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IV「 貸 し渋 り」 の 実 証 分 析

且 予備的考察

バ ブ ル崩壊 以 降 のF.1本 の 茎長行 の 貸 し渋 りを実 証 的 に検証 す る準 備 と して 、 ま

ず 最 近20年 間 の 企 業 の 資 金繰 りの状 況 を調 べ て み よ う。 第6図 は,日 本 銀 行 の

1短 観 」U企 業 窺 期 経 済 観1則調 査 結 果 擢 告Dに お け る 企 業 規 模 別 の 「資.金繰

りDU〔 実 績 の推 移 を示 して い る.こ れ を 見 る と,大 企 業 と中 小 企 業 のDI

は ほ ぼ 同 じ方 向 に変 動 して い る もの の,中 小 企 業 のDIは一 ・貫 して.大企 業 の

D【 を ト'回り,中 小 企 業 は 大企 業 に比 べ て 相 対 的 に 「資 金 繰 りが 苦:.い 」 状 況

に あ る こ とが わ か る。 と く1.二1991.年以 降,ril小 企業 にお い て は,二 資 金 繰 りが

芳 しい 」 と答 え た 企 業 の割 合が7資 金繰 りが 楽 で あ る」 と答 えた 企 業 の 割 合 を

上 回 る よ うに な り,と りわ け98～99年 に お い て は 両者 の差 が最 も大 き くな って

い る。 す な わ ち,こ の時 期 に 中小 企 業 は 非常 に厳 しい資.金繰 りの 困 難 を認識 し

て い た こ とが窺 わ れ る。

これ に対 し大 企業 にお い て は,「 資 金 繰 りが 苦 しい」 と答 え た 企 業 の 割 合 が

「資 金 繰 りが 楽 で あ る 」 と答 え た 企 業 の 割 合 を お お む ね 下 回 っ て い るが,

92一一93年お よび98～99年 の 時 期 のみ は前 者 の割.合が 後 者 の割 合 をL回 り,資 金

繰 りDIは マ イナ ス の値 を とっ て い る 。1991TFA4,年 を追 うご とに 金融 緩 和

政 策 が 強 化 され て きた が,大 幅 な 金融 緩 和 政 策が 実 施 され て い る98・.一99年の 時

期 に,大 企業,中 小企 業 と も に資 金繰 りDIが マ イナ スの 値 を とっ て い る こ と
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第6図 企 業規 模 別 資 金 繰 りDI(全 国:企業 短観)
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1:ii:DIは 三楽 で あ る」 と答 え た131「答 杜 数構 成 上.ヒか ら 「呂=し い1と 答 え た 回 答 社 数 構 成比 を ∫

い た値.

資 料1[i本 銀 行 「,;:W企 業 短 欺 経 済HI調 査 糸占果 報1午:1.1各 年 参 照..=

は注 口 に値 す る 。

以 ヒの 「資.金繰 りr)1..1は,資 金 の需 要 側 の資 金 繰 り判 断 を表 して は い る も

の の,そ れ は 必 ず し も資 金 の供 給 側 の 貸 出態 度 を反 映 して い る とは 限 らな い 。

なぜ な ら,景 気 の悪 化 に よっ て 企業 の売.ヒ高 が 大 幅 に減 少 す る場 合 に は,企 業

の 資 金 繰 りが 逼 迫 す る可 能性 も.考え られ る か らで あ る 。

この 点 を 考慮 して,第7図 は,同 じ 日本 銀 行 の 「短 観 」 にお け る 企 業規 模 別

の 「金 融 機 関 の 貸 出 態 度DI」(実 績)の 過 去2(,年 間 の推 移 を見 た もの で あ る 。

こ れ に よ る と,金 融 機 関 の 貸 出 態 度DIは,資 金 繰 りINの 場 合 と同様,大 企

業DI,中 小 企 業1.)1と も同一 方 向 に 変動 して い る もの の,む しろ 大 企業DIの

方 が1.}.5小企 業DIよ り も変 動 の 程 度 が 大 きい こ とが わ か る。 ま た,1990年 代 以

降,大 企 業 に対 す る金 融 機 関 の 貸 出 態 度DIは90～93年 の 時 期 お よ び98-99

年 の 時 期 に 大幅 な マ イナ ス とな って い る の に対 し,中 小 企 業DIは 後 者 の 時

期 に の み 大 幅 な マ.イナ ス と な り,前 者 の 時 期 に は 依 然 と して プ ラ ス で 推 移 し

て い る よ うに,大 企 業 のDIと 中 小 企 業DIは か な り違 っ た動 き を示 して い
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第7図 企 業規模 別金融機 関の貸出態 度(全 国企業 短観).
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注=第6図 と 同 じ 。

