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論文の意義

存 厳密 推定方既存研究と比較して、より厳密な推定方法により、日本
の金融危機における公的資本注入の効果を分析

米国金融危機等を受けての日本のバブル経済及び金
融危機の再検討融危機の再検討

 Shin, Hattori, and Takahashi (2009)
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日本の不良債権総額
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日本の不良債権問題の構図
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日本の不良債権処理への施策の推移

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 20041996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

銀行部門への施策

1998/4 早期是正措置の導入
1996 預金全額保護開始 2002/4 ペイオフ解禁

2002/11 金融再生プログラム施行
1998/10 金融再生法・
金融早期健全化法施行

1998/4 早期是正措置の導入

2000/3 民事再生法施行

1999 産業活力特別措置法施行企業部門への施策

2003/5 産業再生機構業務開始1999/4 整理回収機構(RCC)業務開始

1998/3金融機能安定化法による注入

5

公的資本注入 1998/3金融機能安定化法による注入

2003/6 りそな国有化

2003/9 関東つくば銀へ注入本論文の対象：1998/3と1999/3の資本注入のみ

1999/3-2002/3早期健全化法による注入

52003/9 関東つくば銀へ注入

2006/11以降金融機能強化法による注入

本論文 対象：1998/3と1999/3 資本注入 み

本論文のサンプル期間：1997/6-2002/3



公的資本注入の期待された効果
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適切な不良債権処理のための諸条件

銀行部門 負債 資本側 財務状況 改善銀行部門の負債・資本側の財務状況の改善

 公的資本注入等

銀行の財務状態の透明性の確保銀行の財務状態の透明性の確保

 不良債権の定義の厳格化、会計操作の排除

銀行のガバナンス構造の改善銀行のガバナンス構造の改善

 早期是正措置の効果的な運用、市場規律の確保

企業の負債側の再編企業の負債側の再編

 債権放棄等の企業支援もしくは法的整理の適切な選択

企業の事業面の収益性の回復企業の事業面の収益性の回復

 企業自身のガバナンス構造の改善等

77



日本の公的資本注入の評価に関する論点：日本 公的資本注入 評価 関す 論点
コメンテーターの意見

最 価 良債権最も重要な評価基準は、日本の長期化した不良債権問
題の根本的な解決を促進したかどうか。

不良債権処理が適切に機能するためには他の多くの
条件があり 公的資本注入のみでは難しい条件があり、公的資本注入のみでは難しい。

企業部門 の貸出の主要な問題がクレジ トクランチで企業部門への貸出の主要な問題がクレジットクランチで
はなく、追い貸しである場合、単純な貸出量（比率）の
増加が適切な評価基準ではない。増加が適切な評価基準ではない。
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本論文で検証される論点

的資 財務 （信問題１：公的資本注入により、注入行の財務リスク（信用
リスクや不良債権比率）は低下したか？

問題2 財務リスクの低下によ て 銀行の収益性や貸問題2：財務リスクの低下によって、銀行の収益性や貸
出行動を改善したか？

↓↓↓↓↓↓
問題3：そもそも公的資本注入により、銀行の財務リスク
の低下が銀行貸出を促す素地があったのか？ なけれの低下が銀行貸出を促す素地があったのか？ なけれ
ば、どのような要因が銀行貸出に影響していたのか？
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推定方法（問題1・問題2）推定方法（問題 問題 ）
公的資本注入の効果の推定

⇒推計されるδ（あるいはδ ）が「 時点に注入を受けた状態にある銀行が

⇒ダイナミックパネルを、二段階の級内推定法により推計

10

⇒推計されるδ（あるいはδt）が「ｔ時点に注入を受けた状態にある銀行が
仮に注入を受けなかった場合の状態と比較した効果」を抽出

10



サンプル（論文P.11末～P.12冒頭）

第 的資本注 （ 実施）第1回公的資本注入（1998/3実施）

 サンプル期間：1997/6決算～1998/6決算（四半期データ?）
対象銀行数 邦銀103行（注入行21行 非注入行82行） 対象銀行数：邦銀103行（注入行21行、非注入行82行）

 標本数：303

第2回公的資本注入（1999/3実施）（四半期データ?）
 サンプル期間：1998/6決算～2002/3決算サンプル期間：1998/6決算 2002/3決算

 対象銀行数：邦銀99行（注入行15行、非注入行84行）

 標本数：751
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推定結果のまとめ

資 財務 （倒 自 資 ）資本注入⇒財務リスク（倒産確率、自己資本比率）を改
善

特に 第1回の資本注入の改善効果＞第2回の改善効果 特に、第1回の資本注入の改善効果＞第2回の改善効果

⇒ 問題1◎
（⇒横並びでない第2回では注入額の多寡が倒産確率の低下に差異のある効果を持（⇒横並びでない第2回では注入額の多寡が倒産確率の低下に差異のある効果を持

