
預金市場の市場規律と銀行経営*

永 田 邦 和

1.は じめ に

2007年 に導入 された新BIS規 制(バ ーゼルII)で は,新 しい 自己資本比率規制の三本の柱 の一つ

に,市 場規律の強化 をあ げてい る.金 融危機 を契機 に,監 督当局 は銀行 を厳 しく規制す るようにな

り,市 場規律の重要性 は低下 したようにみ える.し か し,銀 行業務の複雑化や金融技術の発展 を考

慮す ると,公 的規制のみで銀行の健全性 を確保す ることは難 しい.市 場規律 は,今 後 も,金 融規制

におい て重要 な役割 を担 ってい く.銀 行の主要 な資金調達手段 は預金であ るので,預 金市場の市場

規律 は非常 に重要であ る.

Bliss and Flannery(2002)は,市 場 規律 を,市 場の監視能力(Market Monitoring)と 市 場 の影響力

(Market Influence)の 二 つ に分 けて分析 してい る.市 場 の監視能力 とは,投 資家が銀行 の経営状 態

の変化 を正確 に評価 し,そ の評価 が速 やか に市場価格 に反映 され ることである.市 場の影響力 とは,

市 場価格の変化 に対 して,銀 行が経営 を立 て直 し,経 営状態 を改善す ることであ る.市 場規律 の有

効性 を検証す るため には,こ れ らの二つ を取 り上 げる必要があ る.預 金市場の監視能力 は,預 金者

が銀行の経営状態 に応 じて,預 金 を引 き出 した り,高 い金利 を要求 した りす ることであ る.預 金市

場の影響力 は,預 金の流出入や預金金利の変化 に対 して,銀 行が経営状態 を改善 しようとす ること

であ る.

預 金市場の市場規律 に関す る先行研 究の多 くは,預 金市場の監視能力 を分析 してい る.預 金市場

の監視能力 に関す る先行研 究で は,預 金残高の変化率や預金金利 を銀行の経営指標で 回帰 し,預 金

者が銀行の経営状態 に反応 してい るか どうか を検証 してい る.預 金市場の影響力 を検証 した研 究 は

少 な く,Fueda and Konishi(2007)とUchida and Satake(2009),細 野(2010),永 田(2010)の み が

存在す る.こ れ らの研 究で は,銀 行の経営指標 を,預 金者の行動 を示す変数で 回帰 し,預 金市場が

銀行 の経営 に与 える影響 を分析 している.Fueda and Konishi(2007)は,営 業 経費等 の変化率 を預

金残 高 の変化率 で 回帰 し,預 金が流 出 した銀行 が リス トラに積 極 的 にな るこ とを示 してい る.

Uchida and Satake(2009)で は,資 金調達 に占め る預金 の割合 が高 くなるほ ど,預 金市場 の市 場規

律が強 くな り,費 用効率的であ るとい う結果 を得 てい る.た だ し,収 益効率性 は影響 を受 けてい な
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い. 細野 (����) は, 保護限度が設定されていた定期預金の比率が高くなる銀行ほど, 預金市場の
市場規律が強くなると想定している. しかし, 定期預金比率は銀行の不良債権比率に影響を与えて

いない. 永田 (����) は, 不良債権残高の変化率を預金残高の変化率で回帰し, 預金の流出が銀行
の不良債権処理を促進することを示している.

先行研究のように単一の指標を取り上げるだけでは, 預金市場が銀行の経営に影響を与えている

かどうかを明らかにできるが, その影響力の強さを考察できない. 預金市場の影響力の強さを考察

するためには, 複数の種類の指標を取り上げ, どの指標が影響を受けているかを検証する必要があ

る. 経営指標には, 銀行が容易にコントロールできるものと, そうでないものがある. 経費や費用

効率性は, 銀行が比較的容易に改善できるものであるが, 不良債権は, 銀行が容易に改善できるも

のではない. 不良債権は, ����年代以降, 日本の銀行にとって大きな経営課題であったが, 不良債
権残高はなかなか減少しなかった. 不良債権は, 経費や費用効率性と比べると, 銀行が容易に改善

できる指標ではない. 預金の流出や金利の上昇に直面したとき, 銀行はコントロールしやすい指標

から改善する. それでも預金の流出や金利の上昇が続くならば, 銀行は本格的に経営改善に取り組

み, コントロールが難しい指標までも改善しようとする. 預金市場の影響力が強ければ, 預金者の

行動はコントロールが難しい指標にまで影響を与える.