る㌔ いず れ に し ろ第7図 に忠 実 で あ る 限 り,金 融 機 関 の 貸 出態 度 は.対大 企 業,

対 中小 企 業 と も98～99年 の時 期 に厳 し くな り.,90～93年 の時 期 に は,大 企 業 に

対 して の み厳 し く,中 小 企 業 に対 して は そ れ ほ ど厳 し くな か っ た こ とを示 して

い る 。 したが っ て第6図 と第7図 を重 ね合 わせ る と,少 な く と も98-99年 前 後

の時期に,全 般的な銀行の貸 し渋 り現象が生 じた可能性が高いと推測される。

以 下 で は よ リフ ォー マ ル な形 で,銀 行 の 貸 し渋 りにつ い て実 証 分 析 を行 う。

1)本 稿 の第 皿一2節 で述べ たよ うに,吉 川 ・江藤 ・池[1994]お よび吉川[19961で は,そ の観

察対象期 間(1991年1月 ～93年ll月 〕において,貸 出量の減少 と貸 出金利の下落が 同時 に生 じて

いることか ら,こ の時期の貸出減少は銀行 の貸 し渋 りによる ものでは なく,景 気の悪化 による資

金需要 の減少 によるものだ としてい る。吉川 らが問題 とする時期は,第 ア図では大企業 を対象 と

する 「金融機 関の貸出態度DI」 が大幅なマ イナスを示 している時期 にほぼ相当す る.こ れに対

し福田[2002]は,「1990年 末か ら92年 にかけて金融機関 の貸出態度が厳 しくなった」理 由 と し

て,① 経過措 置を経 て1993年3月 末か ら本格導 入が決 まっていたBIS規 制の もとで,国 際業務

を営む銀行は 自己資本比率 を8%以 上 に保つ ことが最優先課題 であった こと,②.株 価の下落 に

よる銀行の含 み益が減少 した こと,の2つ を指摘 し,日 本の主要な銀行では この時期 にキャピタ

ル ・クランチ(貸 し渋 り)が 生 じた可能性 が高い と論 じている,

」西
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2分 析方 法

個 別 銀 行 の 自己 資 本 比 率 が そ の 貸 出 に 及 ぼ す影 響 を分 析 した もの と して,ク

レ ジ ッ ト ・ク ラ ンチ(信 用 閉 塞)に 関 す るBernankeandLown[1991]の 先 駆

的 な研 究 が あ る。 彼 ら は,1990年 後 半 か ら91年 初 め に か け て米 国 の 各州 別 お よ

びNewjersey州 の 個 別 銀 行 別 の 銀 行 貸 出の伸 び率 と前 期 ρ)自己資 本 比 率 の 関

係 につ い て ク ロス.セク シ ョ ン分析 を行 い,不 動 産 バ ブ ル の 崩壊 に よっ て生 じた

不 良 債権 の 増 大,そ れ に基 づ く 自己資 本 比 率 の低 下 が 銀 行 の貸 出減 少 を引 き起

こ した との 結論 を尊 い だ1。

翁[1992]は,こ のBernankeandLown[1991]の 実 証 分 析 の手.法を 日本 に

適 用 し,工988年 度 か ら91年 度 のBIS規 制 対 象 銀 行 の デ ー タ を用 い て ク ロス セ

クシ ョ ン分 析 を行 い;前 年 度 末 の 自己 資 本 比 率 と翌 年 度 の 貸 出 増 加 率 との 関 係

につ い て,両 者 の 間 に は有 意 な関 係 は見 い だ され ない と結 論 付 け る。

BemankeandLown[1991]1こ お け る モ デ ル の推 定 式 は次 の よ う に表 さ れ る。

(』 ム/五)f=α 十 β(K/A)'一1

こ こ で,ム は 貸 出残 高,∠Lは 貸 出 増 加 須,Kは 自 己 資 本,Aは 総 資 産,α

は定 数 項,β は係 数 パ ラ メー ター,`は 時点 を表 す。 ,

実際 に こ の 式 を推 定 す る 際 の 問 題 は,自 己 資 本 比 率 規 制 と し.てのBIS規 制

が 考 慮 され て い な い とい う点 で あ る。 周 知 の よ う に,BIS規 制 は 国 際 基 準 採

用 行 で8%,国 内基 準 採 用 行 で は4傷 とな っ て い る。.銀行 に とっ て現 実 の 自己

2}銀 行の貸 し渋 りに関す るBem駄nk祀ndLown[ユ 凶1】の先駆的 な研究 に続 く米 国の実証分析 と

して,PeekandRosengren[1995]お よびHancockandWile⑪x[1998]を 挙 げて おこ う.Peek

andRos已n図ren[1995]は,】990-91年 の米国 ニュー イングラ ン ド地域 における不況が銀 行の 自

己資本の減少 に基づ く銀行貸出の急激 な減少,す なわ ちキャピタル ・クランチ に起因す るもので

あることを指摘 し,こ のキ ャピタル ・クランチの発生 を預金量の変化 と自己資本の変化の関係 を

検証す ることによって実証的に明 らか にした』 またHancockendWilcox[1998]は,ユ989-19囲

年の米国の州別デー タを用いて,中 小銀行 を中心 とす る銀行の自己資本の減少(彼 らの居語 によ

ればクレジッ ト・クランチ)の 発生が とくに中小企業の雇用な ど経 済活動 に大 きな影響 を字え る

とい う実証結果を導いた。 彼 らは;中 小 企業は大企業 と違って銀行 貸出 と代替的な資金調達手段

を獲得するのは困難.であるか ら,中 小企 業への貸出は大企業向けの貸出 よりも大 きな経 済効果 を

持 ち,そ れ ゆ え に,「 中小 企 業 へ の 貸 出 は"ハ イパ ワー ド"ロ ー ンで あ る」(loansrosmell

.businessesmay.alsoba."high-powered"loans)と 主張する。
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資 本 比 率 がBIS基 準 を下 回 る と監 督 当局 か ら規 制 を受 け る ため,こ のBIS基

準 を最 低 限 度 と して あ る程 度 の 余 裕 を確 保 しよ う とす る。 と りわ け 日本 で は,

1998年4月 か ら導 入 さ れ た 早 期 是 正 措 置 に よ り,銀 行 の 自己 資 本 比 率 がBIS

基.準 を下 回 る と業 務 改 善 命 令 や 閉鎖 命 令 な どが 発 動 され る た め,BIS規 制 は

実 質 的 な罰 則 規 定 と な っ た。 した が っTBIS基 準 適 用 行 に と っ て.は,こ の 基

準 を ク リア し ょ う とす る イ ンセ ンテ ィブが 働 くの は当 然 で あ ろ う。 そ こで 以 下

で は,(K/丑)に 代 わ って,「 自己 資 本 比 率 の余 裕 幅 」(す な わ ち,自 己 資 本 比

率 一BIS基 準 比 率,以 下 これ を φで表 す)を 説 明変 数 と して 用 い る こ と にす る3〕。

BemankeandL。wn[1991]お よ び翁[1992]の 分析 にお け る も う一 つ の 問

題 は,銀 行 貸 出 に 及ぼ す 自己 資 本 比 率 以 外 の 要 因 は ま っ た く考 慮 して い ない と

い う点 で あ る。 そ こで 以 下 で は これ まで の 考 察 を踏 ま え,銀 行 貸 出 に影 響 を及

ぼ す 重 要 な説 明 変 数 と して,「 自己 資 本 比 率 の 余 裕 幅 」 に加 え て,預 金,地 価

お よび不 良 債 権 比 率 を用 い る.ことに した 。 す なわ ち,実 際 に採 用 した推 定 式 は

次 の 通 りであ る。

〔4L/L),=α+β1K君.1+β2Dt+β3N凧_1+β4φ,_1

こ こで,KPは 地 域 別 地 価 の 変 化 率(「 公 示 地 価 」 め 都 道 府 県 別 商 業 地 価 の 対

前 年 度変 化 率,%)x不 動 産 担 保 貸 出構 成 比(不 動 産担 保 貸 出 額/総 貸 出 額 押,

3)BIS比 率の 余裕幅 を説 明変 数 と して 用い た研 究 と して,平 成10年 版.『経済 白書」([1998〕

121-130ペ ージ),堀 江([2001]W,7章L相 澤 ・瀬下 ・山田(2001]が 挙 げられる。 しか し,平

成10年 版 『経 済白C【19囲]と 堀 江[2001]の 分析 期間は特 定の決算期(「 経済 白書』 は97年3

月決 算期 と97年9月 決算期,堀 江 は93年3月 決算期 と98年3月 決算期)で あ り,他 の期 間につ い

ては分析 していない し,特 定の分析期 間を選択 した理 由 も明らかに していない。 また,相 澤 ・瀬

.ド・山田[2001]は46銀 行(大 手銀行17行,地 方銀行29行)に 対 し6年 間のパネル分析 を行って

いるため,BIS基 準の適用 による影響が あった時期 が明 らかで はない。一方,BIS比 率の余祷

幅 につい ては,「 経済 白書』 と堀江[2001]で は有意で あったが,相 澤 ・瀬下 ・山田[2001]で

は有意でなかった。さらに従来 のほとんどの研 究は,被 説 明変数 として総 貸出のみ用い,長 期貸

出(設 備投資},短 期貸出(運 転資金)や 対中小企業貸出1こついては分析 していないな どの点で.

本稿 とは異なっている。

4〕 地価 と不良債植 および地価 と.BIS比 率の間 には密接 な関係があ り,そ のため これ ら3つ の 変

数 間には多重共線 性が存 在する可能性が ある。この問題 を回避するため,地 価 上昇率 に不動 産担

保構成比 を掛ける ことに した。

ー
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Z)は 預 金(対 前 年 度 変 化 率,%),NISは 不 良 債 権 比 率 〔:〔破 た ん 先 債 権 額1

延滞 債 権 額)/総 貸 出額),φ は 「自 己資 本 比 率 の 余 裕 幅 」 を示 す 。

な お,不 良 債 権 比 率 に つ い て は,199873月 期 よ り 「3ヵ 月以..h延 滞 債 権

額」 と 「貸出 条 件 緩 和 債 権 額 」 が 公 表 さ れ る よ う に な っ た けれ ど も,前 年 度 ま

で と の整 合 性 を保 つ た め,こ こ で は 旧基 準 の 「破 た ん先 債 権 額 」 と 「延 滞 債 権

額 」 の 合 計 を不 良 債 権 額 と し て 採 用 した 。 ま た,「 延 滞 債 権 額 」 が 大 手 銀 行

(都 市銀 行,長 期 信 用 銀 行,信 託 銀 行)に つ い て は93年3月 期 か ら,地 方 銀 行

につ い て は96年3月 期 か ら公 表 され る よ う に な っ た ため,ラ グ を考 慮 して分 析

期 間 を97年3月 期(96年 度1よ りす べ ての 変 数 の 入手 で き る99年3月 期(98年

度)ま で の3年 間 と した。

被 説 明 変 数 とLて は総 貸 出 〔:LA)の ほか に,対 中 小.企.業貸 出(ム5),設 備

投 資 資 金 貸 出 怯1),運 転 資 金 貸 出 伍Wlの4つ を対 象 と し,そ れ ぞ れ の 対

前 年 度変 化 率 〔:%〉を 用 い た、 ム4以 外 に ム∫,ゐ1,ムW.と い う被 説 明 変 数 を

考 慮 した の は,第 ・に,L3に は企 業 部 門 向 け の 貸 出 だ け で は な く政 府 部 門 や

家 計 部 門 へ の 貸 出 も含 まれ る た め,企 業 に対 す る 貸 し渋 り につ い て 厳 密 な分 析

を行 う場 合,必 ず し も適切 な 変 数 で は な い こ と,第 二 に,も し貸 し渋 りが:生 じ

た とす れ ば,そ れ が どの よ うな種 類 の 貸 出 に 対 して な され た か を明 らか にす る

ため で あ る.

