います。ここでは、いろいろな意味でこれが良い方法だと思うのです

が、日本の現在の問題をアメリカが10年前に抱えていた銀行業、特に貯畜貸付

組合の問題と対比させて考えます。まずこの問題を考える出発点は、銀行シス

テムへ資本を注入するための資金をどこから調達するかを考えることです。そ

してその質問に答えるためにはまず、銀行システムには現在適切に利用されて

いない資本が既に相当量に存在するということを理解する必要があります。

したがって、まず既に銀行システムに存在する資本がこれ以上減少しないよ

うに保護することが重要です。日本政府は速やかに株主への配当支払いを停止
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するための手段を講じなければなりません。株主へ配当を支払うことは、銀行

システムから株主の口座へ直接1対1の関係で資本を取り崩すことを意味しま

す。日本の銀行に支払能力があるのかどうか、そして銀行システムの資本強化

のために公的資金を使うことが可能かどうかを議論する一方で、株主が既にあ

る資本を銀行システムから定期的に取り崩すことが容認されているというのは

全くのナンセンスです。また、そこに既に存在する資本を効率的に利用するた

めに、かなり積極的な銀行の合併、より率直に言えば強制的な合併は、ある銀

行の資本を他の銀行のニーズに合うように再利用するという効果があります。

しかし私の推測するところでは、既存の資本をどんなに効率的に活用しよう

としてもそれでは不十分でしょう。日本の銀行全体が被った損失はあまりにも

大きすぎます。そこで、次に取るべき手段は政府に求めること、すなわち追加

的な資本を公的資金に求めることです。これは個々の金融機関が抱える支払不

能の問題を政府の支援により解決しようとすることであり、言い換えると破綻

銀行を閉鎖する過程の1ステップとしてその銀行へ政府が資本を注入するとい

うことです。さらにそれは閉鎖を逃れ営業続行が許されたいくつかの金融機関

の不良債権を政府が直接引き受けることも意味しています。しかしその資本注

入と不良資産引き受けの両方のケースにおいて、銀行を破産させるために公的

資金を使うことと存続させるために使うこととは基本的に異なるということを

十分に理解しなければなりません。経済学的、特に政治経済学的問題として、

様々な国でこの相違が極めて重要であることが明らかにされてきています。そ

れは日本においても同じように重要であろうと思います。

最後に、日本の銀行システムへの追加的な資本の調達手段として、個々の銀

行の所有権にあたる株式を外国銀行に売却することが考えられます。なぜ外国

金融機関が破綻、もしくはほぼ破綻状態の銀行を購入しようとするのか疑問を

持たれるかもしれません。それらの銀行を買うことは日本の市場への参入の対

価を支払うということです。もし日本市場への参入が長期的な観点からも十分



経済金融危機下の日本の政策手段 69

魅力的であれば、外国金融機関はその対価を支払おうとするでしょう。アメリ

カもかつて同様の政策を採用したことがあり、表面上は高過ぎると思われる価

格でも対価として支払わせ、国内のある地域の銀行が別の地域での営業に参入

するよう政策として促しました。同様のことがここでも当てはまると思います。

銀行の所有権を取得することは、外国金融機関にとって日本の信用市場・資産

管理市場への入場チケットであり、日本の銀行システムに対して相当規模の資

本注入も進んで行うのではないでしょうか。

締めくくりに、最近のアメリカの経験から学ぶことができると確信する6つ

の教訓を提示したいと思います。これらの教訓を引き出すにあたってまず断ら

なければならないのは、アメリカの経験は他の国々が推進すべきモデルを意味

するのではないということです。アメリカは、しばしばコストのかかる重大な

誤りを犯しました。我々の成功した経験からだけでなく、後になって誤りと判

明したことからも教訓を得ることは大切です。

第1の教訓として、銀行システムの破綻を解決するコストとその破綻を引き

起こすきっかけとなった不良債権額の大きさとを区別することが重要です。な

ぜなら貸出の担保が無価値ということはまれだからです。担保価値は貸出債務

の価値と等しいわけではありません。それがために貸出金は債務不履行となる

のです。しかし残存する担保価値とゼロとの間にはしばしば大きな差があるの

も事実です。日本の銀行システム問題を解決するのに必要なコストを概算する

際には、不良貸出を77兆円（あるいは何であれ正しい額）とみるのは適切でな

く、基礎的な担保を最終的に売却した後の潜在的な純損失に相当するより小さ

い額と見るべきです（そしてそれは非常に小さい額であると私は想像します。）

第2に、これがアメリカで起こした重大な誤りから学ぶべき最も重要な教訓

なのですが、アメリカの貯畜貸付組合の整理統合についての注意深い研究から

示されることは、破綻コストを決定する唯一最も重要な要因は破綻を識別して
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から担当政府機関である整理回収公社(Resolution Trust Colporation、RTC )が

その銀行を整理統合するまでに経過した月日の長さであることが明らかとなり

ました。支払い不能ではない金融機関が2，3ケ月の間で整理統合された場合、

その金融機関がRTCに、すなわち政府、究極的には納税者にかけた負担はそ

の金融機関の預金の1%といった少ない額でした。しかし整理統合までの月日

が経過するにつれ、破綻の処理にはシステマティックにより多くのコストがか

かりました。つまり処理の遅れは、処理コストの増大を意味するのです。

第3に、健全な金融機関の競争的な環境を改善するため、支払不能状態の金

融機関を破綻させることが重要です。規制当局の猶予政策は生産的ではありま

せん。株主の有限責任というどこにでもある標準的な状況のもとでは、支払い

不能状態に陥るとモラルハザード問題を引起こすという誤ったインセンテイブ

を強める結果となります。破綻銀行は健全な銀行の競争力を削減することがで

き、そして実際に削減して、生き残るべき金融機関の将来の成長能力を脅かす

ということを何度も何度も我々は見てきました。結局、破綻状態の銀行が自己

資本比率や他の健全化基準が満たされていると装うために公的資金を使っては

ならないということが重要です。この意味で公的資金の役割は、破綻銀行の営

業を停止させることであり、その存続のためであってはなりません。

同様に政府は、継続的な形で貸出業務を行なってはならないことも重要です。

ここ日本において、現在関連して問題となっているのは「ブリッジバンク」や

「整理回収銀行は何を行なうのか？」という事です。健全な借り手が銀行との

関係を断たれないようにすることは明らかに有益です。しかし、整理回収銀行

やいかなるブリッジバンクの行動も厳しく制限されるべきです。政府には銀行

業務を行う資格はないのであり、また政治的理由でその資格が与えられるべき

でもありません。

第4番目に、預金者は預金を失う必要はないことです。預金者が損失を被る

ことは破綻金融機関の処理にとって必要不可欠なことではありません。逆に、
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銀行の株主がその株の価値を失ったり銀行経営者が仕事を失ったりすることは

重要です。破綻銀行の株主に対して自分達の投資価値はゼロであるという真実

を知らしめること程状況をはっきりとさせる有効な手立てはないでしょう。経

営に失敗した者が決まった報酬を受け取り続けるのではなく、不正をした場合

には直接的なペナルティーに直面すると理解させること程、経営パフォーマン

スを上げることの大切さを教える良い方法はないでしょう。

第5に、担保の競売が資産価値への影響に関して、その問題を誇張しすぎる

傾向にあることです。アメリカの経験では、政府引き受け担保の競売がもたら

した短期間のマイナスの影響は、非常に多くの場合で市場が恐れていた以下の

ものでした。さらに中長期的にみると、競売用の担保の売れ残りを処理するこ

とはしばしば利益をもたらしました。担保の売却は遅かれ早かれ実施されると

いうのは皆が知っていることです。実際に売りに出すことは市場を台無しにす

るのではなく、逆に問題の解消につながるのです。

第6番目として、最後に私がアメリカの経験から引き出したい教訓は、ここ

で取り上げてきた問題がひとたび解決されれば、銀行システムがいかに速やか

に資本水準を回復し収益性を再び高めることが可能かということです。1990年

当初、1998年までにアメリカの銀行が今日のように収益性を上げ、高い自己資

本比率を達成しているであろうと多くのアメリカの人々が想像していたとは思

えません。（確かに6年前に銀行株式を購入した人なら誰でも現在までにその

賭けに報いるだけの非常に大きな利益を得ているでしょう｡)銀行は重要であり

成長可能です。ひとたび信用市場においてそれにふさわしい競争的な環境が与

えられれば、銀行は非常に早く回復することができるのです。

政治経済学的な観点から1つ質問をしてこの報告を終わりたいと思います。

日本が好きで、何年もの間この国の訪問を楽しみとしてきた外国人として、そ

してまたこの国での対個人あるいは対機関の関係をとても大切に思う者として
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私が疑問に感じるのは、これらの非常にコストのかかる問題に対し日本は一貫

して行動を起こさないというその独特のアプローチについてです。通常ある国

でこういった問題を処理することが困難である場合、行動を起こさないという

ことは何をすべきかについての社会的コンセンサスを得ることを妨げる何らか

の社会的紛争を反映するものです。しかし日本国内にそのような社会的紛争は

見られません。また何をすべきかについてのコンセンサスが実質的に欠けてい

るとも思われません。したがって私が最後に投げかけたい疑問は、“なぜ日本

はそんなに長く待つのだろうか？”ということです。

しかしながらその答えが何であろうと、今現在、日本が国家の重大な経済金

融問題を、外国人が解決を要求する問題としてではなく日本国民自身の直接の

利害に関わる問題として、速やかにその解決に取り組んでいくことを強く希望

します。そのための方策は、私がここで示した3つの政策アプローチを同時に

実行していくことであると信じます。つまり明確な反デフレーションの金融政

策、拡張的な財政政策、そして銀行システムの最終的な貸し手としての政府の

責務を早急に果たすこと、この3つです。
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堀 内 昭 義

小原さん、それからフリードマン先生、非常に重要なコメントをしていただ

いたと思いますが、小原さんは、いかにマーケットがいらいらしているかとい

うことを非常にビビッドに表現していただいた。私も実は彼女のプレゼンテー

ションは決してトゥーペシミテイック（悲観的すぎる）というようなものでは

ないと思っていまして、そういう意味では彼女の評価というのについては共感

するところが多いわけですが、あとでそれを少し補完するような議論をさせて

いただきたいと思います。

そういう構造的な問題に入る前に、フリードマン先生がお話しになり、そし

て田中さんも少し触れられたマクロ経済政策について私なりに少しコメントし

たいと思います。

フリードマン先生はまず中央銀行(BOJ)がデフレを防止する、金融政策に

コミットをすべきであるというふうにおっしゃいました。田中さんは、やはり

ハイパードマネーの成長率を10%ないし12%程度の水準に保持する政策にやは

りコミットすべきだというようにおっしゃったように思います。私も、金融政

策を、金融緩和的な政策スタンスから変えるということは意味がないと思って

います。ただ一方で、金融をさらに緩和する政策をとるということがどの程度

現在の日本の経済、マクロ経済を活性化するのに役立つかという点については

かなり悲観的です。
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すでに、日本銀行の金融政策のスタンスは非常に緩和的なスタンスを維持し

ているのだと私は思っていまして、それにもかかわらず銀行セクターが非常に

不良債権問題で深刻な問題を抱えているがゆえに、民間の銀行は融資が拡張で

きないでいる。むしろハイパードマネーに対する銀行セクター、あるいは企業

セクターのデイマンドがますます増えているということがあって、そのことが、

ハイパードマネーがかなり追加的に供給されているにもかかわらず、マクロ経

済の特に実質的な経済活動に必ずしもポジティブな影響を与えていないという

のが現状ではないかと思います。したがって、もちろんその金融緩和政策は維

持すべきなのですけれども、これ以上に金融緩和政策をすることによってどう

いうことが起こるのかということがやや心配であります。

と申しますのは、我々が望んでいる非常に効率的な金融システムの回復とい

うところにしぼって問題を考えてみますと、金融緩和政策をしていくというこ

と、あるいはそれを通じてかなり強引に不動産価格を引き上げるということは、

銀行、金融機関にとってはほっとする政策ではあるけれども、一方で長期にわ

たって非効率的な状況にある金融機関の存続を是認することになるという心配

があるということです。

それから財政政策については、これは私は専門ではないのであまりはっきり

したことは申し上げられませんけれども、フリードマン先生はもう少しスケー

ルの大きな財政刺激策を追求するのが筋であるという、大変オーソドックスな

ご指摘をなされました。私はこの点についても、構造的な問題を抱えている日

本の経済で、財政支出政策の有効性に懐疑的です。過去にかなり拡大的な財政

支出政策を実施したにもかかわず、その成果は非常に非効率的な公共事業があ

ちこちに累積しているという状況です。それが我々のさらなる財政負担に跳ね

返っているのではないかという人々のパーセプションを考えますと、財政支出

の拡大がどの程度マクロ経済にポジティブな影響を与えるかについては楽観を

許さないと思います。
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田中さんは、その点については、例えば居住環境を改善するような公共事業

を実行すべきであるとおっしゃった。これは確かにそのとおりですけれども、

そのような政策は別に今回の不況の問題にかかわらずやるべきなのです。こう

いうことは大いにやるべきなのですが、今回の不況の対策としてどの程度効果

があるかについては、私は必ずしも楽観的ではないと申し上げたいと思います。

それからフリードマン先生は、アメリカの経験に則して6つのレッスンを

我々にお示しになりました。確かにどれも傾聴に値することだと思います。1

つだけ、最初におっしゃった銀行問題を処理することに伴うコストと、それか

らバッドローンの大きさとは違うのだというご指摘ですが、それはそのとおり

だと思います。しかしながら、例えば先程小原さんがご指摘になった、不良債

権問題における不良債権とそれからそれの潜在的なコストの評価には、当然民

間の銀行がすでに蓄積している貸倒引当完が考慮されていますので、小原さん

のプレゼンテーションの中では決してこの点が無視されているわけではないと

いうことは申し上げたいと思います。

時間がありませんので、小原さんのプレゼンテーションに対するコメントに

移らさせていただきたいのですが、要するに現在の日本の政府のとっている政

策が有効に機能するためには、何といってもマーケットとうまく折り合いをつ

けなければいけない。つまり、マーケットからポジティブな反応を得ないと具

合が悪いという状況になっているのだと思います。それは、われわれの馴れ親

しんできた状況とは違っていると言わざるをえません。例えば、せっかく16兆

円という公的資金を銀行のキャピタルに注入するとしましても、その効果が、

例えば株式市場でポジティブに受け入れられる。つまり株価がそれによってう

まく反応する、あるいは外国為替市場で円安ではなくて円高の方向に向かうと

いうような、そういう投資家にとって歓迎されるようなメッセージを持ってい

るものでないとすれば、かなりのスケールのポリシーパッケージであっても、

それが結果的にはむだになる可能性があるということです。
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ここに示しましたのはジャパン・プレミアム、ここではTIBORとLIBORの

差で定義とは、非常に平均的に、日本の銀行が外国系の銀行に比べてどれだけ

悪く評価されているかということを国際的なインターバンク・マネー・マーケ

ットで見ていると考えていただきたいと思います。したがって、高い山があれ

ばあるほどそれは日本の銀行セクターが低く評価されている、悪く評価されて

いるという状況です。

実は、1995年の秋までは、ジャパンプレミアムは0の周りを変動していると

いうのがおわかりになると思います。この時期に日本の不良債権問題は現在に

比べて相当に軽度のものであったのかというと、私はそうは思わないわけです。

つまり、この当時も状況は今とあまりかわりがなかったが、ただマーケットは

大蔵省、あるいは日本の政府がその不良債権問題を処理する能力を持っている

だろうと信じ込んでいたのだと思います。

例えば、Too big to failの原則には問題が無いわけではないとしても、その原

則は維持されるものと、そのマーケットは信頼していた。ところが、95年の夏

に大和銀行の事件があったり、あるいはいくつかの信用組合とか一部の地方銀

行が倒産するということが起こってくるにしたがって、マーケットでは、大蔵

省、あるいは政府がこれまで持っていた問題処理能力に対する信頼が失われた

と考えます。その結果、1995年の夏のさまざまなトラブルを契機にして、ジャ

パンプレミアムがはっきりと出てきて、それが若干変動は示しながらも、今日

に至るまで消滅する事はなかったのです。しかも、1995年秋が第1波であって、

次に昨年の秋に同じような形の第2波があった。この第2波はもちろん北海道

拓殖銀行や、あるいは山一証券の破綻、それからインターバンク・マネーマー

ケットにおける初めての貸し倒れなどの出来事によるものです。

それで、問題はそのあとなのですが、このいちばん最近のピークは6月の末

です。ジャパンプレミアムは最近に至るまでかなり高い水準にあって、決して

落ちついてはいないということははっきりしています。1995年の年末、秋ぐら
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いの非常に高いプレミアムの水準にまだとどまっている。つまり、それだけい

わば日本の銀行部門に対する信頼の程度が落ちているということですが、しか

も、いわゆる公的資金を銀行部門のキャピタルに注入するという政策がすでに

実行されつつあったにもかかわらずそういう状況にある。

なぜマーケットは、日本の銀行セクターや、あるいは日本の金融政策、金融

再建のための施策にこれほど不信感を持っているのか。そこが問題でありまし

て、私はそれは過去に何回も繰り返し行われて、そのたびに失敗してきた先送

り政策が現在でも続いているという、これは小原さんがおっしゃったことです

けれども、そのことがマーケットのパーセプションから取り除かれていないの

だと思うわけです。したがって、現在の時点でマーケットと折り合いをつける

と、つまりマーケットからポジティブな反応を引き出して、そのことによって

東南アジアへの悪影響とか、あるいは日本の銀行へのさらなる悪影響を除去す

るためには、この政策当局のパッケージが明確なメッセージを含んでいる必要

がある。それが、しかもマーケットにおける投資家たちに十分説得力を持って

いなければいけないと考えます。

では、そのメッセージは何かというと、第1に、失敗を繰り返してきた先送

り政策からの決別であります。別の言い方をすれば、民間の銀行は非常に厳し

いリストラクチャリングを迫られる。もし仮に、そのリストラクチャリングを

自分自身でできなければ、その銀行は、退出せざるを得ないのだというシナリ

オが明確に示されているのだということがそれがマーケットで理解されるとい

う状況を作ることです。政府の政策スタンスの中では、その点がまだあいまい

ではないかと思います。同時に、そのように根本的な、つまり非効率的な銀行

が退出しなければいけないという意味でのリストラクチャリングを進めるとす

れば、そのことは明らかに日本の経済に対してダメージを与えることはありう

るわけです。とりわけ一時的にせよ、金融仲介が機能不全に陥る心配もありま

す。
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そこで、そういう非効率的な銀行を淘汰、退出させるというプロセスと、併

置させるかたちで、それにきちんと対応できるような仕組みとして政府による

金融仲介の支援が必要です。これはしかしながら、非効率的な金融機関の融資

機能をさらに延命させるというわけではない。むしろ、もし必要があれば、む

しろ政府がそういう金融仲介機関の機能を肩代わりして、政府の金融監督の当

局の監視のもとに一時的に銀行、なかば国有化された金融機関、銀行が融資活

動を続ける。そういうかたちで非効率的な銀行の退出に伴うショックを緩和す

るという準備をする、その2つが明確に投資家に理解されるという必要がある

と思います。

実際に政府が書いている政策のプラン、あるいは実施されているプランを見

ると、そういう含意は盛り込まれております。ですから、そういうことを実際

に携わっている人たちは、我々はそんなことはやっているのだとおっしゃるか

もしれません。

しかしながら、例えば3月に行われた公的資金の導入のあり方などをみると、

実はそういう政策当局がおっしゃる意図は必ずしも明示的に伝わらないかたち

で政策が実施されているのではないか。そういうことが、残念ながら現在でも

政策当局がいわゆる先送り政策を続けているという印象をマーケットに与えて

しまう。もちろん、マーケットはしばしばまちがえるわけで、ときには馬鹿げ

たミスも犯します。また時にはそれは非常に頑固であるし、ときには非常に合

理的であります。

しかしながら、マーケットが何も知らないとか、マーケットは誤解している

とか、あるいはマーケットはスチュピッドであるというかたちで自分たちの政

策スタンスがクリアーなメッセージを持っていないことを弁解しても始まらな

いわけです。もし、政府が、積極的な手、実効性のある手を打たなければ、こ

れも小原さんがおっしゃったようにマーケットがそのかわりをする、そういう

準備がすでに市場の側で出来上がっていると思います。
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そのときに、どういうことが起こるのか。マーケットはもちろん非常に果敢

に非効率的な銀行、金融機関にプレッシャーを与えるに違いありませんが、そ

れは決して生易しいものではない可能性がある。一時的には非常に大きな混乱

が起こる可能性がある。かりに政府が十分にそれに対応するような能力を示さ

ないとすると、非常に大きな混乱が起こる可能性がある。そういう金融緊急事

態にあるというのが現在の状況ではないかと考えます。時間がありませんので

私のコメントはこのくらいにして、あとで議論のチャンスがあればさらに論じ

たいと思います。どうもありがとうございました。



第三部

再 生 へ の 提

｜｜一一ロ



日本経済システムの復興のための

総合的アプローチ

－早期解決へのプログラムー

大久保 良雄

1．対策目的

日本政府は、金融機関の抱え込んでいる不良資産の問題を最優先の緊急課題

として取り組んでいます。日本経済が、日本版“ビッグ・バン”と呼ばれる金

融部門の改革を含む急激な変化・転換を受けているこの時期に、この問題は解

決されなければなりません。政府、そして経済の全ての部門の課題もまた、景

気後退や市場の不安定性、そしてクレジット・クランチ（信用収縮）により複

雑なものとなっています。不良資産の問題は、現在の日本のマクロ経済的問題

の基礎となる中核的要素の一つであります。

プレゼンテーションの時間が限られていますので、それらの問題に対する政

府の対応策を中心に話を進めていきたいと思います。皆さんもご存じの通り、

6月23日に第一次、7月2日に第二次の金融再生トータルプランが政府、与党

の推進協議会で取りまとめられました。政府は様々な手段を講じてその問題に

取り組んできていますが、明らかに、ここ数週間においてその取り組みに対す

るより一層の努力が推し進められ始めました。従いまして、このプランに焦点

を当て、日本国内外および世界の金融市場の注目を浴びているそのプランを適
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切な見通しを与えるように政府の基本的対策について、私の見解を提示してい

きたいと思います。

金融システムを再活性化させるためには、次の四項目に対する真剣な取り組

みが必要となります。

a)不良債権の積極的処理

b)金融機関の迅速なリストラ

c)透明性及びデイスクロージヤーの向上

d)銀行監督と健全性原則の強化

政府、与党が決定したそのプランには、これらの項目をより包括的・積極的

に追求していくアプローチを強化することが計画されています。それは次の通

りです。

a)当局が、不良債権処理促進のために強いリーダーシップを発揮すること

が出来る体制の強化

b)預金者保護や金融システムの安定性の確保

c)善良かつ健全な借手の保護による経済的混乱の防止

このプランは、“ブリッジ・バンク（つなぎ銀行）制度”と名付けられて国

内外に報道されました。確かにブリッジ・バンク提案はこのプランにおいて重

要な要素ですが、それは不良債権処理のための総合的対策の一部分にすぎませ

ん。そのプランの中で既に実施されているものもあれば、まだその中途段階に

おかれているものもあります。これらのことが一斉にして実施されるならば、

金融機関の市場行動に確実に影響を与えることが出来るでしょう。そしてそれ

により、各金融機関の帳簿からの不良債権処理過程は容易になり、問題の早期

解決へとつながるでしょう。では、何故そうなるのかについて説明していきた

いと思います。
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2．対策における二つの中心的支柱

前述のプランにより概説されたように、その対策には二つの中心的支柱があ

ります。

まず第一番目の支柱としましては、市場要因を通じて不良債権処理がより促

進されるような制度的環境を整備することがあります。第二番目の支柱としま

しては、不良債権処理促進の過程において、破綻した銀行に対する早急かつ適

切な処理を行う効果的枠組みを確保することです。もちろんそれは、預金者保

護や市場の安定性を損なわないことが前提であります。

このプランに含まれている二つの支柱の主な要素を簡単に説明させていただ

きます。

第一番目の支柱における要素は次のとおりです。

a)早期是正措置計画

早期是正措置は今年の4月から実施されています。自己資本充実度を基準

にしたこの措置は公認会計士の関与のもとに、各金融機関が自らの資産内容

の自己査定を行い、この自己査定に基づいた自己資本比率が下回ることが判

明した場合には、監督当局への業務改善計画の提出命令や業務停止を含む措

置が取られることになります。

b)国際的なディスクロージャー基準の実施

今年の3月に終わった前年度の会計期間以後、不良債権の定義におけるデ

イスクロージャー基準が特に強化されてきています。今年度の会計期間が始

まり、全ての金融機関は強化されたその基準に基いた、連結ベースでの情報

開示が要求されています。新しい基準においては、6カ月以上の延滞債権か
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ら3カ月以上のものを不良債権の定義とするように拡大されました。また、

金利減免先などの貸出条件緩和債権の定義も拡大され、事実上アメリカの証

券取引委員会が取り入れている基準と同様のものとなっています。この新た

な定義により、当然の事でありますが、日本の金融機関が抱えている不良債

権額は、去年の9月に旧基準で算出された大手19行、約16兆円と比べて増加

し、今年の3月では約22兆円に達しました。日本の不良債権問題が信頼を持

って解消されるためには、明確かつ厳格なるデイスクロージャー基準が実施

される事が必要であるということを政府は十分に認識しています。新しく設

立された金融監督庁は、既に明確かつ厳格なデイスクロージャー基準の適用

に着手しています。

義務的なディスクロージャー基準を遵守することに加えて、金融機関自身

が投資家や市場に対する自発的、積極的な情報開示を促進することもまた期

待されています。この点は、7月2日に取りまとめられたプランにおいても

強調されています。

c) 貸出市場取引の促進

民間銀行や共同債権買取機構(Cooperative Credit Purchasing Company)､整

理回収銀行(Resolution Collection Bank)、それに、住宅債権管理機構(Housing

Loan Administration Colporation)などが抱え込んでいる不良債権の早期処理

を助長するための手段を通じて、その不良債権の流通市場を流動的かつ厚み

のあるものに整備するための取り組みが現在行われています。その手段には、

債権放棄に関する無税償却基準の明確化やセキュリタイゼーションを通じて

不良債権処理を促進するための特定目的会社( Spec ial Pu,pose Company )の

9月の早期実施などが含まれております。共同債権買取機構にもその不良債

権買取事業を早く再開することが期待されています。



日本経済システムの復興のための総合的アプローチ 85

d) 不動産担保貸付け不良債権の迅速な処理

臨時不動産関係権利調整委員会に関する法案が次期臨時国会に提出される

ことになっています。この委員会により、不動産担保付不良資産に関する複

雑な債権・債務関係の迅速なる処理は、仲裁・仲介などを通じて促進される

と思います。

加えまして、競売手続きの迅速・円滑化のための民事執行法改正案や債権回

収専門会社（サービサー）制度を創設する法案などの立法化がなされること

になるでしょう。

これまで見てきたように、第一番目の支柱におけるこの分野では、税制面

を含む多くの手段が既に講じられています。複雑な問題はいろいろあります

が、関連法案が次に召集予定の臨時国会に提出されることにより、他の提案

された措置も早急に実施されるでしょう。市場要因・原理が機能するならば、

これらの施策により不良債権の早期処理や金融市場の再活性化がもたらされ

るでしょう。

第二番目の支柱は、銀行破綻を早期かつ効果的に処理するために既存の体

制の強化を図ることです。

破綻銀行の業務の引き受け手となる民間銀行が見つかった場合には、既存

の預金保険制度により預金者は直ちに保護され、金融システムの安定性も確

保されるでしょう。預金保険機構(Deposit lnsurance Corporation)は、合併

等により破綻銀行の業務を承継することになる民間受け皿銀行に対して援助

を行ないます。既に承認された17兆円の資金利用で預金者保護が行われるこ

とになり、それは破綻銀行の問題を適宜解決することが出来るでしょう。

民間受け皿銀行が見つからない場合には、そうした問題的状況に対処する

ための適切な体制が整備されていなければ、早期の対応に支障をきたすこと

になるでしょう。そのため今回のプランにおいては、特に、破綻銀行の業務

の引き受け手となる民間銀行が登場しない場合をも包含できるよう対応策を
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拡充することにより、そのような破綻銀行問題を早期かつ効果的に処理する

ための体制を強化することが図られています。そうしたことにより、金融シ

ステムにおける信頼は早急に回復されることとなるでしょう。

このようなアプローチは、善意かつ健全でありながら、新たな取引銀行を

見出せない借り手対策の体制整備に寄与するでしょう。ブリッジ・バンク制

度の創設は、金融システムの安定化や破綻銀行の円滑なる処理による預金者

保護のための機能を強化するものとなります。また、預金保険機構には大い

なる役割を果たすことが期待されています。

この計画は次の二段階方式から成っています。

① 金融管理人による破綻金融機関の業務管理

② 公的ブリッジ・バンクの設立

これらの二段階処理手法を進めていくことにより、この計画はアメリカに

おけるブリッジ・バンク制度に事実上相当するものとなります。

より具体的に言うと、次のようになります。

① まず第一に、破綻金融機関の業務は、金融監督庁(FSA)長官によっ

て任命された金融管理人の管理に任せられます。金融管理人は破綻金融機

関の業務の執行と財政管理に責任を負います。破綻金融機関の代表権、業

務執行権、財産管理・処分権は金融管理人に専属します。

② 第二に、預金保険機構は、金融システム安定化のために措置された公

的資金13兆円の枠組みを活用して、「公的銀行」を設立します。破綻金融

機関の資産を公的ブリッジ・バンクに継承される善意かつ健全な債務者に

対する債権とそれ以外の債権との仕分けを行ないます。預金保険機構は前

述の公的資金13兆円の枠組みを活用し、必要に応じ公的ブリッジ・バンク

に貸付けを行なうとともに、公的ブリツジバンクの業務によって生み出さ

れる損失を補填します。公的ブリッジ・バンクは、破綻金融機関から継承

した善意かつ健全な債務者に対し、一定期間融資を維持・継続します。



日本経済システムの復興のための総合的アプローチ 87

公的ブリッジ・バンクは、あくまでも「つなぎ」・時限的なもので、破綻

金融機関から継承した債権・債務を、破綻時から原則2年以内（但し、1年

ごとに3回まで延長可）に民間金融機関に営業譲渡等により移管します。こ

れらの制度的枠組みを整備するため、所要の法案を次期国会に提出します。

いずれにいたしましても、経営困難に陥った金融機関の破綻処理を進める

際には、破綻金融機関の経営と株主の責任は明らかにされなければなりませ

ん。

3．事業計画

政府は、このようにして、前述してきたことを包有できるような実施計画を

立てています。

それを述べると以下の通りです。

① これまで概要を説明してきたような、不良債権の積極的な処理を促進

する施策の実施

② ブリッジ・バンク制度関連のものも含めて、その計画を実施するため

に必要となる法案の整備・提出

③ 銀行監督及び健全性基準の強化

結論を申し上げますと、この計画に関連する問題はとても複雑かつ繊細なも

のであります。しかしながら、現在、市場や方針策定において急激なる変化が

起きています。この複雑かつ急速なる環境変化の下においては、我々の判断は、

全体的計画の一部分の要素にではなく、むしろ基本的戦略に判断を置くことが

重要であると考えます。

＜注＞

上記の臨時国会は10月16日に閉会しましたが、上記で言及されている諸法案について
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の審議結果を補足しておきます。この臨時国会では、不動産に関連する権利等の調整に

関する法律については与野党間の調整がつかず廃案となりましたが、債権回収業に関す

る法律及び競売手続きに関する法律が可決成立しました。金融機関等の破綻処理制度に

関しては、金融整理管財人制度、プリッジバンク制度、特別公的管理制度などを内容と

する金融再生関連法案が成立しました。さらに破綻前の金融機関等に対する資本増強策

を内容とする金融機能早期健全化法も併せて成立しました。また、これを実施するため

の補正予算も成立し、既に発効しております。



先行き不安を如何に解消するか

田 中 直 毅

私は3つの点について今日お話ししようと思います｡lつは、銀行の自己資

本が大いに傷んでいる、この問題に対してどう対応するかというテーマです。

マーケットを通じてこれをなんとかキャピタルの注入をしたいものだというの

が第1点です。第2点は、全体としての金融政策に我々が展開する余地がない

のかどうか。私はあると思いますので、金融政策について2番目に述べたいと

思います。3番目には、財政の問題です。フリードマンさんが言われましたよ

うに、日本では値切ってでも歳出額、政府支出を減らしたいということがあり

ますが、なぜそれが起きているかというと、その政府投資の効果がきわめて限

定されたものでしかない。そういうところにしか向かわないという認定が行政

府の中にあるから、できるだけ発表するものよりも現実に出てくるものは小さ

くしたいということになっているわけです。これを逆転させるためには、財政

支出の内容とその手順を変える必要がある、これが3番目のテーマです。

最初に、銀行の自己資本が大いに設損されていることは皆様ご存じのとおり

なわけですが、マーケットではこれを評価して、銀行の時価評価（マーケット

・キャピタライゼーション）を見てみますと、すでに日本の大手銀行の自己資

本が傷んでいることを、マーケットは価値をつけているわけです。6月下旬の

株主総会が相次いだ時期、大手19行のマーケット・キャピタライゼーションを

計算してみますと28兆円に足りません。ということは、トヨタ自動車のマーケ
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ツト・キャピタライゼーシヨンのおそよ2倍程度であります。現在、ジェネラ