本稿は, 複数の経営指標を同一の推定式で回帰し, 日本の預金市場の影響力の強さを検証する.

本稿では, 経営指標として, 経費や不良債権に加えて, 追い貸し (不良業種貸出) も用いる. 追い

貸しとは, 銀行が経営再建の見込みが乏しい企業に貸出を継続, または拡大することである. 櫻川

(����) や細野 (����) は, 銀行が自己資本比率を維持するために, 追い貸しにより不良債権を隠蔽
した可能性を指摘している. 破綻した企業が, 追加的な借入から, 既存の借入の利子を支払えば,

その企業向けの貸出は不良債権にならない. 追い貸しを行うと, 不良債権は過小になるので, 自己

資本比率を維持できる. ただし, 実態は, 不良債権処理を先送りしているだけである. 預金市場の

影響力が強ければ, 預金の流出に直面した銀行は追い貸しを中止する.

追い貸し (不良業種貸出) は, 不良債権よりも, 銀行にとって改善しやすい指標である. 不良債

権を処理するためには, 貸出の償却や貸倒引当金の積み増しが必要であり, 多大なコストが生じる.

追い貸しを中止すると, 不良債権残高が増加し, 将来の処理費用も増加するが, 現時点での不良債

権の処理に比べると容易である. 銀行にとって, 追い貸しの中止とリストラ (経費の削減) のどち

らが容易であるかは, 一概に判断できない. 貸出契約が借り手と貸し手の交渉で決まるならば, 交

渉力の強い借り手への追い貸しを中止することは容易でない. リストラは銀行内での作業であるの

で, 追い貸しの中止よりも容易にみえる. しかし, 終身雇用制のもとでは, 行員数の削減は容易で

ない. また, 支店の閉鎖も周辺地域との関係から容易でない. リストラによる経費の削減は, 追い

貸しの中止よりも容易でない可能性がある.

本稿では, 預金者の行動を示す変数として, ���������������(����) や永田 (����) と同様に,
預金残高の変化率を用いる. 預金残高の変化率は, ���������������(����) や細野 (����) で用
いられている預金総額や定期預金の比率とは異なり, 銀行の経営状態に応じた預金者の行動を反映
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している. 本稿は, 預金市場の監視能力をより反映したモデルを用いて推定している.

本稿の構成は, 以下の通りである. 第２節で, 預金市場の市場規律に関する先行研究を整理する.

第３節では, 本稿の実証分析について説明する. 第４節では, 本稿の推定結果を示し, 日本の預金

市場の影響力について考察する. 第５節では, 本稿の考察をまとめる.������
預金市場の市場規律の有効性を明らかにするためには, 預金市場の監視能力と, 預金市場の影響

力を検証する必要がある. 預金市場の市場規律の先行研究には, 預金市場の監視能力を取り上げて

いるものが多く, 預金市場の影響力を検証しているものは少ない１.

預金市場の監視能力に関する先行研究では, 預金残高の変化率や預金金利を銀行の経営指標で回

帰し, 預金者が銀行の経営状態に反応しているかどうかを検証している. ����(����) と�����������������(����), ������������������(����, ����), �����������������(����) は, 米国の金融
機関のデータを用いて, 銀行の経営が悪化すると, 預金残高が減少し, 預金金利が上昇することを

示している. ポーランドを対象にした�������������������(����) と, アルゼンチンやチリ, メ
キシコを取り上げた�������������������������(����) においても同様の傾向が示されている.����(����) と�����������������(����), �������������������������(����) の分析では, 非保証
預金だけでなく, 保証預金の預金者も銀行の経営状態に反応している２. ������������������������(����) は, ��カ国を対象にした推定により, 預金保険が預金市場の監視能力を弱めるこ
とを明らかにしている.