以 ヒの デ ー タに 関 して は,地 価 に つ い て は 国 上 庁(現,国 土 交 通 省)の 「公

示 地 価」 を用 い,大 手 銀行 の場.合は そ の 金 園 平均 を,地 ノ∫銀 行 の場 合 は 本 店所

在 地 の 都 道府 県 別 地価 を用 い る こ とに した 。 他 の 変 数 に つ い て は すべ て 全 国 銀

行協 会 「全 国 銀.行財 務 諸 表 比 率 分析.1の 数値 を用 い た 。

さ らに 以 ドで は,分 析 対 象 とな る銀 行 を全 国銀 行(.都 市 銀行,長 期 信 用銀 行,

信 託 銀 行,地 方 銀 行,第 二 地 方 銀 行),大 手 銀 行 〔都 市 銀 行,長 期 信 用 銀 行,

信 託 銀 行),地 方 銀 行,国 際 基 準 適 用 の 地 方 銀 行,園 内 基 準 適 用 の 地 方 銀 狂 の

5つ の グル ー プ に分 け て分 析 す る こ とに した,、こ れ に よっ て,各 年 度別 かつ 各

業態 別 の銀 行 貸 出 の特 徴 を明 らか にす る こ とが可 能 とな る。 以 上 の よ うに,銀



銀行の貸し渋り行動(2)

第2表 推計対象銀行 数

(215)7

96年 度 97年 度 .98年 度

大 手 銀 行

地方銀行 国 際基準)

地方銀行 個 内基準}

20

65

62

ユ9

62

63

ユ8

28

94

注:大 手 銀行の うち,96年 度 については東京 銀行(三 菱銀行 と合翻 を,97年 度

は北海道拓 殖銀行 〔経営 破綻)を,98年 度 は新 生銀行(旧 日本 長期 信用,BIS

比率未発表)を 分析対象か ら外 した。

行 の貸 し渋 り行 動 に関 す る本 節 の 分析 は,こ れ まで の 先 行研 究 に は見 ら れ な い

ほ ど,分 析 対 象 を細 か くブ レイ ク ダ ウ ン しそ 実 証 分 析 を行 う と こ ろ に大 き な特

色 が あ る。

回 帰 分 析 は,パ ネ ル デ7夕 を 用 い た ク ロ ス セ ク シ ョ ン分 析 に よ.って 推 定 を

行 っ だ,。 この場 合 の分 析 対 象 とな っ た 銀 行 数 は 第2表 の 通 りで あ る 。

3推 計結果

推 計 結 果 は 第3表 に示 され て い る.(た だ し,定 数 項 は省 略 した}。 この う ち,

と くに重 要 で あ る と思 われ る点 につ い て ま とめ て み る と,以 下 の通 りで あ る。

ω 預 金 増 加 率(D>は,銀 行 の 業 態,貸 出 の種 類,年 度 を問 わ ず,ほ と ん

どすべ て の ケ ー ス にお い て貸 出伸 び率 の 高 度 に有 意 な説 明 要 因 とな っ て い る。

した が っ τ 「貸 し渋 り」 との関 連 で 言 え ば,企 業 等 の 業 況 悪 化 に伴 う預 金 の伸

び1歯みが 銀 行 の貸 出抑 制 につ なが っ た とみ ら れ る。 銀 行 の 貸 出 が預 金 制 約 の 影

響 を強 く受 け る こ とは,従 来 の先 行 研 究 と同様 で あ る(例 え ば,堀 江([200ユ]

.第7章)参 照)。

〔2)不 良 債 権 比 率(NIS)は,多 くの ケ ー ス に つ い て 銀 行 の 貸 出 伸 び 率 に

強 い 影響 を及 ぼ して い る。 と くに全 国銀 行 につ い て は,96年 度 の総 貸 出増 加 率

5}推 定 は 加 重 最 小2乗 法 を用 い て 行 っ た 。 加 重 最 小2乗 法 につ い て は,例 え ばChatterjeeand

Price([1977]Chap,5}お よ び山 本 〔E1995]第8章}を 参 照 され た い 。
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第3表 推計結果 クロ ス セ クシ ョン分 析

開 聞 %年 度 〔97.年3F1決 算 期, 二7年度 〔9客年.3月 決算馴 弼年度.:99.年:雪月決 算 期♪

被説甲陵 敬 対 象
変 数 KY 【》 NIS φ Kr 1.) NIS φ KP D NI臼 φ

推.定係駿 o.oひ1 0.凱 阻1 一〇.7945 一1 .1597
「

け.ooM 「).4eひo 一 L3ア65 o.2ア79 u.1洞 心8 D.咽R66 D.確56 o.W45

全国銀行 r.偵 0、514・1 E.憾87 一5.R719 一5.93撃9 1.1590 7.8675 一9 .Mil 1.3703 0.4359 a.4937 .一5、2252 0.0359

P一円luビ り.Iiひ80 ゆ.Ix駒 D」貝貝田 o、 α 図頁, e.24別 o.oo【Kj D」.Kκ即 o.;730 o."iO o.㎜ D.0(即0 o.97】o

推定係数 O.00:A O.0912 o.2028 1.1123 り.01酬 o.1'llI 星..1145 1.り引8 一〇.卯44 D.0802 一2.0714 2.24--

大 丁.銀行 r一偵. 3.2陥 「.6誠8 o.A8.% 1,551.1 O.56S4 8.8864 一2 .5403 一3
.5121 一」.5聖99 り.6716 ..噌.2537 2.730D

P一一1一 0、Dり6り D.Il50 D.63U o.1・,w 1}.5790 o.駅xx塵 o.0240 o.OD30 0.㎜ o.510り D.¢01U 0、02M

総貸出 推 う1三係 数 D.W), o..IMI 02偲2 一砂.2圏3 1,.〔.胴」29 【1.弓396 一u.信974 o.5646 IP.〔川23 D.5439 一〇.2960 一〇.0459

増加事 地ノ∫銀行. r一値 1.44「o 7.孝397 一2
.3169

一1 .胴42 2.1覧13 6.8341.i 一4
.眠}73 呈.7946 1.2279 6.蝋♪49 塵.9¢52 .0.343匪

〔ムA} 一」一 【1.1520 1〕.{K同」o 丁,.〔曙2り こ炉.IR獣.1 D.0.4V o」KN" o.(Kκ" o.㎜ o.22217 o.o(鮒 o.G5go 0.732D

鑑定係数

一

工,,㎜1 o,3胴3 一〇,5D35 一〇.2575 り.【噂;娼 u.4;墨55 一σ.51,44 【,.r照., D.WO, {」.3521 一〇.5郎 ・1 o.25㎜

地方銀行.f
r.偵 一1,.3胴 〔コ ・1.569【} 一2

.7臼19
一 〇

.9379

ト

2.49㈱ 4.5訓}「 一2
.D926 z.20蒔4 0.0539 1.2e口9 .o.68呂o o.4546

1.国際 某.単価

P一 円 』 し・ り.7330 1.〕.…o IL鮒8じ Il、7580 1,.{川6【P 【[.【K閥冊 o.n910 0.0310 り.9,060 Q.2130 o.4990 o.6540

推定係義 o.α 田9 o.:3i29 一じ.4989 O.2179 `,、[IOO9 じ.4ビ57 じ.闘6 じ,1813 r.〕.W21 〔,.5293 一〇.3255 一〇.1D5壼

地.カ.銀重.1=

〔国 内幕 ㈲
電値 o.94稲 5.`,5B5 一 5.42D{, 1』1841 り..妃2「 5、・‡292 一4 .言2&1 u.8975 o.%54 6.CIO10 一 L89肺 一〇.ア[隠

F'一valuな り.3470 Q、… り U、け開 り o.z.{2u 1}.6窃21} o.㎜} `コ.ごx兀ρ 〔L3マ30 n.?A:30 o.o㈱ 0.0620 o.47W

推.定係数 一〇.αK】9 u.1743 一〇.607〔D 一 〇
.7104 [,.㎜7 o.27弼

一

1.1016 一 D.36z鰐 〔,.u伍1 II、ヨ939 1.2291 O,133

肇国銅 穿∫ 且.値 じ.毘99 z.7誘74 一.2.6436 一1.7618 〔,.備5け s.9囎9 一同.:州5 一1 .6M4 3.39蛎 5.7881

一

〇.6910 o.1776

P一㌧..1一 D.897U o.0070 o.oogD D..0810 Q.50了o u.腫㎜ 巳}.軋翼蝋b じ.7010 〔}.哺m o.㎜ o.㎜ Q.8'590