つ傾向）

資本注入⇒銀行の収益性（ＲＯＡ）、貸出比率、中小企
業貸出比率には効果なし

⇒ 問題2×
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推定方法（問題3）推定方法（問題 ）
企業別貸出データを用いた推計

⇒金融機関別・貸出先企業別の貸出金データを用いてＯＬＳ推計
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サンプル（論文P.17中段）

経 金融機関別借 金デ 収録日経NEEDS金融機関別借入金データベースの収録
企業の1026社（有価証券報告書を公表している上場企
業のみ？つまり大企業のみ？）業のみ？つまり大企業のみ？）

分析対象となる金融機関数：103行分析対象となる金融機関数：103行

推定期間 1998年3月期 2002年3月期推定期間：1998年3月期～2002年3月期

標本数 35749（うち注入行11226 非注入行24523）標本数：35749（うち注入行11226、非注入行24523）
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推定結果のまとめ

貸 財務 や銀行貸出は、銀行の財務リスク要因や収益性によって
説明されず、貸出先企業自身の財務リスク要因や収益
性によって統計的に有意に説明される性によって統計的に有意に説明される。

⇒ 問題3×

⇒ そもそも公的資本注入による銀行の財務リスクの改善
が銀行貸出を増加させる素地はなかった と結論が銀行貸出を増加させる素地はなかった、と結論
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主なコメント

① 良債権 全体像 視 資①日本の不良債権問題の全体像を視野に入れた資本注
入政策の成否の検討の必要性

資本注入政策のみを取り出した評価の危険性 資本注入政策のみを取り出した評価の危険性

②不良銀行の倒産確率の低下は望ましいのか？②不良銀行の倒産確率の低下は望ましいのか？

 銀行破綻の負の影響は大きかったのか？

 他の健全行への影響はないのか？ 他の健全行への影響はないのか？

③中小企業にとっての問題はクレジットクランチであった③中小企業にとっての問題はクレジットクランチであった
のか？
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コメント①：日本の不良債権問題の全体像を視野にメント①：日本の不良債権問題の全体像を視野に
入れた資本注入政策の成否の検討の必要性

公的資本注入は長期にわた た日本の不良債権問題と銀 公的資本注入は長期にわたった日本の不良債権問題と銀
行危機への多くの施策の一部として実施された。資本注入を
行う早期健全化法と破綻処理を行う金融再生法が一体で
あったように 公的資本注入政策のみを取り出して評価するあったように、公的資本注入政策のみを取り出して評価する
のは余り意味がないのではないか。

本論文で対象とする第1回と第2回 資本注入は時期が1年 本論文で対象とする第1回と第2回の資本注入は時期が1年
しか違わず、重複も9行も存在するため、差異を評価しにくい
のではないか。

 銀行危機に関する他の施策が整ってから実施された公的資
本注入も多く存在した（次ページ）。特に早期健全化法に基本 多 存在 （次 ）。特 早期健 化法
づく1999/9以降の地銀中心の17行、預金保険法危機対応
に基づくりそなHDへの2003/6資本注入は規模も大きくサン
プルに加えるべきではないか。

1717



日本における資本注入（資本増強）実績

金融機能安定化法に基づく資本増強(1998/3) 金融機能安定化法に基づく資本増強(1998/3)
 計２１行、増強額合計1兆8156億円

 早期健全化法に基づく資本増強(1999/3-2002/3) 早期健全化法に基 く資本増強(1999/3 2002/3)
 1999/3実施： 計15行、増強額合計7兆4593億円

 1999/9-2002/3実施： 計17行、増強額合計1兆1460億円

(うち2000/3 新生銀2400億円 2000/10 あおぞら銀2600億円） (うち2000/3：新生銀2400億円・2000/10：あおぞら銀2600億円）

 預金保険法（危機対応）に基づく資本増強(2003/6)
 2003/6実施： 1行（りそなHD)、増強額合計1兆9600億円)

 組織再編成促進特措法に基づく資本増強(2003/9)
 2003/9実施： 1行（関東つくば銀）、増強額合計60億円

金融機能強化法に基づく資本増強(2006/11 2010/3) 金融機能強化法に基づく資本増強(2006/11-2010/3)
 2006/11-2010/3実施： 13行、増強額合計3495億円

＜出所＞金融庁HP「預金保険機構による資金援助及び資本増強の実施状況」 18http://www.fsa.go.jp/status/index_menu02.html 18



コメント②：注入行の破綻確率の低下は望ましいの
か？：日本の銀行破綻の負のインパクトは本当に大か？：日本の銀行破綻の負のインパクトは本当に大
きかったのか？

実証研究では顧客企業のパフォ マンス の悪影響は顕著 実証研究では顧客企業のパフォーマンスへの悪影響は顕著
ではない。大企業でも、中小企業でも。明確な破綻処理の枠
組みがなく、地域の大銀行であった拓銀破綻における中小
企業向け貸出でさえも顕著ではない（堀・高橋(2003)企業向け貸出でさえも顕著ではない（堀・高橋(2003)、
Hori(2005)）

