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銀 行 貸 出 と マ ク ロ経 済 (2)

- クレジット･ビューの理論 ･実証研究の展望-

i

､ⅠⅤ 銀行の貸出行動と景気変動

2 キャピタル･クランチ仮説

1) 理論内容

前稿 ｢銀行貸出とマクロ経済 (1)｣l'で述べたフィナンシャル･アクセラレー

ター仮説は借 り手のバランスシー ト状態の変化に注目するが,キャピタル ･ク

ランチ仮説は,銀行のバランスシー ト状態が銀行の貸出行動に影響を与えるこ

とを示すものである｡その影響を直接影響と間接影響に分けることができる｡

銀行のバランスシー ト状態の劣化 (例えば,資産価格下落あるいは不良債権

問題によるバランスシー トの穀損)は,銀行のリスク許容力とリスク･ティキ

ングの意欲を著しく引き下げ,結局,銀行の貸出能力を低下させ,貸出態度を

慎重化させる｡ 例えば,stiglitzandGreenwald[1992]は,銀行の純資産が減

少する時,一定の貸出レベルを維持するための預金増加行動が,預金者に対す

る銀行のデフォルト確率を高 くさせるので,銀行にとっては,預金の増加より

も貸出を減少させる方が望ましいということを論じている｡ また,銀行の財務

内容が悪化すると,健全経営に関する監督当局の規制水準 (例えば,BISの

自己資本比率規制)を下回る可能性が増大し,その規制水準に達するために,

銀行はリスクの高い貸出を抑制せざるを得ない2)｡例えば,peekandRosengren

1) 拙稿 ｢銀行貸出とマクロ経済 (1)｣『掛 売論叢』第176巻第1号,2005年7月｡

2) BISの自己資本比率規制は,銀行が貸出などの運用資産に対して,一定以上の自己資本/
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[1995]は,銀行行動モデルで,自己資本比率規制に制約されない場合より,

制約された場合が自己資本の低下による貸出の下落は大きいことを示している｡

また,Thakor[1996]は,自己資本比率規制が実質的に銀行の貸出コストを上

げ,貸出からの期待利潤を減少させるので,自己資本比率制約が効いた時,級

行が貸出を減らすことになると論じている｡ 以上からわかるように,銀行の財

務体質の弱体化は直接的に銀行の貸出供給の減少をもたらす｡

間接影響とは,銀行の財務健全性の変動が預金量の変化をもたらし,そして,

その変化によって銀行の貸出能力を変化させることである｡ Kashyapand

Stein[1995〕が指摘 したように,銀行と預金者との間も情報の非対称性問題が

存在するので,銀行のバランスシー ト状態の劣化は,銀行のエージェンシー ･

コストと資金調達コストを増加させ (特に預金保険制度がない場合),預金量

を減少させる (預金流失をもたらす)｡また,PeekandRosengren[1995]の

モデルは,自己資本が減少する時,自己資本比率規制に制約されていない銀行

が預金を増加して自己資本減少の影響を和らげるのに対して,自己資本比率規

制に制約された銀行がその規制をクリアするために預金を減らさざるを得ない

ことを示している｡ 預金が銀行の資金調達の主な源泉であるので,その減少が

銀行の貸出能力を強く制約するのは当然のことである3'｡

2) クレジット･チャネル仮説のレンデイング ･チャネル,フィナンシャ

ル ･アクセラレーター仮説との関連性

キャピタル ･クランチ仮説は,景気変動による銀行のバランスシー ト状態の

変化が,銀行の貸出行動に影響を与えるメカニズムを示したもので,クレジッ

ト チャわ レ仮説のレンデイング ･チャネルは,金融政策の発動による銀行の

＼(国際業務を行う銀行で8%,国内業務のみを行う銀行で4%)を保有することを規定している｡

この国際的統一基準は,H本では1993年3月の決算期に本格的に導入され,さらに,1998年4月

から導入された早期是正措置により,監督当局は自己資本比率規制を満たせない銀行に経営健全

化の改善計画を求め,その実行を指示することになっている｡ちなみに,BIS規制では,民間

向け商工業貸出のリスク･ウェイトが100%であると定められている｡

3) 実証研究で預金保有量が銀行の貸出行動に影響を与えることを確証した文献は,堀江 [2001],

古川･林 [2002b],[2002C],小川 [2003]などを挙げることができる｡
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バランスシー ト状態の変化が,銀行の貸出行動に影響を与えるメカニズムを示