推定係数 一〇.0130 `Ll}374 一}.43田 一1
.115 【,.け523 工P.㎝ 〔,7

」o .8999 一 3.8720 .0.,957 【コ.り403 1、剣6鴎 苫.5771

大.r.銀 チ1.. 甘値 「).6647 り.5胴6 一2.677璽 一1.2493 2.inns 1.〔 レ:{:雪7
一L

.F521 一β.5424 一2.6810 一〇、2814 一1.7315 1.7404

P-v己lue Q.518⑪ o.5糊 o,o覧go o.2210 o.05LO り.31W u.鳴5q o.…} o.uzしo q.7.0 ⇔『1110 G.-M

対'11小 企 柔
推定係数 〔,、`潮〕9 [}.949口

一D .9336 一1 .3冊7 O.工 沿13 o.3379 一〇.6385 o.once o.oα朗 o.4鴎3 一D.3四9 一1,.0172

貸出増加串 地方銀行 1一値 o.89田 3.9鵬 ...4.9518 輩.【魍5 1.1171 6、37G 一3.7邸0 u.2392 o.9875 5.29俘2 一3 ,22UO 一〇.1i】5

σ圃9
P一 、・h夏L18 0.8710 u.Um〕 辱、㎜q u.り り甜 り」450 o.㎜ u.照 叫 o.9110 q.3z50 `》.㎜ o.巳12BO o.9110

推定係数 `1.1,[貝)ア D.26臼7 一〇.64な5 一Q.4552 り.0020 .012038 一〇.787u O、237監 一〇、工沿2」 〔,、54臼5

一

1.670 〔,、1237

地.limit.

〔国際 基準)
t一値 u,59月 2.4227 一3.6791

一

1.243呂 1.43覗 3.司4匹9 一 2.R刈15 o.ア5朕P 一`, .4674 1.95{57 一2.19訓 一〇.3」05

P一一1., o.5570 o.Ol&Q o.OlOQ o.MW o.監5アu 0.0190 q.脚} 虹}.帖5工ゆ い.MW o.照 別 虹).odo o.下行oo

推定係数 口汚m19 O.6919 一 〔,.7.427 一 Ω .5431 虻,.0021 oj271下 一〇.師〔沿1 O.:恪51 じ.W17 o.4N41 O.訓31 o.02りo

地方銀行

〔国内基脚
ヒ値 口.5289 1.5644 一1.即 鴎 一け.4546 1.【 岡 引5 5.S3・15 一 9.0410 1.17N5 1.6315 4.餅95

一

t.1641 0.11じ6

P写 りaLい ξ・ "、5四9 叱駒.1240 o.W70 o.6519 U.391勢 9、鵬5 Q.りu.W u、臨70 o.当面 鮨} o.9駒隙 o.淋30 o.1120

QQ

㊤
δ

一
団
O

口」



一

措定係数 lUK〕27

一

1.,.087. 一1.III" 一〇.4欄 0.W27 O.2931 一1 .167・1 一〇.1594 D.{即36 0.2279 一 〇 .9163 一〇.2542

全国銀雪.` 甘値 1.63'7. 2.959ア 一 5.3ア 郎

一

1.63弓2 1.6965 4.2s舘 一5.5鱒2 一1).5322 125"D 4.ア354 一8 .4744 一1 .4937

I」一wabe D.1040 o.W!0 0.0ひ00 0.1040 o.092り Il.["xx, 【1.1期 川 0.561〔, [,211n σ.m.甑., o.㎜, D.14α 工

推,i=係 数 D.0449 一〇.㎝oo 一〇.9回2 0.9}53 匡伽.り3朋 り.窓脇9 ...[1.riビ86 り.97.9 じ.0134 0.3736 1.3図4 1.5566

た1三濫行 1一値 1.7㎜ 一1.0261 一L5旧Z o.6558 1.0師52 2.2728 一1.ゆ り74 1.436】 一〇.3089 [.5696 一1 .3凶9 一り.66;2

P-v掬11■ ヒ D.1個n 1,,373 σ.157り り.5230 o、3Q5け n..1139ロ 9.3310 可,.173〔, 口.7研o 0、151〔} 0.1950 D.5230

設'備投資貸 推.定係数 D.oo伍 O.3010 o.2726 o.2}z5 u.い 口51 U.2439 o.6邸7 叱,.2胴5 じ.eσ4ど 一u.Ol.M究

一

【1、呂7掴 一,2937

出 増 加1率 矯 ノ,「銀行 1一値 2.6435 2.26〔17 一1.0728 一 σ
.6783 2.7柑5 3.1}392 一2.aq62 工,.9557 1.4944 一〇..37= 一4.3:A1 一1.娼42

.

〔'.'} P-v肌1u炉 lL眠 珊 犀1 u.り2韻, 【,.2隔u D.49㎜ り.σけ70 〔,.1貝.xx, け,田腺[ 1,.Mw o.1380 o.97じD o.D田o D.1570

推定係数 P.uu28 u.z備:錫3 u.75こs u.3516 u.に 即i4 {,.1跳2 ...1.25/51 一り.svgs o.oo21 o.5W o.579ア .. o.67ア ア

地ノ∫銀行

咽 際壕準レ
1一値 1.2630 2.5111 一2、2238 一〇.86w 1.藍 川34 1.騨 ⑪12

一

:ヨ.曙9ア9

一

1.ア322 D.;101 2.司395 じ、91:螺 止.5457

[」一'slue け.2110 u.0150 u、D;蜘 σ.5110 u.2420 Ω.葡2〔, け.mica D.0,999 o.6150 0,σ2甜. σ.370り o.1350

推定係数 P.Ul,45 り.8122 」.37購 L.1608 i1.W& ひ.黙1δ 一り.4551 o.0712 巳,.0172 0.IB93 一D.3W 一D.胴20

地ノ∫銀行
1・値 1.8ア㈱ 4.2263 1、IPB2・1 一し9977 2.丙323 ウ3173 一1.3044 じ.1706 7.σB33 1.Q7% 一z.5959 一z.4570

〔1.町内 基準 〕
暫.

P-Vハll1F D.06711 u.【 廟}[} 【1.3MO P、(1110 u.りIIい ひ.幡 」 D.1970 σ.w5〔1 臼.研レ伍} Ω.2340 ,01to O.OM

推定係数 D.【 旺k}「i 1〕.1・IM

一

〇.13249 一〇.331J 一UW39 `レ.439`聰
一L372日 D.77呂3

一

〔.1.00-2 〔[.⑲4}

.

IL7侶5 1〕.2213

(で国 銀 行1= 1.値 o.4ア90 2.978臼 一4.7叡 罵 一-7729

一

1...‡:列5 5.臼255 一5.02R2 2.4221 一〇.:4315 価.4967 一 3.4149 】.134】

P-V≡ill1F lP.6器1} 1.Lこ1け:{[, 【1.IM頁川 〔P、172口 {1.IM〔, り.朕 頁XI lLmK川 〔,.し,170 o.7410 o.巳㎜ D.㎜ 0.2590

摺淀 係数 D.OE77 u.(1117

一

〇.66-7 0.1HZ3 o」,428 い.2376 一り.259匠

一

1.開 田 一1,.り771 u,2偲 1』63B D.呂942

大 ア・組重1.. 1.値. 1.0877 U.1811 一1.臼M6 o.1594 1.39:鄭 2.田94 一 〇
.・13.17 一〇、85ア1 一1、G回1

一

1.5190

.一

江,.9251 一〇、.4977

「 τiihlθ 騨.29即 〔1.55田 u,121. り.8ア働 u.19. D,り110 D.671U 1}.10711 ⊂1.13師 `,、1α 〕o け.37,711 1}、6290

運転管金貨 推りヒ係数 虻,.O〔聰05 〔1.朝99 .け.4374 一〇、2834 〔}.…2 o、誤x〕1 L個87 o.9573 0.(lt,II u.旺 〕ア8

.

叱,.013.1 o.1238

出 増 馴「1奉 地方 銀il= r.値. 一u.庫66H 5.9108

一

;f.u572 一1.3024 σ.0522 周.3273 一3 .7肺3 3.1056 `,,3375 司.5516 一〇,0581 0.5931

σ.脚 『}
Pし ・臼ILIP 1,、M3D 〔1.OUけ[., け.叱腿q u.1950 o.95W D.1x"1 n.㎝㎜ 0.IKi2`〕 II.7440 `[,眠 気x1 D.9541) 0.5550

推定係数 一{[.(即 隔 (1.噸396 一け.5117 一〇.2725 o.鵬 り.肥.13

一

疋,.・1柘7 1.1133 一 U.OD61 り.器 品呂

一

疋,.脳71 o.〔12団

地 ノ,.銀il.