ルエレクトリックは世界でいちばんマーケット・キャピタライゼーションが大

きいわけですが、それに対比すると、大手19行全部合わせてもその3分の2程

度、3分の2以下、3分の2にもならないというマーケット・キャピタライゼ

ーションなわけです。

こういう状態のもとで放置しますと、すでに我々が経験していますように、

一昨年の10月から銀行の貸出残高は対前年比で基調マイナスというところにき

ています。クロケットさんも言われましたけれども、確かに日本の事業会社も

少しお金を借りすぎている。もっと言えば、日本の事業会社の資産の部分にも

水ぶくれ部分があって問題があることは事実ですが、しかし現在のような局面

において銀行の融資残高が対前年比で減るような状態が続いていたのでは、と

ても内需は立ち上がってまいりません。そのためには、銀行にキャピタルを注

入する必要があります。しかし、これを政府のお金、納税者のお金を投入する

ということになりますと、これはもう容易なことではありませんし、いったい

どういう基準で投入するのかというテーマにもなるわけです。

マーケットを通じてキャピタライゼーシヨン（キャピタルが注入）されると

いうことは、これだけ株価が下がった銀行株において第三者割当増資をすると

いうことだろうと思います。実資上減資が生じていると、マーケット．キャピ

タライゼーションが非常に小さいということは、現在の銀行の株主は自分の持

ち分の評価が猛烈に低下したということを意味しています。その状態を前提と

して第三者割当増資ということになりますと、この銀行部門に資本はそんなに

大きな額を持ち込まなくても銀行の支配権をとるということになります。要す

るに、銀行の持ち主が替わるという状態になってきているわけです。

では、新しい資本はどこから来るのか。3つ考えられます。1つは非金融の

事業会社がここに持ち込むという部門でありますし、2番目は機関投資家をも

含めた個人のお金がここに来る、3番目は外国の銀行や証券会社がここにキャ
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ピタルを持ち込むというケースです。どのケースをとってみましても、新しく

キャピタルを持ち込んだ人たちと新たに銀行経営をする人たちとの間には、コ

ーポレート・ガバナンスと言われる関係が成立します。資本注入をお願いする

以上、新しい銀行の運営方針について、新しく資本を持ち込んだ人との間で委

任と受託の関係が成立します。

我々はコーポレート・ガバナンスは日本には入りにくいのではないか、株主

の意向に従って経営者が経営を行い、その期間中の経営実績を株主に報告する

ことを通じて責任を明らかにするという仕組みは、日本的な経営ではなかなか

入りにくいと思っていたわけですが、現在の局面ではこれがきわめて容易にと

いいますか、実質上の銀行の減資が行われることによって行われようとしてき

ています。

19行のマーケット・キャピタライゼーションが28兆円弱だということはどう

いうことかというと、一昨年の暮れの時点で、個人の金融資産のうち688兆円

がご存じのように現預金、現金と預金であります。688兆円のうちの27～28兆

円というのはほんの少しであると考えますが、それを持ち込むことを通じて19

行の半分のシェアを取ると、計算上はそういう計算であります。したがいまし

て、新たな資本を持ち込む以上経営に対して注文をつけるのは当然であります

し、経営陣に対してきわめて厳しい評価をするというのはあたりまえのことで

すが、これが今市場で、市場メカニズムを通じて行われるかどうかということ

がきわめて重要ではないでしょうか。

ブリッジバンクについてもいろいろあります。では、いったいそれはだれが

担うのだということがあります。我が国では働いている人が六千数百万人いま

すけれども、そのうちのおよそ1000万人は公務員給与表を前提にして給与が支

払われているわけです。中央政府の公務員、それから地方政府の公務員、それ

から特殊法人等は、生産性を背景とした賃金の支払いではなくていわゆる役所

の支払いルールに従って払われていて、そういう人が合計1000万人いるわけで
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す。ここにまた新たな管財人を投入したり、新たな政府部門を投入するという

ことは、長期的に見て日本の生産性にとってプラスとは言えません。マーケッ

トを通じてコーポレート・ガバナンスという仕組みを通ずる中で、責任のとり

方と報酬の決定というものに我々はなじむべきではないでしょうか。この部分

にキャピタルがマーケットを通じて注入されるならば、必要なところに融資が

行われる、そうした資本金融市場というものを実現することができるのではな

いかと思います。

2番目、金融政策でありますが、1990年代に入ってからの日本の中央銀行、

日銀の政策は大変右往左往しました。バブルを80年代にやってしまいましたか

ら、ハイパワードマネーの供給を91年、92年、93年と大幅にしぼりこみました。

日銀の負債は対前年比でマイナスになるという、なんといいますか、結果とし

ての引き締めをやったわけですが、ハイパワードマネーを、例えば10%、ある

いは12%、対前年比で西暦2M年まで出し続けるという宣言をしたらどうかと

思います。それは中央銀行の負債でありますから、私はこれはコントロールで

きると思っています。後程、堀内さんに違っていたらチェックしていただきま

すが、私は中央銀行の負債は中央銀行の手によってコントロールできると思っ

ていますので､ハイパワードマネーを対前年比で10%、あるいは12%､西暦2000

年まで出し続けるという宣言を行うということが重要ではないかと思います。

それはなぜかというと、現在、実物投資をしてもいいと思っている人はいる

わけです。お客様をつかんでいる、自分のところの商品やサービス、新たなも

のを投入したら、必ずお客さんは評価してくれるという自信を持っている経営

者も、新たな工場を造ったり、あるいは土地を取得しビルディングを建てる、

あるいは商店を造ることを避けています。それは、設備の費用もどんどん低下

していますし、建設費用も下がっていますし、とりわけ地価が下がっているわ

けですから、何も今始めなくてももっと安くなってから始めればいいというこ

とで、ウエイト＆シーに意欲的な経営者までなっている。それが賢明だと思う
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からです。

これに対して、「もうそんなことは考えない方がいい、前へ出られる人は一

歩前に出たらどうですか」というメッセージを中央銀行が出せるというのが、

今言いましたマネタリー・ベースという自分でコントロールできる変数で2年

とか3年コミットするということです。これを多変量の重回帰モデルを使って、

今いろいろ実験といいますか、シミュレーションをやっています。マネタリー

・ベースを、今申し上げたように西暦2000年まで10%、あるいは12%出し続け

るということをシミュレーションしてみますと、物価と金利はほとんど影響あ

りません。要するに高くなるとか、発散するという可能性は0に近いと思いま

す。これに対して、機械受注とか、建築着工床面積に対しては、大きな影響が

すぐ出ます。

要するに、私の理解では、ウエイト＆シーを決め込んでいた人たちが、そう

した政策展開が行われるならば、今は底値である可能性が高い。それだったら

必要な設備を造ろう、必要な投資に、実物投資に踏みだそうと出ることがこれ

を表しているのだと思います。今日実は早く帰らなければいけないのは、この

研究結果を早く発表しようと思ってそのチェックをしていますので、大変申し

訳ないのですが順番を替えさせていただきました。私は中央銀行ができる余地

はある、金融政策においてできる余地はあるし、それを今こそ使わねばならな

いと思っています。

3番目に財政支出の内容ですが、確かに今までのように支出を増やしながら、

日本列島に仕事をばらまくような公共事業投資というのは、これは何も長期的

に見て日本のサプライサイドの役に立ちません。しかし、もし我々がこれを最

も必要なところに当てるということならば、話は変わってまいります。

例えば、大都市圏の居住環境や大都市圏における効率をよくするための投資

であります。東京都における骨格環状道路という外郭環状とか、それから放射

状に走る骨格幹線道路ですが、これの現在の時速は1時間あたり18キロメート
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ルに低下しています。要するに、交通渋滞で動かないわけですが、もし、現在

の予定されてますものを20年かけて実現するとしますと、西暦2015年までに必

要事業額は3兆2000億円と東京都ははじいています。要するに、3兆2000億円

の投資を西暦2015年までぼちぽち行って、西暦2015年に時速30キロメートルに

なるだろうという推計をしていますけれども、現在の18キロメートルのように

社会公共資本の不足によって効率が異常に低下しているところに、3兆2000億

円程度のお金を今すぐ出せないから2015年までかけて造ると、これが公共事業

の実態であります。

なぜ、こういうところにお金が回らないのかというテーマでありまして、自

民党が大都市圏で今回の参議員選でことごとくと言っていいほど負けたという

のは、必要なところにお金を配分する仕組みをついに自由民主党は作れなかっ

たということの証左です。公共事業は、そういう意味で必要なところに作ると

いう大原則を確立すれば出てくる、お金はどうするのかということがあります

が、いろいろな工夫があります。

私は永久国債を発行してもいいと思いますし、それから自治体が主体になっ

てやる場合には、アメリカ等にも手法がありますが、税収増加分引き当て債と

いうものを発行する。例えば東京都、あるいは大阪府、あるいは兵庫県が、必

要な骨格幹線道路を一挙に造りたいというときに、負債を、債券を出します。

そのことを通じて社会の利便性が上昇し、事業者が利益をもたらす。利益を生

み出すようになりますと、一般事業者からの税収が入ります。税収、増加した

部分でもって発行した債券の償却に当てる等の手法がありますし、そのときに、

そうした債券を買う人に対して免税をするとか、いろいろ手法はあります。

必要なところに、日本のサプライサイドを改善し、日本経済の効率をよくす

るところにお金を使うという原則を立てるならば、フリードマンさんが言われ

たように、発表するものより、現実ねぎって出てくるものが小さいなんてこと

はないわけで、望ましいものが一挙に出る。前倒しで整備する。そのことを通
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じて日本のサプライサイドを改善し、生産性の向上を図るということが必要な

のではないかと思っています。





日本経済の再生をめざして＊

フレデリックS.ミシキン

日本経済は、5年以上も停滞を続けており、現在では一層深刻な不況に陥っ

ているように思われる。それでは、この低成長の時代から脱却するために、日

本経済はどうすればよいのであろうか。政策決定者は、日本経済の再生を目指

すためにどのような対策を講ずる必要があるのだろうか。

小稿では、このような問題に対する解決策を考えるために、まず、日本経済

を阻害している根元的圧力について考察を行いたい。分析結果は、日本の金融

市場において重要性を増している情報についての問題が、日本経済の脆弱性の

主な原因となっていることを示している。この見解は、日本経済の回復促進の

ためにとられるべき措置について重要なインプリケーションを持っている。そ

して最終節では、日本経済を回復軌道に乗せるための政策ついて考えてみたい。

I 情報の非対称性と日本の金融市場

金融市場ならびに金融機関は、生産的投資機会をもつ個人や企業へ資金を回

＊ 本論文は、神戸大学･ IMFシンポジューム「日本の金融政策の再構築とグローバル

経済｣(1998. 7.14,神戸）のために用意されたものである。Adam Posenの有益なコ

メントに謝意を表したい。この論文にしるされた見解は、筆者自身の見解であって、

コロンビア大学、NBERのそれではない。
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すという非常に重要な機能を果たしている。もし金融システムが十分にその役

割を果たさなければ、経済は効率よく機能せず、経済成長も著しく抑制される

であろう。最近の日本はまさにそのような状況におかれており、同時にそれは、

10年ほど前は世界の羨望の的になっていた経済がなぜこのように厳しく落ち込

んでしまっているのかを説明している。

情報の非対称性と金融システム

金融システムは生産的な投資機会をもつ個人や企業へ資金を回すという点に

おいて、非常に重要な役割を果たしている。もし金融システムが十分にその役

割を果たさなければ、経済は効率よく作用せず、経済成長も著しく抑制される

であろう。金融システムの効率的な機能を妨げる重大な要因は情報の非対称性

であり、それは金融取引にかかわる主体の間で情報量やその正確性に差異があ

る状態のことである。例えば、資金の借手は、これから実行しようとする投資

計画についての将来の収益見込みやリスクに関して、資金の貸手よりもより多

くの正確な情報をもっている。情報の非対称性は、金融市場に2つの基本的問

題、すなわち逆選択とモラル・ハザードという問題をもたらしている。

逆選択とは、債務不履行リスクの可能性の高い（質の悪い）借手が最も熱心

に資金調達を望むときに、貸借が実行される前に生ずる非対称性の問題のこと

である。したがって、望ましくない（逆の）結果を最も生み出しがちな借り手

が選ばれることになってしまう。例えば、リスクの高い投資機会を取りたいと

思う借手ほど、自分自身の資金の返済が難しいことを知っているのに、（貸手

から）借入を行うことに最も熱心でありがちであるからである。逆選択は、貸

出が不良債権になってしまう可能性が高いので、貸手は、たとえ借手が優良な

（質の良い）主体であるとしても、貸出を全く行わなくなってしまうかもしれ

ない。この結果は、Akerlof ( 1970)が最初に指摘した「レモン問題」の分析

の1つの特徴である。逆選択の問題を最小にするためには、貸手は質の良い借



日本経済の再生をめざして 99

手と悪い借手との信用リスクを選り分けることが必要である。

モラル・ハザードは取り引きが実行された後に生ずる。と言うのは、貸手は、

借手が貸手側の観点から望ましくない行動、すなわち、資金返済の可能性が小

さくなるような行動をとろうとする誘因を持つという危険にさらされているか

らである。借手は、成功すれば借手自身にとっては高い収益をもたらすが、失

敗すれば貸手が多大な損失を被るような投資計画を実行しようとする誘因を持

つので、モラル・ハザードが生じてしまう。借手側には、また、自身の私的利

害のために資金を誤用し、事業を怠け、自己の権力や地位を高めるために利益

を生まない計画へ投資する誘因を持っている。モラル・ハザードから発生する

借手と貸手との間の利害の不一致（エージェンシー問題）は、貸手がむしろ貸

出を行わなくなるため、貸出・投資水準は次善的な水準となってしまう(1)。モ

ラル・ハザード問題を抑止するためには、貸手は、借手が資金返済の債務不履

行をおこす可能性の小さい行動をとるような規制（制限約款）を借手に課さな

ければならない。したがって、貸手は借手の行動を監視し、もし借手がそれら

を犯すようであれば、その制限約款を強制しなければならない。

金融システムの効率的な機能を妨げる要因を理解する際に非常に重要な別の

概念として、いわゆる、「フリー・ライダー」問題というものがある。「フリ

ー・ライダー」問題は、情報収集活動に何ら資源を使っていない人々までもが、

他の人々の収集した情報を無料で利用することができることから生ずる。「フ

リー・ライダー」問題は、とりわけ、証券市場において重要である。市場で過

小評価されている証券についての情報を得た投資家がいて、それらを購入した

とするならば、この情報について何ら費用を支払っていない他の投資家も十分

な情報を持つ投資家にしたがってその証券を購入することができるであろう。

(1)情報の非対称性の問題だけがモラル・ハザード問題の原因ではないことに留意せよ。

モラル・ハザードは、貸手が借手の行動について十分な情報を持っていたとしても、

その高い強制コストが貸手にとってかなりのコストとなる場合にも発生しうる。
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この情報にただ乗りする多くの投資家たちがその証券を購入するならば、過小

評価されていた証券は需要の増加により、低い価格から情報に基づいた総純現

在価値を反映する価格まで値上がりするだろう。これらすべてのただ乗り行動

の結果として、情報を持っていた投資家たちは、その付加的情報から生じる証

券価格の上昇分全体を得ることがもはやできなくなるであろう。情報生産から

利益を得る民間企業の能力の弱体化は、証券市場において、情報がわずかしか

生産されないため売りに出されている証券のほとんどが過大評価されていると

いう逆選択の問題のために、証券市場の効率的な機能は妨げられがちになると

いうことを意味するであろう。

さらに重要なことは、「フリー・ライダー」問題は、証券市場がモラル・ハ

ザードを犯す誘因を減少させるように作用する可能性を少なくしてしまうとい

うことである。モニタリング（監視）や規制（制限約款）の強制は、モラル・

ハザードを抑止するために必要なものである。貸手は、借手が制限約款に従っ

た行動をとっているかを監視したり、あるいは、借手がそれらを犯すならばそ

の契約を強制することにより、借手が貸手を犠牲にしてしまうリスクを取るこ

とを抑制することができる。しかしながら、モニタリングや制限約款の強制は

非常にコストがかかるので、「フリー・ライダー」問題は証券市場においてこ

れらの行動を阻んでしまう。ある投資家たちが、他の証券保有者たちがモニタ

リングや制限約款の強制を行っていることを知っているならば、彼らはその証

券保有者たちのモニタリング・強制行動にただ乗りすることができる。これら

のモニタリングや強制を行っている証券保有者たちが、自分たちも同じただ乗

り行動ができることに気付いてしまうと、彼らもまたモニタリング・強制行動

をとらなくなってしまうだろう。その結果として、モニタリング・強制行動に

十分な資源が投入されなくなる。この結果は、モラル・ハザードが市場性のあ

る証券にとって非常に困難な問題であることを示している。

逆選択やモラル・ハザード、そしてそれらに関連する「フリーライダー」問
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題から生じる問題は、金融市場の効率的な機能の重大な妨げとなる。実際、金

融システムの多くの制度的特徴は、これらの情報の非対称性の問題を最小限に

抑えるように発展してきたのである。

金融システムの重要な特徴の1つは、民間貸出を行う銀行や他の金融仲介機

関が果たしている大きな役割である。これらの金融仲介機関は、金融市場にお

ける逆選択やモラル・ハザード問題を抑制するのに非常に適しているために重

要な役割を担っている。これらの金融機関は、「フリーライダー」問題に制約

されずに自らの情報生産よって利益を得ている。それは、これらの金融機関が

行う民間貸出は市場取引されていないからである。金融仲介機関が行う貸出は

相対取引であるので、他の投資家たちはそれらを購入することができない。そ

の結果、投資家たちは金融仲介機関にただ乗りし、貸出の価格をつり上げるこ

とが難しくなるために、情報生産活動から金融仲介機関が利益を得るのを妨げ

ることができなくなってしまう。同様に、それらの金融仲介機関が民間貸出を

行っている場合、そのモニタリング活動にただ乗りすることは困難である。そ

のため、民間貸出を行う金融仲介機関はモニタリングから利益を享受できるし、

借手の側から生じるモラル・ハザードを回避する能力も十分に備えている(2)。

銀行は情報の非対称性の問題の解決について、他の金融仲介機関よりも特に

優れた長所を持っている。例えば、情報収集活動における銀行の長所というも

のは、顧客との長期取引関係を続けたり、貸出限度額を設定する能力によって

高められている。加えて、銀行は借手の当座預金残高を調査することができる

(2)金融機関は、民間貸出によってさえ「フリー・ライダー」問題を完全に排除するこ

とが出来ないことに留意せよ。ある金融機関が特定の企業に対して貸出を行っている

ということ自体が、その企業がより信頼のおける借手であり、この金融機関によって

監視されているであろうという情報を他の金融機関に教えてしまうこととなる。この

ように、金融機関による情報収集の利益のいくらかは、他の金融機関にも生じること

になるだろう。ここでの基本的な要点は、民間貸出を行うことにより金融機関は「フ

リー・ライダー」問題を減少させるのに有利となるが、それを完全に排除することは
出来ないということである。
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ので、借手の行動をモニタリングする際にとても有利な立場に立つことができ

る。Diamond (1984)によると、銀行はモニタリングを個人と比べてより低い

コストで行うことが可能であるため、モラル・ハザードを抑制しうる長所もま

た備えているとされる。また、Stiglitz and Weiss ( 1983)の指摘によると、銀

行は借手の行動を改善するために将来における貸出を削減するという脅しをか

けることが可能なので、借手によるリスク・テイキングな行動を抑制する上で

優位な立場にあることが示されている。情報収集やモラル・ハザード抑制にお

ける銀行の本質的優位性により、なぜ銀行が世界中で、特に日本において、金

融市場で重大な役割を果たしているかが説明される。

金融の不安定性と現在の日本の状況

金融システムへのショックが情報の流れを阻害し、そのため金融システムが

生産的投資機会を持つ借手に資金を供給するという仕事をもはや出来なくなっ

た時に、金融の不安定性が生じる(3)。日本でも最近に見られるように、個人や

企業は、それらの資金が利用できないと、支出を削減し、その結果、経済活動

は収縮してしまう。一般企業と銀行の両者のバランス・シートの状態は、金融

市場での情報の非対称性の問題の厳しさに対する最も重要な要因である。バラ

ンス・シートの悪化は金融市場における逆選択やモラル・ハザード問題のより

一層の悪化を招き、経済を阻害する金融の不安定化を促してしまう。

金融市場が情報の非対称性の問題を解決しうる1つの重要な方法は、貸出担

保の活用である。貸付担保は債務不履行時の貸手の貸倒れ損失を減少させるた

め、逆選択やモラル・ハザードの発生を防止する役割を果たす。借手が返済不

能に陥った場合、貸手は担保に対する正当な権利を行使し、貸倒れ損失を補う

ためにその担保を売却することができる。このように、担保の質が十分に良い

(3)金融不安定性の原因やその波及に関する更なる議論については、Mishkin (1997)を

参照せよ。
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ものであるならば、借手と貸手との間に情報の非対称性が存在するということ

がそれほど重要ではなくなる。なぜなら、もし貸出が返済不能となった場合、

貸手が被る損害は担保売却によって少なくなるからである。

自己資本は貸出担保と同様の役割を果たす。高い自己資本をもつ企業であれ

ば、たとえ劣悪な投資の結果、債務不履行が生じたとしても、貸手は企業の自

己資本に対して正当な権利を行使して、それを売却し、その収入を貸倒れから

生じた損失の一部を埋め合わせるために使うことが可能だからである。そのう

え取りあえず、企業が保有する自己資本が高ければ高いほど、それが借入の返

済に使うことが出来るクッションとなるので、債務不履行は生じにくくなる。

高い自己資本は、直接的に借り手のモラル・ハザードを犯す誘因をも減少させ

る。それは、もし貸出返済が債務不履行になったときには、借手は有していた

高い自己資本を大いに損失してしまうからである。信用を求める企業が高い自

己資本を保有する場合、逆選択やモラル・ハザードの発生は大して重要ではな

く、貸手も喜んで貸出を行うであろう。

土地や株式市場においての資産価値の下落は、上述の逆選択やモラル・ハザ

ード問題への自己資本効果を通じて、金融の不安定性を促す重大な要因となるc

Greenwald and Stiglitz ( 1 988) , Bernanke and Gertler ( 1 989) , Calomiris and

Hubbard (1990)が強調したように、株式の暴落のような株式市場の著しい衰

退は、企業の自己資本の市場価値の大幅な下落となってしまうので、金融市場

における逆選択、モラル・ハザード問題の増加へつながる（この資産価値の下

落は、これらの資産からの将来の低い所得流列の期待、あるいは、将来の所得

流列の割引現在価値を低くする市場利子率の上昇から生じることに留意せよ)。

株式市場の不振から生じる自己資本の下落により、我々が今まで見てきたよう

に、企業の自己資本が担保と同様な役割をもつことから貸手が貸出を行わなく

なる。また、担保価値が下落すると、貸手に対しての保証が低下するために、

貸出からの損失はより大きいものとなってしまう。さらに、株式市場の不振か
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ら生ずる企業の自己資本の下落は、借手企業がリスクの高い投資行動をとるモ

ラル・ハザードの誘因を増加させる。この場合、企業は投資計画が上手くいか

なかったとしても失うものはほとんどないためである。地価の下落は、土地が

担保として役立ち、また、バランス・シート上で重要な資産であるために、企

業の自己資本を低下させ、担保の価値を低下させるので、株価の下落と同じよ

うな効果を持っている。借手はモラル・ハザードを犯す誘因を増やし、貸手は

逆選択の発生に対してほとんど防御されないので、土地や株式市場の下落は貸

出行動の低下や経済活動の減退へとつながってしまう。バブル経済が弾けた後

の日本の株式・土地市場の崩壊は、日本経済がなぜ戦後最悪の景気後退に見舞

われたかを説明している。

日本経済のような、かなり長い借入満期を持つ負債契約が多い経済において

は、インフレーションの予想外の低下やデフレーションは企業の自己資本を減

少させてしまう。長い借入満期を持つ負債契約においては、予期されるインフ

レーションを考慮して、かなり長い期間、名目タームで固定された利子率が決

められる。インフレーションが予期されたものより低いものとなってしまうと、

1990年代の日本で見られたように、実質タームの企業の負債価値は上昇し、そ

のために財務負担は増加するが、それに対応する企業資産の実質価値の上昇は

全く生じない。結果として、実質タームで測った自己資本が減少することにな

る。予期しない急激なディスインフレーションや、とりわけ、デフレーション

は、実質純資産のかなりの低下と、逆選択の増大、そして貸手の直面するモラ

ル・バザード問題を生じさせてしまう。（先に自己資本の効果を査定するにあ

たって議論したものと同じタイプである）逆選択やモラル・ハザードの問題の

増加は、投資行動、経済活動を減退させるようにもまた作用するであろう。最

近の日本に起きているデフレーションは1930年代にアメリカで発生した大恐慌

のときほど厳しい状況ではないが、経済活動の減退を引き延ばす結果を引き起

こしている。これまで見てきたように、銀行は、経済に対する生産的投資行動
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を助長する情報生産活動を行うのに適していることから、金融市場で重要な役

割を果たしている。このように、バランス・シートの悪化により引き起こされ

る金融仲介活動や貸出行動を行う銀行の能力の衰退は、直接的に投資や総経済

活動を減退させるであろう。

銀行のバランス・シートへの負のショックは、様々な形態をとる。日本の銀

行は多量の株式を保有しているので、株式市場での不振は日本の銀行のバラン

ス・シートに直接に負の影響を及ぼしている。株式市場や土地市場の暴落、あ

るいは、インフレーションの予期せざる低下が、非金融企業の借入金支払いの

蓋然性を低下させるバランス・シートの悪化をいかにしてもたらすかをすでに

みてきた。これらの諸要因は、貸出ロスの著しい増加を突然もたらし、銀行の

支払不能の可能性を高めることになった。

監督・規制構造が銀行側の過剰なリスク・テイキング行動を控えさせるほど

十分に作用していないことから、銀行のバランス・シートの劣化は起こり得る。

1 980年代の日本金融市場の開放に伴い、日本の銀行はより競争的な環境におか

れていることに突然気付いた。適切な利益水準を維持しようとして、高い利益

マージンを持つ危険な貸出を行うことは自然な反応であった(4)。このような行

動をとる誘因を高めたのは、危険な貸出の回収がうまくいかずに銀行が支払不

能に陥ったときに、預金者や大手債権者を保護する政府のセーフテイ・ネット

の存在であった。政府が救済に来てくれることを知っていれば、預金者や他の

債権者は銀行を監視し、過度のリスク・テイキングな行動をとらせないように

する誘因をほとんど持たなくなってしまう。その結果として、日本の銀行は、

リスク・エクスポージャー（リスクが資産の中に拡大していくこと）を上昇さ

せる誘因を増やすことになる周知のモラル・ハザードを発生させた。このこと

は、まさに銀行が、とりわけ、不動産部門に対する貸出においてとった行動で

(4)同じような現象は、アメリカや他の国々においても生じている。EdwardsandMishkin

（1995）を参照せよ。
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あった。これらのモラル・ハザード発生を防止するためには、日本の銀行監督

者は厳密に銀行を監視し、過度なリスク・テイキング行動をとらせないように

しなければならなかった。

規制・監督の過程が十分に働かない重大な理由は、投票者一納税者と規制者

一政治家との間の関係をモラル・ハザードの特有なタイプである「依頼人・代

理人問題」として考えてみることによってよく説明される。「依頼人・代理人

問題」は、代理人が彼らの雇用者（依頼人）とは異なる誘因を持ち、したがっ

て、代理人は雇用者の利益よりはむしろ自分自身の利益のための行動をとるよ

うになるときに生ずる問題である。規制者一政治家は、投票者一納税者（依頼

人）の最終的な代理人である。なぜならセーフテイ・ネットが実施される場合、

全ての損失コストを負担するのは、最終的には納税者であるからである。「依

頼人・代理人問題」は、代理人（政治家あるいは規制者）が、その依頼人（納

税者）の経済コストを最小化しようとする誘因と同じ誘因を持たないかもしれ

ないことから生ずる。

納税者の利益を守るためには規制・監督者は多くの職務を遂行しなければな

らない。過度なリスク・テイキング行動を抑制するために、彼らは高いリスク

を持つ資産の保有に対して制限を設け、十分に高い必要資本量を課し、支払不

能に陥った機関は業務を停止させなければならない。しかしながら、「依頼人・

代理人問題」のために、規制者は正反対のことを行ったり、規制の強制や支払

不能機関の業務を停止する権利を見合わすという規制猶予政策を行う誘因を持

っている。規制者にとってのこれらの現象を説明する重要な誘因の一つは、代

理人のとる政策の粗末な成果に対する責任逃れの欲望である。必要資本量の緩

和や規制猶予政策の追求によって、規制者は支払不能機関の問題を隠し、状況

が改善するのを期待することがある｡ Kane (1989)は、そのような規制者側

の行為を“官僚的賭博”と特徴づけている。規制者にとっての重要な別の誘因

は、彼らが政治家からの圧力に応ずることにより自らの現在および将来の地位
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を守りたいと考えることである。日本の銀行を適切に規制・監督することに対

する大蔵省の最近の失敗は、「依頼人・代理人問題」が働いた目立った例であ

る。そしてそれは、銀行部門に多大な貸倒れ損失という結果を招いてしまった(5)。

銀行のバランス・シートの状態は、銀行貸出に重大な影響を与える。銀行が

そのバランス・シートの悪化に苦しみ、そのために自らの資本をかなり程度に

縮小させるならば、そこに二つの選択肢が出てくる。一つは、銀行が自己の資

産ベースを減少させ、それによって自己資本比率を回復するために貸出量を削

減することである。もう一つの選択肢は、銀行が新資本を増加させることであ

る。しかし、銀行が自らのバランス・シートの悪化を経験しているとき、新資

本を適正コストで増加させることは非常に困難である。このように、弱体化し

たバランス・シートを持つ銀行の典型的な反応は、貸出量を縮小させる行動を

とることであるが、それは経済活動を減退させる。例えば、アメリカの研究に

よると、1990年代初頭の時期にそのメカニズムが働いたことが示されている。

その時期には､資本の逼迫がアメリカ経済の成長を当時妨げてしまうという「向

い風」を導いてしまった。それと同じような現象を現在の日本でも見ることが

できる(6)。

I 日本経済の再生を目指して

上述の分析の示すところでは、日本経済における主要な問題は、弱体化した

金融システムが効率的に作用することができず、景気停滞をつくり出している

(5)この「依頼人・代理人問題」も、アメリカにおけるS&Lの瓦解をもたらしたもの

として、非常に重要であった。例として、Kane ( 1989) \ Mishkin ( 1998a)を参照せ

よ。

(6)例として、Bemanke and Lown ( 1991 )､Bergerand Udell ( 1994)､Hancock, Laing and

Wilcox（1995）やFederalReserveBankofNewYorkQuarterlyReviewinthesprlngofl993、
Federal Reserve Bank of New York ( 1 993)に掲載されたシンポジューム論文集を参照

せよ。
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ことである。このような見解によれば、金融システムが生産的投資機会を持つ

主体に対して資金の供給を行なう役割を再開することができるようになったと

き、はじめて日本経済は全面的再生を持続させることができる。我々の分析の

示すところによれば、金融システムが生産的投資機会を持つ主体への資金の供

給行動を再開することが可能になるには、金融および非金融企業のバランス・

シートが情報の非対称性の問題を減少させるほどに回復するのが必要である。

加えて、金融システムに対する信頼もまた、回復されなければならない。そし

てそのことは、金融部門のための政府のセーフテイ・ネットにより促された過

度なリスク・テイキングな行動を制限しなければならないことをも意味してい

る。この見解は、それゆえに、日本経済再生を目指すための政策を導き出す二

つの基本的原理を主張している。それらを順番に吟味していくと、まず第一の

原理は、金融・非金融企業のバランス・シートが回復することである。第二の

それは、政府のセーフテイ・ネットの存在により助長されるモラル・ハザード

や過度なリスク・テイキング行動を制限するための措置がとられなければなら

ないことである。

バランス・シートの回復；マクロ経済政策

我々はすでに、予期しないインフレーションの低下や、特に、デフレーショ

ンがなぜバランス・シートに、そして経済活動に特別な害を与えうるかについ

て議論してきた。デフレーションを生み出す総需要の減少を回避するためマク

ロ経済政策を実施することは、日本経済の健全性を回復するために必要不可欠

である。総需要を刺激することはバランス・シートの回復をも助長する。なぜ

ならば、企業にとってそれは財の販売を容易にし、ついては企業のバランス・

シートを改善するだけでなく、借入金の返済の可能性も大きくする。それゆえ

に、銀行のバランス・シートの改善にもつながる。これを行うための一つの方

法は、経済刺激のための拡張的財政政策を行なうことである。1998年4月24日、
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日本政府は、GDPの3%弱である16兆円規模の総合的経済拡大対策を公表し

た。拡張的財政政策は総需要を刺激するのに効果的ではあるけれども、それは

将来の政府債務を増加させるという望ましくない副作用も持っている。現在の

日本の状況から見ると、これは非常に重要な問題を含んでいる。日本の人口は

高齢化の途をたと畿っており、それは将来の年金負担が莫大となりうること、そ

してそれは国家財政に対する将来の厳しい圧迫となることを意味している。

バランス・シートを改善する別の方法は、金融システムに流動性（準備）を

投入することによって拡張的金融政策を遂行することである。最近の日本がそ

うであるように、利子率がほぼゼロに近い状況においては、金融政策は全く効

果を発揮しないという共通の誤った考え方がある。金融政策の波及経路メカニ

ズムに対する奥深い理解（例えば、Mishkin (1996a)を参照）や利子率がゼロ

に近い状況であった大恐慌時代の綿密な研究(Fnedman and Schwartz ( 1963 ) )

などにより、この見解が全く誤ったものであることが指摘されている。経済に

おける流動性を増加させるための拡張的金融政策は、公開市場買い操作によっ

て達成され、その操作に用いられる証券は別に国内の政府発行短期証券である

必要はない。外国為替の非不胎化購入もまた効果を発揮する。たとえ利子率が

ゼロであったとしても、拡張的金融政策は土地や株式といった資産の価格を上

昇させ、総需要の増加にもつながる。また他方においては、それは通貨価値を

減価させるために純輸出が刺激され、総需要のより一層の増大を促すこととな

る。加えて、これらの結果から生ずる資産価値の上昇により、金融・非金融企

業のバランス・シートは直接的に改善される。拡張的金融政策は一般物価水準

を上昇させることにより経済を刺激すると共に、それはまた、企業の実質債務

を減少させることからバランス・シートに直接的な有益な効果をもたらす。こ

れらのことより拡張的金融政策は、経済を刺激したり、金融・非金融機関の両

方のバランス・シートを健全な状態に回復させるという点において、拡張的財

政政策よりも優れた選択肢であるということが言えよう。
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しかしながら、この経路をとるに際して二つの問題が生じてくる。まず一つ