日本の銀行を対象としたものには, 原田 (����) や細野 (����), �����(����), ������������������(����), �������������(����), ����(����), ���������������(����), 矢島 (����) があ
る３. 日本においても, 銀行の経営が悪化すると, 預金が流出し, 預金金利が上昇するという結果

を得ている. さらに, すべての預金が全額保護されていた時期においても, 預金者は銀行の経営状

態に反応していた. �����(����) と���������������(����) によると, ����年４月の定期預金の
ペイオフ解禁の直前において, 預金者は銀行の経営に非常に敏感になっていた.

原田 (����) と細野 (����), �����(����), ����(����), 矢島 (����) は, 都市銀行や地方銀行
の間で預金者の行動が異なっていることから, 預金者が���������������政策への期待をもっていた
ことを示唆している. 一方, ���������(����) は, 国際基準行の預金者が最も敏感であり,���������������政策の影響を受けていない可能性を示している.
預金市場の影響力を取り上げた数少ない先行研究としては, ���������������(����) や������
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���������(����), 細野 (����), 永田 (����) がある４. ���������������(����) は, 日本の金融
機関のデータを用いて, リストラに関する指標 (営業経費等) の変化率を預金残高の変化率で回帰

している. 預金が流出すると, 銀行は営業経費や人件費等を削減するので, 預金の流出が銀行のリ

ストラを促進する.���������������(����) は, 日本の銀行の費用効率性と収益効率性を, 預金・資産比率等で回
帰している. 銀行の資金調達に占める預金の割合が高くなれば, 預金者の銀行への規律付けが厳し

くなるので, 預金・資産比率の高い銀行ほど, 費用効率的である. しかし, 収益効率性は影響を受

けておらず, 預金市場の市場規律は, 投入物の効率的な利用を促進しても, 生産・投入の組み合わ

せには影響を与えていない.

細野 (����) は, 不良債権問題の解決の要因を検証しているが, その要因の一つとしてペイオフ
解禁を取り上げている. 保護限度が設定されていた定期預金が預金総額に占める割合 (定期預金比

率) が高くなると, 預金市場の市場規律が機能しやすくなる. しかし, 定期預金比率が高くなって

も, 貸出金償却は増加するが, 不良債権比率は低下しない. 預金市場の市場規律は, 貸出金償却を

促進するが, 不良債権を削減できるほど有効ではない.

永田 (����) は, 日本の銀行を対象にして, 不良債権残高の変化率を預金残高の変化率で回帰し
ている. 預金残高の変化率は, 銀行の不良債権残高の変化率に正の影響を与えており, 預金の流出

が銀行の不良債権処理を促進している. また, 永田 (����) は, 預金残高の変化率を用いた���������������(����) と異なり, 二段階最小自乗法により回帰分析を行っている. 二段階最小自乗法
で用いられる預金残高の変化率は, 実際の値ではなく, 銀行の経営指標で回帰した推定値である.

これは, 銀行経営に応じた預金の流出額であり, 他の要因に基づいた流出額を除いた値である.

本稿は, これらの先行研究と, 以下の点で異なっている. 第一に, 本稿では, 同一の推定モデル

のもとで, 複数の経営指標を被説明変数にしている. ���������������(����) や永田 (����) と
異なり, どの経営指標が影響を受けているかを考察することで, 預金市場が銀行の経営に影響を与

えているかだけでなく, その影響力の強さを明らかにできる. 第二に, 本稿の預金者行動の変数は

預金残高の変化率であり, ���������������(����) や細野 (����) よりも, 預金市場の監視能力
をより反映したモデルを用いている.�������������
本稿では, 都市銀行と地方銀行, 第二地方銀行のデータを用いて, 預金市場が銀行の経営にどの

程度の影響を与えているかを検証する. データは, 日経�����の��������������より入手した.
推定期間は����年度から����年度 (����年３月期から����年３月期) である. 本稿の推定には２期
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前のデータが必要になるので, ３期以上連続してデータを利用できない銀行はサンプルから除外し

ている. 合併や営業譲渡が生じた場合, その年度以降, 別の銀行として扱っている５.