〔国際 基 準1
1.値 .一1.L9Ω02 :引.邸D:≧ 一・2 .匡}24【1 一11 .8710 2.5282 3.6即4 一L.0844 2.4371 一〇.7551 じ.5588 一〇.繍12 0.0232

Pvalor u.:1720 Il.【闘旧 し, lP.個7α 0.剤 艦囲〕0 P,ono lb」x,即 工}.2呂3巳炉 o川19け o.1,m ゆ.5820 o.5160 0.9820
L

鑑定爆数 {1.【K}12 け.帽卵 ..り.融 爆4 し;135 一り.",,5 り.β237 1.こ3718 B.-ed) u、㏄03 D.6282 D.ou45 0.0492

地ん.鎌h.

.:国内基準〕
t一債 {1.師891 4.3155 一2.1397 1.4870 一り.377】 2.82昭 一3.7149 ,.593巨 一σ.ゆ830 4.6184 一 〇

.018, Q.2158
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同年 度 の運 転 資 金 貸 出 を除 き,年 度 の 如 何 を問 わず,総 貸 出,中 小 企 業.貸出,

設 備投 資 貸 出,運 転 資 金 貸 出 のす べ て に お い て有 意 で あ り,か つ 期 待 され る マ

イナ スの符 号 条 件 を満 足 して い る。 同様 に地 方 銀 行 につ い て も,国 際 基 準 行,

国 内基 準 行,そ して そ の両 者 を 一つ に グル ー ピ ン グ した地 方 銀 行 全体 に つ い て,

ほ とん どの ケ ー ス に お い て有 意 で 符 号 条 件 を満 た して い る。

た だ し大 手 銀 行 に つ い て は,不 良 債 権 比 率 は 分 析 期 間 中 の96年 度(ム5,

〃::1,97年 度 〔:LA,五5)お よび98年 度.(ム4,ム ～,1,IL')の み が有 意 で あ り,

お よそ 分析 対.象の 半 分 ほ どが 有意 に と ど まっ て い る 。 この こ とは,少 な くと も

分析 対 象期 間 にお い て は,大 手銀 行 に よる企 業 部 門 向 け貸 出 に 関 して.不 良債

権 の 影響 は 比較 的軽 微 で あ った こ と を示唆 して い る 、.、もっ と も,..ヒに も触 れ た

よ う に,こ こ で の 不 良 債 権 の 定 義 は,「 破 綻 先 債 権 額」 と 「延 滞 債 権 額 」 の 合

計 に限 定 して お り,98年3月 決算 期 か ら公 表 され た 「3カ 月以上 延滞 債 権 額一

と 「貸 出条 件 緩 和 債 権 額 」 を.含ん で い な い とい う点 を考 慮 す る必 要 が あ ろ う,、

す なわ ら,こ れ ら を含 め る と,不 良債 権 は大 手 銀行 に つ い て も重要 な 貸 し渋 り

の 要 因 とな っ た 可能 性 が あ る。

非 常 に興 味 深 い の は,対ql小 企 業 貸 出(乙8)に 関 して,96年 度 と98年 度 の

国 内 基準 適 用 の地 方 銀 行 を除 い て,不 良債 権 比 率 はす べ て有 意 で 符号 条 件 も満

足 して い る とい う点 で あ る。 この こ とは,銀 行 の業 態 を問 わ ず,不 良 債権 比 率

の 悪化 が と りわ け 中小 企 業 向 け 貸 出 に 大 きな 影響 を与 え た こ と を意味 して い る.

麟 地価 の 変 化 率(KP)に つ い て 見 る と,そ れ が 有 意 な 説 明 変 数 とな っ て

い る場 合 は 全体 と して は必 ず し も多 くは な く,96年 度 お よび97年 度 の 設 備投 資

貸 出 に集 中 して い る こ とが わ か る 。す な わ ち,地 価 の 変動 は96年 度 の 設備 投 資

貸 出 に対 して は,大 手 銀 行,地.方 銀 行 お よび地 方銀 行(国 内 基準)に お い て有

意 で あ り,97年 度 の 設備 投 資 貸 出 に対 して は,全 国 銀 行,地 方銀 行 お よび 地 方

銀 行 〔国 内 基準)に お い て有 意 で期 待 され る 符号 条 件 を満 たL.て い る 。 この こ

とは,90年 代 後 半 の 地価 下落 に伴 う担 保 価 値 の 低.1・.は,銀 行 の 設 備投 資 貸 出 を

中心 に比較 的 限 定 的 な 影響 しか与 え な か った可 能性 が あ る 。 た だ し,本 分 析 に
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お け る地 価 変 数 は,地 価 変 化 率 に不 動 産 担 保 貸 出構 成 比 を乗 じた数 値 で あ り1,

そ の た め 地価 の変 動 そ れ 自体 の 影 響 が 過 小 評 価 さ れ て い る61。

(4)「 自己 資 本 比 率 の 余 裕 幅 」(φ)に つ い て は,全 体 と して 有 意 な 影 響 を

及 ぼ して い る ケ ー ス は 少 な い 。 た だ し,自 己 資 本 比 率 規 制(BIS規 制)は 銀

行 全 体 の 貸 出 を対 象 とす る ため,「 自 己資 本 比 率 の 余 裕 幅 」 が もた らす 影 響 に

つ い て も,銀 行 の 総 貸 出増 加 率(加)に 何 らか の 影 響 を及 ぼ して い る.かど う

か を検 討 す れ ば よ.い。 これ につ い て 見 る と,「 自己 資 本 比 率 の 余 裕 幅 」 は96年

度 につ い て は すべ て の 銀行 の業 態 に対 して有 意 な 影響 を及 ぼ して い な い が,97

年 度 につ い て は 地 方銀 行 全 体 と国 際 基準 適 用 地 方 銀行 につ い て,98年 度 につ い

て は全 国 銀行 お よび大 手銀 行 に つ い て,有 意 で プ ラス の期 待 され る 符号 条件 を

満 た して い る。 こ の結 果 は,BIS規 制 の 影 響 は97年 度 は地 方 銀 行 を 中 心 に 生

6}地 価の変動が銀行貸 出に及ぼす影響 を調べ るために,.3つ の業態1:全 国銀 行,都 市 銀行1地 方

銀行〕別の貸出残高増加 率を被説 明変数,公 示地価の変動率(前 期)と 預 金残高増加 率 を説明変

数 として,1971-2000年 の30年 間について回帰分 析を.行ワた、ただ し,分 析 期間中不良債 権比率

と自己資本比率は発表 されなかった時期があるため利用で きなかった,そ の推定結 果は以下の通

りであ る 〔た だ し,表 の中のCは 定数項 を表 す).こ れによる と,3つ の業態 とも,地 価 の変動

は銀行貸出に高度に有意な影響 を及ぼ している ことは明かである。

付表 推 定結果

最 小2乗 法 加重最小2乗 法

C 地価 預金 C 地価 預金

推定係数 1.4824 0.1292 0.7698 ユ.2686 0.1459 0.7884

t一億 2.4426 2.8922 14.6252 2.3017 3.3336 17.3476全国銀行

貸出残高 P-value 0.02ユO 0.0070 o.Woo O.0290 0.0030 O.0000

AdjustedR' o.9091 口.9367

推定係数 2.5935 0.1672 o.6357 2.5612 0.223( 0.6174

t一億 3.7834 3.0672 9.7966 4.6998 4.1406 9.2448都市銀行

貸出残高 P-value O.0010 0.DO5D 1.Q.0000 O.0000 O.0000 O.DOOD

」,
AdjustedR幽 O.8394 O.8719

推定係数 O.9139 0.0770 o.8374 O.8900 O.055呂 0.8474

t一個 1.6378 2.0499 15.0364 1.5714 1.7853 】6.4242地方銀行

貸出残高 P-value o.1130 O.0500 O.0000 O.1290 0.0850 1o.0000踵

AdjustedR' 0.9230 0.2296

ま事 】}:分 析期間:197ユ ー2伽 年度

2);地 価=公 示地価(毎 年7月1日 時点)の 商業地地価変動率 〔前年比,%:1

貸出,預 金:期 末残高 〔毎年3月.末 時点)の 増加率(前 年比,%〕
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じ,98年 度 は大 手 銀 行 を 中心 に生 じた もの と解 釈 で き る。 こ の よ う に 自 己資 本