目の問題としては、現在の東アジアの脆弱な状況を考慮すると、拡張的金融政

策により引き起こされる円の減価は危険性を伴うものとなる。円の減価は東ア

ジアの通貨を減価させるように圧力を加え、Mishkin ( 1988b)の述べた理由の

ために、これらの国々の金融危機がより厳しい状況へと追いやられてしまうこ

とになる。日本の銀行部門はそれらの国々に対する貸出残高を保有しているの

で、金融危機の一層の悪化は日本の銀行やその経済両方に重大な被害を与えて

しまうだろう。このことから、東アジアの困難な事態を鑑みると、円の減価は

火にガソリンを注ぐことになるであろう。

第二の問題は、現在の日本の状況に対する我々の分析では、拡張的金融・財

政政策は経済再生のためには十分なものとは言えないということである。1995

年の経験は、この例にあてはまる。この年は、日本の金融・財政政策が共に拡

張的なものに転じたときであった。最初は利子率が低水準であったにもかかわ

らず、株価の50％上昇、土地価格下落の減速、一般物価水準の低下の停止や円

の減価などが生じた。その結果、1996年に3%を超える実質GDP成長が達成

され、経済の回復が生じた－．だがしかし、バランス・シート、特に銀行のそれ

の根本的問題は、このマクロ経済政策では解決されず、1997年にはその回復も

立ち消えになってしまったことは驚くに値しない。この失敗に終わった経済回

復の背景にある別な要因は、財政バランス回復のために実施された1997年の消

費税率の引き上げである。現在のところOECD (経済協力開発機構(1988) )等

の推定によれば、1998年は実質GDPは低下し、1999年には緩やかな成長にな

るとされている。

1 995～97年の間の日本の経験は、マクロ経済政策それ自身ではバランス・シ

ートを回復させるのに十分ものではないことを示唆している。前節での重要な

論題は、日本経済の根本的問題はその金融部門のミクロ経済にあるということ

である。従って、バランス・シートの再建や金融部門の健全性を回復するため
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には－これは全面的回復を遂げるための必要条件である－日本の政策当局は金

融部門を再構築するためにミクロ経済政策に焦点をおかなければならない。次

節でこのことを見ていくことにする。

バランス・シートの回復；金融システム再構築のためのミクロ経済政策

これまで、銀行のような金融機関の弱体化したバランス・シートが彼らに貸

出行動を制限させる原因となり、それが金融市場における情報の非対称性の悪

化を招き、経済に対して著しい障害となることを見てきた。金融システムと経

済の両者の健全性を回復するための主な要素は、銀行部門の資本の増強である。

民間資本は金融困難にある機関に引き寄せられないので、現下の経済環境では

新資本の調達は、多くの日本の銀行にとってほとんど不可能であるだろう。し

たがって、銀行システムを再建させるのに十分な資本の源泉となることができ

る唯一の主体は、日本政府である。何年もの間、日本の当局は希望的観測に基

づいて、銀行システムへの公的資金の大量の投入は必要ではないだろうと思っ

ていた。銀行規制機関や監督機関は規制猶予政策に携わっており、それらの機

関は、支払不能に陥った銀行を業務停止へと追い込む権利を行使することを回

避し、猶予政策に合うように、銀行資本の価値を人為的につり上げてきた。規

制猶予政策の主要な問題は、それが政府のセーフテイ・ネットによるモラル・

ハザード問題を大幅に増加させることである。金融機関が支払不能な状態とな

っても業務を続けることが許される場合、これらの機関は高いリスク・テイキ

ングな行動や“銀行を賭ける行動”をとってもほとんど失うものはない。もし

幸運にもリスキーな投資計画の成果が挙がったならば、支払不能という状態か

ら抜け出すことができる。一方、これは起こりがちなことであるが、もしリス

キーな投資計画の成果が挙がらなかったときには、この支払不能機関は膨大な

損失を出し、納税者がその荷物を負わされることになるだろう。これは連続的

に増え続けていると推定される貸出ロスを抱えている日本の現状そのものであ
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る。

銀行問題の深刻さを真剣に受け止めていない状況は、日本の現象だけに限っ

たことではない。米国も、1980年代のS&L (貯蓄貸付組合）の崩壊に直面し

たときに同様な傾向を持っていた。S&Lの規制機関、FHLBB (連邦住宅貸付

理事会)､その預金保険子会社やFSLIC (連邦貯蓄貸付保険公社）は、広範囲に

わたる規制猶予政策を陥っていた。弱体化しているS&Lの廃業や整理などの

責任を回避するため、彼らは、事実上の必要資本量を大幅に減少させる不規則

的な会計手続きを採用した。1986年の終わり頃には、S&Lの多大な損失や破

綻増加を救済するためのFSLICの資金が、もはや底をつく事態に陥っていた。

レーガン政権は、FSLICのために150億ドルの財源を要求した。支払不能とな

ってしまったS&Lの売却または清算を行うためにはそれだけの額が必要とな

るが、このような状況がたびたび生じることを考慮すると、この額では全く不

十分であった。1987年銀行法の中の競争均等規定(the Competitive Equality in

Banking Act of l987)という議会で可決された法律も、政府の要求を十分に

満たすものではなかった。同法はFSLICにわずか108億ドルの資金を配分した

が、更に悪いことには、FHLBBに規制猶予政策の続行や支払不能となったS

&Lに業務を続けさせるといった条項を、特にテキサスのような経済的不況と

なった地域のために、含むものであった。それは、支払不能となっているのに

過度なリスク業務を取り続けているS&Lに対してモラル．ハザード誘因を増

加させるということであったので、事態は更に悪化しS&Lの損失が1988年に

は1㈹億ドルを超え、1989年には更に200億ドル近づいたのは、驚くに値しない。

新しく選出されたブッシュ政権の下で、遂に、金融機関改革救済執行法(1he

Financial lnstitution Refbml, Recovery and Enfbrcement Act)が1 989年8月に可決

・制定された。その法律の中でも最も重要な条項は、支払不能となったS&L

の処理のために1"0億ドルもの公的資金を割当て、S&Lの閉鎖．整理のため

の新しい政府機関であるRTC (整理信託公社）を設立するというものであっ

』
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た。加えて、RTCは、倒産機関が所有していた4500億ドル以上の不動産を売

却する責任を負っていた。S&L全体の25%以上を占める支払不能となった750

のS&Lの資産を取得した後、RTCはその95%以上を売却し、その回収率は85

％を越えた。このような成果を挙げた後、1995年12月31日にRTCはその役目

を終了した。

アメリカのS&L危機の歴史を少したどってきた理由は、それによって、我々

がこれまで見てきた銀行部門における問題を日本がいかに解決すべきであるか

について有益な教訓を得ることができるからである。同時にそれは、日本経済

が全面的回復を遂げるための必要条件でもある。最初の誤った着手の後に、そ

れは日本においても同じようなことであったが、アメリカは遂にS&Lの問題

に対して真剣な取り組みを始めた。

最近では、日本の政策決定者や政治家たちは、銀行システムにおける莫大な

貸出損失を処理するためには相当な公的資金が必要であることを認識するよう

になっている。現在、損失の見積もり額は70兆円（5000億ドル）を越えており、

政府は銀行システムに投入する公的資金を引き上げて30兆円にするように提案

した。しかし、これは重要な一歩であるが、アメリカの例にもあったように、

日本の金融システムは危機から脱していない。日本の官僚や政治家たちは、支

払不能となったり、かなり弱体化した銀行を助けるために公的資金を導入する

傾向を持っている。これは今まで見てきたとおり、惨事へとつながる規制猶予

政策のもう一つの形態である。

1 989年以降のアメリカで発生したように、日本の当局が銀行産業の危機に対

処するために公的資金を賢明に使うことは、この重大な時期においてきわめて

重要である。公的資金は、弱体化した、あるいは支払不能になった銀行を助け

るために導入されるべきではない。そのような行為は、善良な納税者の税金を

悪い銀行のために無駄使いするようなこととなってしまう。長期においては、

弱体化した銀行に公的資金を投入することは、銀行システムのバランス・シー
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卜の回復をもたらすものではない。それは、これらの弱体な銀行がその状態を

持続させ、納税者を犠牲にして高いリスク・テイキングな行動をとるというモ

ラル．ハザード誘因を強く持つためである。このことは、1980年代のアメリカ

の経験により学んだ教訓である。銀行システムの資本増強の方法は、すべての

支払不能、あるいは弱体化した銀行の業務を停止させ、それらの資産全体に対

して投入されていた公的資金でもって、その資産を健全な銀行に売却すること

である。もしこのことが不可能であるなら、RTCのような機関がこれらの業

務を停止した銀行の資産を出来る限り早く売却する責任を負わなければならな

いだろう。そしてそうすることにより、民間部門はすぐにそれらの資産を生産

的に使用することが出来るようになる。

以下のような措置は、日本がこれまで金融部門の問題に対処してきた方法で

はないけれども、この時点では、大変重要なことである。日本の政治過程は、

ついに、多大な資金が銀行部門の問題処理に対して必要であることを認識し始

めた。この資金が弱体化した銀行を支援するために浪費されるならば、銀行部

門の資本増強のために公的資金が利用されることは将来起こらないだろう。こ

れはまさに惨事を招くことになるかもしれない。公的資金の導入がなければ、

最悪の銀行パニックの可能性は決して問題外のことでないからである。そのよ

うな銀行パニックが生じたとすれば、日本が現在おかれている状況はそれに比

べると取るに足りないものであるように思われる。

モラル・ハザードの制限

前述したように、金融システムのための政府のセーフテイ・ネットは深刻な

モラル・ハザード問題を生み出す。なぜならば、それは預金者や債権者が金融

機関を監視し、過度なリスク・テイキング行動を取らせないようにする誘因を

弱くするためである。このモラル・ハザード問題は、銀行システムの健全性を

回復するために公的資金が投入された後にはより深刻なものとなる。それは、
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政府による預金者保護の約束が一層明確になるためである。したがって、丁度

バランス・シートの回復が復興促進のための重要な原理であるように、政府の

セーフテイ・ネットから発生するモラル・ハザードを制限しなければならない

という第二の原理も等しく重要である。では、どのようにしてこれを行ってい

くべきなのか。

ここでもう一度、アメリカでの銀行問題解決の例を見ることが有益である。

1 989年FIRREA法の一連の規定には、S&L規制機関の強制力の強化、S&Lの

必要資本量の上昇、リスク・テイキングな行動の制限が定められている。また

別の規定には、不十分にしかその機能を果たさなかったFHLBBやFSLICの解

体に伴う、新しい規制的機構を再構築することも定められていた。これらの対

策は、監督者のアカウンタビリテイの増加やモラル・ハザードの制限を意図し

たものであった。しかし、この法案は政府のセーフテイ・ネットの存在により

生じたモラル・ハザード問題を十分に制限するほどには十分なものではなかっ

た。したがって、1989年の法案には、アメリカ財務省が連邦預金保険制度の改

革ための総合研究計画を打ち出すという条項が含まれていた。1991年にその研

究成果を受けて、議会は連邦預金保険公社改善法(the Federal Deposit Insurance

Co,poration lmprovement Act)を制定した。FDICIAは、モラル・ハザード問題

の減少やアメリカの銀行システムの健全性回復に貢献するように思われる銀行

制度の大改革を引き起こした。FDICIAの細部やそれがなぜ十分に作用し得た

のかを議論することは、この論文の範囲を超えている（詳細な議論については、

Mishkin (1996b)を参照せよ)。しかし、日本の状況に特に関連しているいくつ

かの重要な規定について言及してみたい。FDICIAの最も重要な特徴の一つは

早期是正措置規定であり、それは経営困難に陥っている銀行に対してより早く、

より活発に介入することをFDICIAに求めている。銀行は、その自己資本に基

づいて五つのグループに分類される。「十分な自己資本を持つ」銀行に分類さ

れる第一グループは、最低必要自己資本量を十分に超過していて、委託預金に
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対する保険業務や有価証券引受（アンダーライティング）業務を行う特権を持

っている。第二グループに属する銀行は、「適正」と分類されるものであり、

最低必要自己資本量を満たしていて是正措置が適用されないけれとゞも、第一グ

ループに許されているような特権は有していない。「過少資本」と分類される

第三グループは、リスク・ベースで計算された必要資本量や必要レヴァレッジ

比率を満たしていないグループである。第四・第五グループは「大幅な過少資

本」および「危機的な過少資本」とそれぞれ分類され、平均利子よりも高い預

金利払いをすることが禁じられているグループである。規制機関は、なお、資

本量が不十分である銀行に対処するに際し、かなりの自由裁量権を持っており、

以下のような様々な事柄について意思決定することが出来る。例えば、資産成

長の制限や新取締役会の選出の要請、海外の取引関係のある預金取り扱い機関

からの預金受入の禁止、あるいは、持株会社である親銀行からの資本導入の禁

止、そして、過度なリスク・テイキング行動の禁止と、リスク・テイキング行

動をとるノンバンク子会社の放棄命令、などである(7)。他方、FDICIAは、規

制機関に対して過少資本銀行に45日以内に適切な資本再建計画を提出させ、そ

の計画を実行させることを要求している。更に、適当な機関やFDICが早期是

正措置の目的達成ための適正な行動をとらないならば、規制機関は過少資本銀

行（有形株式資本が資産の2％以下）を90日以内に管財人に託すことにより業

務の停止などの手続きをとらなければならない。それでも、もしその銀行が引

き続き危機的な過少資本のままであれば、そして銀行が特定の法的要件を満た

さなければ、もはや管財人の手に委ねなければならない。

FDICIAの、見落されがちであるが、きわめて重要な点は、FDICIAが、FDIC

にコストを負わせる全ての銀行破綻について強制的調査を要求するということ

である。この報告書は、適正な規制機関の検査長によって準備されるが、それ

(7) FDICIAにおける早期是正措置条項の概要に関しては、Sprong (1994)を参照せよ。
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はその規制機関の行う活動を説明し、将来、このような損失が起らないように

勧告を行なわなければならない。そしてこの最終報告は、アメリカの会計検査

院長（一般会計局の責任者）や議会の全議員が縦覧出来るものでなければなら

ない。また、一般会計局はこれらの報告の年次再調査を行い、監督過程を改善

するよう努めなければならない。FDICIAのこれらの規定は、規制機関が銀行

破綻が高コストにならないように行動することを促すことになるので極めて重

要である。規制機関のとる行動を公的調査にさらすことは、彼らにとっての規

制猶予政策の魅惑を少なくし、それは前述の「依頼人・代理人」問題を減少さ

せることにもなる。それはまた、規制機関による銀行の規制監督の緩和を政治

家が当てにするという誘因を減らすものである。

FDICIAは、納税者の負担するコストを最小化し、大きな無保険のリスクを

持つ債権者に対してコストを課すことによって銀行破綻問題解決の重大な新し

い法的ガイドラインを示している。FDICIAは、一般にFDICに対して、預金

保険機構にかかるコストを最小限にとどめるような方法を用いて銀行破綻問題

を解決することを要請している。会計検査院長官に対する報告においては、

FDICIAは銀行破綻問題の解決のために別の異なる方法を使った場合にかかる

と思われる仮想的費用評価を示さなければならず、今回採用した方法が費用の

最低に近いことを示さなければならない。これは、FDICにより実施される解

決方法の大きな変化をもたらした。Kaufman (1995)が指摘したように、1991

年にFDICは、破綻処理に費用のかかっている銀行のうち17%の銀行の預金保

険非加入の預金者（破綻銀行の総資産のわずか3％に相当）だけに損失を課し

た。1993年までに、その適用をを受ける破綻銀行のうち預金保険非加入の預金

者が損失を被った銀行の割合は88％（総資産の95％）に上昇した｡ 1990年には、

破綻した全ての主要銀行の預金保険非加入の預金者は十分に保護されていたの

だが、1993年には、そのような状況に陥った最大規模の銀行の預金保険非加入

の預金者は、－破綻した銀行が特に主要なものでなかったとしても－損失を被
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るに至った。

現在､大口預金者は多大な損失を受けているので､解決方法の変化は､1m,000

ドルを超える預金を持つ人が銀行を監視する態度を大きく変化させた。このこ

とは、なぜ最近のアメリカの銀行が自己資本を増加させているのかを説明する

のに一部役立っている。他方FDICは、恐らくこれらの新しい手段の導入以前

に銀行が招いた損失のために、1992,1 993年における破綻銀行の資産に対する

損失の割合を低くとどめることが出来なかった。

早期是正措置のようなFDICIAに含まれる多くの規定の採用を計画している

日本の計画はあるけれども、それでもやはり、これらの計画が延期される可能

性は残されている。FDICIAは銀行の監督を厳しくしたので、それが実施され

るや否や、多くの銀行家は監督機関が不公平に基準を引き締め、そのため銀行

が利益をあげるのを困難にしていると不平をもらしたのは驚くに値しない。日

本での厳格な早期是正措置規定の実施は、それと同様の結果につながりかねな

いだろう。その結果とは、これらの規定を緩めたり、あるいは、その採用を無

期限に延期したりするような強力な政治的圧力が出てくることである。この圧

力に対しては、強く抵抗をしなければならない。この規定は日本の金融システ

ムの信頼性回復にとって重要である銀行に対する規制・監督を強化するだけで

なく、その採用を延期したり、規定を緩和させようとする動きをも生み出す。

それは、将来の過度のリスク・テイキングな行動を引き起こし、その結果、日

本の金融システムの脆弱性は更に持続することになるであろう。

日本はまた、銀行が破綻した際にその損失を預金保険に加入していない大口

の預金者に課すという、FDICIAの特徴的制度を採用することも必要である。

これは日本の監督当局が過去において行ってきた手法ではないけれども、きわ

めて重要なものである。日本においては、まさに、破綻機関の大口預金保険非

加入者が保護されたばかりでなく、それらの破綻機関の株式保有者や経営者も

保護されてきた。過度なリスク・テイキング行動の結果に対する経営者や株式
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保有者、大口預金保険非加入者の保護は、モラル．ハザード問題を大いに増加

させる。特に重要なことは銀行のバランス・シートの再生や現在の日本の銀行

部門問題の解決の過程において、公的資金を銀行に投入した場合には、その経

営者や株式保有者は罰せられなければならないということである。それに加え

て、銀行が破綻したときに大口の保険非加入者もまたその損失を被るようにし、

従って、これらの債権者が銀行を監視したり、銀行が高いリスクを伴う行動を

取らせないようにするために、最小コストによる問題解決の規定が将来の銀行

規制の一部に含まれるようにする必要がある。

銀行監督の伝統的アプローチは、ある時点におけるバランス．シートの質や

銀行が必要自己資本量を遵守しているかに焦点を当ててきた。伝統的アプロー

チの焦点は銀行の過度のリスク・テイキングな行動を減少させるために重要で

はあるけれども、もはや適切ではない。まず第一に、資本量の測定が極めて困

難であるという点である。更に、今日では、技術革新によって銀行やその行員

が大きな投機を素早く行うことが出来るような新しい市場や手段が作り出され

た。この新しい金融環境において、ある特定の時点では十分に健全な状態にあ

る銀行でさえ、取引損失によりきわめて急速に支払不能な状態に落ち込むこと

がある｡ 1995年のベアリングス社の倒産によってはっきりと証明されるように、

当初は自己資本量が充実した状態にあったけれども、わずか数カ月の間に一人

の無謀なトレーダーのために同社は破綻を余儀なくされた。このように、ある

時点における銀行の状態にのみ焦点を当てる検査は、近い将来に銀行が過度に

リスク・テイキングな行動を取るかどうかを明らかにする場合には効果的では

ないであろう。

アメリカでは現在、銀行監督官はリスク管理に関する銀行の管理過程の健全

性についての評価をより重要なものとして強調するようになった。この考え方

の転換は、取引およびデリバテイブ活動に関する監督官への1993年の連邦準備

制度のガイダンスにおけるリスク管理に対する新しい焦点を反映している。
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1 995年末に、連邦準備制度理事会と通貨監督官は、彼らが監督している銀行の

リスク管理過程について評価を行うであろうことを明らかにした。今や、銀行

監督官はCAMELシステムの一部として、危険を5分類に分けて、それを全体

的リスクにつなげるようにしている。リスク管理の評価を行なうにあたって、

健全なリスク管理の四つの要素が評価されている。第一に、取締役・役員会の

提供する監督の質。第二に、相当なリスクを生じさせる全ての活動に対する政

策や制限の適正さ。第三に、リスク管理・監督システムの質。第四として、被

雇用者側の不正や無許可の行動を防止するための内部統制の適切さがある。

管理過程に焦点を当てるこの転換は、金利リスクを処理するためにアメリカ

の銀行規制当局の採用した最近のガイドラインにも反映されている。FDICIA

が要求したように、当局は銀行が負っている金利リスクを考慮した上での必要

資本量を計算する標準モデルの使用を要求するかどうかを熟慮していた。銀行

検査官は銀行の資本量の適正さを決定する際には金利リスクを考慮し続けるが、

規制機関は、全ての方式に適合する一つの資本量を見つけるよりも、銀行がい

かにして金利リスクを管理しているかについてのガイドラインの採用を決定し

た。このようなガイドラインは銀行の取締役会が金利リスクの限度を決定し、

このリスクを管理する銀行の役員を任命し、そして銀行のリスクの大きさを監

視するように要求する。そのガイドラインはまた、銀行の上席取締役に対して、

正式のリスク管理のための政策や手続きを発展させ、取締役会が決定したリス

ク限度を、やぶられることのないように管理し、そして金利リスクや取締役会

の指導を遵守しているかを監視するための内部統制を行うよう要求する。明ら

かに日本の銀行におけるリスク管理手法が世界の国々で行われる最良の方法に

匹敵するようになるためには、日本の銀行監督当局は他の国々が行なっている

ものと同様な手法を採用する必要がある。

モラル．ハザードの制限のために、銀行規制当局によって取られるべきもう

一つの方法は、必要な情報開示の強化である。銀行の持つリスクやポートフォ
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リオの質についての一層の情報公開は、株式保有者、債権者、預金者が銀行を

評価、監視することを一層可能にし、またそれにより、銀行の過度なリスク・

テイキングな行動を抑止することが出来るようになる。バランス・シートの状

態がアメリカのような国々と異なって不明瞭とされている日本において、情報

開示を増加させるための施策は特に重要である。情報公開と公開情報の質を向

上させることも、日本にとって大変重大な課題である。なぜならそれは、銀行

が自らの資産の真の価値を明らかにすることを容易にするような、資産売却に

関する会計規則や税制措置の変化を必要とするからである。それでもなお、金

融部門に対する信頼を回復し、将来のモラル・ハザードを制限することは重要

な一歩である。

Ⅲ 結び

小稿では、日本の金融部門でのミクロ経済学的問題である情報の非対称性の

増加が、日本経済における脆弱性の主要な原因となっていることを論じてきた。

この見解が示すところによれば、金融部門を改革するためのミクロ経済政策の

組合せがそれらの問題を処理できるように適切に行われてはじめて日本経済の

再生はその十分な足場を築くことが出来る。この政策は、次のようなことを含

む。支払不能な、そして弱体化した銀行の業務を停止させるための公的資金の

投入；弱体化し支払不能となった銀行の株主、経営者、大口の保険非加入の債

権者に対する処罰；早期是正措置；リスク管理手続きの注意深いモニタリン

グ；適正な必要情報開示である。

日本における最近の焦点は、そしてアメリカ財務省のそれも同様であるのだ

が、日本経済の再生を目指すためのマクロ経済政策、特に拡張的財政政策に当

てられている。上述のように、金融政策は、経済再生の促進のためには財政政

策よりももっと効果的な手段であるけれども、金融政策自体に問題がないわけ
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ではない。更に、経済復興促進のためのマクロ経済政策に焦点を当てることは、

日本の当局が金融部門のミクロ経済的改革に真剣に取り組む必要性を考慮しな

くてもよいという見解を強めさせるであろう。一方、経済再生促進のために包

括的財政措置に焦点を当ててしまうと、日本の政策決定者や政治家たちはより

厳しい選択、すなわち銀行のバランス・シートを改善し、政府のセーフテイー

ネットによって生み出されるモラル・ハザードを減じるために必要とされるミ

クロ経済的改革を開始するというより厳しい選択を回避しようとするであろう。

このように、諸々の問題に対する解決策として財政政策のみに単純に焦点を当

てることは、逆効果となるだろう。この結果は、1995年に実施された拡張的マ

クロ経済政策の結果と同じようなものであろう。すなわち回復は長くは続かな

い。実際に、より良いアプローチは、金融システムの必要とされるミクロ経済

的改革を実施する一方、経済刺激のための拡張的マクロ経済政策をできる限り

遂行することである。

再度、アメリカにおける出来事が前例を与えてくれる。1990年代初頭、銀行

部門における様々な問題は、経済に対して多大な障害(FRB (連邦準備制度理

事会）の議長であるAlan Greenspanにより“向い風”と言及されたもの）を発

生させた。この向い風に対処するために、連邦準備制度理事会は、1992年半ば

から1994年2月までの18カ月間、金利を異常に低い（ゼロに近いほどの）水準

に保ち続け、インフレ調整を行った。銀行システムに対する信頼を回復するた

めの銀行規制・監督システムの本格的再構築は、銀行システムが健全な状態に

改善するまで続けられた拡張的金融政策とともに、今日まで続いている持続的

経済成長を導くための助けとなったのである(8)。

(8)長期持続的回復の背後にある他の非常に重大な要因としては、1994年2月に始まっ

た経済の潜在的インフレ圧力を抑制するためにFRBが機先を制する対策を講じたこ

とであった。これもまた、重要な教訓となっている。物価安定という目標は忘れては
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健全な銀行システムの再建にむけて

日 野 博 之 藤 原 賢 哉 地 主 敏 樹

宮 尾 龍 蔵 石 垣 健 一

1． はじめに

本稿では日本で健全な銀行システムを迅速に再建する為の一連の措置を提案

している。ここで提案した措置は、Mishkin (1998)が現在の銀行システム問

題の解決のための指針として示した広範な原則を明確に具体化したものであり、

政府が最近採用した政策に取って代わるものではなく、それを補完するもので

ある。

本稿では、まず、銀行システムの危機の深刻さとその本質について簡潔に議

論し（第2節)､政府が取ってきた対応策の問題点を指摘する（第3節)｡次に、

より有効に銀行システムを改革する対策を提示し（第4節)､財政・金融政策を

問題の解決にどこまで有効に活用できるか簡単に議論する（第5節)｡最後に、

ここでの提案が政府当局により早急に検討される事を要望し、本稿を締めくく

る（第6節)。

2．銀行システム問題の大きさ

銀行システムが直面している問題の大きさを正確に測るのは難しい。なぜな
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ら、銀行システムが保有している不良債権に関する情報が不十分であるからで

ある。その総額も問題債権の不良度もはっきりとは分からない。不良債権のデ

ータは銀行システム全体および個別銀行ごとに全国銀行連合会ベースで公表さ

れているが、このデータでは不良債権額がかなり過小評価されていると一般に

信じられている。より有益なデータは銀行自身の自己査定ベースによるもので

あるが、このデータは銀行システム全体についてだけ公表されており、個別銀

行ごとには公開されていない。更に、問題債権の定義が分かりやすく明確に規

定されていないため、仮にこのデータが個別銀行ごとに開示されても、情報は

十分なものではない（この点については藤原(1998)を参照)。

このように情報は限られているが、ほとんどの銀行は現在の不良債権から生

じうる損失をカバーするに十分な資本を持っていないと、かなりの確信を持っ

て推定できる。藤原(1998)では、それほど極端ではない仮定の下で、不良債

権ロスを直接償却した場合、大手主要19行の約半分が、地方銀行では約20数行

が債務超過に陥っている可能性があることを示している。また、同様に大手行

で8％のBIS規制（自己資本比率規制）をクリアしている銀行がないこと、

さらに、銀行システム全体で純資産がマイナスになっている可能性があること

を示している。銀行システムの抱える問題は数行の破産という銀行個別の問題

ではなく、システム全体の自己資本不足であることは明らかである。

もう一つの問題は、貯蓄を動員しそれを生産性の高い用途に振り向けるとい

う銀行本来の機能が着実に減退している事実であろう。日野・岩坪( 1998)が

示したように、銀行預金は1992年以来、現金残高との比率で見ても、郵便貯金

残高と比べても、著しく低下している。預金獲得能力の低下を反映し、銀行の

貸し出しもかなり減少した。さらに、貸し出しの質もかなり低かったと推測さ

れる。バブル期間、銀行は自分がファイナンスするプロジェクトの収益率を十

分審査せず、不動産その他の担保の価値に頼って信用を提供してきた。1990年

にバブルが破裂し、不動産価格が暴落し、頼りにしてきた担保という手段がな
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〈なり、銀行は基本的なリスク管理手段を喪失したのである。現在銀行の抱え

ている不良債権のかなりの部分は1992年以降に貸されたものであるといわれて

いる。

さらに、銀行業は強力な競争心に欠けていたように思われる。前述のような

不良債権の累積と銀行業の基盤の侵食にもかかわらず、銀行は1990年代の前半、

費用削減等目に見える改革努力をしていない。BISの第66回年報によれば、銀

行業の雇用者数は1990年から1995年のあいだに5%増加し、租所得に占める人

件費の割合は1986-88年の平均と1992 -94年の平均の比較でみると、20%近く

増加している。さらに少なくとも1995年までは、銀行は自分自身の意思で自己

の生存能力を強めるために、不良債権償却のための準備金の増加などの強固な

措置を取らなかった。

以上の議論から、現在の銀行問題は単にバブルの破裂の結果やその結果とし

ての不良債権の累積ではない事が明らかであろう。問題の根は深い。現在の状

態のままでは、信用を適切に審査し、リスクを管理する能力が不十分であり、

金融仲介という銀行の基本的な機能も十分果たし得ない。これは、たとえ不良

債権が公的資金の助けを借りて処理されたとしても、銀行自身が市場競争の原

理に従って行動するようにならないと、銀行問題は解決されない事を示唆して

いる。

3．政府の対応策

このように、銀行危機は1990年当初に発生し、この10年間着実に深刻化して

きたが、政府は最近までこの危機に本格的には取り組んでこなかった。政府の

今までの対処策が効果的でなく、迅速さに欠けた事は、一般的に認められてい

る。政府は危機の深刻さを十分理解していなかったと思われる。また、新保

(1998)、日野・岩坪(1998)が示している経済活動に与えてきた大きなマイナ
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スの効果も把握していなかったのであろう。

バブルの破裂と銀行危機は他の国でも（例えば、米国、スウェーデン、スペ

イン）発生しているが、これらの国では政府の反応は断固としたものであり、

経済成長は3，4年以内に再開している（これらの国での対処策は地主(1998)

に簡潔にまとめられている)。

日本政府の政策には3つの点で問題があった。第1に、銀行監督行政が緩慢

で、リスク管理等の規定の遵守を猶予してきた（英文でIBgulatory fOrbearance

という)｡銀行監督の基本的アプローチは、すべての銀行を市場規制やその他の

手段で保護する事であり、弱い銀行も強い銀行も「護送船団」のごとく一体と

なって行動させる事であった。従って、弱い金融機関は信用秩序を維持する為

に設定された規定を厳格に満たせなくても業務を続ける事を許された。銀行が

深刻な流動性不足ないし債務支払問題に直面する様なことがあれば、その銀行

を経営基盤の比較的強い銀行と合併させ救済し、その経営者に対して責任を取

らせる事もなく、また株主に請求権を放棄させるような事もしなかった。この

護送船団方式は銀行経営のインセンテイブを歪め、慎重なリスク管理の必要性

を損ない、深刻なモラルハザードを生み出した。

第2に、バランスシートの分析等、必要最小限の情報の開示を要求しなかっ

た。ごく最近までは、不良債権についての利用可能な唯一の情報は全国銀行協

会連合会のデータであったが、このデータは前述のように全体的に見て不十分

なものであった。政府は1998年3月にすべての主要銀行は健全であると発表し

たが、これが間違いであることが判明し、市場の疑心が高まった。必要な情報、

および政府に対する完壁な信頼、の欠如が銀行の健全性についての不安を掻き

たて、銀行への信頼を弱める結果となった。

第3に、政府の政策は最近まで、銀行の破綻はシステム全体の弱さではなく、

特定の個別機関の弱さに起因するという誤った前提に立っていた。政府は常に、

比較的強い銀行との合併を勧める事で銀行破綻に対応しようとした。しかし、
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強いはずの銀行自身が弱かったならば（実際にそうであった場合もあったが)、

合併は単に破綻を他の機関に移しかえるるだけでなんら解決にはつながらない。

正しいアプローチは、問題をある銀行から合併を通して別の銀行にへ移すので

はなく、銀行の困難をシステミックな問題として処理し、初期の段階で銀行シ

ステムから不良債権を取り除く事であった。

1997年末から、政府は一連の大胆な措置を採用し始めた。金融システム安定

化緊急措置法が1998年2月に制定され､この法律を基盤に､1998年3月1兆80"

億円が資本増強を目的としてすべての主要銀行に注入された。さらに1 998年7

月に、破綻銀行を秩序だてて整理する為にブリッジバンク制度の導入が検討さ

れた。この制度のもとで、破綻銀行は不良債権部門と残りの優良債権部門にわ

けられ、前者は新しい公的銀行に移され、後者は一時的に国有化されるか公的

管理下に置かれるようになった。加えて、「トータルプラン」が銀行システム

問題の解決に必要な制度的、法的問題を処理するために作成された。

しかし、1998年3月の資本注入以来、東証での銀行株式平均価格が日経平均

より大きく下落している事実が物語るように、市場の懐疑的見方は強いままで

あった。公的資金の投入方法（ほとんど同じ条件で、ほとんどの主要銀行が同

額の投入を受けるという仕方）は「護送船団」方式の継承を反映していると考

えられた。ブリッジバンク制度に関しては、国有化ないし公的管理の下に置か

れる期間が比較的長く（2年)､政府が銀行を破綻させるのを跨曙していること

を反映していると考えられた。おそらくもっと重要な事は、新しく設立された

金融監督庁が、主要銀行の経営状況を緊急に検査するがその結果は公表しない

と示唆した事であろう。このことは公衆が、多くの不確実性が継続する中で銀

行との取り引きを続けなければならないことを意味している。
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4．銀行システム再建に向けての対策