本稿の推定期間は, 預金保険の制度改革が行われ, 預金の全額保護が撤廃された時期である.����年４月に, ペイオフが部分的に解禁された. 定期預金の保護限度額は元本����万円とその利息
分までとなった. 普通預金は全額保護されていたので, ペイオフ解禁に備えて, 預金者は定期預金

を解約し, 普通預金に預け替えた. ����年度末における総預金残高に占める定期預金の割合は, 前
年度末の����％から����％に減少したが, 普通預金の比率は����％から����％に上昇した. 当初,
普通預金のペイオフは, ����年４月より解禁される予定であった. しかし, 不良債権問題の解決が
遅れたために, 普通預金のペイオフ解禁は延期された. ����年４月に, 普通預金の保護にも上限が
設定され, ペイオフが完全に解禁された.

本稿の推定期間は, 不良債権問題が解決された時期でもある. バブル崩壊により生じた不良債権

は, ����年度末にピークを迎えた. ����年度末の不良債権比率は, リスク管理債権で����％, 金融
再生法開示債権で����％であった. 銀行の経営努力や景気回復, 政府の政策 (金融再生プログラム)
等により, 不良債権残高は減少した. ����年度末には, 不良債権比率は, リスク管理債権で����％,
金融再生法開示債権で����％まで下落した.��������
本稿では, ���������������(����) と永田 (����) の推定方法を参考にし, 以下の式を推定す

る.

左辺の��������������は, 銀行の経営指標であり, 経費率や不良業種貸出比率, 不良債権比率で
ある. 経費率としては, 営業経費 (���������) と人件費 (��������), 物件費 (����������) の対総
資産比を用いる. 追い貸しの指標として, 貸出総額に占める不良業種向け貸出比率 (不良業種貸出

比率) を用いる. 杉原・笛田 (����) や櫻川 (����), 関根・小林・才田 (����) では, 不動産業と
建設業が不良業種として扱われている. 細野 (����) は, 不動産業と建設業, 金融業を不良業種と
している. 本稿では, 不良業種貸出比率として, 不動産･建設業向け貸出比率 (�����) と, 不動
産･建設・金融業向け貸出比率 (�������) の二つを用いる. 不良債権比率としては, リスク管理債
権比率 (���, リスク管理債権／貸出総額) と金融再生法開示債権比率 (����, 金融再生法開示債
権／総与信残高) を用いる.

右辺の第１項の�������は, 前年度末からの預金残高の変化率である. 預金の流出が, リストラ
や追い貸しの中止, 不良債権処理のインセンティブを銀行に与えるならば, �������の係数はプラ
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(�)
５ 2003年度に破綻し一時国有化された足利銀行は, 2003年度以降サンプルから除外している.



スになる.����������������(����) は, 市場規律の非対称性を指摘している. 証券の収益率の低下等の市
場からのマイナスのシグナルは, 投資家が銀行の経営改善を望んでいることを意味している. しか

し, 収益率の上昇のようなプラスのシグナルについては, 投資家は経営の改善を同じように望んで

いないかもしれない. マイナスのシグナルが生じたときにのみ, 市場が銀行に影響を与える可能性

がある. 同様に, 銀行の経営悪化により預金が流出するときには, 預金者は銀行の経営改善を強く

望むが, 預金が流入するときには, 預金者は, 銀行の経営改善をそれほど望んでいない. 預金の流

出は銀行の経営に影響を与えるが, 預金の流入は銀行にそれほど影響しない可能性がある. 本稿で

は, ����������������(����) を参考にして, 預金の流出と流入を区別した以下の式も推定する.
である. ����������は預金の流出比率を, ���������は預金の流入比率を示している. 預金の流出
は銀行に強い影響を与えるが, 預金の流入があまり影響を与えないならば, ����������の係数は
有意にプラスの符号をとるが, ���������の係数は有意でないか, 有意であっても, ����������よ
り絶対値で小さくなる.

式(�)と(�)の説明変数は１期のラグをとっている. それは, 預金の流出に対して銀行が経営の改
善を行うまでにラグが存在する可能性を考慮し, また, 被説明変数と説明変数の同時性バイアスを

回避するためである. 本稿では, �検定により個別効果の存在が示されたために, 式(�)と(�)をパ
ネル分析で推定し, ハウスマン検定により, 固定効果モデルと変量効果モデルを選択する.���������
以下では, ��������������と�������以外の変数を説明する. ������は自己資本比率である.

