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研究成果の概要（和文）：本研究は、預金保険制度が存在しなかった戦前日本の銀行

産業のデータを用いて、金融危機下における銀行のポートフォリオ選択について考察

を行うものである。実証分析の結果、預金の引き出しや伝染効果などによる預金ショックに

対して、銀行が流動性マネージメントを行う際に、証券市場の役割が非常に大きかったことが

明らかになった一方で、日本銀行の最後の貸し手機能が、民間銀行の流動性の調整を緩和する

効果については、強い確証を得ることはできなかった。 

 

研究成果の概要（英文）： 
Using data from prewar Japan, this paper investigates the impact of a liquidity shock 

induced by depositors’ behavior on bank portfolio management during financial crises 
in a system lacking deposit insurance. It is found that banks reacted to the liquidity 
shock sensitively through an increase in their cash holdings not by liquidating bank loans 
but by selling securities in the financial market. Moreover, banks exposed to local 
financial contagion adjusted the liquidity of their portfolio mainly by actively selling 
and buying their securities in the financial market. Finally, there is no evidence to 
conclude that the existence of the lender of last resort mitigated the liquidity 
constraints in bank portfolio adjustments. 
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１． 研究開始当初の背景 

（1）銀行-預金者間の非対称情報とポー
トフォリオ選択 
金融危機における銀行のポートフォリ
オ選択の問題を取り扱った研究は、BIS
規制の効果の検証を中心に進められて
きたが、預金保険の存在を前提としてい
るため、預金者と銀行間の情報の非対称
性の問題は考慮されていない。一方で、
近年、預金者や銀行債権者による規律付
けの機能が銀行のモラルハザードを防
止する手段として、関心が寄せられてお
り、日本でもペイオフの全面解禁が施行
されるなど預金保険制度の見直しが進
められてきた。しかし、預金者による規
律付けがより強く機能すると考えられ
る預金保険制度がない状況下で、銀行部
門へのショックに対してポートフォリ
オがどのように調整されているのかに
ついては、これまでのところあまり研究
は進んでいない。特に、詳細なミクロデ
ータを用いた分析は、Calomiris and 
Wilson(2004)に限られている。 
 (2)戦前日本のデータを用いた先行研
究 
 預金保険制度が存在しなかった戦前の
日本のデータを用いて銀行の貸出行動
を分析した研究は、府県別データを用い
た寺西（2004）、秋吉(2006)およびミク
ロデータを用いた澤田(2007)が挙げら
れる。寺西(2004)は、1928 年から 1932
年を対象に、銀行合併や破綻に伴う資本
の減少により貸出が減少したことを明
らかにし、キャピタルクランチの存在を
指摘している。秋吉(2006)は、直接キャ
ピタルクランチの検証は行っていない
が、昭和恐慌期(1930-31 年)における預
金取り付けが貸出成長率に与えた影響
を検証する際、預金ショックの操作変数
として自己資本比率を用いているが統
計的に有意でないことが示されている。 

 
２． 研究の目的 

 キャピタルクランチの検証を行う際に、
銀行資本の算出は非常に重要となる。上
記の研究では会計データをベースに算
出された資本水準を用いているが、これ
らが銀行の真の資本水準を適切に反映
しているとは限らない。特に、資本ショ
ックが貸出行動に影響しなかった場合、
会計上の資本水準が適切でなかったと
いう疑念が残る。したがって、少なくと
も市場評価による資本水準を用いて検

証を行う必要がある。 本研究は、上記
の問題を克服するため、株価が利用可能
な銀行に分析対象を絞るものとする。株
式年鑑(野村商店調査部・大阪屋商店調
査部)に基づくと 1920-1936 年の間で、
株価が利用可能な銀行は年15—25程度で
ある。半期データを用いることで、パネ
ルで600程度のサンプルを確保すること
ができる。そこで、これらの銀行につい
て市場評価による資本水準を算出し、そ
れらを銀行のリスク指標として、預金成
長率や預金金利との関係を分析するこ
とで、預金者による規律付けが機能して
いたかを検証する。その上で、資本ショ
ックと貸出行動の関係を分析すること
でキャピタルクランチの検証を行う。ま
た、これまで、預金保険制度がないもと
で銀行がどのような流動性マネージメ
ントをしていたのかについて、十分な理
解されていない点が数多くあるが、本研
究では、上記のデータを用いることでこ
れらの点について、検証を行うことが可
能である。 
 