比 率規 制 が比 較 的 限定 的 な 影響 しか.及ぼ さな か っ た と見 られ る の は,一 部 の 銀

行 に対 す る公 的資 金 の 投 入(1998年3月 期 と1999年3月 期 の都 市 銀 行8行)や

銀行 自 身 の大 幅増 資,さ らに は信 用 保 証 協 会 に よ.る公 的保 証 の増 額 や政 府 係 金

融機 関 の融 資 拡 大 に よ る 中堅 ・中小 企 業 向 け 貸 出 の 円滑 化 な どの要 因が 寄 与 し

た 公 算 が 大 きい 。 と くに資 本増 強政 策 は,自 己資 本比 率 を 引 き上 げ る と と もに,

不 良債 権 処理 の余 地 も増 大 す る た め,貸 し渋 りを緩 和 す る 方 向 に作 用 した と考

え られ る ㌔

とは い え,1997-98年 とい う特 定 の時 期 に,自 己資 本比 率規 制 が 銀 行 の貸 し

渋 り行動 を 引 き起 こ した要 因 の 一 つ で あ っ た こ とは否 定 しが た い 。例 え ば,平

成13年 版 「経 済財 政 白書 』 は90年 代 の銀 行 の 貸 出行 動 を分 析 した結 果,少 な く

と も97-98年 の 時期 に は貸 し渋 りが 発 生 し,資 金 供給 側 に 問題 が あ っ た と して

次 の よ う に指 摘 す る 。 「こ の 時期 は,不 良 債 権 が増 加 す る 中 で,株 価 下 落 等 の

た め に銀 行 の 含 み益 が 減 少 した た め,傘 融 機 関 の 自己資 本 が縮 小 した 。 こ の結

.果,銀 行 の 貸 出姿 勢 が 急 激 に厳 格 化 した こ.とに よ り,中 小 企 業 向 け の貸 出 しが

減 少 し,中 小 企業 の設 備 投 資 が急 減 した 。 つ ま り,97-98年 に は,か な りは っ

き り した 『貸 し渋 り』 が生 じた と考 え ら れ る」.(同 上 書,96ペ ー ジ),

また,飯 野[2001]は 当 時 の 日本 銀 行 サ イ ドか ら見 た市 中銀 行 の 貸 出行 動 に

関 して,次 の よ うな率 直 な感 想 を述 べ て い る。 「1997年11月 以 降 は,大 手 行 の

ほか 地域 金融 機 関 で も貸 出抑 制 色 を 強 め,ま さに ク レジ ッ ト ・クラ ンチ 的 な 様

相 を 強 め た と言 わ ざ る を え な い 。 こ の時 期,筆 者 は都 銀 ・長信 行 ・信 託 の業 態

を担 当 して い た が,目 前 に 追 っ た98年3月 期(p自 己資 本比 率 の8%ク リア を 目

指 し,貸 出 計 画 を逐 次 下 方 修 正 す る報 告 を各 行 か ら受 け る に及 び,『 ま さ に ク

7)1998年.3月 期の都銀8行 への公的資金の注入額はBIS比 率のTier1に 計上される優先株が99CI

億円,Tier2に 計上される劣後債 ・劣後ローンが7000億円の合計7990億円となってお り,それは

同年のBIS比 率上の自己資本の約3艶 を占めている、さらに1999年3月 期には前年以上の規模

で資金注入が行われた.。すなわち,都 銀8行 への注入額は優先株が4兆4010億 円,劣 後債 ・.劣後

ローンが6000億円の合計5兆iota円 にも達 し,同年のBIS比 率上の自己資本の約16%を 占めて

いる。この点についてg)詳細は,奥 田[2000]を 参照されたい.
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レジ ッ ト ・ク ラ ンチ,い や キ ャ ピ タル ・ク ラ ンチ が.発生 し.てい る の で はご と実

感 した もの で あ る,、大 手 行 で は 超優 良 企 業 へ の 貸 出 に つ い て も準 メ イン以 下 を

中心 に貸 出 を回 収 す る動 きが あ た か も ユつ の パ ター ンで あ る か の よ う に広 ま っ

た」(同 上 書,54ペ ー ジ)。..との推 計 結 果 は,銀 行 の 自 己 資 本比 率 の 低 ドが 貸

し渋 り行 動 を 誘 発 した とい う これ ら の 見 方 を部 分 的 に支 持 して い る と考 え ら

れ る 。.

以 上 の推 計 結 果 は,銀 行 の 業 態 や 貸 出 の 種 類,対 象 年度 に よ っ て違 い はみ ら

れ る ものの,銀 行 貸 出 伸 び率 の 説 明 要 因 と して,預 金 増 加 率,不 良 債 権 比 率,

地価 変 化 率 お よび銀 行 の 自己 資 本 比 率 〔自 己資 本 比 率 の 余 裕 幅)の4つ が 有 力

で あ る こ とを示 して い る.そ して98年 度 に お け る全 国銀 行 ベ ー ス の総 貸 出増 加

率(侶)を 被説 明 変 数 とす る推 計 結 果 が そ うで あ る よ うに,こ れ らの 要 因 の

す べ て が複 合 して銀 行 貸 出 を抑 制 す る方 向 に作 刑 した時 期 に は,取 引先 企業 に

とって,い わ ゆ る銀 行 の 「貸 し渋 り」 と して明 確 に実 感 され.たよ うに思 わ れ る 。

この 点 は,先 の 「金 融 機 関 の 貸 出態 度Dl一 に 示 さ れ る よ うに,大 企 業 や 中小

企 業 に対 す る 金融 機 関 の 貸出態 度が98-99年 の時期 に厳 格 化 した 点 と整 合 的で あ

る。

Vむ す び に か え て

戦 後 日本 の 金 融 シス テ ム の 大 きな特 色 と して,企 業 と銀 行 の取 引 関 係 に関 す

る.メイ ンバ ン.ク制 の 存 在 が しば しば 指摘 され る。 企 業 の 資 金 調 達 にお け る内 部

資 金 依 存 度の 増 大 や 資 本 市場 へ の シ フ ト,株 式 相 互 持 ち合 いの 解 消 の 動 きな ど

を背 景 に,メ イ ンバ ン ク関 係 の 弱 体 化 が 進 んで い る と い わ れ る もの の,そ う し

た企 業 と銀 行 の問 の 継 続 的 ・固 定 的 な取 引 関 係 は依 然 と して頑 強 で あ る よ うに

思 わ れ る罵㌧

メ イ ンバ ン ク関 係 が 継 続 的 ・固 定 的 で あ る基 本 的 な理 由 は,銀 行 に よる特 定

部 メ で ンバ ン.ク制 に関 す る理 論 的 ・実 証 的 分 析 は 数 多い が 、 こ こで は代 表的 で 包括 的 な研 究 と し

て,AokiandPatri〔 ・kU9941を 挙 げ て お き た い..
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企 業 の情 報 の生 席 は,長 期 的 ・継 続 的取 引 の も とで は じめ て可 能 とな る うえ,