少なくとも理論的にはクレジ トクラ チ 最大要因 1 と 少なくとも理論的にはクレジットクランチの最大要因の1つと
想定される銀行破綻でさえ、明確なクレジットクランチを引き
起こさなかったのだから、資本注入によって銀行の倒産確率
を封じ込める政策は必ずしも正当性がないを封じ込める政策は必ずしも正当性がない。

 しかも金融安定法成立以降の破綻（特別公的管理）は健全融安 法成 以降 破綻（特別 的管 ） 健
な借り手保護についてのシステマティックな枠組みを備え、さ
らに不良企業を淘汰する適切な誘因が与えられたと考えら
れる（長銀⇒新生銀の例、(Fukuda-Koibuchi 
(2006 2007)） 19(2006,2007)） 19



コメント②：注入行の破綻確率の低下は望ましいのメント②：注入行の破綻確率の低下は望ましいの
か？：他の非注入行への負の影響はないのか？

大銀行 破綻を封 政策大銀行の破綻を封じ込める政策はむしろToo-Big-to-
Fail政策としてみなされ、既存研究では他行への負の
影響が検出されている Spiegel Yamori(2004）影響が検出されている、Spiegel-Yamori(2004）。

 1990年代後半の日本の大手金融機関間で 米国金融 1990年代後半の日本の大手金融機関間で、米国金融
危機のような意味での強い相互依存関係は想定できる
のか、疑問。したがって、相互依存関係の強さに由来すのか、疑問。したがって、相互依存関係の強さに由来す
る銀行救済の正当性は低い。

注入行のその後の収益性が向上していないのだから、
TBTFによる救済の可能性が強かったと解釈できる。
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コメント③：中小企業は本当に深刻なクレジットメ ト③ 中小企業は本当に深刻なク ット
クランチに直面していたのか？

的 企業 企業 財務 態理論的には大企業と比べて中小企業は財務状態が比
較的悪く、銀行借入以外の資金調達手段がないため、
多くの研究において クレジットクランチの影響を受けや多くの研究において、クレジットクランチの影響を受けや
すいと想定されている。

 しかし、1990年代初頭以降の中小企業の収益性の悪
化は大企業を上回り、極めて長期に渡っている（次ペー化は大企業を上回り、極めて長期に渡っている（次
ジ製造業の営業利益率）

中小企業への貸出量の趨勢的な減少は、資金需要側
の要因が大きいのではないか。
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大企業と中小企業の営業利益率の推移

10.0%

総資産営業利益率（製造業）

6.0%

8.0%

資本金1千万円未満 資本金10億円以上
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22

出所：財務総合政策研究所「法人企業統計調査」年度出所：櫻川・星「経済教室」日経新聞2009年11月



中小企業の倒産件数の推移

N b f b k i ll fi (TSR d )
25,000

Number of bankruptcies, all firms (TSR data)

Average # in 1974‐1986 
= 16,862

Average # in 1992‐1996 
= 14,527

20,000

15,000

10,000

23

5,000

23
0

FY
19
71

FY
19
72

FY
19
73

FY
19
74

FY
19
75

FY
19
76

FY
19
77

FY
19
78

FY
19
79

FY
19
80

FY
19
81

FY
19
82

FY
19
83

FY
19
84

FY
19
85

FY
19
86

FY
19
87

FY
19
88

FY
19
89

FY
19
90

FY
19
91

FY
19
92

FY
19
93

FY
19
94

FY
19
95

FY
19
96

FY
19
97

FY
19
98

FY
19
99

FY
20
00

FY
20
01

FY
20
02

FY
20
03

FY
20
04

FY
20
05

FY
20
06

FY
20
07

FY
20
08

FY
20
09



マイナーコメント

①第1回資本注入（1998/3）と第2回(1999/3)の双方ともに資本①第1回資本注入（1998/3）と第2回(1999/3)の双方ともに資本
注入を受けた銀行が9行存在する(論文表1)。これら重複して
資本注入を受けた効果は推定において分離される必要があ
るのではないかるのではないか。

②早期健全化法の下での1999/9-2002/3に資本注入を受けた
17行を推計 サ プ から除外( 12冒頭)して るが これ17行を推計のサンプルから除外(p.12冒頭)しているが、これ
は明らかに注入行が大銀行に偏るバイアスを生じさせている
のではないか。

③第4節のモデルIIIの推計は銀行の融資先の中でも上場企
業（大企業）のみをサンプルにした推計ではないか。その場業（ 業） み 推計 。 場
合、中小企業貸出比率を評価基準として扱っている第3節の
議論と必ずしも相容れないのではないか。この部分は別個の
論文として議論すべきではないか。
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