以上の議論から明らかなように、市場の信頼性を早急に高め、健全な銀行シ

ステムを再建するためには、最近採られた措置に加えて、信頼のおける情報の

完全な開示、適正な自己資本保有を要求する規定の厳格な適用、ならびに、自

己資本不足の銀行の市場からの退出、モラルハザードの最小限化、適切な競争

の存在する、市場経済にもとづいた銀行システムの創出、などの対策が必要で

あろう。この危機の克服後、銀行が適正な利潤を得、再び不良債権を累積しな

いよう、銀行システムの改革を進めていく事が大切であろう。

完全な情報開示

市場の信頼の回複をもたらすには、バランスシートの完全な開示を積極的に

進めなければならない。まず、全銀協基準による不良債権のデータが公表され

ているように、厳密なSEC基準によるデータも個別銀行ごとに自己査定ベー

スで公表されるべきである。この作業を早急に進め、1998年9月末までにデー

タの公表が完了される事が望ましい。この報告に誤りがある事が後に判明した

場合、一定の処罰が当該銀行に加えられるべきである。次に、自己査定ベース

の報告を補完するために、金融監督庁が比較的大きな銀行（たとえば19の主要

銀行と各県の最大地方銀行）について独自の審査を行うべきではないだろうか。

この審査を実施するにあたり、金融監督庁のスタッフを強化し、審査の結果の

信頼性を高めるためにも、民間監査機関を利用する事が考えられよう。最後に、

この審査に基づいて、不良債権の適切な償却措置を各行に取らせ、正しい自己

資本額を確立する。そして、これをベースに、自己資本率の適正度を早期是正

措置上の区分に応じ各行ごとに推定し、この情報を公開する。この作業が1 998

年末までに完了するよう最善の努力を尽くす事が望まれる。
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早期是正措置の適用

破綻銀行を秩序正し<市場から退出させ、健全なバランスシートの再構築が

可能な銀行にのみ公的資金を注入し再建を支援する事が重要であり、このため

に、早期是正措置を迅速かつ厳格に適用すべきである。上述の自己資本の審査

の結果、早期是正措置上の第三区分、すなわち自己資本がマイナスの銀行はブ

リッジバンクに1年のみ託し、その後即座に閉鎖する。第二に、早期是正措置

上の第二区分、すなわち自己資本はプラスであるが必要額の半分に達していな

い銀行には、広範にわたるリストラ等の再建策、経営者の交替、株式資本の減

資を実施させる。それから、債権を優良、不良に分類し、不良債権を整理回収

銀行に移転し、最後に、公的資金を自己資本の増強を助けるために注入する。

モラルハザードの回避

市場経済が機能するためには、成功には報酬を、失敗には罰を与える適正な

インセンテイブ構造が存在しなければならない。このためにはregulatoly

fbrbearanceを廃止し、モラルハザードを最小限に止めなければならない。上述

の早期是正措置の厳格な適用が必要なファーストステップであろう。市場の規

律は、当然、銀行の債権者にも同じように適用されるべきである。したがって、

少なくとも大口預金者は公的資金で保証されるべきではなく、破綻銀行の損失

は保険で保証されていない大口債権者にも負担させるべきである。さらに、効

率的でプロフェッショナルな銀行監督が必須であり、このために、以下の措置

を検討すべきである。銀行監督の重複と利害の衝突の可能性を最小化するとい

う見地にたって日本銀行と大蔵省から監督機能を取り除くこと、外部の専門家

を活用し、金融監督庁のスタッフを強化すること、明確な評価基準に基づく銀

行監督官のパフォーマンス審査を導入すること、信用秩序維持規定( pmdential

regulations)を遵守しない銀行の株主や経営者に対する罰則を強化すること。
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新しい金融システム構造

銀行改革の究極の目的は、国際市場での競争に耐えうる少数で強力な金融機

関からなる銀行システムを創造することであろう。「ビッグ．バン」の実施に

伴って外国金融機関とのより激しい競争が生じるであろう。Friedman ( 1998)

が説いているように、破綻銀行の退出は、能力のある銀行が公正に競争出来る

環境を作る為にも重要なのである。また、債券市場やその他の直接金融が日本

の金融市場でより重要な役割を演じることになれば、日本の銀行システムに必

要な銀行の数はより少なくなる。藤原(1998)が強調したように、銀行システ

ムの再生と再構成のためのあらゆる努力は、日本の金融システムの最適構造の

構想を描くものでなければならない。

5．マクロ経済政策

通常、健全な銀行システムの回復の為に、財政・金融政策の両者が積極的に

活用される。マクロ政策を用い、全体的に経済状態を改善し、銀行の保有資産

の価値を上昇させる。これにより、銀行のバランス・シートの回復を少しでも

容易にする。現在日本が直面している特別な状況の下では、このようなマクロ

政策の効果は通常よりも限られているように思われる。国民は、急速な高齢化

の結果、社会保障経費の巨額化は避けられないことを十分に理解している。そ

のため、将来の財政負担の増加（すなわち国債の増加）に備え、出来るだけ現

在の貯蓄を増やす。言い換えれば、リカードのエクイバレンスが当てはまる。

したがって、財政政策は経済活動を刺激するうえであまり有効ではないであろ

う。さらにいえば、銀行システム救済のために巨額の公的資金の注入、すなわ

ち国債発行が不可避である事を考慮すれば、経済活動を刺激するためにすでに

巨額な国債残高をさらに膨大させることは、かなり危険の伴う事であろう。現
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在の国債残高でさえ、利子率が正常な水準に戻れば、財政再建への回帰は著し

く困難なのではないだろうか｡

さらに、宮尾(1998)は金融政策もまた経済刺激策として以前より有効では

ないことを実証し、大幅な金融緩和には過大なインフレをもたらすリスクが伴

う点を考慮すれば、現在さらに金融政策を緩和すべきではないと結論した。ま

た、大幅な金融緩和は円の急激な減価をもたらし、不安定なアジア通貨をさら

に不安定化するリスクがあることも留意せねばならない。

しかし、金融政策の実施に関して、現在もっと考慮されるべきことは、経済

活動の刺激というよりも、デフレの回避であろう。デフレの破壊的衝撃は強調

してもしすぎることはなく、デフレのリスクを過少評価してはならない。これ

は大不況からわれわれが学んだきわめて重要な教訓である。それゆえ、金融政

策を1 -2%のインフレをターケットに運用する事が望まれる。また、財政政

策の効果に疑問はあるが、短期的にある程度の減税や財政支出もやむをえない

のではないかと思われる。

6．むすび

日本経済は今先例のない危機に直面している。銀行システムの機能不全がこ

の危機の核心である。それゆえ、銀行システムの健全性が回復されない限り、

この危機は克服できない。本稿は銀行システムの再生と再構築のための具体的

措置を示した。これらの措置は政策当局の緊急かつ注意深い検討に値すると考

える。
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小 島 明

これまでの議論を少し私なりにまとめてみたいと思います。このグループは

意見を一つにまとめて共通の政策定義をするというのではなくて、積極的に本

当の問題を掘り出して、その問題点を皆さんに提示するということですから、

皆さんは非常に率直に意見を言っていただきました。それで、いくつかの重要

と思われる我々のグループからのメッセージを指摘してみたいと思います。

第1は、日本の経済の状況がきわめて深刻であるという現状認識です。多く

の人が今年もひょっとしたらマイナスの経済成長ではないかと見始めています。

杉崎氏が指摘されましたように、最近の日本の経済の停滞は、すでに苦しんで

いる他のアジア諸国の経済をいっそう悪化きせてしまう。そういう中で、円の

安定というものが重要だという指摘も今ありました。

第2点は、日本経済の過去、これを阻止するためには何としても、今、金融

システムの健全性回復をしなくてはいけない。新保氏が指摘されましたように、

バブル崩壊後の日本の経済が長期にわたって停滞を続けた基本的な要因のほと

んど大半は、金融システムの危機によるものではないかということです。とり

わけ私自身、昨年11月の金融市場のパニック以降、急速に金融面からのデフレ

インパクトがリアル・エコノミーに影響を与えはじめた。鋭角的に景気は下降

に向かった。したがって、日本の経済局面があの時点以降転換した、即そこで

政策転換をすべきだったと個人的には思いました。しかし、多少の政策がとら
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れ、市場が一時的に小康状態を回復しました。実は、私は昨年の末から今年の

始めにかけて、もう1つか2つ、本当の大銀行が経営破綻した場合には、日本

の経済は長期間回復できないパニックになるのではないかと心配しました。と

ころが今思ってみますと、もう少しl～2の銀行がつぶれたほうがよかったの

ではないかというような感じさえします。なぜならば、マーケットの小康で少

し政策当局にコンブレイセンシー（自己満足）が生まれました。それで今年に

入って倒産したのは大手の金融機関ではなくて、新進党、野党が倒産したので

す。そうすると今度は与党の自由民主党、政府がコンブレイセンシーを持つ。

したがって、政権の緊張が弱まってしまって、対策が結果的には不十分であっ

た、そういう要素があるのではないかと感じておりました。

第3点ですが、皆さん議論されました政府のトータルプラン、あるいはブリ

ッジバンク制度は歓迎する、これは一致していますが、ともかく早急に実施す

ることが必要である。それから早く、ほかの政策と同時にやる。優先順位をつ

けて、これをまずやって、それが片付いたら次をやるというのではなくて、そ

の金融システムの健全化、それからマクロ政策の調整、それから金融機関自身

のリストラクチャリング、そういうものを同時にやるということの重要性が指

摘されました。それから、ただ、小原さんが指摘されたように、この救済制度

のやり方によっては、再び弱い金融機関、そして将来生き残れないような金融

機関まで延命させるというモラルハザードが出てくるのではないかという危険

性についても指摘がありました。したがって、実際のブリッジバンクやトータ

ルプランの実行については、早くやると同時に、厳密・厳格にやることが重要

であるということだと思います。

第4点は、再三指摘されましたその市場のコンフイデンスということの重要

性です。今、日本の経済社会はコンフイデンス・クライシスに陥っていると思

います。コンフイデンスは日本の市場だけではなくてグローバルな市場のコン

フイデンスも念頭に政策もとらなければいけない。市場において、再三指摘が



議 長 統 括 137

あったように非常に強い懐疑心があります。銀行のバランスシート状況や債務

超過銀行の特定などに関する情報も、十分情報が開示されていないためにわか

らない。わからないことがまた不安を生んでいるというマーケットのコンフィ

デンスの問題が出ております。それから、信頼できる情報を大至急、積極的に

開示するということの重要性が再三指摘されましたが、金融監督庁の人員が必

ずしもまだ十分でないということ、あるいは堀内教授も指摘されました外部の

監査機関、そういうものを入れたらどうか。場合によっては、外国のそういう

機関も入れて、その監査の結果、情報について客観性を与え、それによってマ

ーケット・コンフィデンスを回復（確保）するという指摘です。

第5点は、整然とした方法で債務超過銀行を処理することと、生存可能なバ

ランスシートを再建できるという見込みのある、相対的にいい銀行に対して資

本注入を積極的にしたらいいのではないかという指摘です。ブリッジバンク制

度をどうやって使うか、我々の議論では、主として中小の金融機関を対象に考

えたらいいのではないかという見方が強いわけですが、そのやり方の工夫がま

た重要だと思います。

それから第6点は、我々は長期的に見てグローバル・マーケットにおいても

競争し、グローバルに競争力を持てる金融機関、これをまた同時につくってい

かなければいけないわけですが、そのつくり方が一つのポイントです。フリー

ドマン教授は、次のような点を強調されました。債務超過行を除くことは、他

の健全な銀行の共存環境を改善（評価）するためにも必要であるということで

す。その過程で聞き慣れた名前の銀行がいくつか整理されて、場合によっては

別の銀行に吸収されるというプロセスがオーダリーに進まなくてはいけないと

いうことでもあると思います。

第7点は、金融システム・銀行システムの問題を解決するために今の政策が、

先程言いましたように金融財政政策の適切な運営と同時に、多くの、これは堀

内さんが再三強調されました、構造改善の努力・政策によって補足しなくては
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いけないということです。

特にそれと関連して、不動産市場の効率性を改善するような施策が必要であ

ると。大久保さんからは、トータルプランは多くの有用な政策措置を含んでい

る。特に、不動産の証券化、課税上の取り扱い、の売却を促進する手段等が指

摘できます。必要な法律の改正、これをできるだけ速やかに実現したほうがい

いという指摘がありました。

それから第8の問題は、今最後に議論しました金融政策のあり方です。デフ

レの阻止、少なくともこれはちゃんと金融政策で担保しなくてはいけない。デ

フレーション、これの阻止を目標とすべきであるということです。一部に出て

いる意図的、人為的、排他的な調整インフレについては、具体的な論議もあり

ましたし、否定的な判断が我々の共通の結論だと思います。デフレーションが

非常に破壊的な影響を持つということについては、再三強調されました。特に

フリードマン教授が強調しましたように、これが1930年代のきわめて重要な教

訓の一つであるということです。現時点での金融政策の目標は、経済活動を刺

激する、あるいはアセットの価値、または価格をまた引き上げるということで

はなくて、むしろ財サービスの価格水準がデフレ的に下降するのを食い止める、

そういうところに目標を定めるべきであるということが強調されました。

現時点での拡張的な金融政策は、経済活動の上昇をもたらしにくいというこ

とも指摘されました。これは堀内教授、さらには先程紹介されましたミシキン

教授も指摘しましたように、過度に拡張的な金融政策は円の急激な減価、円安

を招き、結果的には今そうでなくても厳しい状況にあるアジアの経済をさらに

困難にするという指摘がありました。特にマネーサプライの点について、ある

米系の金融機関の内部の資料を見たことがありますが、4月に為替管理が撤廃

されました。それを背景に、また、国内における資金の運用利回りが非常に低

い、内外の金利差が大きい中で、日本のファンドマネージャーは結局資金を海

外に持ち出して運用せざるをえなくなっている。ひょっとしたらその金額は、
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1年間で20兆円を超えるかもしれないという数字がありました。巨大な金額で

す。今年はおそらく爆発的に日本の貿易収支黒字、それと経常収支黒字が増え

ます。現実に貿易の数字も、前年比で5～6割アップという格好で黒字が膨ら

みだしました。経常収支の黒字のGDPに対する比率は、おそらく今年は3%

ぐらいになると思います。3％というのはマジックナンバーで、1985年のプラ

ザ合意があって円がどんどん上がった、そのときの状況を連想させます。しか

し、多くの見通しは経常収支黒字はその当時と匹敵するぐらいに大きくなるけ

れども、どちらかというと円相場はさらに下がると、まったく逆の展開になっ

ています。これはキャピタル・アカウント（資事収支）の赤字が大幅に増える

という見通しを根拠にしているわけです。ですから金融政策、特に量的な政策

というのはオープンエコノミーで為替管理がなくなった経済においては、非常

に注意を要するということなのかもしれません。

第9はマクロ政策ですが、16兆円の財政パッケージ、これは速やかに着実に

実行すべきであるということです。それから非常に大規模な金額の公的資金も、

銀行システム問題の解決のために使われるべきであり、使わざるをえないとい

うことです。

第10点は財政についてですが、財政の困難な状況が金融システム問題の解決

という課題を複雑なものにしていることは、多くの人が指摘しているとおりで

す。断固として金融システム問題に対処しなければ、財政の問題そのものもの

も解決がいっそう難しくなるということです。これはクロケットさんが冒頭の

発言で指摘されました。ヨーロッパ諸国やアメリカの経験では、金融危機が迅

速に解決されたあと経済が堅実な成長を取り戻し、かつ、財政のほうにも好影

響を与えているということです。これはクロケット氏が指摘された欧米からの

教訓です。

以上のところがこの一連の議論でのポイントかもしれませんが、もう1つの

視点を追加して、私なりの個人的な問題意識を指摘したいと思います。先程堀
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内さんがスクリーンでジャパンレートの数字（グラフ）を出されました。ジャ

パンレートがいつ起こったか。それも「95年」の大和銀行の巨額損失事件で95

年という数字が出てきましたが、あの事件は何であったのかということなので

すが、やはり今議論している問題ときわめて重要な関連があると思います。な

ぜ、特定の犯罪を犯した個人が追放されるだけでなく、金融機関全部がアメリ

カというマーケットから追放されたのか。それは日本の銀行の情報開示のあり

方、それから経営のあり方（コーポレート・カバナンス)､あるいはそれを監督

していた日本の金融監督当局の監督のあり方、あるいは情報についての考え方

がグローバルなマーケットとのコンパテイビリテイを失ったということなのか

もしれません。現実に大和銀行の問題は、だんだん巨額損失についても隠ぺい

工作が組織的に行われ、途中で大蔵省に報告されたけれども、なかなかその連

絡はカウンターパートとしてのアメリカ財務省や中央銀行(FRB)に届かなか

った。日本の情報、金融に関する情報というのは、やはりグローバルなマーケ

ットで不信任を受けたということかもしれません。特にあの過程で、情報が不

正確で隠ぺいされながら、大和銀行は社債を発行しています。おそらくこれは

投資家に対する大変なチーテイングであります。それ以降、日本の金融機関は

いろいろなところで何かあると、ジヤパンレートは高くなる、ジャパンプレミ

アムが高くなる。ジャパンプレミアムが高くなるということは、海外において

資金を調達して海外で運用しようとしても、日本の金融機関は十分な利益をあ

げられないということです。資金そのものを調達できない金融機関さえでてく

る。

ジャパンレートが高くなる過程で、日本のアジアに対する融資も収縮しまし

た。信用収縮は何も国内だけではありません。国内ではインターバンク市場が

昨年11月にシュリンク（機能不全）をきたしてから、信用収縮が厳しく出まし

た。国際的には、ジャパンレートが海外の国際的なインターバンク市場で発生

しています。金融機関同士のマーケットにおいて、日本の金融機関のあり方が
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他の国の金融機関とは違った格好で問われているということを、ジャパンレー

トと国内のインターバンクマーケットの機能不全が象徴していると思います。

それを解決するための手段というのは、今議論を総括してご報告したとおりの

措置を速やかに、果敢に実行しなければいけないということだと思います。

関連して速やかということですが、金融の政策で公定歩合が0.5％に引き下

げられたのが95年の9月です。まもなく丸3年になります。公定歩合が0.5と

いうのは市場で例がなく、世界でも最も低い金利です。個人が1年定期を預け

ても、アフタータックスで0.2％ぐらいの利子しか入りません。日本銀行は公

定歩合を決めたときに、「これは臨時・異例の超低金利政策である」と言って

いました。臨時であるから短期でそれが変わる、つまり短期で金融システムの

不安定さは克服できると期待してやった低金利政策だと思います。要するに、

預金者の利子所得を金融システムに所得移転し、それによって不良資産の処理

を支援するという明らかな政策です。

ところが、これが長期にわたって続けられると矛盾があります。銀行という

比較的短期の資金を扱う金融機関のバランスシートをよくするための低金利政

策、それの所得移転政策が長期の資金を扱うシステムや機関の犠牲によって起

こる。それは例えば年金制度です。企業の年金制度も公的な年金制度も、今は

低利回りで破たん寸前で、もうこの低金利では破たんは間違いありません。さ

らには、11月のパニックの前後に日産生命という生命保険会社もつぶれました。

日本の個人は、生命保険は晩年リタイアしてからの長期の生活資金のために貯

蓄するものです。そのリターンが長期にわたって低下するということで、昨年

の金融パニック、生命保険の破たん、それから年金制度についての非常に悲観

的ないろいろな見通しが出ます。それで個人の将来に対する不安が増幅されて、

低金利政策による長期にわたるマイナス面がだんだん出てきました。したがっ

て、プラスを生かすためには、一刻も早く金融の不良資産問題を調整しなくて

はいけないというのが今の日本の重大な課題かもしれないと、私自身は思って
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います。

不十分な総括ではありますが、私なりにご報告いたしました。パネリストの

皆さん、長い時間積極的に濃密な議論をありがとうございました。また会場の

皆さんも、非常に長い時間、積極的に加わっていただきましてありがとうござ

いました。とりわけ海外から来られたパネリストの方には、その労をねぎらい

ながら感謝をあらためて申し上げたいと思います。

（＊大久保＊） すみません。総括されたところで、大変遅くなっているとき

に申し訳ないのですけれど、一言だけ付け加えさせていただきます。

7月2日にトータルプランの推進協議会が開かれたわけですけれども、その

席で6月21日に発足いたしました金融監督庁の長官が、金融システムの再生と

いうことについてどういうふうに金融監督庁として取り組むのかということを

発言されておられました。その発言はある意味で、金融監督庁の今後の運営と

いうことを非常にはっきり述べたものですので、大蔵省とは別の組織にはなっ

ておりますけれども、ぜひ一言紹介させていただきたいと思います。

それは金融監督庁としては、現在の我が国の不良債権問題の根幹には、金融

機関の財務状況とそのデイスクロージヤーに対する信頼の問題があると考えて

いることをはっきり言っておられました。金融監督庁としては、「明確なルー

ルに基づいて透明な行政を行うという理念にのっとって、この問題に関する一

連の行動を開始している」ということを言われております。すなわち、すでに

法律に基づきまして全金融機関に対して自己査定の結果の報告命令を発出して

おります。77兆円という数字がありましたけれども、これは試行として各金融

機関が自己査定した注意債（第2分類の債権）を提出したものです。金融監督

庁の発足とともに、これを法律に基づいた報告命令というのを出しておりまし

て、この回答を受けて事態の正確な把握を行うということのために日本銀行と

連携しつつ、まず主要な19行に集中的な検査を行うとはっきり述べておられま
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す。もうすでにこれは始まっているところです。これを踏まえて、必要があれ

ば早期是正措置に基づく厳正な対応を行うと言っておられまして、「かつての

護送船団行政とは決別して、明確なルールに基づいて事後チェック型の行政を

徹底していく」ということ、「我が国の金融機関の財務状況に対する信頼を回

復させる。それから、市場規律を徹底させて金融再生に導く」ということを非

常にはっきり述べられておられました。

もちろん金融監督庁の性格上、今まで金融行政に携わったものが扱っている

ということもありますけれども、信任という問題もありましたので、仕事のや

り方もまったくかつてのやり方とは違った、外部監査ももちろん活用いたしま

した早期是正措置というかたちに転換しているということをはっきりさせてお

られることを申し上げておきたいと思います。もちろんそれで信頼が得られる

かどうかというのは、今後のインプリメンテーションの問題でありますけれど

も、これはぜひ申し上げておきたいと思います。

それからもう1点、マクロ経済政策につきましては、時間がありませんでし

たので私のほうから申し上げませんでした。先程財政政策につきましてもいろ

いろな議論がありましたので、ほかの議論等含めまして持ち帰りまして、そし

ゃくして、関係部局にも十分伝えたいと思っております。

1つだけ申し上げておきたいのは、財政収支の問題がありました。これは財

政赤字をどうやってとるかというメルクマールが、いろいろな考え方がありま

すが、いわゆる一般政府というベースでフローで見ますと、日本は1998年（今

年のカレンダーイヤーのベース）でOECDの統計で、GDPのマイナス3. 5%の

赤字を抱えているということになります。しかし、これは社会保障基金が入っ

ておりますので、これの3.5％でもG7の中で一番高い数字に残念ながらなっ

ておりますけれども、G7のこの中で社会保障基金を除いた数字がすでに5.

7％という大きな数字になっております。これは直前お話がありましたように、

対策等の影響を受けているわけです。
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この結果はフローベースで見ましたけれども、ストックベースではどうなっ

ているかとい言いますと、グロスベースではGDP比でOECDの推計では96.

5％という数字になっております。これはイタリアが118. 5ですのでイタリア

の方が多少大きいのですが、ほかの主要国ではだいたい60％台、カナダが若干

高いけれども、だいたいそのく、らいになっておりますから、グロスベースで見

ると高い。他方、フリードマン先生がご指摘のとおりネットのベースで見ます

と日本はだいたい26．9％という推計になっておりまして、これはG7の中で

低いものになっております。これは一般政府という定義上の問題がありまして、

財政投融資という公的企業の部分が入ってないとかいろいろな問題があります。

いずれにしてもこの議論は、今回深く追求する場ではありませんけれども、

今年は年金制度についてのいろいろな議論が行われる年になっています。こう

した面につきましても、やっぱりインフオームドなディスカッションをいろい

ろやっていくと、国民的に全国的にやっていくという必要があると思いますし、

そのために大蔵省としても情報提供ということについては努めたいと思います。

この場でまた十分提供できなかった情報につきましては、私どもに言っていた

だければ、ある程度のものはお届けしたいと思いますし、またインターネット

等を通じてできるだけ公開に努めていきたいと思っておりますので、よろしく

お願いします。

（小島） 情報について最後にひとつ注文があります。情報はデイスクローズ

されなければいけないけれども、それが正確な情報であると、虚偽の情報を提

供した場合には厳罰に処する、そういう姿勢が日本に足りないわけです。イン

ターバンク金融マーケットの機能不全が昨年11月からきたしているわけですが、

これは、きっかけは三洋証券がデフオルトを起こしたと。このマーケットは初

めてデフォルトを起こしたと。これまでデフォルトは起きない、銀行はつぶさ

ないと言ったから、必ず金は返ってくると思っていました。ところが、返って
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こなかったのです。よく見ると、自分自身（貸した方）も、正確な情報を出し

ていないからああいった悪い情報は隠しているなと思う、要するに金融機関が

相手の金融機関を信用しないシステムとして今展開しています。非常に深刻な

事態であり、正確なかつ十分な情報のデイスクロージャーというのがすべての

出発点ではないかと思いますが、それはぜひとも監督庁にもお伝えください。
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日本の金融システムの再構築

1.銀行システムの危機とマクロ経済

岩 坪 夏 門／日野 博 之

第1節.はじめに

日本の銀行システムの問題は1 992年に本格化した。銀行システムが12.3兆円にものぼる不良債権を

抱えていると公表されたのがこの年である。バブル期に不動産を担保に安易に信用を供与し、バブ

ル崩壊後に不動産価格が大幅に下落した為、多額の融資が不良債権化した。住宅専門会社の不良債

権問題（住専問題）が顕在化し、また、預金保険機構初の支援を受けて伊予銀行が東邦銀行を救済

合併したのもこの時期である。大手銀行や信用金庫に不正融資事件も発覚した。預金者が身近な問

題として不良債権問題を認識し、銀行内部の管理構造に不信感を抱くようになったとしても不思議

ではない。

銀行システムの問題の発生とともに日本の経済は急速に衰え、その後長期にわたり低迷を続けて

いる。実質GDP成長率は1992年に1.1%に低下し、1996年に一時的に回復したものの、1997年にはマ

イナス0.7%に下落した。（図l)今年もマイナス0～2%成長が予測されており、来年も大幅な回復は

見込まれていない。まさに日本にとって1990年代はロスト・ディケイド（失われた10年）であった

ように思われる。

他の多くの先進国でも1980年後半にバブルが崩壊し銀行危機が発生したが、199 0年代前半から経

済は回復に向かい、その後着実に成長を続けている。例えばアメリカでは1980年代後半に多くの金

融機関が破綻し、l"1年にはマイナス成長に落ち込んだが、その後年率25～3.5%の成長を続けている。

ノルウェーそしてスウェーデンもl"l～1"2年に深刻な金融危機に陥ったが、迅速な危機処置を経て、

2～3年後には堅実な成長を取り戻した。

このように日本と他の先進国との経済のパフォーマンスに際立った違いがみられるが、日本で銀

行システムの問題が解決出来なかった事が一つの要因であろう。本章では、（1）不良債権の問題

は個々の銀行の問題ではなく、システミック、すなわち銀行システム全体の問題である、（2）金

融資産の銀行離れは1992年から着実に進行していた、(3)銀行システムの危機が金融システムの

機能を低下させてきた、（4）この機能低下が経済成長を引き下げてきた、また（5）銀行機能の

低下をうけ金融緩和政策の景気浮揚効果が著しく減少した、これらの点を明らかにする。

ａ
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図1．銀行危機下の実質成長率
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第2節．銀行システム危機の深刻化

銀行システムの問題は1992年に顕在化し、その後本格的な危機へと深刻化していった。1997年秋

には銀行の破綻が都市銀行（北海道拓殖銀行）にまで広がり、預金の逃避が加速した。一方、三洋

証券がコール市場でデフォルトした事も影響し、幾つかの大手銀行が金融市場で資金調達困難に陥

った。さらに、アジア経済危機を受け邦銀の資産内容が悪化した。そして1998年には、国内経済が

一層悪化し、銀行の資産内容がさらに劣化した。

銀行システムの危機が深刻であることには間違いないが、どこまで深刻であるかは定かでない。

言うまでもなく情報開示が不十分だからである。第一に、銀行システム全体の不良債権の総額がは

っきりしない。自己査定に基づき、問題債権は77兆円と発表されたが査定基準がアメリカのSEC基

準より未だ緩く、また自己査定は通常少な目に出る事から、問題債権は実際は幾分多いのではない

かともいわれている。第二に、この不良債権は問題の度合いにより三つに分類されており、大半（

65兆円）は最も問題の少ない分類に入っている。しかし、この中身は公衣されていない為、この65

兆円の多くはもっと問題度の高い債権ではないかと危倶されている。第三に、この基準では不良債

権額は個別銀行ごとには公表されていない。別の基準 （全国銀行協会連合会統一開示基準）で個別

銀行ごとに公表されているが、この基準での不良債権総額が26兆円であまりにも少ない。

限られた情報からではあるが、大多数の銀行で自己資本が大幅に不足していると推定できる。全

銀協基準の不良債権総額に相当する債権を各銀行で償却する必要があると仮定しよう。実際、要償

却額はこれより大きいかもしれないが、小さい可能性は少ない。償却すると自己資本が同額減り、

6
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また資産も同額減る。これをベースにして自己資本比率を推定すると、主要19行の中、7行 で自己

資本はBIS基準8%の半分以下である。（図2)同様に、地銀・第二地銀の約半分で自己資本が国内基準

4％の半分以下となる。

、

図2.銀行の修正自己資本比率1）

主要19行 地銀、第2地銀2）
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1)不良債権を償却した堀合
2）BIS基準を採用している銀行を除く

表1．銀行システムのネットワース（兆円）
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|､銀行システムの危機とマクロ経済

銀行システム全体でも同様に大幅な資本不足である。全体の不良債権を自己査定総額の2割増しの

92兆円、その50％相当の債権（46兆）を償却する必要があると仮定しよう。（表1)貸倒引当金、有価

証券含み益 そして不動産再評価益等償却に使える資金を全額使っても未だ25兆不足する。これは資

本金総額に相当する。すなわち、この仮定の下では資本金は実質ゼロとなる。要償却債権はこの仮

定よりも少ない可能性はあるが、大幅な資本金不足である事は間違いない。

銀行システムの危機がここまで深刻化したのは銀行が進捗する危機に適切に対応しなかった為で

ある。通常、他の産業と同様に、銀行も人員・人件費の削減、さらに合併・整理統合等で経営基盤

の強化をはかり、危機に対処すると期待される。ところが銀行の雇用者数は1990年から1995年の間

に約5％増加し、銀行数もほとんど減っていない（図3）。又、人件費も対グロス収入比で1980年代

後半から1990年代前半にかけて20%近くも上昇した。ほぼ同時期に銀行システム危機の発生したア

メリカ、ノルウェー、スウェーデンの銀行が迅速に対応したのと好対照である。さらに、1 995年ま

では貸倒引出金や準備金を十分積み不良債権を自ら積極的に整理するといった対策はとらなかった。

現在銀行の保有する不良債権の3分の2はバブル以降に生じたものとも言われている。

銀行がこのように適切な対応を取らなかった原因の一つに政府の危機対処方針がある。危機当初

から政府は合併を通して銀行を救済し、銀行を潰さず保護していく従来の政策（護送船間方式）を

続けてきた｡＊’また、日銀も低金利で銀行の利潤を確保し、不良銀行でも資金が確保出来るよう金

融市場で潤沢な資金を供給してきた。さらに、銀行の資本の減少を回避する為、多額の公的資金を

株式市場に投入してきた。これらの政策が 「銀行は潰されない。政府に護られている。」という安

心感を銀行に与えていた｡*2政府が“助けてくれる”状況下では、銀行自身は強く自己改善努力を

行う動機を持たない。経営改善の努力を怠るのみでなく、不良借入先への融資も継続され、不良債

権の増大へとつながった。まさにモラル・ハザードが生じたのである。

第3節．金融資産の銀行離れ

銀行システムの危機の深刻化と共に、金融資産の保有形態が大きく変化してきた。信用不安を反

映し、流動性の高い資産、またより安全な資産へシフトした。これらの変化が1992年から顕著に見

られる｡

第一に、貨幣保有が大きく増加している。貨幣保有は対銀行預金比で1992年を境に反転し上昇し

続けている｡(図4)このような預金者の行動は金融危機に見られる典型的なもので、銀行への不安

＊l近日、阪神銀行に救済合併される事になったみどり銀行（旧兵庫銀行）はその典型といえる。1992年秋、不動産融資により兵
庫銀行は経営が悪化し、大蔵省は住友銀行に吸収合併を要請したが、住友銀行はこれを断った。当時、大蔵省の判断は「兵庫

銀行の不良債権の損失額見積もりは23㈹億円であり、10年で処理できる。」というものであったが、住友銀行によれば「損失

額は7噸億から8皿億円」であり､当時時点でも兵庫銀行の再建は不可能という見方で銀行の間では一致しいた。にもかかわ

らず、大蔵省は以降も様々な方法で兵庫銀行の存続を試み、不良債権を抱えたままみどり銀行と名称を変えた。その後、みど

り銀行の経営は再び行き詰まり、l甥年4月1日、再び債務超過の状態のままで阪神銀行に救済合併されることになった。

＊2これらの政策の市場の評価は芳しくない。たとえば本年3月に多額の公的資金の注入が行われたが、資本注入以前（1998年3jI
5日）と以後（5月21日）の株価指数を比較すると資本注入が行われた銀行の株価が東証銀行株価指数（全銀行）より大きく下