した ものである｡ また,KashyapandStein[1994],Thakor[1996〕によれば,

銀行の自己資本制約は金融政策波及経路のレンデイング ･チャネルの有効性に

影響を与えることがあり得るという｡ したがって,キャピタル ･クランチ仮説

とクレジット･チャネル仮説のレンデイング ･チャネルとは,互いに関連性を

持っているのである｡

また,フィナンシャル ･アクセラレーター仮説はキャピタル ･クランチ仮説

を内包できるように思われる｡ というのは,キャピタル ･クランチ仮説の強調

した銀行のバランスシー ト状態の変化が,フィナンシャル ･アクセラレーター

仮説の強調 した借 り手の正味資産の変動によって惹き起こされることもあるか

らである｡ 例 えば,ネガティブなショックを受 けて借 り手は正常のキャッ

シュ ･フローが続けられなくなれば,当然のことながら,借 り手の債務返済能

力が著 しく低下し,銀行の債権回収ひいては銀行のバランスシー ト健全性 と流

動性を脅かす｡なおかつ,BernankeandGertler[1987]の一般均衡モデルが

示 したように,銀行のバランスシー ト状態の悪化 (財務健全性の低下)は,銀

行貸出の収縮をもたらし,銀行の金融仲介機能を低下させ,借 り手の支出活動

ひいては実体経済に悪い影響を及ぼす｡これは,フィナンシャル ･アクセラ

レーター仮説 と整合的である｡

3) キャピタル ･クランチ仮説のインプリケーション

キャピタル ･クランチ仮説から以下の3つのインプリケーションが推察でき

る｡

第 1は,銀行の異質性である｡ 銀行によって,規模及び財務健全性が異なる

から,預金の吸収能力やリスク許容力や貸出能力なども必ず違う｡ その結果 ど

して,銀行によって貸出行動 も違ってくる｡

第 2は,銀行の貸出行動に公的資金注入の与える影響である｡ もしキャピタ

ル ･クランチ仮説が妥当であるならば,公的資金の注入が銀行の資本を強化 し,

銀行のバランスシー ト健全性を改善 し,銀行貸出の増加につながるはずである｡
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日本では,90年代後半,市中銀行-の大規模な公的資金注入は2回行われた4)｡

しかし,公的資金注入は銀行の貸出行動に一体どんな効果を収めたのか,実証

面ではまだ解明されていない｡

第 3は,金融機関の財務内容に関する規制が実体経済に与える影響である｡

例えば,自己資本比率規制は銀行の財務健全性を促し,金融不安を未然に防ぐ

働きがある反面,銀行の貸出供給及び金融伸介機能を抑制する働きもあるし,

景気変動を増幅させたり,金融政策の効果を薄れさせたりして,実体経済にマ

イナスの影響さえ与えかねない｡まさに,"両刃の剣"のようなものである｡

4) キャピタル ･クランチ仮説に関する実証研究

今まで,キャピタル ･クランチ仮説に関する実証研究は,数多く行われてき

たが,各研究の推定期間,対象銀行の選択,銀行の財務健全性の代理変数が違

うので,現在のところ,統一した結論がまだ得られていない｡このうち,Ber-

nankeandLown[1991],経済企画庁 [1994〕, [1998],本多 ･河原 ･小原

[1995],宮川 ･野坂 ･橋本 [1995],前田 [1996],佐々木 [2000],Ogawa

andKitasaka[2000],堀江 [2001],古川 ･林 [2002b〕,[2002C],中小企業

庁 [2002]などは,銀行のバランスシー ト健全性の劣化 (自己資本比率の低下

あるいは不良債権比率の増加)が銀行の貸出に負の有意な影響を与えることを

検出した｡一方,翁 [1992],吉川 ･江藤 ･池 [1994]のような,その負の有

意な影響がほとんど見出されない研究もある｡ さらに,キャピタル･クランチ

仮説の予測と正反対の結果,すなわち,バランスシート健全性の低い銀行であ

ればあるほど,貸出を増加する傾向があることを検出した研究もある｡ 例えば,

HoriuchiandShimizu [1998〕,W oo [1999],Tsuru [2001],杉原 ･笛 田

[2002]などがそれである｡

4) 1回日は98年3月で,97年秋の北海道拓殖銀行や山一証券などの金融機関が経営破産した級,

金融不安の聾延を防ぐために,大手銀行など21行に約 1兆8000億円が注入された｡2回削ま日本

長期信用銀行 (今の新生銀行)と日本債券信用銀行 (今のあおぞら銀行)が一時国有化された事

態を受け,99年3月,大手行など15行に約7兆5000億円が注入された｡また,公的資金の注入は

優先株や社債塑優先証券を購入する形で行われた｡
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一方,銀行のバランスシー ト健全性の劣化が借 り手の支出活動に影響を及ぼ