ただし, 実際の自己資本比率と規制により課せられた所要水準 (国際基準行の場合８％, 国内基準

行の場合４％) を差し引いたものである. ����年４月に導入された早期是正措置のもとでは, 自己
資本比率が所要水準を下回ると, 銀行は, 業務改善計画の作成と実施や, 業務の一部または全部の

停止等の是正措置命令を受ける. 自己資本比率が下落し所要水準に近づくと, 銀行は経営を改善し

ようとする. ������の係数はプラスになると思われる. ただし, 不良業種貸出比率と不良債権比
率を被説明変数にした推定式では, ������がマイナスの符号をとることも考えられる. 櫻川
(����) や細野 (����) が指摘したように, 追い貸しの目的が自己資本比率の維持であるならば, 自
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右辺の����������と���������は,



己資本比率の低い銀行ほど, 不良業種貸出比率が高くなる. 多額の不良債権を処理すると, 自己資

本比率が低い銀行が資本不足に陥る可能性がある. 自己資本比率が低くなると, 不良債権を処理で

きなくなり, 不良債権比率は高くなる.������は株式市場への上場を示すダミー変数であり, 上場していれば１となり, 非上場の場合０
となる. 金融持株会社の傘下にある銀行については, 持株会社が上場していれば１となる. 株式市

場の市場規律が機能していれば, 上場している銀行は, 非上場銀行よりも経営改善に取り組んでい

る. ������の係数はマイナスになる.������は, 公的資金の注入を示すダミー変数である. 公的資金を注入されている場合１をとり,
そうでない場合０となる. 公的資金を注入された銀行は, 経営健全化計画を策定し, その実施状況

を金融庁に報告する. 経営健全化計画に示された収益目標を大きく下回ると, 業務改善命令を受け

ることになり, 銀行の信用や経営者の名声が失われる. 公的資金を注入された銀行が経営改善に積

極的になるならば, ������の係数はマイナスになる. しかし, 不良債権処理の損失を負担できない
銀行に, 公的資金が注入されているのであれば, 公的資金を注入されている銀行は多額の不良債権

を処理できない. 不良債権比率を被説明変数にした推定式では, ������がプラスの符号をとること
も考えられる.������は利ざやであり, 貸出平均金利 (貸出金利息／貸出総額) と預金平均金利 (預金利息／

預金総額) の差である. 利ざやの低下が銀行に経営改善のインセンティブを与えるならば, ������
の係数はプラスになる. しかし, 収益性が低いために, 自己資本比率が低下して追い貸しが生じる

ならば, ������は, 不良業種貸出比率の推定式ではマイナスの符号をとる. また, 収益性が低く,
不良債権処理の損失を負担できないならば, 不良債権比率の推定式でも, ������の係数はマイナ
スになる.�����は, 総資産残高の自然対数値である. 規模の経済性が働くならば, 資産規模が大きくなる
ほど, 経費率は低くなる. 経費率の推定式では, �����の係数はマイナスの符号をとる. 資産規模
の大きな銀行ほど貸出の分散化が図れるなら, 不良業種貸出は減少する. しかし, 規模の大きな銀

行の場合, 政府による ���������������政策が期待されるので, 追い貸しが継続される可能性がある.
不良業種貸出比率の推定式では, �����の係数の符号は事前に予想できない. 不良債権比率の推定
式においても, �����の係数の符号は事前に予想できない. 貸出の分散化が図れるなら不良債権比
率は低くなるが, ���������������政策への期待が高くなると, 不良債権比率は高くなる. ����は年
次ダミーである.