がっている。

＊3資金循環勘定金融資産負債残高表より作成。

8



金融資産の銀行離れ

や不信、預金者の“銀行離れ”を顕著に示している。

第二に、流動性の高い要求払預金が大幅に増加している。要求払預金額を対預金+CD比で見ると、

1 992年以降では増加傾向にあることが確認できる。（図4)

さらに、定期性預金がより安全な郵便貯金へシフトしている。（図4) 1992年度から1997年の間に、

法人・個人の全金融資産は対GDP比で着実に上昇し､金額も約340兆円増加したo*3しかし､銀行

の定期性預金は全く増加していない。その内訳は、法人に関しては、金融資産総額に増加は見られず、

銀行の定期性預金残高が約20兆減少している。個人にしては、総額で大幅に増加しており、銀行の

定期性預金が約20兆円増え、さらに郵貯預金に約60兆円の増加が見られる。つまり銀行は法人の定

図3.銀行部門におけるリストラ

｜ ｜

ノルウェー

I I

スウェーデン

|’
■■■
アメリカ

Ｊ一日本

Ｉ
ｌ
ｌ
ｌ
ｉ
ｒ
ｌ
ｌ
‐
ｌ
‐
１
１
１
‐
ｉ
！

スウェーデン

－

ノルウェー

注 1990年から1995年における変化

1990年から1994年における変化

1986-88年の平均から1992-94年の平均おける変化

１
２

３

出所：BlS661hAnnualReport

9

０
０

０
０

０
０

２
４

６
８

０１

銀行数の変化（％）’）

蕊
鍵

５
０

５
０

５
０

５
０

］
１

１
２

２
３

雇用数の変化（％）2）

’

０
５

０
５

０
５

０
５

０
２

１
１

←
１

１
２

収入に占める人件費の変化（％）3）

■［｜≦L二｣〉
アメリカ ﾉルウェー

日本



’’ |､銀行システムの危機とマクロ経済

期性預金の減少分を個人の定期性預金増加額で相殺したが、定期性預金純増分となるはずであった

個人の残りの預金がほぼ全額郵貯へ流れている。

第4節．銀行の貸し出し能力の低下

通常、銀行にとって定期性預金は安定した貸出原資であり、もっとも望ましい資金源である。附

論に述べた簡単な回帰分析によると、実際、1991年までは貸出と定期性預金+CDの間に一定の正

の安定した関係が見られた。つまり、銀行は基本的には定期性預金を原資に貸出しを行い、定期性

預金+CDの増加は一定の貸出金増加を生み出していた。

図4．金融資産の保有形態
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’ 銀行の貸し出し能力の低下

しかし1992年以降、定期性預金の増加が止まり、短期の資金を使い僅かながら貸出しを増やしつ

づけてきたと見られる。（図5）格付会社のデーターによると、1992年以降総資産に占める貸出しの

割合が64％から70％へと増えている。また国債などの流動性の高い資産が短期負債との比で大幅に

減っている。回帰分析でも貸出しと定期性預金+CDの問に安定した関係がl"2年以降はみられない。

流動性の高い資産を減らし、短期資金を貸出しの原資に振り向けてきた様子がうかがえる｡＊4

このように危機の深刻化する中で資産の流動性を減らし、短期資金への依存度を高める事は決し

て好ましくない。通常、金融危機に直面すると、安全な経営を志向する銀行は預金の取り付けや短

期金融市場で資金調達が困難になる事態にそなえて、流動性の高い国債等の資産を増加し、流動性

の低い貸出を減らそうとする。又、不動産価格の下落等により担保価格が低下すると、借り手の健

全度に関する銀行側の情報不足（情報の非対称性）が強まる。その結果、借り手が優良であるか否

かにかかわらず、借入需要があっても貸出を減らそうとする。日本の銀行はこのような対応を銀行

危機が発生した後も、ごく最近まではとらなかった。護送船団方式で護られているという安心感が

あったからであろう。

1 997年後半になって銀行が積極的に貸出しを削減し始めたと言われている。いわゆる「貸し渋り」

図5.銀行部門の対民間貸付残高及び定期性預金
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*4吉川洋（1996）（『金融政策と日本経済」日本経済新聞社）は、80年代後半に短期金融市場が拡大し、銀行の資金調達方法が
多様化したことを指摘しており、バランスシート上の預金と貸出金が不安定化するだけの土壌はすでにあったと考えられる。
従って、銀行の信用の決定に関しては言うまでもなく一般均衡分析を含めたより詳細な検証が求められる。
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’ ’|,銀行システムの危機とマクロ経済

が始まった。北海道拓殖銀行が破綻し、各銀行は「銀行は潰さない」という従来の護送船団方式が

万全でないと考え、自己保全を図りだしたのかもしれない。資産の流動性を高め、不良債権を減ら

そうとすれば、当然銀行の貸出し能力は大きく減少する。

第5節．経済成長の引き下げ効果

銀行の貸出し能力の低下は当然、経済成長を下落させる。銀行の対民間信用の1 997年の増加分は

僅か3兆円で、1991年の約10分の1である。近年、企業の投資資金源は多様化しているが未だ銀行信

用は大きな役割を果たしている。銀行信用の増分が増えると少し遅れて民間投資が増え、銀行信用

が減るとまた少し遅れて投資が減る、という関係が図6から読み取れる。

さらに、銀行信用がフイナンスしている投資そのものの生産性が低下していると思われる。株価

が下がり経済が悪化すると企業の純資産が減り、仮にローンを返済出来なくとも失うものが少なく

なる。つまり、業績の悪い企業ほど高い金利でも借りようとする。また、担保価値の下落で優良借

り手と不良借り手の識別が困難になる（情報の非対称性）。さらに、政府に護られているという安

図6.民間投資と銀行貸付1）
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’ 経済成長の引き下げ効果

心感から優良な借り手のみを選ぶインセンテイブが限られる（モラルハザード）。このような状態

では質の悪い貸し出しが増えても不思議でない（これを逆選択という。）。不良債権の増大はこの

現象の一部であろう。

経済成長を下げたもう一つの要因に、預金の銀行からその他の金融機関へのシフトが挙げられる。

このシフトの結果、1992年から対民間信用の銀行のシェアが大きく下がった。（図7)回帰分析によ

ると 銀行部門の対民間部門信用量の1%増はGDPを0.24%押し上げる。一方、郵貯を含んだその他の

金融機関の対民間部門信用量の1%増はGDPを0.19%増やす。その他の金融機関の方が銀行部門より

もGDP押し上げ効果が小さい。従って、厳密に定量化は出来ないが銀行部門のシェアの低下が経済

成長を引き下げたのは間違いないであろう。

第6節． 銀行の機能不全と金融政策

このような銀行システムの機能低下は金融緩和政策の景気浮揚効果を減少させる。事実、1995年

以降大幅な金融緩和が行われて、貨幣流通量が大きく増加し、金利も低下した。しかし、資金は銀

行の定期預金には流れず、信用増加にはつながらなかった。つまり信用供給面からの景気浮上効果

は見られなかった。

また、金融緩和による株価押し上げからの景気効果も無かったかに思われる。ベースマネーの増

加が大幅な円安を導き資本流失をもたらす。この結果、金利が下がっても株価が下落する。民間投

資が減り、円安の輸出増効果を相殺し、景気効果が出ない。事実、最近、円安が株安をもたらすと

図7.対民間貸付における銀行のシェア
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’’ l.銀行システムの危機とマクロ経済

いう関係がみられる。

金融政策はデフレ回避 また適度な価格上昇力の維持にその目標を設定するほうが望ましいと思

われる。デフレが生じると借り手の保有する負債の実質価値が上がり、その純資産を下げる。前述

のようにこれは情報の非対称性と逆選択の問題を深化させ、銀行の機能を低下させる。このプロセ

スを放置すると価格下落、生産減少のスパイラルが起こる可能性がある。一方、適度なインフレは

銀行の負債の実質価値を下げ、不動産・株価などの資産価値（名目）を上げる。よってバランスシ

ートが改善し、銀行の機能回復に寄与する。イギリス・カナダ等ではインフレ率を一定の幅に維持

することを金融政策の第一の目標としている（これをインフレーション・ターケティングと言う。)｡

しかし過度な金融緩和は避けなけれはならない。これは予期せぬ過大なインフレを誘発する危険

があり、また大幅な円安が生じると国内の先行き不安をさらに強める。さらにアジア通貨危機の再

発を招きかねない。

第7節． む す び

これまでの議論から次の問題点が提起される。

(1)不良債権問題は個々の銀行の問題でなく、システミックつまりシステム全体の問題である。深

刻度は情報不足の為正確には分からず、この不透明さが不安感を高め、問題をより深くしていると

思われる。

（2）金融資産の銀行離れが1992年から顕著に進だ。しかし銀行は経営基盤を強め資産の流動性を高

めるよう適切に対応しなかった。これは政府の過剰な銀行保護から生ずるモラルハザードにも起因

する。

（3）金融資産を動員し、生産性の高いところへと振り向けるという本来の銀行の仲介機能の回復を

はかるには、モラルハザードを解消し、銀行の企業責任を確立させ、今後、適切な収益を確保でき

るような銀行システムのミクロ改革が必要であろう。さらにより一層の不良債権回収、また必要最

小限の公的資金を投入し、銀行のバランスシートを改善する事が不可欠である。

（4）このような銀行システムの機能不全の下で金融政策をさらに緩和しても経済成長を押し上げる

効果はあまり期待できない。金融政策はデフレ回避に有効かもしれないが、大幅な金融緩和は急激

な円安を導く恐れがある。

（5）財政政策は既に過大な公共債務をさらに増大させるという問題を含んでいる。今後数年、銀行

救済のため多大な財政負担が不可避と考えられ、また、社会の老齢化にともなう社会保障費増から

もさらなる財政負担が避けられない。赤字拡大による景気刺激効果はある程度あるだろう。しかし、

これは国家債務の膨張を伴い先行き不安を増幅させるであろう。したがって、この負の効果と現在

の刺激効果をバランスさせる必要があろう。

（6）健全な金融システムの再構築、そしてその機能の回復がファーストプライオリテイーであり、
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それなくして持続的な経済成長は達成されないであろう。

＜附 論＞

危機に直面した銀行の資産運営がどのように変化しているのかを、簡単な計量テストで検討した。

バランスシート上、資産側にある信用量と負債・資本側の信用原資には一定の関係があると考えら

れる。従ってその関係が認められるならば、それは“信用量=b信用原資" (b>0)と表現できる。

期間は1980年第1四半期から1997年の第2四半期までを扱った(70サンプル、データは対数値）。

Xrと)ｹの時系列データ（実質値）について相関があるとするならば、2つのデータ系列に安定した

線形関係があると考えられる。そこでyr=c+"+bxr+E, (*) (cは定数項､“はタイムトレンド項）

を推計し、1992年第1四半期以降の金融危機の時期には、ダミー変数を使って定数項、係数bの処理

を行なった。各変数は単位根を持っていたが、推計残差§について△をr＝汀§r-1+e1を推計し､〃0：汀

＝0の帰無仮説について検定すると共和分関係が存在しえ、（＊）式の安定した関係が確認できた。

銀行信用の原資として、M2+CD (ケースl)、安定的長期資金と考えられる準通貨+CD (ケー
ス2）について考察した。

計量テストの結果、金融危機の始まった1992年以降ではバランスシートに変化が見られた。1991

年以前では係数bは正の値（ケースl:1.02,ケース2:0.86)を示していたが、1"2年以降になると負（ケ

ースl : -0.631,ケース2:-0.656)になってしまった。すなわち銀行信用の原資と考えられるM2＋

CD、準通貨+CDが1992以降になると、正の相関を持たなくなっているである。信用原資として

M2+CD，準通貨+CDの他にも、別の資金が使われるようになってきている解釈できるのである。
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’日本の金融システムの再構築

I1.銀行システムの脆弱性一再建への問題点

藤 原 賢 哉

第1節.はじめに

現在、日本の金融システムは、戦後最大の危機に直面していると言われています。特に、昨今の

金融機関の株価下落や円安は、行政当局を含む日本の金融システムに対する市場参加者の不信感の

反映であると言われており、不良債権問題の解決は、今や、我が国だけの問題ではなく、世界経済

における重要な課題の一つとなっています。

ところで、我が国金融機関が抱える不良債権問題は、いったい、どの程度深刻なものなのでしょ

うか。本当に公的資金の投入は必要なのでしょうか。また、なぜそもそも、不良債権が発生し、バ

ブル経済崩壊後、相当の年数が経過しているにもかかわらず、不良債権の回収はなかなか進まない

のでしょうか。さらに、不良債権問題が解決すれば、いわゆる金融機関の貸し渋りは解消するので

しょうか。現在、政府は不良債権問題の解決に向けて様々な政策案を提示しています。しかし、こ

れらの政策が、本当に有効かつ適切なものであるのかについて検討するためには、上で指摘したよ

うな点について、ある程度議論を整理しておく必要があると思います。

そこで本章では、我が国金融システムが抱える不良債権問題の現状とその本質について明らかに

するとともに、問題解決に向けてクリアすべき課題を理論的に整理することにします。具体的には、

まず、不良債権ロスに関する一定の想定のもとで、全国銀行（都市銀行、長期信用銀行、信託銀行、

地方銀行、第2地方銀行）に関して、債務超過の銀行がどの程度あるのか、現在抱える不良債権を直

接償却（不良債権を銀行の資産勘定から直接引き落とすこと）した場合に自己資本比率はどの程度

となるのか、等について計算するとともに、金融機関がなぜこれほどまでの不良債権を抱えること

になってしまったのかその要因・背景について考えます。また、不良債権の回収がなかなか進まな

い理由について経済学的な観点から考察するとともに、政府等が不良債権問題の処理を行うに当た

って留意しなければならない点について検討します。さらに、最近の政府の政策案について評価を

行うとともに、早急な問題解決のためのポイントを指摘します。そして、最後に、我が国金融シス

テムの再生に向けて、なにが必要なのかという点について述べることにしたいと思います。

本章の主要なメッセージは以下の通りです。

1)不良債権問題は、決して一部の金融機関の問題ではなく、我が国の金融機関全般に存在する問

題です。特に自己資本比率に関しては、直接償却した場合の水準が規制水準（8％ないしは4％）を
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11.銀行システムの脆弱性一再建への問題点

クリアしている銀行は少数派にすぎず、この意味で、市場メカニズムの透徹により（一部の）不良

銀行だけを市場から退出させればよいといった議論には限界があると思われます。すなわち、金融

システム安定化のためには、（公的資金を含む）何らかの措置が必要だと思います。

2）多額の不良債権が発生し、その回収が困難となった要因としては、我が国金融機関のリスク管

理能力の欠如と、悪質な借り手による回収妨害、競売制度をはじめとする司法制度の不備等を挙げ

ることができます。後者の2つは借り手の清算価値を低めることを通じて銀行の回収インセンティブ

を弱める効果があり、また、前者の問題は、ある意味では不良債権問題よりも深刻な問題と言えます。

3）不良債権問題の処理に当たっては、悪質な借り手や不良銀行の清算と同時に、優良（将来性の

ある）な借り手の保護や健全な銀行の競争力強化にも留意する必要があります。しかし、公的資金

等をできるだけ節約しながら双方を実現させるためのメカニズム（政策対応）を考えることが大切

です。

4）現在、政府が検討している政策案は、問題解決のための環境整備といった側面が強く、迅速・

確実な不良債権問題の解消につながるか若干疑問が残ります。政府による問題解決のための明確な

タイムスケジュールの提示が不可欠であり、そのためには、イ）早期是正措置の機能強化と、ロ）

公的受け皿銀行の時限化・損失発生時の責任の明確化、という点が重要であると考えます。

5）不良債権問題の解決は、日本経済の活性化のための必要条件にすぎず、決して十分条件ではあ

りません。日本経済の真の活性化を実現するためには、個々の銀行の競争力強化（リスク管理能力

の向上）に加えて、金融業全体のあり方、言い換えれば、我が国金融システムの効率性をいかに高

めるのかについて検討する必要があります。

第2節．我が国不良債権の現状

図lは、l"7年9月時点での全国銀行（都市銀行、長期信用銀行、信託銀行、地方銀行、第2地方銀行）

の不良債権総額についてグラフ化したものです。金融機関の不良債権の定義には大きくわけて2種類

があり、一つは全国銀行協会連合会（全銀協）統一開示基準によるもので、もう一つは銀行の自己

査定ないしは大蔵省の資産査定に基づくものです。前者の不良債権は、さらに「破綻先債権（法的

整理等が行われたもの）」「延滞先債権（利払いが6ヶ月以上延滞）」「金利減免等債権（貸出金利

が公定歩合以下のもの等）」「経営支援先債権（税務当局の認定を受けて経営支援している先）」

に区分されており、個別銀行ごとにデータが公表されています。＊’ 一方、後者の不良債権は「Ⅳ

分類（無価値と判断される債権）」「Ⅲ分類（回収価値に重大な懸念がある債権）」「Ⅱ分類（回

収について通常以上の危険がある債権）」に区分されており、個別ｲ『ベースでは公表されていませ

ん（集計ベースのみ）。両者の基本的な違いは、後者の自己査定基準か、岱出一件ごとの資金使途

や担保の状況（有価証券担保か不動産担保か等）を考慮して回収の附離ﾔ|を評価したものであるの

* 1 1998年3月時点からは開示対象が拡大され、従来の「破綻先債権」と［延滞先債権」に加え「3ケ｝1以上延滞債権」と「貸出条
件緩和債権（従来の金利減免責権に加え貸し出し条件を緩和したもの全体)」の4本立てとなった。この基準は米国の開示基準
に近いものであるが、我が国のそれが単体ベースでの公表であるのに対して、米国は連結ベースでの公表となっている。
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’我が国不良債権の現状

図1．公表不良債権と分類債権(平成9年9月）
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注)全国銀行分｡公表不良債権は従来基準による。

や担保の状況（有価証券担保か不動産担保か等）を考慮して回収の困難性を評価したものであるの

に対して、前者は担保の有無や優良性等については考慮せず、概ね債務者の性質ごとに不良債権の

金額を公表しているところにあります。したがって、後者の基準では、同じ借り手に対する債権で

あっても、担保等の違いによって異なる債権分類に区分される可能性があり、実質的なロスや償却

額を計算する上でより重要な情報を提供していると見なすことができます（表1参照）。

ところで、図1を見ますと、自己査定による不良債権は約77兆円に達しており、全銀協基準のそ

れを大きく上回っていることがわかります。いったいどちらの基準が不良債権の実態をよく反映し

ているのでしょうか。また本当の不良債権はどの程度存在しているのでしょうか。これらの点につ

いては様々な見解が存在しており確定的なものはありません。一つの有力な見方は、各分類債権の

償却率（ロスの割合）を、それぞれ100％（Ⅳ分類）70％（Ⅲ分類）20％（Ⅱ分類）として計算するとい

うもので、これによると、不良債権のロスは全国銀行全体で約22兆円に達することになります。全

銀協基準は担保等による回収部分を無視しており、また、当然、破綻先債権よりも経営支援先債権の
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ll.銀行システムの脆弱性一再建への問題点

表1．不良債権の区分（債務者、自罠杳壼）と引当基準

償却・引当率 債務者による債権区分 自円査定分類債権

計 破 綻先
法的に破綻して

いる先

無担保部分

'第Ⅳ分類’一し

土地担保等で回収が

困難な部分

土地担保等で回収可

能部分

有価証券担保の部分

無担保部分計 実質破綻先
再建の見通しの

困難な先

土地担保等で回収が

困難な部分 '第Ⅲ分類’－

土地担保等で回収可

能部分

有価証券担保の部分

無担保部分
I

土地担保等で回収が

困難な部分

土地担保等で回収可

能部分 '第Ⅱ分類’－世

有価証券担保の部分卜

｜過舌
′

し

|匿
■

無担保･土地担保分卜
有価証券担保の部分卜

過去の貸倒率に

応じて償却

業況が低調な先

÷

般ワ
先’ ＝ 額 卜

財務内容に問題な’

方が回収の可能性が高いと想定されますので、全銀協基準によるデイスクロージャーは十分ではな

い可能性が高いと思われます。しかし、既述の通り、個別銀行については全銀協基準によるものし

か公表されていないので、以下では、このデータをもとに各行別の純資産並びに（不良債権を直接

償却した場合の）自己資本比率の推計を行うことにしましょう。
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我が国不良債権の現状

図2.債務超過銀行数の推計
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注）債務超過:資本勘定十有価証券含み益十引当金一不良債権が負。

2-1．全園銀行の純資産の計算

図2は、昨年の中間決算のデータをもとに、全国銀行(145行）に関して、債務超過の銀行が、日

経平均の水準に応じてどの程度存在するのかを試算したものです。一番下のラインは、上述の全銀

協基準の不良債権がすべてロスになると想定して計算したもので、真ん中のラインは今年3月から

適用された全銀協の新しい開示基準に基づく不良債権（注l参照）がすべてロスになると想定して計

算したものです｡＊2また、一番上のラインは従来の開示基準の2倍がロスになるとして計算したも

ので、最悪のケースでもこれを上回ることはないのではないかと思います。図2からもわかるように、

日経平均の下落に応じて、（有価証券の含み益が低下し＊3）債務超過に陥る銀行数が増大すること

になります。どの基準を採用するかによって債務超過銀行数は大きく異なりますが、日経平均が

14,000円近辺になると、かなりの数の銀行（少なくとも2～3割）が債務超過に陥る可能性が大きいと

思われます。図3は、業態別に同様の計算を行ったもので、不良債権ロスについては新基準公表額が

すべてロスになると想定して推計しています。これによると、業態別には、長信銀で債務超過銀行

＊2地方銀行等については新しい基準によるデータが入手できなかったので、ここでは従来基準の1.4倍であると想定して計算し
ている。

＊3各行の有価証券含み益の変動については、過去の日経平均と含み益との単純回帰により推定している。
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ll.銀行システムの脆弱性一再建への問題点

図3.債務超過銀行数の内訳
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’我が国不良債権の現状

’
図5．全国銀行全体の純資産
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の割合が極めて高く、都銀、第2地銀がそれに続く形となっています。このことは、日本を代表する

大手銀行ほど問題が深刻であることを意味していると思われます。また、図4は、図3で債務超過と

なった銀行について、昨年度の業務純益の実績で平均何年で債務超過が解消できるかを計算したも

のです。これからもわかるように、債務超過解消までに4年以上かかる銀行が半分程度もあり、自力

での再建が極めて困難であることが理解できます。さらに、図5は、全国銀行全体の純資産について

図2と同様の試算を行ったもので、日経平均がかなり下落したとしても銀行組織全体では純資産が負

になる可能性は小さいと思われます。しかし、最悪のケースでは、金融システム全体が債務超過の

状態となる可能性があり、この場合には、一時的な流動性不足を前提として行われる日銀信用が焦

げ付く恐れが発生します。

2－2.直接償却時自己資本比率の計算

現行の不良債権処理は、貸倒引当金の積み増しといった形での間接償却による方法が重きをなし

ており、これによるとすべての銀行は、自己資本比率の規制水準（国際的な業務を行う銀行は8％、
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Ⅱ､銀行システムの脆弱性一再建への問題点

国内業務を行う銀行は4％となっています）をクリアしている格好になっています。しかし、後述す

るように、間接償却による処理では、担保価値の下落に伴い不良債権が拡大する傾向があり、最終

的なロスの金額が確定しないと言う問題点が指摘されています。そこで、以下では不良債権を直接

償却（資産勘定から引き落とす）した場合の自己資本比率について計算してみることにしましょう。

図6及び図7は、不良債権に関して図3と同様の想定をおいたもとで、不良債権直接償却時の自己資

本比率水準を計算したものです。図6は国際的な業務を行う銀行(BIS基準対象行）について、日経

平均15,"0円、1ドル=140円のケースを想定して計算したもので、8%以上の基準を達成している銀行

は少数派であり都銀・長信銀の中は皆無であることがわかります。一方、図7は国内基準適用行につ

いて計算を行ったもので、こちらのケースでも4％の基準をクリアしている銀行は半分以下であるこ

とがわかります。

2－3.不良債権問題の解決に公的介入は不要か

以上の結果から言えることは、銀行の不良債権問題は、決して一部の銀行だけの問題ではなく、

日本を代表する大手銀行をはじめとする銀行組織全体に存在する問題であるということです。この

ことは、銀行経営のデイスクロージャーを徹底化し、市場メカニズムを通じて不良銀行を市場から

退出させるというアイデアが、十分に機能しない可能性が大きいという様に解釈することができます。

すなわち、情報公開を徹底化しても、預金者や借り手が健全な銀行を見つけることができず、結果

的には金融システムが混乱に陥ってしまう可能性があるということです。もちろん実際には、郵貯

や政府系金融機関が存在しており、これらの金融機関への資金シフトが生じることになりますが、

このこと自体は財政投融資の肥大化という別の問題をはらんであり、決して望ましい状況とは言え

ません。それでは、銀行経営のデイスクロージャーをむしろ進めない方がよいのでしょうか。もち

ろん、これも決して正しい方向とは言えません。デイスクロージャーの不徹底は市場参加者の不良

債権に対する疑心暗鬼を増幅し、結果的に比較的健全な金融機関までも破綻に追い込む可能性があ

ります。したがって、やはり、デイスクロージヤーの徹底化を行うとともに公的当局による介入が

必要であると思われます。また、預金者の保護を行うのであれば、債務超過銀行を清算した上相当

の公的資金を投入することも不可避だと考えられます。

第3節．不良債権の発生と回収の困難さ

前節では、不良債権問題が我が国金融システム全般に関わる問題であることを述べましたが、そ

れではなぜ、これほどまでの不良債権が発生してしまったのか。また、バブル崩壊後、相当の年数

が経過しているにもかかわらず、一向に不良債権処理のめどが立たないのでなぜなのでしょうか。

以下では、不良債権発生の背景と回収の障害という点について経済学的な観点から整理してみたい

と思います。

24



’我が国不良債権の現状謹 鐙鐸 聯

班 『綴

４
２

０
８

６
４

２
１

１
１

銀
行
数

0

0％未満 0～4％ 4～8％ 8％以上

「~司都銀■■長信銀 F地銀 ■■第2地銀
注）不良債権（新基準）を全て直接償却したと想定した渇合の数値

償却原資として含み益を優先。ﾘｽｸｱｾｯﾄのうち3割がドル建てと想定｡

図7．自己資本比率推計(国内基準行）

30

25

20

５
０

５
０

１
１

銀
行
数

｜
I

4％以上0％未満 0～2％ 2～4％

「司地銀 ■■■第2地銀
注）資産の8割がﾘｽｸｱｾｯﾄとして計算。ﾄﾙ建資産はなしとして想定｡

25

識

定）

溌
蕊
識

“

ｊ
潟
晶

饒
婦
騨
蕊
騨
睡

蝉
蝿
斡
癖
鯉
蝿
癖
癌
騨

蕊
識
爵
蕊
驚
驚

蝿
螺
鍵

露
鍵
獅
醗

鴬



Ⅱ､銀行システムの脆弱性一再建への問題点

図8.大企業の銀行離れと建設・不動産向け融資シェアの変化
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3-1．不良債権の発生要因

今日における金融機関の不良債権が、バブル経済期の銀行の放漫融資に原因があると言うことは

誰の目にも明らかなことでしょう。もちろん近年の景気の悪化に伴い企業の業績が低迷し、それが

新たな不良債権を生むという側面も決して否定できません｡＊4しかし、景気低迷の要因の一つとし

て金融機関の不良債権問題があるとすれば、やはり、バブル期の不良債権の発生について触れない

わけにはいかないと思います。

ところで、銀行といえば、一般にはどのようなイメージが強いでしょうか。少なくともつい最近

までは、「堅い」「堅実」「石橋をたたいても渡らない」といった慎重なイメージが強かったよう

に思われます。しかし、もしこの見方が正しいとすると、実際の不良債権の発生と矛盾することに

なります。「石橋をたたいても渡らない」ほど慎重であった銀行が、なぜ、リスクの高い不動産融

資等に傾斜してしまったのでしょうか。その要因としては、いくつか考えられますが、一つには、

資金調達手段の多様化に伴う大企業の銀行離れが挙げられます。

図8は都市銀行における大企業等向け融資比率と建設・不動産業種lf1け融資比率の変化を時系列的

にグラフ化したものです。この図からわかるように、バブル経済期においては、大企業への融資が

減少する一方で、建設・不動産業向け融資が増大傾向にあることがわかります。この事実は次のよ

うに解釈することができます。すなわち、銀行にとっては従来上顧客であった大企業が資金調達手

＊4日本金融学会のパネルデイスカシヨンでの報告によると、現時点での不良債権のうち約1/3が1996年3月期以降の融資から発
生しているとのことである。
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’ ’不良債権の発牛2-回収の困難さ

段を借入れから株式・社債等へシフトさせたことに伴い、銀行は収益力の低下をカバーするために、

比較的利ざやの大きい建設・不動産業主向け貸出を増やしたというものです。言い換えれば、銀行

は従来の貸出収入を確保するために比較的貸出金利の高い借り手に融資を増やしたが、結果的には

これが貸倒のリスクを高めてしまったということです。この現象は、経済学的には、一般に「逆選択」

と呼ばれるもので、貸出からの収入を確保するために貸出金利を引き上げると、リスクの高い貸出

先だけが借り入れに応じるというものです。もちろん、銀行が適切な審査のもと十分なリスクプレ

ミアムを取っていたならば、逆選択現象に伴う不良債権はこれほどまでに深刻にはならなかったで

しょう。問題は、銀行が借入先のリスクを十分評価せずに貸出を拡大させたという点にあり、銀行

のリスク管理能力の欠如が不良債権発生の最大の原因であると言ってよいと思います。つまり、従来、

銀行が「石橋をたたいても渡らなかった」のは、リスクに対して慎重かつ敏感だったからではなく、

「橋をわたらなくでも十分食べていけた」から渡らなかったのであり、この意味で、我が国の金融

システムの真の再生のためには、金融機関のリスク管理能力を高めることが必要であることが理解

できます。

3－2.なぜ回収が困難なのか

次に、いったん発生した不良債権が、なかなか回収できずに、逆に追い貸し等の形で不良債権が

増大している可能性について考察してみたいと思います。

バブル経済が崩壊してから8年以上経過しているにもかかわらず、不良債権の回収はあまり進んで

いないと言われています。その背景には、もちろん景気の低迷や地価の下落に伴う不動産担保価値

の低下が考えられますが、ここでは、これらマクロ経済的な要因ではなく、ミクロ経済学的な観点

から債権の回収が進まない理由について考えてみることにしましょう。

銀行が不良債権からの回収を行う方法としては、まず、不動産担保等を処分する方法が考えられ

ます。また、処分の方法としては、任意売却のほか、裁判所の競売制度を利用することが考えられ

ます。しかし、担保の処分に当たっては、借り手その他の主体（暴力団等）による妨害等の行為が

しばしば指摘されており、任意売却の際の売却価格の過小申告の問題（実際の売却価格よりも少な

目に申告して返済額を減らそうとする行為）や、いわゆる「占有屋」や虚偽の賃借権設定による競

売妨害等（競売にかけても買い手がつかなくする）の問題が挙げられています。また、競売制度そ

のものに対しても批判があり、手続き終了までに長期間を要する（1～2年）、競売物件の権利関係

に関する情報公開が十分ではない等の問題が指摘されています。以上の事柄を経済学的に解釈すると、

企業を清算した場合の価値(liquidation value)が極めて低くなると言うことであり、債権者の立場か

らすると、担保を処分してまで回収するよりも事業を継続させて業績の回復を待つというインセン

テイブを強めることになってしまいます｡＊5

また、もう一つの債権回収の方法としては、借り手が持つ債権・資産等を差し押さえるという方

＊5そのほか、暴力団等の関与をおそれて、銀行が回収に二の足を踏むと言ったことも回収が進まない大きな要因であると考えら
れる。
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ll.銀行システムの脆弱性一再建への問題点

法が考えられます。しかし、この方法についても、借り手のダミー会社への債権譲渡等により、回

収が進まないケースが多いと言われています。具体的には、借り手が保有するビルの賃料等を貸し

手が差し押さえようとする場合に、借り手がダミー会社等へ賃料債権を譲渡することで、差し押さ

えが困難になると言うような状況です。但しこのケースについては、最近、最高裁の判決があり、

担保債権者の方の権利が譲受者よりも優先するとの判決が下されました。

このほか、複数の銀行が特定の借り手に対して債権を有する場合には、抵当順位等の違いを反映

して、ある銀行は担保を処分したいものの、別の銀行は担保の処分に消極的（担保処分してもほと

んど回収が見込めないような銀行の場合には、回収よりも事業の継続して再建される方を好むよう

な場合）というケース考えられます。この場合には、債権者間の利害の対立により、本来、早く清

算すべき企業であっても、清算されずに（追い貸し等の形で）ずるずる不良債権が拡大する可能性

があります。一般に、このような現象は、経済学上、「協調の失敗(coordination failure)」と呼ばれ

ています。

第4節 破綻処理に伴う問題

3節までの分析を前提とすると、銀行の自力による不良債権の処理は極めて困難であると言わざる

を得ません。それでは、仮に行政当局が介入するとして、どのような方策を採るのが望ましいので

しょうか。以下では、公的当局による不良債権問題の処理に際して留意しなければならない問題点

について考察することにします。

4-1．金融システムの安定性維持の問題

不良債権の処理に際して当局がもっとも心配しているのが、破綻金融機関を整理する際に、金融

システムが不安定化しないかと言うことです。具体的には、経営再建が困難な金融機関を閉鎖すると、

それがきっかけとなり比較的健全な金融機関に対してまでも預金取り付けが生じたり、金融機関の

間での資金決済が困難になり決済システム自体が機能不全に陥るというケースです。ディスクロー

ジャーや決済システム制度の不備(RTGS導入の遅れ）が存在しているもとでは、金融システムが崩

壊してしまう可能性がゼロであるとは言い切れません。

この意味で、金融システムを安定化するために、預金保険制度や日銀信用によって、ある程度、

預金者や銀行を保護することも避けられないと思います。しかし、公的当局によるこれらの措置は、

銀行経営者及び株主のみならず、預金者自体のモラル・ハザード（経営の健全な銀行とそうでない

銀行を区別して行動するという動機が失われてしまう）を助長してしまうロI能性があり、決して望

ましい方法ではありません｡＊6

また、大規模な銀行は救済するが小規模な銀行は清算するなど( ｢ t ()()-big-to-fail」原理と呼ばれ

＊6そのほか、既述のように、預金の郵貯シフト等をもたらし、結果的に財政投融資の肥大化を招くという問題があります。
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破綻処理に伴う問題