そ の情 報生 産 に 要 した 費 用 は.一.種の サ ン タ ・コ ス ト 〔埋 没 費 用)と して の性 格

を持 ち,長 期 的 に 回 収 す る こ とが 合理 的 で あ る とみ な され る か らで あ る 。 逆 に

言 えば,銀 行 が 特 定 の 企 業 と簡単 に取 引 関 係 を所 消 した とす る と,せ っか く蓄

積 した そ の 企 業 固 有 の 情 報 は,転 用 不 能 の 資 本 財 と[両様,即 座 に 役 に:・kたな く

な って しま う。 こ う した 事 情 が,特 定 の 企 業 と銀 行 が 長 期 に わ た って 取 引 関 係

を結 ぶ とい う 「自己 束 縛 」(bonding)の メ カニ ズ ム を形 成 して い る…1.。

企 業 サ イ ドに おい て も,メ イ ンバ ン クの 変 更 はそ れ ほ ど容 易で は ない 。 メ イ

ンバ ン クが 取 引 企 業 の 業 務 内 容 を綿 密 にモ ニ タ・一してい る限 り,そ の 企 業 が 取

引銀 行 を変.更 して も,従 来 よ り有 利 な取 引 条件 を得 る可 能 性 は小 さ い とみ られ

る か らで あ る。 この ため,銀 行 と企.業の 双 方 に とっ て取 引 関 係 を維 持 し よ う と

す る イ ンセ ン テ ィ ブが 働 き,い わ ゆ る顧 客 関 係 が(customerrelationship)が

成 ・幽近しやす くな る、,

銀 行 は 金 融仲 介 に お け る審 査 や モ ニ タ リ ン ゲ とい う専 門 的 な 活動 を通 じて借

り予の.内部 情報 を生 産 ・蓄積 す る過 程 に お い て情 報 優 位 に あ り,そ れ ゆ え,借

り手 は銀 行 貸Illlに代 替 しう る他 の 資 金 調 達 手段 を容 易 には 見 出 し得 ない とい う

意 味 にお い て,銀 行 貸 出 は しば しば 「特 殊 で あ る」(Special)と され る。 も し

そ うな ら,.何 らか の 原 因 に基 づ く銀 行 貸 出の 減 少 は,他 の代 替 的 な資 金 調 達 手

段 を持 た な い 企 業 の 支 出 活 動 に 直 接 で 独 立 的 な 影 響 を もた らす に違 い な い

(Walsh[1998]p.286)。 ま して や,以 上 の よ うな メ イ ンバ ンク 関係 の 存 在 を.前

提 に す る と,国 本 の銀 行 の 貸 出供 給 の 変 化 が マ ク ロ的 な経 済 活 動 に重 要 な影 響

を及 ぼす とみ られ るの は ご く自然 で あ ろ う、,銀行 の 「貸 し渋 り」 あ る い は 「貸

しは が し」 と呼 ば 才.しる現 象が 無 視 し得 な い経 済 問題 と して,と くに バ ブ ル経 済

9:・.戦 後;:本 の 金融 政 策 の 運営 に おい て,民 間 金融 機 関 に対 す るII'P銀 行 の窓 口指 導 の 毛更 性 が し

ば しば指 摘 され る 方,窓 口指 導 の 有 効 性 を め ぐる 議論 が 展 開 され た..現 時 点 か ら 見 る と,窓 口

指 導 の 有 効.[生は,特 定 の 企業 ヒ練行 の 闘 の 自 己 束縛 的 な.メ カ.ニ ズ ム に 支 え られ て きた よ うに 思 わ

れ る.,こ の 点 に つ い て は,H師hLSchar傭einarldSillgleLく 川[L993]も 参 照 の 二 と=,ま た,窓 「.1指

導 の 有 効 性 を め ぐる議 論 に つ い一⊂は,II.f川 二1981]を 参 照`れ た い.
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崩壊 以 降,大 きな注 目を浴 び て きた の もこ の.点に 関 わ っ て い る1%

本稿 で は,日 本 の銀 行 の 貸 し渋 り行 動 に 関 す る先 行 研 究 に つ い て,貸 し渋 り

の 概 念 や そ の 原 因 な ど に つ い て 整 理 ・検 討 し た 後,BemankeandBlinder

[1988]の 理 論 モ デ ル を援 用 して そ う した銀 行 行 動 を もた ら した 主要 な要 因 と

マ ク ロ経 済活 動 の 関係 を分 析 した。 次 い で,1990年 代 後半 に お け る 日本 の 銀 行.

の 貸 出 行 動 に つ い て,先 行 研 究 に は 見 られ な い詳 細 な 実証 分析 を行6た 。 これ

に よれ ば,銀 行 の業 態 や貸 出 の種 類,.対 象年 度 に よっ て違 い は あ る が,銀 行 貸

出(の 変 化 率)に 影響 を及 ぼ す 要 因 と して,少 な く と も預 金増 加 率,不 良債 権

比 率,地 価 変 化 率 お よ び銀 行 の 自己 資 本 比 率 の4つ が 有 力 で あ る こ とが 明 らか

と な った 。 この 実 証結 果 は,1990年 代 後 半 の 銀行 貸 出 の低 迷 が 単 に バ ブ ル崩.壊

以 降 の 企 業 の 借 り入 れ 需要 の 減 少 に よる もの だ け で な く,貸 出 供給 サ イ ドの 要

因 に も起 因 す る こ と を意 味 して い る 。 と りわ け,97-98年 の 時期 に は これ らの

要 因 が 重 な って,俗 に 「貸 し渋 り」 と呼 ば れ る よ うな 銀行 の 貸 出 供給 態 度 の慎

重 化 が 生 じた と判 断 され る 。

銀 行 の 貸 し渋 り行 動 は,銀 行 そ れ 自体 に と って は 合 理 的 な行 動 で あ る か も知

れ ない が,実 体経 済活 動 に 大 きな 影響 を及 ぼ す可 能性 が あ る 。 また,銀 行 の 貸

し渋 りは大 幅 な金 融緩 和 が 実施 され て い る に もか か わ らず 生 じ るの で あ り,そ

れ は か っ てHawtrey[ユ919]が 的確 に指 摘 した よ う に,金 融 引 き締 め 政 策 と

同様 の 効 果 を持 ち,金 融暖 和 政 策 を大 幅 に阻 害 す る効 果 を もた らす の で あ る。

と りわ け,古 川 ・林[2002]が 明 らか に した.よう に,日 本 の 産 業構 造 にお い て

資金 調 達 手 段 が 限 定 され て い る 中小 企 業 の ウエ イ トが 高 ま りつ つ あ る現 状 を考

慮す る と,銀 行 の 貸 し渋 り行 動 は マ ク ロ的 に は看 過 で き ない 重 要 な問 題 を孕 ん

で い る と言 え よ う。 そ れ だ け に 日本 の 銀 行 に と つ.ては,一 日 も早 い 不 良 債 権 問

題 の 解 消 は も ち ろ ん,土 地 担 保 主 義 か らの 脱 却 と貸 出 審査 能 力 の 強 化,明 確

な ビジ ネ ス モ デ ル に基 づ く収 益 基 盤 の 強 化 や それ に よ る 自己 資 本 比 率 の 向 上 な

10)こ れ との関連で興味深いのは,日 本の企業の設備投資とメインバン.クの関係に関するGib..

[1995]の実証分析である.彼 は1991-92年 における日本の企業の設備投資がメインバ ンクの健

全性(bankhealth)に 依存 していることを実証的に明らかにする。
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も ち ろ ん そ れ は,日 本 の 個 別 の 銀 行 に と っ て の 切 実 な 経

参 考 文 献

A〔,ki、Mと1sahLkりand正h足ghP.atricked.「1994'Thr∫ 己φ`tyre.望`V翼1.η β αη々 、ミy.貿ρノη,

Oxf。rdUniv。rsit、 ・Pre、 、.1青 木 昌 彦 ・H.バ ト リ.・・ク 編,白.〔 ち.11.:薄 藍 言ll[1996」

7「1本 の.メ イ ン バ.ン ク ・ シ ス テ ム 」 東 洋 経 済 新 報 社 〉.、.

Berllanke,B.S,andAlanS,Blindヒ1・ 」1989↑'トC',.(Its,N・fooepandAggregateDemand,"

ル"・ ・一'.・・d.'・L(..・・脚 η・.・R・….蔽.・(.Paper"a"・ 〃 う.・.'・.副1.〃9..・1,、"。L78、N.・.2、PP..435-439・

B已rn臼11ke,B.S.andMurkGentler..39891「L八 暮ency(=:0525,NetWor[h、:,dBusiness

Fhlく:to≡Lti〔ms、11A〃,θ ・τ.`・`!ηE`.r'〃o〃 卍7.r1～凹 ・!.`・τσ,V「.エL,79↑nn.1,1.,p.14.31、

Bビrnanke、B、s、}.endC.s.LDwn.19911'LTh{・creclitC.r1.m<:h、11β'`θ θ々r.〃9凸.伍 か8'..写 り'醒

1ヨrθηρ〃犀'.f∠1`才'..こ・r'～.2=1991Bc〔)`.1k頃gsInstitutiDr[、PP.205-239.

Chaてterlee,S、 モしndB.Pri〔 ・e[1977」R曙 ノマ冨 ごr川 澄nave～ 、 夜馬・κ7.`置〃ψ ～8,.bhllW「 且,yand

Son,,1n【 〕.:佐 和 隆 光 ・川i納 ・悟.訳[1981:"1・'1帝 分 析 の 実 際 」 新 日ギ群[:.:....