３．研究の方法 
（1）1920 年から 1936 年の『株式年鑑』(野
村商店調査部・大阪屋商店調査部)を用いて、
株式市場に上場していた銀行をピックアッ
プする。期間の選別に関しては、1920 年は対
戦ブームによるバブルが崩壊した年であり、
1937 年以降は日中戦争開始による戦時経済
統制の影響を受ける可能性に配慮したもの
である。同資料には、個別銀行の詳細な財務
データが半期ごとに示されており、これを用
いて、銀行の財務諸表に関する半期ごとのパ
ネルデータを作成する。 
（2）資本水準の算出にあっては、株数は株
式年鑑から、株価の情報は中外商業新報から
入手する。株価については、各半期における
期末日の値を用いるものとする。中外商業新
報における株価資料は、国立国会図書館もし
くは日経テレコム 21 から入手する予定であ
る。 
（3）構築したデータベースを下に分析を行
う。まず、預金者の規律付けが適切に機能し
ていたかについて検証するために、預金変化
率や預金金利と市場評価による自己資本比
率の関係を分析する。貸出行動については、
総資産に占める貸出比率や貸出成長率と自
己資本比率との関係を分析する。 
 
(4) 流動性マネージメントの分析について
は、銀行のポートフォリオとして、保有有価



証券、貸出の3つの資産の構成に焦点を当て、
前者 2つを流動的な資産、後者を非流動的な
資産と考え、負の預金ショックが銀行の手元
資金比率や有価証券比率に与えた影響につ
いて統計的に検証を行う。 
４．研究成果 

流動性マネージメントの分析について実
証分析を行った結果、預金ショックの変数は
有価証券比率には正、手元資金比率には負の
影響を与えていることが確認され、負の預金
ショックに直面した銀行は、保有有価証券を
市場で売却して手元資金を確保した可能性
を示す強い結果を得た。さらに、広義のポー
トフォリオの流動性（手元資金+保有有価証
券）比率については、預金ショックの変数が
強い効果を持たなかったことから、負の預金
ショックに対して、広義のポートフォリオの
流動性は大きく減少することがなかったこ
とが明らかになった。 

また、一時的な預金ショックと永続的な預
金ショックとでは、銀行のポートフォリオの
流動性に与える影響が異なる可能性を考慮
した分析を行った。具体的には、一時的な預
金ショックとして伝染効果に注目し、その影
響を検証した。分析の結果、同一県内の銀行
が休業するとその年の有価証券比率が有意
に減少することが確認された。一方で、手元
資金比率には、大きな影響はなかった。しが
って、伝染効果による預金流出が銀行の手元
流動性を減少させたので、それを補うために
有価証券を市場で売却し、手元資金比率の減
少を食い止めたと推察される。一方で、前年
に同一県内の銀行が休業するとその翌年の
有価証券比率が増加していたことが明らか
になり、前年に大量に売却した有価証券を買
い戻す動きが検出された。 

最後に、日本銀行との取引関係が銀行のポ
ートフォリオにおける流動性の調整を緩和
する効果があったのかについて検証を行っ
た。岡崎(2007)は 1926-36 年における日本銀
行と普通銀行の取引関係のデータベースを
構築した上で、日本銀行との取引関係が民間
銀行の資産構成に与えた影響を検証し、それ
らが民間銀行の手元資金(現金保有)比率を
下げる効果を持っていたことを指摘してい
る。本研究は岡崎(2007)と同様方法で、
1927-32 年における日本銀行と普通銀行との
取引関係に関するデータベースを構築し、預
金ショックに対するポートフォリオの感応
度を日本銀行と取引関係を持つ銀行と持た
ない銀行で比較を行った。分析の結果、両者
で大きな差は観察されず、日本銀行との取引
関係が、民間銀行の流動性の調整を緩和する
効果は検出されなかった。 

本研究の結果は、預金保険制度が存在しな
い金融システムの下で、銀行が流動性リスク
に直面した場合、有価証券市場における売買

を通じて機動的に流動性を調整していたこ
を示唆するものであり、有価証券市場が戦前
期の金融システムの安定性とって非常に重
要な役割を果たしていた可能性を指摘する
ことができる。           
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