ている）、行政の対応が銀行によって異なると、＊7当局の破綻処理に対して不信感が生まれる可能

性があります。特に、純粋に経済的な観点からではなく、政治的な要因から破綻処理の決定が行わ

れると、公的資金の投入が膨らんでしまうリスクがあります。

以上の問題は、見方を変えれば、清算すべき銀行とそうでない銀行の区別をどうやって行うかと

いう問題でもあり、基本的には、デイスクロージヤーや当局による検査の徹底と、銀行による自発

的な差別化（顕示化）をもたらすメカニズムの設計、が重要になってきます。

4－2.優良な借り手の保護の問題

次に、当局が考慮しなければいけないのは、破綻金融機関の処理に際して、優良な借り手をいか

に保護するかという問題です。金融機関自体としては再建の可能性がない銀行であっても、貸出先

の中には優良（善良）な借り手も存在するはずであり、破綻金融機関の閉鎖に伴い、これらの借り

手が、他の銀行からスムースに借り換えができるように配慮する必要があります。一般に優良な借

り手であれば、銀行がつぶれてもすく、に別の銀行から融資してもらえるのではないかと思われるか

もしれません。確かに、そういった形で借り換えがスムースに行われる借り手も少なくないと思わ

れます。しかし、明らかに優良ではないが、かといって劣悪とも言えないといった借り手が存在す

るのも事実であり、経済全体では、第2節で見たように、両者の中間であるような債権（Ⅱ分類）が

圧倒的に多いのが実状です。したがって、これらのグレーゾーンの借り手については、他の民間金

融機関が進んで融資を行う可能性は極めて低いと思われます。なぜならば、下手に融資を行って不

良債権を増大させてしまうことになりかねないからです。このような問題は、経済学的には、貸し

手と借り手あるいは当局と借り手の間の「情報の非対称性」がもたらす問題の一つであり、いわゆ

る銀行の「貸し渋り」現象も、借り手に対する銀行側の情報不足（どの借り手が本当に優良で、ど

の借り手が本当に劣悪なのかが区別できない）がその背景にあると考えられます｡＊8

表2及び表3は、既に破綻した金融機関のうち整理回収銀行に債権の回収が委託されたケースにつ

いて若干の考察を行ったものです。表2は、破綻金融機関名と整理回収銀行の回収状況を示したもの

ですが、このうち、いくつかのケースでは、他の民間金融機関にいっさい債権が引き継がれず、全

額整理回収銀行に回収が委託されたケースがあることがわかります（受け皿銀行がなしというケース）。

通常は、債権の一部（正常債権）及び預金については、他の民間銀行が預金保険機構から贈与を受

けて引き取るケースが多いのですが、これらのケースでは正常債権・灰色債権も含めて整理回収銀

行が回収に当たったと想像されます。表3はこの点を考慮して、両者のケースにおける回収率を比較

したものですが、回収率にはあまり大差がありません。このことは、回収を委託された債権はほと

んどが不良債権であり、真に正常な債権がなかったと言うことを意味しているのかもしれません。

＊7例えば、経営が破綻した木津信用組合の場合は清算されたが、ほぼ同時期に破綻した兵庫銀行の場合は、地域経済への影響と
いう名目のもとにみどり銀行に改組された。

＊8したがって、いわゆる銀行の貸し渋りも、銀行側を避難するだけでは問題の解決にはつながらないことになります。解決すべ
きは銀行の審査能力・リスク管理能力の向上の問題であって、バブル経済期の放漫融資を考えると、貸し渋りはむしろ融資姿

勢の健全化の過程とも見なすことができるでしょう。
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織蕊
表2.整理回収銀行による回収(98年3月現在）

『｢鷺需1
1］7 7％｜
’ ’

資料）整理回収銀行

表3.受け皿銀行（正常債権）の有無と回収率

受け皿銀行なしケース

(正常十不良債権回収）

受け皿銀行あり

(不良債権のみ回収）
｜

’
回 収 率 21.1％

（5行）

回 収 率 16.3％

（3行）
1997.4までのサンプル

回 収 率 14．4％

（6行）

回 収 率 14.2％

（8行）
1998.1までのサンプル

注）整理回収銀行委託分（回収業務が分離されているケース）についての評価
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破綻金融機関

東京協和・安全信組

コスモ信組

木津信組

大阪信組

三福信組

山陽・けんみん大和信組

阪神労働

北九州信組

神奈川県信組

東海信組

土岐信組

阪和信組

譲 受 日

1995.3.20

1996.3.25

1997.224

1997.1.20

1997．4．21

1996.11.5

1997.11.4

1997.11.17

1997.11.25

1998.2.9

1998.1.26

1998.1.26

譲受方法

全部譲渡

全部譲渡

全部譲渡

資産貢取

全部譲渡

資産買取

資産寅取

資産寅取

資産買取

資産買取

資産買取

資産買取

正常債権

受皿銀行

弁 I
'ひ V

な し

な し

東海銀行

な し

淡陽信組

兵庫県信組

福岡銀行

横浜銀行

大垣共立銀行

十六銀行

な し

讓受残高

(億 円）

771億円

999億円

1242億円

771億円

38億円

59億円

3億円

23億円

187億円

16億円

9億円

1850億円

回 収 率

(累 積）

17.7％

25.9％

18.3％

14．1％

49.5％

45.1％

27.4％

12

6.I

21％

12.7％

3.5％

〆0

）



破綻処理|こ伴う問題

しかし、逆に、当初は、正常ないし灰色債権であったものが、他の銀行から融資を受けられずに、

結果的に不良債権化（信用貸し部分の劣化）したと解釈することも可能です。この意味で、優良な

借り手の保護は、公的資金の節約という観点からも重要であり、したがって、ここでも、優良な借

り手とそうでない借り手をいかに区別するかという問題が大変重要になってきます。

また、仮に貸し手と借り手の間で「情報の非対称性」が存在せず、借り手が将来有望なプロジェ

クトを持っていることを貸し手側が認識している場合でも、有望なプロジェクトが実施されるかど

うかは一概には言えません。例えば、借り手が過剰な債務を抱えていて、計画中のプロジェクトか

らプラスのキャッシュフローが得られても、得られた収入がすべて債務の返済に回ってしまう様な

ケースでは、借り手は借り入れを希望せず、結果的に有望なプロジェクトが実行されないことにな

ってしまいます。このような現象は、経済学的には、一般に「過剰債務(debt overhang)」問題と

いわれており、経済全体からすれば「過小投資(under investment)」が発生することになります。こ

の問題の解決には、一つには、借り手の債務を減免するという方法が考えられますが、実際には、（上

述のような形での）債権者間で利害が対立し調整が困難(coordination failure)であるうえ、安易な

債務の減免は借り手のモラル・ハザードを助長するという欠点が存在します。したがって、債務の

減免は決して望ましい解決方法ではなく、プロジェクトごとに融資条件を設定する、すなわち債務

者の既存のバランス・シートから新規投資分を分離するという方法が大切になってきます。一般に

このような形での融資方法は、「プロジェクト・ファイナンス」と呼ばれており、欧米では決して

珍しくない融資手法です。我が国金融機関の競争力を高めるためにも、このようなプロジェクトフ

ァイナンスにより過剰債務の問題を解決する方が望ましいと思われます。

4－3.不良債権処理の基本的考え方

図9は、不良債権の回収が困難になっている要因も含めて、以上の点についてまとめたものです。

公的当局にとってのポイントは、比較的優良な銀行・借り手と劣悪な銀行・借り手をうまく区別化し、

前者に対しては事業の継続・競争力の強化が行われるようにし、後者に対しては市場からの退出・

清算が行われるようにすることです。また、この際、注意しなければならないのは、公的資金をで

きるだけ有効に利用すると言うことです。つまり、いかに公的資金を節約しながら上述の結果を実

現するかが、当局にとっての目標であり、不良債権処理に当たっての基本的な方針であると言えます。

ところで、上述の基本方針はそれなりにもっともらしいとしても、行政当局が不良債権処理を行

うこと自体について、一定の注意が必要であると思われます。というのは、本来ならば、劣悪な銀

行や企業の整理は、法的整理（破産、特別清算、会社整理、会社更生、和議）に則って解決すべき

問題であり、行政がそれに直接介入することは、手続き上の透明性や公平性、あるいは司法の役割

という観点から問題が残ります。しかし、現実の我が国の司法制度を眺めてみると、多数の金融機

関や債務者を処理する能力は不足していると言わざるを得ません。また、法的整理の場合、通常は、

申請と同時に保全命令が出るのですが、これを、銀行について行うと、預金者及び優良な借り手が

困ってしまいます。しかし、一方で保全処置をとらないと、優良な顧客が銀行から離れてしまい、

再建可能な銀行もそれが不可能になってしまいます。この点が、銀行への法的整理を困難にしてい
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図9.不良債権・処理の障害

…蕊

景気悪化

地価・株価下落

る要因であり、行政による介入の根拠のひとつだと思われます（このほか預金者の多数性という問

題があるが、この点については更生手続きの特例法により問題が緩和されています）。＊9したが

って、破綻処理に際しては、行政がリーダーシップをとるとしても、できるだけ法的整理のよい面（透

明性と公平性）を意識しながら、その意志決定が外部から事後的にトレースできるような形で対応

すべきであると考えます。極端に言えば、債務者や銀行等から行政裁判に持ち込まれても勝てるよ

うにしておくべきです。

第5節．当局の対応策と若干の提言

我が国の政策当局（政府・大蔵省・日銀・預金保険機構・金融監督庁）は、不良債権問題の解決

に当たって、これまで様々な政策を実施してきており、また、現在も、「金融再生トータルプラン」

および「公的受け皿銀行（日本版プリッジバンク）」を中心に政策面で対応を行っています。これ

らの政策については、どのように評価すべきでしょうか。

過去に実施された政策のうち最も重要であると考えられるのは、いわゆる「早期是正措置」の導

入です。これは、自己資本比率が一定未満(BIS基準対象行は8%、IKIIﾉ､l"準行は4%)であれば、金

融監督庁が再建計画の策定や業務停止命令を発するというもので、不良銀行に対する強烈な「ムチ」

＊9三洋証券の場合は会社更生法に基づいて金融機関が整理された初めてのケースである。結果的には再建が困難となったが、
手続きのプロセスの透明化という点に関しては一定の評価ができると考えられる。
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破綻処理に伴う問題

の役割を担っているものです。また、行政当局による盗意的な対応を防ぐという意味で、行政の問

題の先送りや官民の癒着を防ぐ意味でも大変重要な政策であると評価することができます。また、

国内基準の設置は、見栄で国際業務を行っていた銀行のリストラ・業務縮小を促すという面があり、

よい銀行とそうでない銀行の区別化・顕示化を促すという点でも評価できます。しかし、第2節の分

析でも見たように、直接償却時の自己資本比率でみると、ほとんどの銀行が基準に達しておらず、

潜在的に資本不足の銀行に対してどの程度有効かという疑問が残ります。したがって、一つの案（い

わゆる梶山案）として、分類債権、特にⅡ分類に属する債権の償却率を強制的に引き上げるという

方法が考えられます。しかしながらこの意見には、問題があると思います。というのは、自己資本

比率はあくまでも金融機関の自己査定に基づくものであり、銀行が債権分類を偽って申告すると言

う可能性があるからです。つまり、Ⅱ分類への引当率を強制的に引き上げると、本来Ⅱ分類に属す

る債権であるにもかかわらず、より上位（すなわち非分類）の債権に振り分けてしまう可能性があり、

かえって不良債権を隠す歪んだインセンテイブを与えることになってしまいます。もちろん、自己

査定については、当局や監査法人が検査を行いますが、完全に見抜くことができるかどうかわから

ない場合にはこの問題が大きくなります。また、強制的な引当率は、比較的健全な銀行にとっては

コストになり、銀行の貸し渋りをかえって強める結果になるかもしれません。したがって、銀行の

自主性を重視しながら不良債権の償却を促進させるようなメカニズムが必要であると考えられます。

この点に関しては、BIS規制のプリコミットメント・アプローチが参考になると思います。これは、

各銀行が自主的に目標自己資本比率を設定かつ公表し、それが実現できなかった場合には厳しいペ

ナルティが課されると言うものです。これを早期是正措置に応用するならば、各銀行は、自主的に

決定した分類債権額とその償却率を公表し、一定期間後の償却率の実績や分類債権額の変化に応じて、

当局が追加的なペナルティを課すという形が考えられると思います。この方法により、強制引当に

伴うインセンテイブの歪みを回避すると同時に不良債権償却の圧力を高めることができると考えます。

また、この方式を採用すれば、銀行に対する市場の信頼も高められるのではないかと思います。

また、現在検討されている政策としては、「金融再生トータルプラン」がありますが、これにつ

いては、不良債権処理の決定版と言うよりは、解決促進のための基盤整備といった性格が強く、そ

れなりに評価はできるものの、即効性という観点からは疑問が残るように思われます（表5参照）。

むしろ、重要なのは「公的受け皿銀行」の設置の方であり、早期是正措置を「ムチ」とすれば、受

け皿銀行の設立は「アメ」に相当する部分のものです。受け皿銀行の設立に関しては、いくつかの

案がマスコミ等で報道されており、イ）整理回収銀行への融資機能の追加、ロ）政府系金融機関の

利用、ハ）米国型のブリッジバンクなどが検討されています。

個々の案のメリット・デメリットおよび破綻処理の流れについては、表5および図10にまとめてあ

りますが、評価のポイントとしては、l)不良債権の回収機関と融資機関を分離するか統合するか、

2）受け皿銀行の人材（一般従業員、審査担当者・幹部）をどう確保するか、3）受け皿銀行に損失

が発生した場合の責任の所在、といった点が重要であると思います。

まず、l)の回収機関と融資機関の分離・統合については、分離すると、劣悪な企業の延命化（融

資機関の裁量的な利用）を防ぐ．というメリットがある一方で、本来再建可能な企業に対して、一方

で融資を行いながら片方で回収が行われると言った非効率な現象（ある種のcoordination failure)が
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表4.みどり銀行（旧兵庫銀行）破綻処理のコスト比較

注）・日銀信用等のコストは考慮せず。

・不良債権のみ分離回収した場合の回収率は上記表を参考にした。また、正常債権を引き継いだ銀行への公的資

金投入はないものと想定。

資料）日本経済新聞、「金融』（全銀協）等より。

発生する可能性があります。特に、特定の債務者について分類債権が2種類にまたがっているような

場合（例えばⅡ分類とⅢ分類）、Ⅲ分類の回収強化（担保の売却）が、借り手の事業継続を困難にし、

Ⅱ分類の劣化を招く恐れがあります。その意味で、回収するかどうかはあくまでも債務者ごとに判

断すべき事柄であると思います。表4は、みどり銀行（旧兵庫銀行）の破綻処理について、仮にみど

り銀行設立時に不良債権を分離して回収したとすれば、最終的にどれくらいのコストとなるかをラ

フに計算したものですが、対応措置の是非はともかく、破綻処理の方法の違いによってどの程度の

コストの違いが発生するのかについて、事後的に検証できるようにしておくことが重要であると思

います（いわゆる「コスト・テスト」の事後的透明化）。

次に、受け皿銀行の人材の問題ですが、一般の従粟員については、破綻金融機関の従業員の中か

ら採用することである程度解決は可能だと思います,，問題は、グレーゾーンの借り手に対する審査

や融資・回収の決定を誰が行うかという問題であり、’1:人な資産を持つ金融機関が多数整理される

場合には、この問題は大変深刻であると思われます,‘我がIKIでは、金融監督庁が新たに設置されま

したが、その検査能力には人数・質の面で限界があるといわれており、また、一連の金融スキャン

ダルで行政当局に対する信頼性が低下しているのが現状です。一つの考え方としては、海外の監査

法人を総動員して検査に当たるという方法が考えられますが、本当にそれが可能なのか、またそれ

で真に優良な借り手を区別できるのかといった問題かあるように思われます。

最後に、受け皿金融機関に損失が発生した場合の問迦ですが、グレーゾーンの借り手を区別する

過程で、受け皿銀行に結果的に損失が発生することは避けられないかもしれません。しかし、より

重要なポイントは、損失発生時の負担ルールを明確化しておくと言うことであり、この点を明確化
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l
<みどり銀行破綻処理に関するコスト〉

当初贈与分：4730億円

今回の合併に伴う贈与分：5000億円～6000億円

将来のコスト？

1～1.1兆円十a

I
<不良債権のみ分離回収した場合のコスト（推定）〉

当初1次ロス負担分：6300億円

不良債権買い取り分：7100億円

うち回収分：-7100×0.16＝-1136億円

1.2兆円



’’ 当局の対応策と若干の提言

表5.対応策の長所・短所

温
垂一
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対 応 策

不動産関係権利調整

委員会

サービサーの解禁

競売手続きの改善

共同債権買い取り機

構の改革・拡充

SPCの導入

住都公団・民都機構

による再開発

受け皿銀行の設立

イ）整理回収銀行へ

の融資機能追加

口）政府系金融機関

の利用

ハ）日本版ブリッジ
バンクの創設

長 所（メリット）

･債権者および債務者に対するア

メ（無税償却、債務免除）による

coordinationfailureの解決

･回収機能・インセンティブの強化

･証券化の基盤整備

･競売手続きの簡略化・迅速化

･情報公開の改善

不法占拠者の排除

競売対象担保の融資制度

不良債権の分離促進、二次ロス

抑制

･証券化による債務流動化促進

土地の集約化・有効利用化に
よる担保土地の価値増大

都市基盤整備、住環境改善

回収と融資のcoordination問題

回避

新たに設立不要

審査人員確保？

･再建可能な金融機関の再生

従業員確保容易

･国有化（100％株主）による

リストラ・合併の推進

･優良顧客（預金者）離反回避

短 所（デメリット）

･処理能力と正確性・公平性のト

レードオフ（膨大な案件を処理

するための調整ルールの単純化

は権利関係の公平確保と矛盾）

あくまでも当事者の合意が前提

であり強制力に問題

・現行司法制度との整合性

債務者のモラルハザード

不良債権問題解決後にどの程度

仕事があるか

競売により担保権は消滅するが

債務自体は残る

土地の集約化・有効利用には限

度

買い取り価格の客観性確保

買い取り資金の調達

・キャッシュフローを生まない虫

食い土地の証券化はどこまで可

能か

債権流動化に伴う残存債権への

リスク集中

･住都公団は大規模開発のみ、民

都機構は買い戻し条件付き購入

破綻企業延命化恐れ（回収と融

資の裁量性の問題）

審査人員・従業員、資金調達の

確保の問題

財投のスリム化に逆行

資金調達手段の確保

預金払戻機関設立必要？

・決算口座の情報利用不可

・金融管財人の人選

･2次ロス負担の問題（責任の明

確化必要）

･2段階案の第1段階は不要？

期限の問題
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図10｡不良債権・破綻金融機関処理の流れ

|割
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令

’

することで、受け皿銀行に対するコーポレート・ガバナンスが有効に機能する可能性が高まると考

えられます。

第6節．我が国金融システムの再生に向けて

以上、不良債権問題を中心に我が国銀行システムの抱える問題点およびその対応策について考察

を行ってきたが、最後に、我が国金融システムの再生に向けてなにが重要であるのかという点につ

いて触れることにしたいと思います。
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我が国金融システムの再生に向けて

確かに不良債権問題は、我が国経済が抱える最大の問題の一つであり、早急に解決が求められて

いる問題です。しかし、仮に破綻金融機関の処理がスムースに進み、なおかつ、不良債権の回収が

進み、公的資金の投入が最小限に押さえられたとしても、これで我が国の金融システムが抱える問

題がすべて解決したわけではありません。言い換えれば、不良債権問題が解決しても銀行の貸し渋

りは解消しない可能性が高いと思います。いったんリスクに目覚めた銀行は、従来にも増して貸出

に慎重になるでしょうし、そのこと自体は否定すべき事柄ではありません。重要なポイントは、我

が国金融機関の審査能力・リスク管理能力の向上と言うことであり、この点が改善されなければ真

の問題の解決にはつながらないと思います。

従来の我が国の銀行行政は、いわゆる「護送船団方式」と呼ばれるものでしたが、このような政

策が、邦銀のリスク管理能力の向上を妨げ、金融技術で欧米の銀行に遅れをとる原因となってしま

いました。日本版金融ビッグバンは、我が国金融システムの再生に向けての第一歩といえますが、

重要なことは、我が国の金融システムの効率化を実現するためには、どのような仕組みが望ましい

のか、すなわち、21世紀の我が国金融システムの青写真・グランドデザインを明らかにすると言う

ことであり、不良債権問題への対応の仕方も、どのような金融システムを目指すのかによってかな

り違ってくるように思われます。たとえば、従来の銀行中心の金融システムで行くならば、銀行の

再建および競争力回復に力点を置く必要があるのに対し、証券市場等直接金融の役割を重視してい

くのであれば、あまり銀行は必要ではなく、非効率な銀行は少しでも多く整理すべきと言うことに

なります。また、仮に銀行中心のシステムで行くとしても、狭義銀行論（ナロウ・バンク論：決済

システムに関わる銀行を分離するというもの）や金融持ち株会社についてどう考えるかによって結

論は異なってくるように思われます。我々は、このような点も十分考慮した上で日本の金融システ

ムの再建を目指すべきなのです。

参考文献

l)池尾和人『現代の金融入門』ちくま書房1996年

2）翁百合『情報開示と日本の金融システム」東洋経済新寶報社1998年

3）堀内昭義「金融システムの未来一不良債権問題とビツグバン」岩波新書1998年
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Ⅲ破綻銀行処理策の各国比較

地 主 敏 樹

第1節.はじめに

現在の日本の持続的経済停滞において問題となっている、銀行の不良債権問題について、他の先

進諸国の中から、スウェーデン、アメリカ、スペインの事例を取り上げて、処理策について考察し

たい。

本稿では、次節以後、スウェーデン、アメリカ、スペインと吟味していく。それぞれの節は、銀

行危機の概要をまとめ、処理策を説明し、それを検討するという構成になっている。結びにおいて、

各国の経験に基づいた考察の結果としての政策提言を行いたい。基本的には、①大手中核銀行もい

たんでいる現状では、アメリカのFDIC型の破産させて後の処理よりも、スウェーデン型のバンクホ

スピタルの方が好ましいこと、②銀行数と資産規模のために、スウェーデンのような丁寧な吟味が

難しければ、大手中核行および地域中核行をスウェーデン方式で処理し、他の中小機関をアメリカ

方式で処理することも、やむを得ない次善の策であるかもしれない。勿論、自助努力による資本増

強を実施する機関があれば、大歓迎である。

第2節.スウェーデンの銀行危機処理策

2‐1 銀行危機の概要と背景

1 989年初頭、スウェーデンの実体経済はピークにあった。この年には、外為規制も緩和されて、

国内の貯蓄が対外投資に自由に向けちれるようになった。しかし湾岸戦争と欧州の高金利を契機と

して景気後退が始まり、1990年の7月から11月にかけて、株式価格は40%も低下した。同じ年に、ロ

ーン利払いの税控除が制限されて、不動産・株式・芸術作品等の資産売却が始まった。

「バブル」崩壊に応じて、金融機関の経営危機が始まった。1 990年の金融会社破綻から始まった

金融不安は、翌年には主要銀行中2行の経営危機へと発展した。

1992年には、スウェーデン・クローナ危機が発生し、通貨防衛のために短期金利は一時的に500%

にまで引き上げられた。これが、全面的な銀行危機の契機となった。政府は、緊急に金融機関の負

債に対しての無制限の保証を発表して、銀行を初めとする金融機関の流動性危機に対処するととも
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に、包括的な銀行処理パッケージを発表して、システム危機の収拾に着手したのである。なお、預

金保険制度は存在していなかったが、政府による救済への信認が強く、預金取り付けは発生しなか

ったとのことである。

不良債権に伴う損失額は、金融危機のピーク時の1992年末において750億クローナであり、90年か

ら94年の5年間における総損失額は、2000億クローナ(GDPの約15%)に達した。経済に対する不

良債権の規模から見ても、金融システムの中核が経営不振に陥った点からみても、金融部門のシス

テム危機であり、日本の現状に多大な参考となるケースである。

銀行部門全体としては、1994年から収益は損失を上回って黒字化している。危機がほぼ沈静した

1 995年の貸付損失額は、150億クローナにまで低下した。自己資本比率も上昇して、1 995年には銀行

部門全体として13%を超えた。1996年には、政府による銀行救済措置の終了が宣言された。クロー

ナ減価の影響もあって実体経済の景気が回復したことと、その後の低金利が、銀行部門の回復に大

きく貢献したと考えられている。

2－2 銀行処理策の特長

スウェーデン方式の特長としては、

・ ハンモック・アプローチ：銀行の生存可能性(viability)を判断するためのプログラム。 内外のコ

ンサルティング会社の専門家を動員。

・情報開示：不良債権額と処理費用見積もり額の公開。異議申立てのための機関も設置。

・資本注入型の公的資金投入：経時的に投票権が拡大する優先株を用いた出資と、政府保証が中心。

・複数の公私資産管理会社：不良債権処理を実施。などが、挙げられよう。順番に見ていこう。

（ハンモック・アプローチ）

中央銀行の最後の貸し手機能に関しては、いわゆるバジヨツト原則で、illiquidな機関への中央銀

行貸出が認められる一方で、insolventな機関への中央銀行貸出は回避すべきだとされている。しか

しながら、最近の山一證券のケースにもみられたように、illiquidとinsolventとの識別は、なかなか

に難しい。多額の不良債権を抱えて経営危機に陥った金融機関の場合、基本的に自己資本不足（あ

るいは債務超過）になっているわけだが、清算してしまうか、存続させるべきかが、第一の選択と

なる。窓意的な判断は受け入れられない。その判断方法としてスウェーデンで用いられたのが、ハ

ンモック・アプローチと呼ばれる手法である。内外のコンサルティング会社に外注して、公的救済

を申請した銀行の、資産内容(CSFB)、リスク管理（アンダーセン）と、組織の効率性（マッキン

ゼー）を、評価させた。資産内容の評価においては、個別ローン契約に関しても統一様式で各行に

報告させた後、無作為抽出をしてチェックした。これらの評価に基づいて、現在の負債超過額を確

定し、マクロ経済の予測も用いて将来のキャッシュフローを推定し、自己資本比率の経路も算出した。

第1図に示すように、自己資本比率の時間経路の形状に応じて、（公的支援を申請した）銀行を3

つのカテゴリーに分けている。Aタイプは、自己資本比率低下の危険性はあるものの8％のライン

はきらないし、一時的な債務保証などの必要性はありえるものの、自力再建が可能であると判断さ

れる。Bタイプは短期的には自己資本不足に陥り得るが、中長期的には再建可能であると判断される。
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短期的には政府の援助が必要となるが、最終的には民間の手に戻すことができる。Cタイプは、二度

と黒字にはならないから、存続させるべきではないと判断される機関である。A、B両タイプの自己

資本比率経路の形状から、ハンモック・アプローチという呼称が生まれた。

、

｜

’

図1.八ンモック・アプローチ
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（情報開示と信認）

スウェーデンの方式では、不良債権額と処理費用を明確にして情報開示する方針が採られた。コ

ンフィデンス回復と、公平な処理のためにも必要とされたのである。日本やノルウェーなどの経常

黒字国とは異なり、外資流入に依存する経常赤字国スウェーデンは、コンフイデンス回復が急務で

あったと述べられている。ハンモック・アプローチの実施に当たって外国のコンサルテイング会社

までもを動員したことは、短時間に実施するために必要であったとともに、第3者による客観的な

判断を実施しようとしたのである。それでも各個の判断に対して異論がありえるのは当然であり、

そのためには、銀行支援問題上告委員会(the Appeal Board of Bank Support lssues )という機関が

設けられた。銀行の保有する不動産を統一的に評価するために、専門家を集めた評価委員会(Valuation

Board)も、設けられた。

この対外信認回復の必要性は、スウェーデンの処理策の初めに、同国銀行の（株主資本以外の）

負債を無制限に国が保証したことにも現れている。当時のスウェーデン各行は、海外市場において

プレミアムを支払って、借入れを行わざるを得なくなっていた。
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（組織形態：別組織の必要性）

銀行処理に対応するための別組織が、公私双方で設立された。政府においては、大蔵省の下に銀

行支援庁(Bank Support Authority)が設立された。銀行援助庁は大きな組織ではない。継続的な

情報交換を行うことで、中央銀行であるRiksbankや金融監督庁(Bank Supervisory Authority)の専

門家の支援を受けられることとなったし、先述の通り、内外のコンサルティング会社と契約して、

アメリカやノルウェーの銀行処理を経験した専門家を利用した。Riksbankは、短期の貸出を行って、

民間金融機関の流動性不足を助けた。金融監督庁は、犯罪行為に関する調査を担当した。

民間銀行サイドにおいては、不良債権処理の専門機関が個別行毎に設立された。自己資本を追加

した上で優良債権を取り扱うgood bankが通常の銀行形態を引き継ぎ、何らかの形で資本を注入し

て不良債権処理を行うbadbankが資産管理会社として新たに設立されたのである。Nordbanken \

Gota bankのように、ほぼ国有化された銀行においてだけでなく、自力再建に成功した銀行、S-E‐

BankenやHandelsbankenにおいても、異なる専門性が必要となるので、不良資産処理部門を分離

したのである。銀行と資産管理会社との間の不良債権の譲渡においても、不良債権の価額評価が重

要であった。

（既存株主資本の取り扱いと公的資金投入方法）

公的資金投入の中心形態は出資であった。国からの出資額に応じて、株主資本は減額された。国

は援助額に応じて優先株を受けとる。この特殊な優先株の投票権は時間の経過とともに増大してい

くものとされた。各銀行に公的援助を早期返済するインセンテイブを、与えるためである。抵抗す

る株主に対しては、強制的な払い戻しを可能とする立法がなされた。公的援助には、経営改善のコ

ンデイショナリティが課された。被援助行の取締役会議に政府代表が出席して、通常の経営には介

入せずに、コンディショナリティの遵守のみを監視した。

公的援助が出資の形態をとったのは、銀行の資本不足を直接に解消するとともに、銀行経営回復

に伴う成功報酬を国が受け取れるようにしたためである。ただし、国による銀行の所有は短期的措

置に限り、経営回復に伴い早急に民営化する方針であった。なお、出資だけでなく、緊急対応のた

めの保証も多用されたし、利子補給も使われた。

2－3 スウェーデン方式の検討

スウェーデン方式は、公的資金を資本不足銀行の優先株取得の形で出資することで、自己資本不

足を直接的に解消できる。中長期的に活かせる銀行を、短期的な資本不足から救済することが狙い

である。ただし、既存の銀行を単純に救済したわけではない。不良債権額と資本不足額も情報開示

されたし、被救済行の経営陣は交替し、株主資本は公的資金注入額＝資本不足額に応じて、減額さ

れたのである。公的資金を使うに当たって、Accountabilityが尊重されたわけである。日本の98年

春に実施された公的資金による劣後債購入とは、この点において決定的に異なっている。日本では、

経営陣の責任も問われなかったし、不良債権額・資本不足額の情報開示も暖昧なままであった。

さらに、主要行中2行は100%国有化されたが、そのうちのGota Bankは不良債権が総資産の45%

にも達しており、via bleではないと判定された。その親会社は破産したし、株主資本は完全にゼロ査
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定された。最終的には、不良債権を資産管理会社に譲渡した後、good bankの部分がもう一つの被

国有化銀行Nordbanken (不良資産比率21%)に吸収された。Gota銀行は整理されたわけであり、「問

題銀行に資本注入を行って救済した」という表現は必ずしも適切ではない。しかも、公的支援を申

請した主要行中2行( S.EBankenとSwedbank)は、銀行支援庁の審査を受けて協議した結果、公

的支援申請を撤回し、自力で資本を調達した。安易な銀行救済ではなかったのである。この点でも、

98年春の日本における大手諸行への公的資金注入とは全く異なっている。日本では、大手諸行が一

斉に支援申請を行い、経営改善計画を提出した上での協議の結果、基本的には横並びで支援が実施

された。適用金利に差異が設けられたものの、問題と責任の所在を隠匿したとの印象が強い。

以上のように、情報を公開し、責任を明確にして、銀行経営陣および既存株主の犠牲を要求した

ために、資本注入による銀行再建とは言っても、銀行経営陣と株主におけるモラルハザードの危険

性はかなり抑止されたのではないかと考えられる。もちろん、銀行取付が生じなかったことは、預

金者のモラルハザード的行動の結果であったし、上限付きの預金保険制度が後日導入されとは言っ

ても、今回の銀行救済措置が教訓になり、預金者のモラルハザード的行動は継続するであろう。

では、日本もスウェーデン方式で、銀行業界のリストラをすることが望ましいのであろうか。ア

メリカと比べると、中核銀行が不良債権問題で経営不振に陥っていることと、不良債権の大きさか

ら見ると、S&L危機時のアメリカよりも日本の現状に近いと考えられる。中核銀行の内で中長期的

にviableな機関を活かすというのは、魅力的な政策であろう。

ハンモック・アプローチは適用可能なのであろうか。第一の問題点は銀行数であろうと考えられる。

スウェーデンにおいて、コンサルティング会社を動員した審査の対象となったのは、ほんの6行程

度であったのである。日本では、大手だけでも20行、地銀・第2地銀を合わせると100行を越える銀

行が存在しており、自己資本不足の危険性の高い銀行は多数にのぼると考えられる。第2の問題点は、

審査対象となる資産の膨大さである。スウェーデンは、国の経済規模も小さく、審査対象となった

資産も金額的には限られたものでしかなかった。日本で、銀行のviabilityの審査を、スウェーデン

のように丁寧に行えるであろうか。

第3節.アメリカの銀行再建策

3－1 概 要 と 背 景

80年代初めに、大手銀行を中心に、LDC(開発途上国)向けローンの不良債権化による危機があった。

大手行がLDCへの貸付を多く保有しており、1981年の平均で自己資本の2.6倍に達していたため、メ

キシコの破綻宣言に多くのLDCが追随した後の時点では、アメリカの主要行のほとんどが債務超過

になっていたと考えられる。国際的な対策が模索されていたこともあるが、主要行がLDC向け債権

に対する引当金を積み始めたのは、漸く1987年5月のシテイコープ以降であった。当時の金融市場

において、銀行の社債格付けは82年までは全く低下していなったし、株価に至っては86年まで

LDC債権問題に反応していなかった。大手行破綻が引き起こし得たであろうパニックは回避されたし、
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LDC債権問題によって破綻した大手銀行はないので、この時の猶予政策は成功であったと評価され