すことも,近年の実証研究によって明らかにされた｡例えば,Gibson[1995],

sekine[1999〕,永幡 ｡関根 [2002]は,企業の投資活動とメインバンクの財

務健全性との関係を調べた｡Gibson[1995]では,財務健全性の弱いメインバ

ンクの傘下にある企業の投資水準は,ほかの企業より30%ぐらい低いという結

果が得られた｡Sekine[1999],永幡 ｡関根 [2002]では,メインバンクのバ

ランスシー トの致損が,起債実績のない企業 (資金制約が強い企業あるいは中

小企業)の設備投資に大きな影響を与えるという実証結果が得られた｡また,

宮川 ･石原 [1997]では,中小銀行の自己資本の減少が中小企業の生産に影響

を与えることが検出された｡さらに,HancockandWilcox[1998]では,銀行

の自己資本の段損が企業の経営活動および実体経済に影響を及ぼし,特に,中

小企業の経営に対する中小銀行の自己資本減少のインパクトが大きいことを実

証的に明らかにした｡そのほかに,経済企画庁 [1999]も,銀行の自己資本比

率が企業の長期借入難易 DIに有意な正の影響を与えるという実証結果を示し

た ｡

Ⅴ ホー トレーの信用理論

これまで,クレジット･チャネル仮説,フィナンシャル ･アクセラレーター

仮説およびキャピタル ･クランチ仮説を中心に,理論と実証の両面から,クレ

ジット･ビューのフレームワークについての整理を行った｡一言で言うと,ク

レジット･ビューは金融政策の波及メカニズムおよび景気変動メカニズムにお

ける銀行貸出の影響を重視する考え方である｡ここで,特筆に値することは,

クレジット･ビューの多 くのアイディアは,近代のイギリス経済学者ホ- ト

レー (R.G.Hawtrey,1879-1971)によって,すでに指摘されていて,決 して

新しいものとは言えない5'｡ホ- トレーは,｢新たな銀行貸出の創造について,

その隠れた効果 (theulterioreffects)をできる限り明白に探求することは重

5) ホ- トレーの貨幣 ･信用理論を整理する文献は,古川 [2000]を参照されたい｡
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要である｣ (Hawtrey[1928]pp.87-88) として銀行貸出重視の考え方をはっ

きりと示している｡

金融危機時の銀行の貸出行動について,ホ- トレーは次のように述べている｡

｢銀行は債務償還能力の低い商人に貸出をしようとしないが,債務償還能力の

ある借 り手,あるいは十分な担保 (amplesecurity)を提供できる借 り手に蒔

緒せず貸出する｡ 前者に対する貸し渋 りで縮小 していた経営業務の穴埋めとし

て,銀行は後者への貸出を増やすことで,経営業務を拡張する｣ (Hawtrey

[1919]p.132)｡これは,まさに,フィナンシャル ･アクセラレーター仮説の

｢質-の逃避｣と同じではないだろうか｡

また,企業のバランスシー ト状態の劣化は銀行の財務体質に大きな影響を与

え,銀行の貸出供給行動を慎重にさせることについて,ホ- トレーは言う｡

｢商人の破産がその取引銀行の支払い能力 (solvency)を穀損させる可能性が

ある｡ 銀行の資産は顧客の資産の健全性に依存する｣(Zbid.,p.131)｡｢多数の

企業の破産が銀行に貸出を慎重にさせることはほとんど確かである｣(Ibid,p.