Fazzah,S.、G,Huhbarし1,andG.re↑,,,on,旺,881'LFin≡.ing(二qns[1・aintandCarp〔 塵raLe

Investment∴8'・ ρθ々'.ηκ.り∫セ ρfフ'sunF_2.ヂ 〃1θ〃〃'〔.r1ゴ..〃.'ご〃.`}.,pp.1412〔 〕6・

GLb、 。n.M.S.[19∫ ナ5」 ・LCa【LB、ULkH…1じhAffe・ ↑inve・tm・nヒ ～Evicl・ … 臼fr・)m.lapaバ

、lour?卍`」」 ρ/.β`'.㌧.～』'i8∫.・..～「ご)1.68、No.r.1,1'1>.2R1-208.

呈1。n、,。し.k,D.andJ..へ.wilc・ ・….L9981』'Thビc・editCnmch'andth・Awiila1.・11.・f

C・rditt・SmallBusinc・s∴ ∫・配'.〃・.ぬ ゾ 伽.・ 々'.'・μ'・4み7照 鳳V・L22,Pp・9831014・

11aWtre}㌧R.G.[191.9](.皆'γ …=.yand(',edit⊥ ・n9〔n・ns、 〔...}㈹ ・ ・n・IC.…

Hoshi,Tuk匠ro,D.Scharf5tcin≡ 夏ndK.Single†.on[199/1幽'Japし しnesヒC.Drp`》rate

hユve・tm・.,・t・ndB・ ・nk・fJapar・Guidance。fC・mme・CIA且Bm・kLending,1∀ ・ψ ・謬ηf.'…

Mr〃r∈"``ry∫b々 ご・ン.,e(lit,.・dbyK{mllet}】.1.Si【lglet〈)n,UniversityofChi〔:agoPress、

Motoni5hi.Taiz`)andHir〔.pshiYo5ikawa.:1999]L幽CaosesoftheLongStagnt.km〔 」f

J叫}anduring[he19馴 工s:Financial〔}rReaP、",ノ θ'4〃 周!砲1-'乃 ド,ノ`4・`〃r郎 β ご↓ダ,4

加`".・r`♂ 々・'服 用r側 ・〃2碗>oi.13,PP、1呂1-2〔 賦,・

Peek,,T.and6;.R・sengren[1995]』 幽The(:.epitiiCrunch・Neither・.1B・rr・w・Tr・ 。ra

Lぐnd〔.・r}3r∴.ノr'π'.〃r4`R/1・ 、fr〃～乱》・,C'・ε・4ε.'.QAご/β 【.ink'.'.'震!、'「QL27,P1〕 ・625-638.

W≡d'6,C、E.[1998:M.〃 ρ'ご2,二}・7丁加 ω き.ご{η{!1.冨7.〔.=y↑T}ieMITPress.

相 澤 朋 ∫・・ 瀬 卜.噂 之 ・LL田 節 た[20〔ll〕 一銀 行 の 貸 し 渋 り と 預 金 音 〒f動 」 ∫日 本 繰 済

研 究.1111.本 斜…;Aid究 セ ン タ ー,N{}.42,162-184ぺ..ジ...,

飯 野 裕.1[20〔 〕目 「金 融 シ ス テ ム 不 安 の 発 生 メ カ ニ ズ.ム1.【 ボ に お け る ク ロ ノ ジ カ



幽冥

「8
.

銀行の貸 し渋 り行動 〔2) (225).17

ル ・レ ビ ュー一 」(日 本 銀 行 銀 行 論 研 究 会 編r金 融 シ ス テ ム の 再 生 に む け て』

有斐 閣)。

翁 百合[1992]「 ク レジ ッ ト ・クラ ンチー アプ リカ の経 験 とわが 国へ の イ ン プ リ

ケ ー シ ョ ンー 」 『JapanResearchReview]日 本 総 合 研 究 所,Vol.2,No.9,

4-35ペ ー ジ。

奥 田 健 一[20001「 邦 銀 のBIS比 率 を め ぐる 最 近 の 状 況 」 「郵 政 研 究 所 月報 』10月 号,

47-53ペ ー ジ。

経 済 企 画 庁[1994]「 平 成6年 版 経 済 自書 』 大 蔵 省 印刷 局 。

[1998]『 平 成10年 版 経 済 白書 」 大 蔵 省 印刷 局 。

内 閣 府編[200止]「 平 成13年 版 経 済財 政 白書 』 財 務 省 印刷 局 。

日本 銀 行[1992]「 最 近 の マ ネ ー サ プ ラ イ の動 向一 そ の 分 析 と評 価 」 「日本 銀 行 月

報』9月 号,1-34ペ ー ジ。

.秀 島 弘 高 ・石 田和 彦[1993]「 銀 行 貸 出 と金融 政 策効 果 」 日本 銀行 金 融研 究 所研 究 資

料(5)研1-2,1-41ペ ー ジ。

福 田慎 一[20⑪2]「 日本 に お け る貸 し渋 り」 『郵 政研 究所 月 報 」4月 号,81-86ペ ー ジ。

古 川 顕[!981]「 窓 口 規 制 の 有 効 性 一 堀 内 ・江 口論 争 を め ぐ って 一 」 『経 済 研

究』 一橋 大 学,第32巻,第1号,43-48ペ ー ジ。.

11995]「 金 融政 策 とク レジ ッ ト ・ビュ ー(展 望論 文)」 『金 融経 済研 究1日

本 金 融 学 会,第9号,10-27ペ ー ジ。

[1999]『 テ キ ス トブ ッ.ク 現 代 の 金融 」 東 洋 経 済新 報社 。

[2000]「 信 用 の 経 済 学R.G.ホ ー トレ ー を 中 心 に一 」 『経 済 論 叢 』

第 止66巻 第5・6号,1-35ペ ー ジ。

古 川 顕 ・林 乗俊[2001]「 日本 の地 価 と設 備投 資 〔1)一 フ.イナ ソ シ ャル ・ア クセ

ラ レー タ仮 説 の検 証一 」 『経 済論 叢 」 第168巻 第5・6号 。.

[2002]「 日本 の地 価 と設 備投 資(2>フ ィナ ン シ ャル ・ア クセ ラ レー

タ仮 説 の検 証一 」W済 論 叢 」 第169巻 第1号 。

堀 江 康 煕[2001]「 銀 行 貸 出 の経 済 分析 」 東 京大 学 出版 会 。.

本 多 佑 三 ・河 原 史 和 ・小 原 弘 嗣[1996]「 日 本 に お け る 貸 し渋 り」 『郵 政 研 究 レ

ヴ ュー』 郵 政 省郵 政研 究 所,第7号,157-185ペ ー ジ。

前 田 努[1996〕 「わ が 国銀 行 業 に お け る貸 出伸 び悩 み に つ い て 一 貸 し渋 り論 に関

す る考 察 と分 析」 『フ ィナ ン シ ャ ル ・レ ビュ ー』 大 蔵省 財 政金 融研 究 所,第39号,

1996年3月,131一 ユ51ペ ー ジ。

宮 川 努 ・野 坂 博 南 ・橋 本 守[1995].「 金 融 環 境 の 変 化 と実 体 経 済 」 『調 査 』 日本 開 発

銀 行,203.号,1-68ペ ー ジ。

山本 拓[珍95]『 計 量 経 済 学』 新 世社 。



is〔22田 籍170巻 第3号

山 家 悠紀 夫[1994]「 銀 行 の"貸 し渋1ヅ は あ るか 一 銀 行 貸 出伸 び悩 み の原 因 を探

る1『 金 融』1994年4月,412ペ ー ジ。

詳デ川 添[1996]「 金融 政策 とR本 経 済 』 日本経 済 新 聞社.

吉 川 洋 ・江 藤 勝 ・池 俊 広[1991]「 中小 企 業 に対 す る銀 行 に よる 『貸 し渋 り1に つ い

て… 『経 済 分 捌 経 済 企 画 庁経 済研 究 所,1994年3月,1...43ペ ー ジ。

李 好 根[1991.」 「.貸し 謬そりの 理 論 的 考 察 』7.一.一橋 論 叢.:第112巻 第5号,858-875

ぺ ・.ンし

〔1998]「 貸 出 量 低 迷 の 原 因iこつ い て(D貸 し渋 り説 の}寅証 」r琉 球.大 学

経 済 研311119⊥一225ペ ー ジ,、