ている。日本の現状とは大きく異なっている。

同じ頃から、S&L(貯蓄貸付組合)危機が生じていた。貯蓄性預金主体の負債サイドと長期住宅ロー

ン主体の資産サイドとの満期ミスマッチを、高金利下の金利自由化が襲ったのである。経営不振に

陥ったS&Lに対して、監督機関であったFHLBB(連邦住宅貸付理事会)と預金保険機関であった

FSLIC (連邦貯蓄貸付保険公社）は、閉鎖・清算を避ける猶予政策で時間を稼ぎながら、新しいハ

イリスク・ハイリターン型の資産運用を認めて、S&Lのフローの収益を高めて、危機を乗り切ろう

とした。80年代半ばには、この戦略が功を奏したかに見えた。S&Lは、商業用不動産やジャンク債

に投資することで、収益と経営の拡大を実現したのである。しかし、87年の株価暴落以後、ジャン

ク債市場が崩壊し、不動産価格も急落した。資産価格低下の結果として、経営危機に陥るS&Lが急

増することとなった。特に、石油価格の低下に見まわれたテキサス州のS&Lが大きな打撃を受けた。

商業銀行も資産価格変動の打撃を受けて、80年代の総計でほぼ1100行破綻した。預金保険機構で

あるFDIC (連邦預金保険公社）の改革、大手中核行の思いきったリストラ、低金利政策と景気回復

によって、銀行破綻の大波は乗り切られた。S&Lについては、80年から89年前半までにほぼ590行が

破綻し、FSLICも破綻し、監督機関であったFHLBBは消滅した。大量に破綻したS&Lの処理のため

にRTC(整理信託公社)が新設されて、1989年後半から1995年末までに約750行のS&Lを整理すること

となった。1985年当時のS&Lの半数弱が破綻したのである。

90年代初頭の危機的状況は終わり、90年代半ばにはアメリカの金融界は史上最高益をあげるよう

になって、今日に至っている。

3－2 処 理 方 法

S&Lと商業銀行双方の伝統的な処理策の基本的相違は、商業銀行では（一部の例外を除いて）破

綻させてから処理するのが通例であったのに対して、S&Lでは何とか破綻させないままに合併させ

るのが通例であった点にあった。預金保険基金残高の相違や、監督機構のシステムの違い（各地区

FHLBは担当地区のS&Lが所有者であったため業界からの独立性が弱かったこと）などが、処理策

の違いの根元にあったと考えられている。

(S&L)

基本的に、FHLBBの破綻処理戦略は、できる限り猶予政策(forbearance)を適用し、ほとんど

支払不能になっても破産させずに(IIlive bank" tranSaction)、何らかの形で合併させるものであった。

結果的には、破綻行の経営陣や株主に対する責任追求の弱い政策方針であったといえよう。保険金

支払のケースは相対的に少ない。

80年代初頭のS&L危機第1の波においては、指導的合併(supervisory merger)が多用された。

FSLICの基金が過小であったことが大きな原因で、清算を回避したのだと考えられている。当面の

基金使用額を少なくしながらも、買収相手を見つけるために、種々の保証などの金融的支援も提供

した。

80年代後半のS&L危機第2の波においては、様々な方法が試みられた。最初に大量の破綻が生じ

44



’ ’メリカの銀行再建策ア

たテキサスにおいては、資金援助を与えて多くの小規模行を合併(assisted merger)させて、経営

効率をあげ得る規模にした上で、売却する手法 がとられた。さらに、自己資本不足分の保証や税制

上の優遇措置など、直接の資金投入を伴わない形での金融的支援が、買い手にオファーされた。

1""9年にFmREA(金融機関再建改革執行法）が立法されて、FHLBシステムとFSLICは解体されて、

問題S&L処理はFDICと新設されたRTCに託されることなった。これ以降の処理方法は、FDICが伝

統的に採用してきた、問題行の破綻を前提とする諸手法、中でもP&A (資産負債承継）に移行する

こととなった。その後大量のS&Lを整理する中で、RTCは新しい整理手法を生み出し、1995年末に

使命を果たして、終了した。新しい手法については、商業銀行に関するFDICの処理方法の後で詳述

する。

（商業銀行）

FDICは、基本的には、銀行免許交付機関（国法銀行の場合は通貨監督官事務所<OCC>、国法

.S&Lの場合は貯蓄機関監督局<OTS> )から、問題銀行の管財人に任命されて、処理にとりかかる。

FSLICとは異なり、処理に当たっては問題行を破算させることが原則となってきたが、例外的に存

続させる（狭義での救済）こともある。資本不足に陥っている場合に存続させるのは、原則的には

システミック・リスクを生じさせる可能性がある場合のみとされている。過去には、不可欠性原理（地

域社会・経済にとって不可欠な金融機関であると判断された場合に救済して存続）が適用され、つ

いでは有名なⅡtoo big to faili!原理が適用された。1991年のFDICIA(連邦預金公社改善法)によって、

IItoo big to fail'!原理が原則禁止された替わりに、システミック・リスクの可能性がある場合のみが

例外とされたのである。なお、処理方法の選択に当たっては、最少費用での処理が要求されている。

破綻行を存続させない場合に、経営をtake-overして短時日に取り得る選択肢としては、①P&A [資

産・負債承継、purchase & assumption]、②［被保険］預金振替(insured deposit transfer)、③清

算(pay-off)の3種類の方式がある。

①のP&Aが最も多く使われてきた方式である。 他の銀行が破綻行の資産を買収し負債を承継する

のであるが、バランスシート両サイドの引受け度合いに応じて3種類に分けられる。クリーンバン

ク方式は、預金は全て承継するが資産は優良部分のみを買収する場合である。入札で買収行が決定

した後、資本不足分と買収価格との差額を買収行に対して、FDICが支払う。ホールバンク方式は、

預金を全て承継するだけでなく資産も全て買収する場合である。やはり、入札で買収行が決定した後、

資本不足分と買収価格との差額を買収行に対して、FDICが支払う。不良資産の処理が残らないので、

FDICが一時期最も好んだ方式であった。この二つの方式の場合、預金は保険対象外の部分も保護さ

れている。第3の方式として、預金も保険対象部分のみに限って承継させるpro rata方式が、89年

法によって導入された。

買収後に資産が不良債権化するリスクに対しては、loss-sharing arrangement (損失負担協定）を

結ぶことが可能であり、典型的にはFDICが損失の80%を負担し、買収行の負担は20%に止められる。

過去においては、一定期間内なら悪化した資産を返すことができるput-back optionが使われたが、

近年ではこの損失負担協定を使うようになった。20％の負担があるから、買収資産から損失を出さ

ないように努力するインセンティブが買収行にある点で、優れている。

P&Aの相手先が見つからないような場合に、残る二つの手法が使われる。この二つの方式におい
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ては、保険対象外の預金は保護されない。②の預金振替は、他の金融機関に保険でカバーされた部

分の預金などを引き受けさせるものである。預金は保険金の支払によって振替されるのだが、引受

け金融機関が顧客獲得のためにプレミアムを支払うので、FDICのコストは③の清算よりは下がるし、

預金者の手間も省ける点が優れている。なお、引受け機関が、買い取る資産は低い割合に止まって

いる。③の清算は、破綻行を清算して保険金を支払うのであるが、「コストが高いし、当該行の利

用者へのマイナスの影響も最大であるため」、最も望ましくない方式であると、FDICは公式に表明

している。

何らかの理由で、銀行を救済する場合には、資金援助(open bank assistance)や、資金援助の上で

の合併(assisted merger)が使われる。株主や経営陣に責任をとらせた上でブリッジバンクを設立し、

新経営陣の下で経営再建しながら売却先を探す方式もとられている。資本注入・経営陣交替を経て

経営が再建された機関を売却するという、スペインやスウェーデンに似た方式と言えよう。

(RTCの新手法）

1 989年8月の設立時点で262行の破綻S&Lを抱え込んだRTCは、1995年末までの6年半の期間に、

747行のS&Lを処理した。初期においては、FDIC理事会の下に置かれたこともあって、FDICの処理

手法に倣っていた。ホールバンク方式のP&Aが、第1の選択であった。しかしながら、一つのS＆L

全体を引き取る買い手を見つけることの困難さから、支店売却方式(branch sale)のP&Aが多用さ

れるようになった。破綻したS&Lの支店網の一部や個別支店の買収を認めるようになったのである。

買収行は、買い取った支店の預金を引き受けるので、買収された支店の預金の保険金支払は不要

となる。買収先が見つからなかった支店については、預金振替や保険金支払も実施されているので、

混合形態となる。RTCは、多様な形での買収をオプションとして呈示するように努めて、入札参加

者を増やし、買収金額の増大を実現した。P&Aの多くにはput-backオプションが付けられており、

一定期間内であれば、買収した資産をRTCに返すことができる。また、買収されなかった資産に関

しては反対のcallオプションが設定されており、買収行は1年半以内であれば、追加的に買い取るこ

とができる。

最終的な処理行数747行中の処理方法の内訳は、（支店売却方式も含めた) P&Aが497行（ほぼ2/3)、

（被保険）預金振替が158行（約2割）、清算が92行(1割強）である。P&A中のブランチセール

の比率は、2～3割である。RTC設立直後の89年には、預金振替が多用されており、P&Aの数も少

ないが、支店売却方式は未だ採用されていなかった。

RTCは、支店売却方式のP&A以外にも、様々なイノベーションを導入した。保有不動産の証券化、

不動産オークションの全国ネットなどである。優れたイノベーションは95年のRTC解散の後、FDIC

に受け継がれることになっている。

3－3 検 討

FDICのLDC危機対策やFSLICのS&L危機対策は、日本の今次の金融危機における対応と酷似して

いる。日本の行政当局が真似たのではないかと思えるほどである。FDICの中小銀行破綻処理とRTC

のS&L破綻処理は、ともに、猶予政策を用いない点と問題行を破綻させて処理する点で、明確に異

なっている。ここで問題として浮上してくるのは、①なぜ同じ猶予政策なのに、FDICのLDC危機対
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策だけが成功し、FSLICのS&L危機対策と日本の今次の施策は失敗したのであろうか、②FDIC

がLDC危機と中小銀行危機とを異なる処理方法で扱ったのはなぜか、③同じ時期に同じ中小金融

機関相手にFSLICとFDICが異なる対応をしたのはなぜか、④なぜ一方の処理は成功裡に終

わり、他方はシステムの変更にまで至ったのであろうか、といった点であろう。

それぞれに十分な吟味を必要とする問題であるし、これらに答えることは本稿の守備範囲を超え

てしまう。資料やデータを用いないカジュアルな推測では、①の猶予政策の成否を分けた要因の一

つは、発生時期の違いであろう。金融システムの安定期の直後に生じた危機の場合は、金融市場も

生じている問題とその影響を把握しきれていなかったが、主要諸国での幾多の金融危機を経た後では、

問題の進展経路が読めるようになったのである。 また、IMFや世銀を通して、世界各国からの資

金を借金サイドのLDCに投入したことも、貸し手側の負担を軽減したはずである。

②のFDICの対応変化は、Ⅷtoo big to failⅧ原理で説明されよう。Continental lllinois銀行ばかり

が例としてあげられるが、LDC債権の危機こそがアメリカ金融市場のシステミック危機だったの

である。FDICIAによる!'too big to failure!原理の原則禁止の下でも、システミック・リスク回

避として、何らかの特別措置が講じられたであろう。ただし、上記の①に関する推論が正しければ、

かつてのような単なる猶予政策は今や維持不能であるかもしれない。

③の問題は、アメリカにおいてかなり分析された模様である。最大の理由として共通して挙げら

れている点は、基金残高の違いである。FDICはP&Aを遂行していくに十分な残高を持ってい

たが、FSLICは残高不足のために常に当座の出費を抑制するインセンテイブを持っていた。た

だし、LDC危機を猶予していなければ、FDICも危うかったであろう。また、S&Lの監督を

担当したのが各地区FHLBであり、地区内のS&Lに所有された機関であったので、業界からの

独立性が低く、S&Lを厳しく監督するよりも猶予の方に傾きがちであった。さらに、監督機能が

地方分権的に地区FHLBに与えられていたのに、S&L検査はワシントンDCのFHLBBによって行

われていた（検査官もFHLBB雇用の公務員）ため、地方の現場においては両機能間の意思疎通

問題や相互不信も生じていたとも報告されている。また、S&Lの資産の大半が住宅ローンで信用リ

スクが小さかったことに検査体制が適応してしまい、信用リスクの検査が軽視されていたことも、

問題視されている。

④も、よく論じられている。猶予きれている間に経営方針がハイリスク・ハイリターンに変わり

易かったというモラルハザードの問題や、基金からの当面の出費を抑制するために多用された保証

等が最終的な費用をかえって高めてしまったことなどを、FSLIC破綻の原因とするのが通説で

あろう（反対意見もある）。

では、FDIC方式の問題行の破算を前提とする処理方法は、日本に適用できるのであろうか。

第一に、見落してはならない点として、FDIC方式が大手の中核銀行に適用された例がないことを、

繰り返しておきたい。LDC危機は完全に猶予策で対応したし、Continental lllinois銀行は'!too big

to fail!原理を適用したのである｡さらに､FDICIAにおいても､ｼｽﾃﾐｯｸ･ﾘｽｸは例外

となっている。今までのアメリカ方式の全体を日本に適用するならば、二層式の仕組みになるであ

ろう。大手中核銀行の破綻は回避し、中小銀行はP&Aで処理するのである。

第二に注意すべき点としては、アメリカの金融危機の解消も、最終的には実体経済の回復に大き
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<助けられたという点である。92年以後、アメリカ経済は好況を続けており、金融機関の収益も大

きく引き上げられた。90年代に金利が下がったことも、どこまでが意図的な政策決定なのかは疑問

であるが、金融機関の収益増に貢献したと考えられている。金融システムの回復が実体経済に貢献

したのか逆なのかは、おそらく検証の難しい問題であろう。

第4節.スペインの銀行再建策

4－1 概要と背景

スペインは1970年代後半という早期から、銀行危機を経験した。第1次石油危機の影響で実体経

済が不況に突入したことと、弱い監督体制の下に急速な自由化が行われて信用拡張が起ったことが

原因であると考えられている。銀行危機のピークは1982～83年であった。自己取引を中心とした貸

出先の集中が顕著であり、問題行は中小銀行、特に自由化後の70年代に設立きれた一群の新しい銀

行であった。大手行を中心とした民間銀行と、中央銀行であるBank of Spainの共同出資によって、

問題銀行の再建機関が設立された。試行錯誤を経た後に、この銀行再建機関が資本注入をした後に

入札を行う方式を確立して、問題行の多くを国内大手行や外資に売却した。例外的に小規模行で清

算されたものもある。また、Rumasaという実業＝金融の一大コングロマリットは、国有化された

後分割されて、実業部門は外資系のコンサルティング会社に、金融部門は銀行再建機関に委託されて、

売却された。再建プロセスにおける奉加帳的とも言えるコスト・シェアリングや、中小銀行再建が

一段落した後に大手行の経営不安が生じたことなどの点では、反省すべき点も多い。

4－2 クロニクル

1977年に中小行の経営不安が表面化し、債務超過問題が流動性危機として現れた。 預金保証金

(Deposit Guarantee Fund)が1977年11月に設立されて、50万ペセタを上限とする預金保険を提供

した。Bank of Spainと 参加民間銀行とが折半して出資し、中央銀行内の勘定として運営された。

しかし、経営破綻した銀行や清算される銀行に対してのみ資金使途が制限されていたので、銀行再

建には役立たなかった。

1978年3月には、銀行公社(Banking Corporation)が追加的に設立された。やはり、出資は中央銀行

と民間銀行との折半であった。経営破綻した銀行をtakecverしたり、一時的に経営することもでき

る公社であった。公社の主目的は、問題銀行の経営を再建することであったが、資本注入が許可さ

れていなかったので、売却するのが困難であった。他方で、Bank of Spainは、銀行検査において資

産内容の審査を詳しくし、各行の収支予測を立てて、予測経路からの乖離を早期警戒シグナルとし

て使い始めた。

1 980年に入って、預金保証基金の機構改革が実施された。独立の機関となるとともに、「預金者

と基金を保護する目的で、銀行のsolvencyとoperationとを強化するために必要なあらゆる手段を

使う」ことが、許されたのである。基金はinsoIventな機関への資金注入も許されたし、引き取り側

の機関に対して様々な保証も実行できるし、不良債権を含む資産の買収も可能となった。漸くに、
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問題銀行の再建を実施することが可能となったのである。問題銀行は、買収後1年以内に売却するこ

とが要求された。基金の理事会は、4名の民間銀行代表（大蔵省任命）と4名の中央銀行代表からなり、

中央銀行副総裁が理事長として票決が分れたときにのみ投票することになった。基金は迅速に任務

を果たし、買収した29行とRumasa関係の釦行のほとんどを、買収後1年以内に売却した。

4－3 銀行再建方法

中央銀行は、問題銀行を発見すると、緊急流動性援助を実施する。中央銀行が当該銀行をviableで

あると判断すれば、経営改善計画と既存株主の追加出資と中央銀行貸出で、問題が解決された例も

ある。銀行がinsolventであると判断された場合には、既存株主への追加出資要請とともに、預金保

証基金の審査官にも検査を始めさせる。追加出資要請が受け入れられない場合には、中央銀行の緊

急融資が継続されないので、株主総会を開催して基金への所有権譲渡を決議するしかない。株主資

本が完全に消失していた場合には、1株あたり1ペセタという名目的な価格によって、所有権は基金

に掌握される。

この所有権掌握過程において、不良債権償却のために株主資本が投入されて、銀行の自己資本は

縮小し、次いで基金による公的資金が資本金に投入されて、自己資本は再び増大する。短期間に縮

めて拡げるので、この資本再建手法を、アコーディオン・オペレーションと呼んでいる。不良債権

償却、既存株主へのペナルティ、銀行の自己資本拡充という目的をみたすオペレーションである。

当然のことであるが、旧経営陣は、基金の任命する専門家と交替させられる。経営目的は、銀行経

営を立て直して、基金からの援助がすべて終了してもviableであるようにし、買い手が付くようにす

ることである。基金の資金投入額は、不良債権償却額と正常状態における預金額とを考慮して、決

定される。従って、危機前よりも多額の資本を持つようになることも、希ではなかった。

買い手は、以下のような方法で決定された。会計事務所による外部監査がなされた後、中央銀行

と基金が、売却のための目論見書を作成し、内外の（選ばれた）諸銀行に配布して入札をさせ、基

金の理事会が売却相手を決定した。基金理事会の決定は大蔵省へ通知される。大蔵省は何らかの国

益のために当該銀行を国が買収する権利を保持していた（15日間以内に決定）。目論見書には、当

該銀行を基金が買収した経緯、solvency回復のためにとられた手段、売却の目的、不良債権の基金

引取り上限及び条件、などが明示された。不良債権に関する措置の部分が交渉における最大の焦点

であり、基金と中央銀行からのローンの額・期限・利補、規制からの例外扱い、「隠された負債」

に対する保証などが、交渉されたのである。

Rumasaコングロマリットは、影響される雇用者数が5万人と巨大であることと、基金や中央銀行

の資金を非金融業の企業に使うことを避けるために、例外として大蔵省によって国有化された。国

有化後に大蔵省は、ファースト・ボストンを雇って、コングロマリット内最大の製造業企業2社の売

却を委託し、多数の中小規模企業の売却に関するアドヴァイザリー業務を果たさせた。コングロマ

リットには20行の銀行があったが、その処理は基金に任された。外資を含む個別の買い手に3行を売

却した後、残る17行は、大手7行の連合に売却され分割された。国内銀行は買手となっただけでなく、

低利国債を引き受けて市場金利の政府預金を設定することで、その利鞘を政府にRumasa関連銀行処

49



’
lll.破綻銀行処理策の各国比較

理費用として提供もした。

4－4 検 討

行政・中央銀行と国内銀行業界との密接な関係、銀行と企業との密接な関係、問題銀行処理費用

を民間銀行にも負担させたこと、預金保険が中央銀行内の勘定として存在したこと、預金保険機構

に銀行再建・処理のための手段がなかったことなど、日本との類似点がきわめて多い。預金市場が

閉鎖的であって、厚い利鞘によって銀行が助けられたことも同様である。大蔵省が信認をなくした

点も同様である。ただし、周辺的な中小銀行が、問題化したのであって、中核銀行には救済費用の

分担をする余裕があったことは、日本と全く異なる。また、中央銀行であるBank of Spainへの信認

が維持された点も日本とは異なる。

問題行をtake-overした後の資本注入のやり方や、入札のやり方などには学ぶべき点も多い。スウ

ェーデンほどではないにせよ、やはり外資のコンサルティング会社を利用した点も注目される。

第5節.む す び

日本はどの方式を採用して、銀行の不良債権問題を処理すべきであろうか。本稿で見た例は、先

進国の経験した銀行危機の3例のみであったが、一般に再建方法は大きく二つに分けられる。問題行

を存続させるか否かである。スウェーデン・スペインの公的資本を自己資本に注入するバンク・ホ

スピタル方式と、破産を前提として売却価格と資本不足との差額を公的資金で補填するアメリカF

DIC方式である。ただし、アメリカFDIC方式はアメリカにおいては大手中核銀行には適用さ

れた例がない。マネー・センターの中核行は例外扱いされてきたのである。従って、大手中核行破

綻の持ち得る波及効果が小さいと賭けるのでなければ、スウェーデン・スペイン方式が大手中核行

に対して採るべき施策であろう。

ただし、スウェーデンが実施したように、コンフイデンス回復のために、完全な情報開示と経営

責任・株主責任を明確にしたアカウンタビリテイを尊重したパッケージでなければならない。日本

で今春実施されたような、情報開示も責任も暖昧なままに、公的資金をほぼ横並び方式で資本に注

入する方式では、コンフィデンスは回復できない。

スウェーデン方式適用の問題点は、問題銀行数の多さと銀行資産の膨大さである。実行可能なの

だろうか。もしも、この数量的な制約が強ければ、セカンドベストの政策として、情報開示・経営

責任・株主責任の3点からなるアカウンタビリテイを実現することを条件として、2層式の処理方式

を実施することも考えられよう。大手行および地域中核行を明確に定炎してスウェーデン方式を適

用し、その他の中小規模機関には破綻を前提とするFDIC方式を適川するのである。

スウェーデンは、公的資金投入により不良債権を処理すると同時に、低金利政策で経営を助けた。

低金利は当時のマクロ経済の困難な状態に向けられたものでもあったが、通貨価値下落とともにマ

クロ経済の回復を導き、間接的に銀行業界の業績回復にも貢献した。アメリカのS&L危機においても、

89年のFI RREA法によるシステム改革の後、90年代初頭にはやはり低金利政策がとられた。こ
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れが銀行業績に貢献し、その後の景気回復とともに、釦年代の銀行危機を過去のものとしたのである。

ここで、二つの問題が興味深い。

一つは、政策の順番の問題である。低金利政策と不良債権処理と、と．ちらを先にするべきかである。

A. Shengの分類では、フロー対策とストック対策との順番の問題である。日本では、低金利

を先に持ってきて、フロー対策によって不良債権問題を処理しようとした。銀行業界は、フローの

高収益を不良資産処理や自己資本に投入し続けてきたが、資産市場の続落により不良資産が増え続

けたので焼け石に水となった。コンフィデンスは低下しつづけたのである。低金利による高収益を

5年間続ければ不良債権処理は終わるという92年頃の大蔵省の目算は、資産価格が当時の水準で安

定化することを前提としていたので、完全に破綻してしまった。これ以上は低金利にするのが難しい。

日本の経験からの教計||として、ストック対策によって金融システムに対するコンフイデンスを1nl

復してから、フロー対策を施して金融機関の体力回復を助けるとともに、多くの同で生じた「クレ

デイット・クランチ」を軽減するというのが、より安全な順番であると考えられよう。スタグフレ

ーション対策において､ インフレと失業の処理順が問題となったことが連想される。インフレを抑

制してインフレ期待を止めてから、失業対策を打つことが、多くの国で実施された。

二つめの問題は、不良債権処理と実体経済との関係である。スウェーデンにおいても、アメリカ

においても、不良債権処理が軌道に乗った後、実体経済の好況が、銀行システムの回復を後押しした。

どちらも予想を超えた回復となった。不良債権処理が軌道に乗るか否かが、実体経済に大きく影響

したのであろうか。あるいは、実体経済の好況の要因は別にあり、実体経済が銀行の回復を生じさ

せたのであろうか。あるいは、第3の要因が、両者の共通原因なのであろうか。

日本の場合の不況継続と資産市場の低迷継続には、外的ショックも働いた。特に、95年の1ドル80

円を切った円高は最悪のショックの一つであった。同じ年の阪神大震災も、地震によって富のスト

ックが破壊されて減少してしまったという点では、資産価格低下と同じ影響がある。一時的な復旧

需要は高まるが、多くの居住者にとっては富ストックの減少がマイナスの影響をもたらしている。

勿論、80年代の過剰投資もなど、他の要因も容易に探し得よう。大恐慌の原因に関する論争と似て

いる。貨幣量にあたるのが、今回は不良債権なのである。

不良債権処理が、日本の実体経済を回復させる鍵となるのか否かは、定かではない。しかし、諸

外国の事例は処理実施後の急速な回復を示しているし、今回の経済停滞と今までの不況との間で明

確に異なる点の一つが、大規模な不良債権の存在であることも事実である。岨難が伴うにせよ、処

理法は存在しているのだから、実施するべきであろう。
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IV.バブル、金融危機、金融政策

宮 尾 龍 蔵

第1節.はじめに

日本経済は、1990年代に入り、急激な資産価格の下落（いわゆる「バブルの崩壊」）とその後の

低迷、およびそれと共に表面化した銀行の不良債権問題（「金融危機」）に苦しみ、いまだ景気回

復への出口を見いだせずにいる。その中で、金融政策の果たすべき役割として、現在、さらなる金

融緩和政策が1つの選択肢として検討されている。しかし一方で、それが本当に有効な解決策となり

うるのか、その効果を疑問視する声も強い。

現在の政策論議に必要なのは、バブル期を含めてこれまでの経験を冷静に振り返り、金融政策が

実際にどの程度効果があったのかを理解するという実証的な視点である。本章では、過去約20年間

を振り返り、わが国の金融政策が一体どの時期に、どの波及経路を通じて、どの程度の効果があっ

たのか、1つの検証を試みる。具体的には、第2節で、まず単純な理論モデルを使い、バブル崩壊後、

とりわけ金融危機が進行する状況下で生じたであろう経済構造の基本的な変化と金融政策の効果波

及経路の違いを明らかにする。第3節では、最近の手法に基づく実証モデルを使って金融政策の実際

の効果を推定し、定量的な検証を行う。第4節では、以上の分析を踏まえて、現時点での金融緩和政

策の効果について若干の考察を加える。

以下の分析で特に注目するのは、金融政策の効果波及経路の中でも、株価を通じる経路である(波

及経路に関するより詳しい説明は、草末の附論を参照)。金融政策の効果は、一般には、金利の変化

を通じる経路がよく知られており、例えば、金融緩和政策が行われると、金利が下がり実物投資が

増える、あるいは外国との金利差が広まることで資本が海外へ流出し円安となり、その結果輸出が

増える、といった効果がよく重視される。一方、附論で詳しく述べるような株価を通じる経路も、

特に日本の場合重要であると考えられる。実際、株価や地価といった資産価格の変動が実体経済に

対して大きな影響を及ぼすことは論を待たない｡＊’ 金融政策が株価に大きく影響を及ぼすのであれば、

従来の金利を通じる効果に加えて、金融政策はより大きな効果を持つことが期待できる。もし株価

への影響が小さければ、金融政策は金利を通じる効果に限定される。

＊l最近の研究として、たとえば、小川一夫・北坂真一著「資産市場と景気変動」（1998年、日本経済新聞社)は、わが国の資産市

場と実体経済との関連について様々な視点から分析を試みている。
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本章の主要な分析結果およびメッセージを要約すれば、次の通りになる。

(i)単純なモデル分析から、金融政策の金利、株価それぞれへの影響は、想定する経済構造（人々

の資産選択行動、危険資産である株価の分散等）に依存することが示される。バブルが崩壊し、さ

らに平成不況期にもう一段株価が下落したことで、人々のリスクを回避する傾向が強まった。また

株価の上昇トレンドは大きく下方にシフトし、株価の分散も大きくなった。このような構造的な変

化により、金融政策は金利に対して大きな影響を与える一方で、株価に与える効果は限られたもの

となった。

(ii)モデル分析の金融危機に対するインプリケーションとしては、平成不況期の構造的な変化に対

して銀行の経営陣は適切な対応をとらず、必要な情報生産・貸出し審査を行わなかった。それが借

り手企業のモラルの低下を招き、不良債権問題を本質的に深刻化させたと考えられる。

(iii)実証分析から、過去20年間で金融政策の景気に対する効果が最も顕著だったのは、1980年代後

半の金融緩和期、およびバブル崩壊をもたらした1 990年の金融引締の時期であった。いずれも株価

を通じる効果波及経路が大きく働いたものと考えられる。1995年の金融緩和政策（「超低金利政

策」）は、ある程度の効果が認められるケースであるが、しかし金利を通じる経路に限定されるた

めバブル期ほどのインパクトはない。

(iv)現在さらなる金融緩和政策を行ったとしても、(i)(iii)の結果が示唆するように株価への影響は限

られている。したがって、全体として大きな景気刺激効果は期待できない。効果があるとすれば金

利を通じる経路であるが、それも「金利低下→円安→輸出増大」というプラス効果は、いまや「金

利低下→円安→アジア経済/世界経済の不安定化」あるいは「金利低下→円安→資本流出→株価下

落」、さらに「金利低下→銀行のモラルの低下（不良債権処理の先延ばし）→根本解決の遅れによ

る一層の日本売り（円安・株安）」といったマイナス効果に相殺される可能性が高い。

第2節.単純な理論モデルと金融政策の効果

2‐1 金利と株価の変動：経験的事実

まずはじめに、金融政策の効果を理解する鍵となる金利と株価という2つの変数の実際の動きを見

てみよう。図lには、代表的な短期金利であるコールレート（有担保オーバーナイト）と株価（日経

225種平均）の実際の値をプロットしている。対数を取っているので、変化の大きさが変化率として

理解できる。＊2たとえば、95年9月に公定歩合は0.5%に引き下げられ、それと共に、コールレート

も1%を下回った。その時、金利の対数値は図で示されているようにマイナスとなる。変化率で見た

場合、95年の金利低下がいかに大幅なものであったかが理解できる。

この図lを見ると、金利と株価の変動について、次のような基本的な特徴が浮かび上がってくる。

まず、1980年代には、基調として金利は緩やかに低下し、一方株価は大きく上昇している。また

＊2たとえば、金利が5％から4％に下がった場合と、2％から1％に下がった場合とを比べると、共に変化の大きさは同じ1％ポイン
トであるが、それを変化率でみると前者は20％の低下であるのに対し、後者は50％の低下となる。対数を取ることで、近似的
に、このような変化率で変動の大きさを理解することができる。
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図1．金利と株価の変動

(a)短期金利（コールレート、対数値）
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IV.バブル、金融危機、金融政策