132)｡これらは,キャピタル ･クランチ仮説と整合的である｡

銀行の財務健全性の劣化及び銀行の貸し渋 りが実体経済に影響を及ぼすこと

に関して,ホ- トレ弓 ま次のように指摘 している｡｢重要な銀行の破綻は,伝

用活動に非常に猛烈な影響を及ぼす｡債権者の視点から見れば,支払い能力の

ある銀行の債務は,同じ額の貨幣に等しいものである｡ その銀行が支払い不能

になったら,これらの債務は凍結されてしまったことに等しい｡--･とにかく,

破綻したその銀行の債務によって表された購買力の多 くは無になってしまう｣

(Ibid.,p.133)0｢一部の銀行の破綻および生き残った銀行の貸し渋 りは,商人

を,即時債務 (immediateliabilities)を償還する必要な手許現金 (theready

money)を調達するために,借入の代わ りに物を売るようにさせる｡ 資産価値

の下落に起因し信用の収縮によってすでに極めて深刻になった危機は,またこ

れらの強制販売 (forcedsales)によって激化される｣(Ibid.,p.131)｡

そして,銀行貸出が景気動向に与える影響について,ホ- トレ弓 ま,次のこ
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とを述べる｡｢銀行貸出の増加は,遥かにその即時効果 (immediateeffect)以

上に経済活動を強化する一連の複雑な反応を引き起こす｣(Hawtrey[1928〕p.

92)｡｢信用の制限は,---多方面にわたって,借 り手 (生産者よりむしろ商品

市場および投資市場の取引者)の意欲を削ぎ,それによって需要を減少させる｡

信用の拡張は,---借入を刺激し,支払手段の僕給を増加させ,需要を増大さ

せる｣(Ibid.,p.158)｡｢銀行による貸出の増進あるいは減退は,直接に所得の

増加あるいは減少をもたらす｣(Hawtrey〔1933〕p.7)｡｢(銀行システムと経

済全体の生産活動に関する)本質的な関係は,生産と所得,所得と需要および

需要と生産という一連の関係および借入を増進 ･減退させる銀行の介入行動の

中に存在する｡ 生産は所得を生むが,それは銀行が不可欠な信用創造を行う場

合にしか限られていない｣(Ibid.,p.8)｡｢実際,需要はいつでも信用創造に

よって補充されるだろう｡すなわち,需要は,所得から消費されたものを,級

行貸出によって創造されて流通に回された新たな貨幣の分だけ超過するかもし

れない｣(Ibid.,p.45)｡｢経済システムが正常に機能している時,貸出金利の

引き下げおよび貸出の緩和は,購入品の急増という即時の反応およびその結果

としての生産活動-の刺激などを引き起こす｣(Ibid.,p.131)0

さらに,ホ- トレーは ｢景気循環の真の本質である有効需要の変動は,銀行

貸出の動きにまで,探求 しなければならない｣(Hawtrey[1928]p.94)とい

う認識を持って,景気循環の真因を銀行貸出本来の不安定性に求める｡ ホ- ト

レーは言う｡｢そもそもなぜ景気循環は始まるのか｡この疑問に対する答えは,

貸出が内在的に不安定 (inherentlyunstable)であるということである｡ --･

好況は貸出の拡張をもたらし,貸出の拡張は需要を増加させ,需要はより大き

な好況を呼び起こす｡不況は借入の収縮を惹き起し,借入の収縮は需要を減少

させ,需要の減少はより深刻な不況を意味する｡ したがって,わずかの,ある

いは偶然の貸出の動きは,拡張的であれ収縮的であれ,それ自体拡大する傾向

がある｡ 貸出の動きは,一度始まれば自ら拡大し,銀行がそれを阻止するため

に積極的対策を講 じるまで,拡大 し続けるであろう｣(Ibid.,p.97)｡｢銀行は,
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貸出を制限することによってデフレーションの悪循環を開始することもできる

し,貸出を拡張することによってインフレーションの悪循環を開始することも

できる｡ どちらの過程 も,ひとたび始まれば,それ自らの慣性によって継続す

る傾向がある｡一方の場合は,その結果として,需要の累積的な縮小,産出の

減少および物価の低下が生 じる｡ 他方の場合,需要の累積的な拡大,産出の増

加および物価の上昇が生 じる｡ このように貸出は内在的に不安定である｡ 均衡

はひとたび撹乱されると,均衡か らの乗離がますます広がる傾向がある｣

(Hawtrey[1933]p.8)｡ ホ- トレーによれば,｢不況を脱出する唯一の良い方

法は,銀行が貸出を行って所得と需要を生むという正常なプロセスを再開させ

ることである｣(Zbid.,p.127)｡

ホ- トレーの信用理論とクレジット･ビェ-は,それぞれ違うアプローチ手

法によって展開されるが,マクロ経済に対する銀行貸出の重要性を強調する結

論に達 していることは,まさに ｢異曲同工｣であり,甚だ興味深いものである｡
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