1 990年のバブルの崩壊初期には、逆に、金利の上昇と株価の大幅な下落が見られる。つまり、1990

年までは金利と株価は逆方向に動き、その際株価は金利よりも大幅に変化するという特徴が見られる。

次に、1991年から92年頃のバブルの崩壊後期(あるいは平成不況の前半期)には、金利と株価は共に

下落している。つまり、この時期、金利と株価の基本的な変動パターンは変化し、両者は同じ方向

へ動くという特徴が観察される。

最後に、1993年以降、つまり平成不況の後半期以降には、80年代に見られた金利低下、株価上昇

という反対方向の動きが部分的に復活する。しかし、この期の特徴は、金利の方が大幅に低下し、

株価の上昇は小幅なものにとどまっている(あるいはほとんど変化しない)という点である。

2－2 単純な資産市場モデル

図lで観察されたような経験的な事実は、どのような理論モデルで説明できるだろうか。ここでは、

金利と株価の決定を共通のフレームワークで分析するため、貨幣、債券、株式の3資産から成る単純

な資産市場のモデルを考える。＊33つの資産を想定するので、相対価格は2つ、すなわち、金利（債

券価格の逆数）と株価が存在する。各資産に対する需要は、それぞれ、自らの価格の変化にはマイ

ナスに反応し（価格が上がれば需要は下がる）、他の資産価格には逆の反応をすると仮定する。す

ると各資産市場の均衡は、需要から供給を差し引いた超過需要関数＝ゼロの式で表現される。

いま3つの資産市場のなかで2つの市場の均衡が成立すれば、与えられた総資産が一定の下で、残

る1つの資産市場の均衡も達成されることから、ここでは債券市場を落として、貨幣と株式の2つの

市場の均衡式から金利と株価の同時決定を論じることにする。

図2には、貨幣市場、株式市場それぞれの均衡関係(需給一致式)を表す曲線-MM曲線、KK曲線一

を例示的に表現している。ここでMM曲線は「貨幣市場が均衡するような株価と金利の組み合わせ」

を表し、KK曲線は「株式市場が均衡するような株価と金利の組み合わせ」を表している。したがって、

両曲線が交わる点で2つの市場が共に均衡することになり、その時、均衡の金利水準、株価水準が決

定される。

MM曲線の傾きが右上がりになることは、次のように確認できる。いま貨幣市場の均衡が成立し

ており、MM曲線上のある点にいるものとする。その時、株価が上昇すると、それは代替的な他の

資産価格の上昇であるため貨幣に対する需要が増える。したがって、貨幣市場は需要が供給を上回

る需要超過の状態となる。貨幣市場の均衡を回復するためには、債券価格が低下(つまり金利が上昇)し、

貨幣需要を減少させることが必要となる。結局、ある均衡から出発して株価が上昇した場合、金利

が上昇することで貨幣市場の均衡が回復することになり、MM曲線は右上がりとなる。同様の議論

から、KK曲線の傾きが右下がりになることも確認できる。

この図2のモデルの下で、金融政策の効果は、たとえば金融緩fI1政漿の場合、MM曲線の右下方シ

フトとして表現される。その直感的な説明としては、先の議論とl'il様に碁えることができる。最初

＊3以下の議論は、基本的にAlanH･Meltzer.､Monetary, Credit and (Other) Transmissi()n Pr(j(xJsses: A Monetarist Perspective,'｢
(Journal of Economic Perspectives, Vol､9,1995.pp､49-72)で例示された分析フレームワークに蕊づいている。違いは、Meltzer

は株式市場を落として議證しているが、ここでは債券市場を落としている点である
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の均衡点から出発して貨幣供給が外生的に増えると、貨幣市場は供給が需要を上回る超過供給の状

態となる。再び均衡を回復するには、当初の金利水準一定の下では、株価が上昇してより多くの貨

幣が需要されるなければならない。つまりMM曲線は、金利を一定として考えると、グラフでは平

行に右にシフトする（あるいは株価を一定として考えると下にシフトする）。このように、金融緩

和政策の結果、MM曲線は右下方にシフトし、それに応じて金利は低下、株価は上昇する。

2－3 モデルの解釈：各時期における金利と株価の変動

この理論モデルを使うと、図1で観察された各時期の金利と株価の変動の特徴をうまく説明するこ

とができる。まず、1990年までの基本的な特徴は、図3の(a)と(b)に表わされている。ここではKK曲

線の傾きは比較的緩やかなものを想定しており、金融緩和政策(すなわちMM曲線の右シフト)によって、

金利は低下、株価は大幅に上昇する(図3(a))。また逆に、金融引締政策はMM曲線を左にシフトさせ、

金利の上昇と株価の大幅な下落をもたらす(図3(b))。これらは、1 980年代のバブル期と1990年のバブ

ルの崩壊初期の状況をうまく表現しているものと言えよう。

次に、1991年から92年頃までのバブル崩壊後期の特徴は、図3(c)に描かれているように、KK曲線

の左下方シフトによって説明できる。KK曲線のシフトの要因としては、株式需要の外生的な変化が

考えられる。当時、金融引締政策によってバブルがはじけ、これまで人々が想定していた右肩上が

りの経済の成長期待・株価の上昇期待が消滅し、株式需要そのものが減少した。それはKK曲線の左

シフトとなり、その結果、金利、株価ともに下落する。＊4

最後に、1993年以降の特徴が図3(d)に示されている。ここではKK曲線の傾きがより急になってい

ることに注意きれたい。その結果、金融緩和政策の株価に与える効果がより小さなものになっている。

つまりMM曲線の右シフトによって、金利はより大きく下落するが、株価の上昇は限られている。

1"3年、そして特に1"5年の金融緩和政策の効果は、この図3(d)を用いてうまく説明できるであろう。

以上の解釈で、特に図3(a)(b)と図3(d)の比較から明らかなように、金融政策の効果の違いをもたら

す鍵となる要因は、KK曲線の傾きの大きさである。KK曲線の傾きの大きさは、言葉で言うと、「株

式需要が金利の変化に反応する度合い」に相当する。つまり、金利の変化に株式需要がより敏感に

反応する時、KK曲線の傾きはより緩やかになり、逆の場合には、傾きはより急になる。では、この

金利に反応する度合いが具体的にどのような要因によって決まるかというと、それは資産選択の理

論から、人々が価格変動のリスクを回避する度合い（「危険回避度」）や、株価の変動の大きさ（「株

価の分散」）に依存することが知られている。危険回避度が低く人々が価格変動リスクをより好む

場合、また株価の分散がより小さい場合には、株式需要の金利反応度が大きくなり、したがってKK

曲線の傾きは緩やかとなる。

実際19帥年代のバブル期の状況を思い起こすと、人々はより危険を好むような行動をとっていた。

＊4このKK曲線のシフトを考慮すると、先の1980年代の特徴はより現実的に解釈することができる。1980年代後半のバブル生成
期には、株価の上昇期待がコンスタントに上がっていたものと考えられ、それは株式需要の増加、すなわちKK曲線の右上方

シフトとなる。これを図3(a)の金融緩和のストーリーに加えて考えると、金利の低下はより小幅なものとなり、株価はさらに

大幅に上昇する。
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また当時の株価は、その右肩上がりのトレンドの回りの変動幅、つまりトレンドを除いた株価の分

散は大変小さい。したがって当時のKK曲線の傾きは比較的緩やかであったと考えられる。一方、

1 990年にバブルがはじけ、そして図3(c)でみたように、その後もう一段株価が下落したことで、株価

のトレンドは大きく下方にシフトしたことが認識され、それにともなって株価の分散も大幅に上昇

した｡＊5また、それにともなって、人々の資産選択行動もよりリスクを回避する方向にシフトした。

このようにして、平成不況の1993年当時、KK曲線の傾きがより急になったものと解釈できる。

2－4 構造的な変化と金融危機

興味深いことに、KK曲線の傾きがシフトしたその時期に、現在の金融危機につながる不良債権問

題の本質的な部分がスタートしたと見ることができる。当時、銀行の経営陣は、またいずれ株価の

上昇トレンドは復活するものと安易に考え、特に貸出審査を厳しくするわけでもなく、これまで通

りの行動を続けていたのではないか。株価のトレンドがシフトし分散が大きくなった今、借り手企

業のバランスシートが悪化する可能性が以前より高くなり、その結果、情報の不完全性からくる「逆

選択」「モラルハザード」の問題がより深刻になる（この点については附論の(e)を参照)。当然、銀行

は審査を厳しくし、不良な借り手に対する貸付けを制限してしかるべきである。しかし、銀行のマ

ネジメントは、このような構造的な変化や貸し倒れリスクの増大を適切に把握せず、｜日態依然の行

動を続けて不良な貸付を増やし続けた。その結果、今日の金融危機に至ったと考えられる。現在の

多額の不良債権の根本的な要因は、バブルの崩壊（株価地価の下落）そのものよりも、その後に生じ

た経済構造の変化を見誤り、必要な情報生産を怠った銀行経営のあり方に求められるべきである。

以上、本節の分析をまとめると、日本経済はバブルの崩壊とその後-一段の株価の下落を経験し、人々

の資産選択行動や経済状況の与件が基本的に変化した。人々はよりリスクを回避するようになり、

また株価のトレンドは大きく下向きに修正され、分散が大きくなった。このような経済構造の変化は、

本稿の理論モデルでは、図3(d)のようにKK曲線の傾きがより急になることに現れる。その結果、金

融政策の株価に与える影響は極めて限られたものとなった。また、その金融危機に与えるインプリ

ケーションも重要である。銀行の経営陣がその構造的な変化に適切に対処せず、必要な情報生産・

貸出し審査を行わなかったことが不良債権問題を本質的に深刻化させた。

第3節.実証モデルによる検証

前節の考察を踏まえ、本節は、わが国の金融政策の効果が実際どの程度あったのか、ある実証モ

デルを用いて推定することを試みる。前節で示唆されたことは、(i)80年代の特に後半の金融緩和政

策は、株価を通じた経路が大きく働いた可能性があるということ、(ii)平成不況期以降の最近の金融

緩和政策は、株価の経路が機能せず、従来の金利を通じる経路にその効果が限られていること、と

*5実際、図l(b)をもとにして株価のトレンドの推定値と標本分散を計算すると、1980年から1989年末までの期間は、それぞれ
0.0426と0.0184．それが1980年から1992年末までの期間で計算すると、それぞれ0.0280,0.0752となる。トレンドは下方にシフ

トし、また標本分散は約4倍大きくなっている。
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いう2点に要約できる。以下では金利と株価という2つの経路を合計して考え、各時期の金融政策が

全体としてどれほどの景気刺激効果を持っていたのか、定量的に検証する。

3‐1 モ デ ル

ここで用いる実証モデルは、近年のマクロ経済の実証分析でしばしば応用される「時系列分析」

と呼ばれる分析手法に基づいている。＊6マクロ経済の変動を描写する基本的な変数として、実質

GDP，貨幣供給量(M2+CD)マイナス名目GNP、実質実効為替レート、および実質株価という4つの

変数を想定し、これらの変数の変動が、互いに独立な4種類の構造ショックよって引き起こされる

と仮定する。この4つの構造ショックは、ある制約条件を課すことで、それぞれ「実物ショック」、

「貨幣ショック」、「為替レートショック」、「株価ショック」と名付けることができる。

1975年から1996年までの4半期データを使って、この4変数からなる実証モデルを推定することで、

それぞれの構造ショックが景気に対してどれほどの効果をもたらすか、換言すれば、実質GDPをど

れだけ増やすか推定することができる。我々の関心である金融政策の効果は、貨幣ショックの実質

GDPに与える効果に相当する。以下、主要な推定結果を紹介する。

3－2 推 定 結 果

図4には、各構造ショックに対し実質GDPがどのような反応を示すか、その推定結果が示されている。

各グラフの実線が各ショックに対する生産の反応の推定値、点線が推定の誤差を表している（した

がってこの点線のバンドの幅が小さいほど良い）。グラフの縦軸は実質GDP (単位はパーセント）、

横軸は期間（単位は4半期）である。

各構造ショックの結果を順に見てみると、まず、実物ショックの効果は4つの構造ショックの中

でも最も大きいことが分かる(図4(a))。実物ショックは、生産を直ちに約0.6%増やし、その効果は累

積的に増加して、約2年後(8期間後）に0.75％に達する。貨幣ショック、すなわち金融緩和政策の効果も、

実物ショックに次いで大きい( R4(b))。当初の効果は小さいものの、貨幣ショックは最終的に0.3%程

度実質GDPを増加させる。為替レートショック（円高ショック）は、生産に対してマイナスの効果を持ち、

約0.2％国内生産を減少させる(図4(c))。株価ショック、すなわち株式需要ショックは、生産を0.3%弱

引き上げる効果を持つ(図4(d))。これらの推定結果はいずれも標準的な経済理論と整合的であり、本

実証モデルは、全体として、わが国の景気の変動要因を分析する道具として有用であることが確認

できる。

金融政策の効果について、もう少し詳しく見てみよう。バブル崩壊後の金融緩和政策の中でも、

とりわけ1995年は、公定歩合が4月に1.75%から1%に、そして9月には0.5%まで引き下げられ、歴史

的な超低金利政策が実施された特筆すべき年である。この大幅な金融緩和政策の効果は、それ以前

＊6実証モデルの詳しい説明についてはここでは割愛する。モデルは_｢構造型ベクトル自己回帰モデル」として知られるもので、
筆者の過去の研究(Ryuzo Miyao.､､Long-Run Effects of Real. Monetary and Exchange Rate Disturbances: The Case of Japan,''

manuscript､Kobe University’1997)を発展させ、株価を含めた4変数モデルに拡張したものである。
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実証モデルによる検証

(a）実物ショック (c）為替ショック
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’IV.バブル、令融危機、金融政策

と比べて果たしてより大きなものだったのだろうか？ この問題を調べるために、推定期間を少し

短くして、l吟4年末までのデータを用いて先と同じモデルを推定した。その結果が図5に示されている。

これは、先の図4(b)に対応するグラフで、貨幣ショックに対する生産の反応を表している。その結果

を見ると、実質生産は約0.4％増加しており、図4(b)と比べて貨幣ショックはより大きな効果を持つこ

とが分かる。逆に言うと、1995-96年の期間を分析に加えることで、金融政策の効果はそれ以前に比

べてより小さなものになった。つまり、1995年の金融緩和政策は、金利があれだけ大幅に引き下げ

られたにも関わらず、それ以前と比べてより小さな効果しかもたらさなかったことを示している。

さらに視点を変えて、歴史的に見て、金融政策がどの時期にどれだけの効果があったのか調べて

みよう。実質GDPの系列は、それぞれの構造ショックによって説明される部分に分解することがで

きる。図6には、貨幣ショックによって説明された実質GDPの系列が表されている。グラフの縦軸は

実質GDPの対数値を表し、点線が分解前の実質GDPそのもの、そして実線がその中で貨幣ショック

によって説明された部分である（共にトレンドは取り除かれている）。これを見ると、80年代後半

の金融緩和政策が、過去約20年の中で、最も顕著な景気刺激効果を持っていたことが分かる。たと

えば、平成不況に入る直前の景気のピーク時点でみると、実質GDPの約2割が金融緩和政策の影響に

よって説明される。86年から87年にかけて公定歩合は段階的に引き下げられ、その一方で株価は大

きく上昇した。金融政策の株価を通じる効果波及経路が大きく機能したことがこの結果からも見て

取れる。またバブルの崩壊により1991年に平成不況が始まったが、その引き金を引いたのもそれに

先立つ金融引締政策であったことが示されている。その時も株価を通じる経路のマイナスの効果が

大きく働いた。そして1"5年の金融緩和期を見ると、景気に対するプラスの効果が現れているものの、

バブル期のような目覚ましいインパクトは見られない。株価が金融政策に反応しなかった結果、相

対的に小規模な景気浮揚効果にとどまったと解釈できる。
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図6.貨幣ショックによって説明される生産の変動
（点線は分解前の実質GDP）
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’おわりに

第4節.おわりに

最後に、本章の分析結果を踏まえ、現在議論されている「さらなる金融緩和政策」の効果につい

て若干の意見を述べたい。

第2節で考察したように、バブル崩壊とその後のもう一段の株価の下落を経験し、人々はよりリス

クを回避する傾向が強まった。また株価のトレンドは下方にシフトし分散も大きくなった。このよ

うな経済構造の下では、金融政策は金利を大きく下げるが、株価への影響は限定的である。また、

第3節の実証分析で示したとおり、事実、1995年の金融緩和政策効果は、以前に比べてより小さいも

のであった。見方を変えれば、それでも(金利経路を通じて)ある程度の景気刺激効果があったと言う

こともできるだろう。問題は、現在さらに金融を緩和して、少なくとも1 995年と同程度の効果が得

られるかどうかである。

この点について、筆者は大変懐疑的である。1995年の金融緩和期に最も機能したのは「金利低下

→円安→輸出増大」という経路であろう。当時は1ドル80円を超えるような行き過ぎた円高であり、

それを是正する低金利政策の効果は少なからず存在した。しかし6月末現在、1ドル140円という円安

水準である。しかもこれは、日米協調介入で135円まで円高に戻した後、また介入前の水準に戻った

ことを意味する。基調としての円安は何ら変わっていない。しかもこの円安基調はアジア経済ひい

ては世界経済の大きな不安定要因となっている。また、もう一段の金融緩和を検討することは、円

安ドル高期待をさらに膨らませて資本はより海外に流出し、株価の一層の下落につながる恐れがあ

る(モデル分析で言えば、KK曲線の左シフト)。さらに言えば、金融を一層緩和することで銀行部門

のモラルの低下を招き、不良債権処理の先延ばしにつながる可能性も否定できない。それは問題の

根本的な解決をかえって遅らしてしまうことになりかねず、さらなる「日本売り」つまり円安・株

安につながるであろう。

一部には、大幅な金融緩和によってインフレを起こし、実質金利を低下させ、また借り手の債務

の実質的な価値を減らすことで企業、家計の支出を刺激するというシナリオが議論されている。こ

のシナリオの決定的な問題点は、どの程度の金融緩和で何パーセントのインフレになるのか、また

一体いつインフレになるのか、効果の大きさ、発現のタイミングの両面で極めて予測が困難なこと

である。もしインフレが行き過ぎてしまった場合に一体どうするのか。そうなってしまってから逆

に沈静化させようとしても、すぐには無理である。70年代初めの狂乱物価の経験からそのコストの

大きさは明らかであろう。インフレ政策の可能性を検討するのであれば、まず効果の大きさとその

発現のタイミングの予測値を示し、その妥当性、信頼性を議論するというところから始めなければ

ならない。

以上の考察から言えることは、金融緩和がもたらすマイナス効果がそれぞれ非常に懸念され、プ

ラスの効果を相殺してしまう可能性が極めて高いということである。現時点でのいま以上の金融緩

和政策は、取るべき選択肢として考慮すべきではないと考える。
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IV.バブル、金融危機、金融政策

金融政策の波及経路：金利と株価を通じる経路附論．

金融政策の効果、有効性といったものを論じるための準備として、金融政策がどの経路を通じて

景気に影響を及ぼすのかという「金融政策の波及経路」について整理しておきたい｡＊7金融政策が

及ぼす効果には、大きく2つに分けて、金利の変化を通じる経路と、株価の変化を通じる経路が考え

られる。

1．金利を通じる経路

(a)標準的な経路： 標準的な経済学の教科書でも解説される通り、例えば金融緩和政策を考え

ると、金利が低下することで、銀行借り入れの金利コストが低くなり、企業はより多くの設備投資

などの実物投資プロジェクトを行うことが可能となる。つまり、

「金融緩和→金利低下→実物投資増加→総需要・生産増加」

(b)為替レートを通じる経路： 国際的な資本の移動が大変活発な現在においては、為替レート

を通じた経路も重要である。つまり、金融緩和によって日本の金利が低下すると、海外との金利差

がより大きくなることから、海外への投資が多くなる。したがって、外国為替市場でより円が売ら

れ外貨(例えばドル)が買われ、円安ドル高となる。円安により、輸出企業の輸出財の価格が低下して

より多く輸出が行われる。すなわち、

「金融緩和→金利低下→為替レート上昇(円安)→輸出増加→総需要･生産増加」

2．株価を通じる経路

本稿全体を通じて焦点を当てるのは、とりわけこの株価を通じる経路である。これには、少なく

とも次の3つの経路が考えられる。

(c)投資に関するトービンのq理論：トービンは、qという変数を「q=企業価値/設備資本の価格」

と定義し、qが上昇すれば実物投資が増えるという理論を展開した。株価が上昇してqが上昇すれば、

新規の設備資本は相対的により割安になり、したがって企業は、株式発行により得た資金で割安の

資本設備をより多く購入することができることとなる。つまり、もし金融緩和によって株価が上昇

すれば、トービンのqの上昇を通じて実物投資が増大する。

「金融緩和→株価上昇→q上昇→投資増加→総需要・生産増加」

(d)資産効果による消費の増大。金融緩和により株価が上昇すると、家計の金融資産の価値が」

がり、家計の生涯所得が増加することから消費需要が増大する。

「金融緩和→株価上昇→家計の資産価値上昇→消費増加→総需要・生産増加」

*7この附論は、FredericS,Mishkm.､､Symposium on the Monetary Transmission Mechanism,|1 (Journal of Economic Perspe-
ctlves，Vol,9.1995,pp､3-10)の解説を、更に整理してまとめたものである。
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附 論.金融政策の波及経路：金利と株価を通じる経路

(e)銀行貸し出しを通じる経路。資金の貸し手である銀行は、借り手（典型的には中小企業）の

プロジェクトの内容、あるいは投資行動といった情報が完全に正確には把握できない。このように

情報が不完全(あるいは非対称)である場合、銀行の意図とは逆に、かえって貸し倒れリスクの高い企

業に融資してしまったり（「逆選択」）、融資後、企業はよりリスクの高い投資に乗り換える（「モ

ラル・ハザード〈モラルの低下〉」）という問題を引き起こす可能性がある。金融緩和政策によっ

て株価が上昇すれば、貸し出し担保の価値は上昇するので、たとえ逆選択によって貸し倒れとなっ

たとしても損失は比較的軽く済む。また、株価が上昇すれば、その企業の価値も上昇するので、一

か八かといったモラルハザードの問題も生じにくい。危険度の高い投資を行って失敗した場合、せ

っかく価値の上がった自分の企業を手放すことになり、その企業にとって失うものは大きいからで

ある。このように、株価の上昇によって企業のバランスシートが改善する結果、情報の不完全性か

ら生じる問題が緩和され、銀行貸し出しが増え、銀行融資に依存している借り手企業の投資が増大

する。

｢金融緩和→株価上昇→企業の価値上昇→逆選択、モラル・ハザード低下→銀行貸し出し増大→投

資増加→総需要・生産増加」
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’ 日本の金融システムの再構築

補論．最近の金融機関の破綻小史

石 垣 健 一

1 990年代にはいると、まず株価が、そして少し遅れて地価が急速に低下し始めた。株価は1 992年8

月18日にバブル崩壊後最安値1万4309円となり、また地価も公定歩合の引き上げや不動産向け融資

の総量規制によって低下しはじめ、91年通年で全国の地価はマイナス4.6%下落し、大都市圏の下落

幅は2桁を超えた。この結果、銀行の不良債権が著しく増加し始めた。大蔵省のヒヤリング調査によ

れば、都銀、長信銀、信託銀行の6ケ月以上の延滞債権の残高は、92年9月末現在で12.3兆円あり、そ

の内担保・保証でカバーされていない残高が4兆円あることが明からになった。

このような状況の中で、金融機関の破綻が次第に増えて行く。1991年から94年にかけて、東邦相

互銀行の伊予銀行による救済合併に始まり、東洋信用金庫、釜石信用金庫などの中小零細金融機関

の破綻が年1-2件のペースで発生するようになった。その中で94年12月の東京協和信用組合と安全信

用組合の破綻は人々の注目を集めた。東京協和信組の高橋理事長はバブル時代の寵児の1人であり、

内外で不動産関連事業を幅広く展開した経営者であり、しかも両信組の大口借り手であったことも

あり、この破綻処理がどのように行われるのかが、注目された。大蔵省と日本銀行は「信用秩序維持」

の名目で、主要な預金者であった1,000万円以上の大口預金者もふくめてすべての預金者を保護し、

不良債権も含む2信組の事業を東京共同銀行を設立して引き継ぐことにした。このような処理の仕方

が適切であったかどうかははなはだ疑わしい。

しかし、この時期までの金融機関の破綻は数も少なく規模も小さかったので、その社会的影響は

限定的であった。ところが、95年になると破綻金融機関の数は、6件にのぼった。特に同年8月30日に、

第2地銀の最大規模銀行であった兵庫銀行と最大信組であった木津信用組合が同時に破綻した。これ

らの金融機関は以前から問題金融機関とされていたが、木津信用組合は8月29日48億円の「取り付け」

にあい、翌30日に大阪府の業務停止命令がだされ、信組首位の木津信用組合はあえなく破綻してし

まった。兵庫銀行の場合は、関連ノンバンクの大量の不動産関連の不良債権と阪神・淡路大震災に

よる打撃から経営不振が表面化し、預金量約2兆円のうち1,m億円が2月、3月の2ケ月のうちに流出し、

3月中に譲渡性預金も1,130億円減った。このような状況の中で8月30日兵庫銀行は破綻した。3月末段

階では、公式には610億円の不良債権と発表していたが、しかし破綻後に不良債権額は約7,900億円で

あることが、明らかになった（8月末段階）。このような不良債権額の大幅な違いはこれまで公表さ
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’補論.最近の金融機関の破綻小史

れてきた不良債権額は故意か偶然か、過小評価されたものであり、信用できないのではという疑惑

を招くものであった。破綻当日の記者会見で当時の武村大蔵大臣は懸案事項となっていた2金融機関

の処理に目処が立ったとして、金融不安.ムードに終止符を打てたとの認識を示したが、しかし大蔵

大臣の希望にもかかわず、金融機関にたいする不安感はじはじはと浸透していった。

加えて、バブル崩壊以後、深刻な問題となっていた住宅金融専門会社（住専）の不良債権問題の

解決が不可避の課題となった。公示地価の下落による不動産市況の悪化で、住専7社の自主再建は困

難となり、母体行による住専処理、場合によれば、公的資金の導入による処理がなされる必要があ

った。住専処理をめく．る大蔵省、農林省、母体行、農協系金融機関間の不透明な取り引きや税金と

いう公的資金の使用の是非について、激しい論議が行われた。結局住専問題の処理は、1996年6月の

国会での住専処理法案の成立によって、第1次損失6兆4,100億円は母体行3兆5,000億円、一般行1兆

7,0㈹億円、農林系金融機関5,000億円、そして財政資金6,800億円によって決着したが、この問題はバ

ブルの金融システムに与える影響がいかに大きいかを教えてくれただけではなくて、住専の母体で

ある銀行システム全体が抱える不良債権問題の重大性を浮き彫りにするものであった。

l恥年11月には、債務超過に陥った阪和銀行に対して戦後初めて、大蔵省は業務停止命令を出した。

兵庫銀行、太平洋銀行に次ぐ、3番めの銀行の破綻であった。1”7年にはいると、信用組合、信用金庫、

第2地方銀行以外の金融機関にも破綻の波が押し寄せるようになった。1997年4月25日大蔵省は日産

生命保険に業務停止を命じた。戦後初の生命保険会社の破綻である。同社の97年3月期決算では525

億円の最終損失になると発表されたが、実際には1853億円の債務超過になっていた。バブル期の高

利の保険商品の発行とその後の低金利時代の到来による逆鞘構造の定着やデリバティブの失敗がそ

の原因とされた。10月14日には京都共栄銀行が破綻し兄弟銀行とも言うべき幸福銀行に営業譲渡さ

れた。11月3日、業界7位の準大手証券会社三洋証券は会社更生法の適用を東京地方裁判所に申請し、

事実上倒産した。同社は系列ノンバンクの不動産融資の不良債権化とバブル崩壊後の株式市場の不

振による本体の業績悪化によって、劣後ローンの返済期日の延長ができなかったため、会社更生法

の申請がなされた。他の証券会社との合併の道を探したが、成功しなかった。11月17日、北海道拓

殖銀行は自主再建を断念し、主として北海道の第2地銀の北洋銀行に営業を譲渡する旨発表した。金

融機関の破綻は日本の金融システムの中心にある都市銀行にまで及んだのである。多額の不良債権

を抱えていた北海道拓殖銀行は、当初、北海道銀行との合併で困難を乗り越えようとしたが、それ

が白紙撤回になった後、株価が急落し、三洋証券の破綻もあって、信用リスクに敏感になっていた

短期金融市場での資金調達が困難になり、またこのような状況によって預金流出が起こり、最終的

に資金繰りができずに、破綻してしまった。これまでの銀行破綻は金融当局主導で行われてきたが、

拓銀の破綻は市場によって追い込まれ破綻であった。政府がこれまで言ってきた「大手20行はつぶ

さない」という言葉は反古となった。いまや日本の金融システムは傷み、不安定化してしまったこ

とが、だれの目にも明らかになった。

拓銀破綻の1週間後、またしても金融システムを大きくきしませる事態が発生した。山一証券の

自主廃業という形での倒産である。山一証券は慢性的な業績不振、総会屋への利益供与事件による

信用失墜を背景に株価急落で信用不安が高まった結果、金融市場からの資金調達が困難になったの

に加えて、2,648億円もの簿外債務が判明したために自主廃業に追い込まれた。松下日本銀行総裁は

68



’ ’最近の金融機関の破綻小史

日銀法25条に基づいて日銀特融として山一証券に対して顧客財産の返還，対外取り引きの決済など

に必要な資金を供給すること、不測の事態には市場に対して潤沢に資金を供給する旨を表明した。

また三塚大蔵大臣は金融システムの安定を目指して、公的資金の導入も含めたあらゆる選択肢を検

討し、預金者、投資者、保険契約者の保護に万全を期すことを表明した。このような政府、日銀の

対応によって、山一の破綻が金融のシステミックリスクにつながることは一応回避されたが、1997

年11月に生じた三洋証券、北海道拓殖銀行、山一証券の一連の破綻は、不良債権問題という悪性の

病巣が日本の金融システムの中枢部にまで及んでおり、緊急かつ強力な対処を行なわなければ取り

返しのつかない事態になりかねないことが明らかになった。

大蔵省は、1 998年1月、銀行の自主査定に基づく不良債権額を公表した。都市銀行等大手銀行、

地方銀行、第2地方銀行全体の不良債権総額は76兆7,000億円で、うち大手銀行54兆3,000億円、地銀

14兆5,0000億円、第2地銀7兆9,0000億円であたoこれは1 997年9月の公表不良債権額21兆7,000億円の

3.5倍、与信総額の12%にあたる（ただし両者の不良債権の定義はことなる）。このような大量の不

良債権を処理し、預金者を保護し、健全な金融システムの再建のために1998年2月16日にいわゆる金

融2法が成立した。「金融機能安定化措置法」と｢預金保険法改正｣である。前者は金融危機時に金融

機関の自己資本強化のため、優先株等を公的資金で引き受けることをみとめている。預金保険機構

内の金融危機管理勘定に3兆円の国債の交付と10兆円を上限とする政府保証枠を与え、整理回収銀行

に委託して自己資本強化のために金融機関が発行する優先株などの購入を行う。後者は経営破綻し

た銀行の預金を保護するために預金保険機構内に特別業務勘定を置き、国債7兆円、政府保証枠10兆円、

合計17兆円で預金者の預金を全額を保護するためのものである。不良債権問題処理のために、公的

資金を導入する枠組みが設けられたのである。

1"8年3月大手銀行18行と地銀3行が自己資本強化のために公的資金の導入を申請して認められたが、

個別行間の経営内容の違いについて処理がなされておらず、あいかわらずの護送船団方式ではない

かという批判がなされた。

4月1日から改正外為法が施行され、日本版ビッグバンが始まった。また金融機関を自己資本比率

の大きさにしたがって、経営改善のための措置を取るように促す｢早期是正措置｣が導入された。こ

の措置によって銀行はたえず自己の自己資本比率に注意してリスク管理を行う必要がある。株価の

低下、不良資産の累積によって、自己資本比率が低下している金融機関は、それを引き上げる必要

があり、リスクの高い資産を減少させたり、優先株や劣後ローンの発行による自己資本増強が必要

になる。前者は「貸し渋り」となって、景気後退を招く恐れがある。

ビッグバンの開始は、金融システムの動揺とあいまって、国内金融機関同士、あるいは異種金融

機関間の、また国際的な金融機関間の提携・合併を促し、世界および日本の金融界の再編成を進展

させている。シティコープとトラベラーズ・グループとの合併の合意、日本興行銀行と野村証券と

の提携、トラベラーズ・グループと日興証券との包括的提携などが生じている。
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最近の金融機関破綻年表

1991年7･8損失補填問題で大蔵省が野村、日興、大和、山一を処分

7．24来島ドッグ問題で経営不振に陥った東邦相互銀行を伊予銀行が救済合併

1992年4･28三和銀行、尾崎縫事件によって経営難になった東洋信用金庫を吸収合併

8･ 18束証平均株価終値バブル崩壊後の最安値1万4309円

1 993年1･1共同債権買取機構設立

4･1金融制度改革法施行。銀行・信託・証券子会社による相互参入可能に

5･21釜石信用金庫破綻

8．6細川内閣発足

1 994年1･1北米自由貿易協定(NAF TA)発足

4．4細川首相辞意表明

4．6羽田内閣成立

6．29村山内閣成立

7．28三菱銀行、日本信託銀行を全面支援

12' 9束京協和・安全信用組合破綻

1 995年l･17阪神・淡路大震災

2･ 13束京協和、安全2信組の事業東京共同銀行へ譲渡決定

3．20地下鉄サリン事件

3．28三菱銀行・東京銀行の合併決定

4' 19円、戦後最高値1ドル=79円75銭に

7･31東京都が債務超過のコスモ信組に業務停止命令

8．30木津信組、兵庫銀行破綻

9．8 公定歩合戦後最低の0.5％へ

12．7 東海銀行、大阪信組を吸収合併

12･ 19政府、住専処理に6,850億円の財政支出を決定

1 996年1･1l橋本内閣成立

3．29太平洋銀行銀行破綻

6･ 18住専処理法案・金融四法参議院成立

7．26住宅金融債権管理機構発足

9.2改正預金保険法によって整理回収銀行発足

11 ･21阪和銀行に業務停止命令

1 997年4･1消費税5%に引き上げ

4．25日産生命保険に業務停止命令。生保業界初の経営破綻

7．l 香港返還

7 アジア通貨危機はじまる。

10．14京都共栄銀行破綻
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11･ 3三洋証券会社更正法を申請

11．17北海道拓殖銀行破綻

11 ･24山一証券自主廃業申請

11 ･26徳陽シティ銀行が経営破綻

1998年1･12大蔵省、不良債権額公表(76兆円）

2･16金融2法(改正預金保険法、金融機能安定化緊急措置法)成立

2･18束邦生命、GEキャピタルと合弁で新生命保険会社設立。

3．5大手銀行18行、地方銀行3行預金保険機構に公的資金申請

4･1外為法改正。日本版ビッグバン始まる。早期是正措置導入、

4．24政府、16兆60m億円の総合経済対策決定

5．15興銀・野村、業務提携発表

5･15阪神銀行とみどり銀行合併発表

6･l日興証券とトラベラーズ・グループと提携発表

6．22金融監督庁発足

新日銀法施行

主な参考文献

・日本経済新聞社編、「日本が震えた日：ドキュメント、97秋 金融危機」

日本経済新聞社、1998.2

.週間東洋経済、「平成恐慌年表」、週間東洋経済、6月27日号、1998

・エコノミスト、毎日新聞社、各号

・日本経済新聞、各号 その他
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