表１は, データの記述統計量である. ����年３月末に定期預金の全額保護が終了したために, 定
期預金の解約が相次いだが, �������(預金残高の変化率) の平均はプラスである. 預金者は定期
預金から普通預金に預け替えており, 銀行から預金がそれほど流出していない可能性がある. 経費

率として三つの指標を用いているが, 平均が最大の営業経費率でも���％である. 不良業種貸出比
率や不良債権比率と比べると平均は小さいが, 変動係数 (標準偏差／平均) は���を越えており,
不良業種貸出比率とそれほど変わらない. 不良業種貸出比率をみると, 都市銀行と地方銀行, 第二
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地方銀行では, 貸出総額の４分の１が不動産・建設業向けであり, ３分の１が不動産・建設・金融

業向けである. 不良債権比率の平均は, リスク管理債権と金融再生法開示債権のどちらも, ７％前

後である. ただし, 不良債権比率の変動係数は���を越えており, 経費率や不良業種貸出比率と比
べると, 年度や銀行間でばらつきが大きい.�������������������
表２は, 経費率を被説明変数に用いた推定結果である. 式(�)と(�), (�)は, �������を用いた推

定結果である. �������の係数はすべて有意にマイナスであり, 絶対値でみると非常に小さい. 預
金の流出入を区別した推定結果は, 式(�)と(�), (�)で示されているが, 預金の流出入を区別しな
い推定結果と大きく変わらない. ����������は, 営業経費率と物件費率を被説明変数にした推定
式で, 有意にマイナスの符号をとり, 絶対値でみると非常に小さい. 預金が流出した銀行の経費率

は高くなる. 預金の流入比率である ���������の係数は, 営業経費率と人件費率を被説明変数にし
た推定式で, 有意にマイナスになり, 絶対値でみても非常に小さい. 預金が流入した銀行の経費率

は低くなる. 預金の流出入は, 銀行のリストラに, 事前の予想と正反対の影響を与えており, その

影響力も非常に弱いものである.
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��������
サンプル数 平均 標準偏差 最小値 最大値������� 預金残高変化率 ��� ����� ����� ������� ���������������� 預金流出比率 ��� ������ ����� ������� �������������� 預金流入比率 ��� ����� ����� ����� ������������ 自己資本比率 ��� ����� ����� ������ ����������� 上場ダミー ��� ����� ����� ����� ����������� 公的資金ダミー ��� ����� ����� ����� ����������� 利ざや ��� ����� ����� ����� ���������� 総資産残高 ��� ������ ����� ������ ��������������� 営業経費率 ��� ����� ����� ����� ������������� 人件費率 ��� ����� ����� ����� ���������������� 物件費率 820 ����� ����� ����� ���������� 不動産･建設業向け貸出比率 809 ������ ����� ������ ������������� 不動産・建設・金融業向け貸出比率 809 ������ ����� ������ ��������� リスク管理債権比率 823 ����� ����� ����� ���������� 金融再生法開示債権比率 821 ����� ����� ����� ������

１�上場ダミーと公的資金ダミー, 総資産残高以外はパーセント表示.
２�総資産残高は自然対数値.



������の係数は, 営業経費率と物件費率を被説明変数にした推定式で, 有意にマイナスである.
自己資本比率が下落し所要水準に近づいても, 銀行は積極的にリストラしない. ������は, 営業経
費率と物件費率を被説明変数にした推定式で, 有意にプラスである. 上場銀行ほど経費率が高く,

株式市場の規律付けが働いていない. ������は, 営業経費率と人件費率を被説明変数にした推定式
で, 有意にマイナスの符号をとり, 公的資金を注入されている銀行は積極的にリストラをしている.������の係数は, 営業経費率と人件費率を被説明変数にした推定式で, 有意にプラスであり, 利
ざやの小さい銀行ほどリストラに積極的になっている. �����は, 営業経費率と人件費率を被説明
変数にした推定式で, 有意にプラスであり, 規模の経済性は働いていない.

本稿の推定では, 預金市場が銀行のリストラを促進するという結果は得られなかった. 預金市場

が銀行のリストラを促進しない理由として, 本稿のサンプル期間である����年代には, 経費の削減
が銀行にとって容易でなくなったことが考えられる. バブルが崩壊し多額の不良債権を抱えるよう

になった銀行は, 収益を上げるために, リストラにより経費を削減してきた. ����年代に十分に経
費を削減した場合, ����年代では, ほとんど経費を削減できない. 自己資本比率規制や株式市場も
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������������
営業経費率 人件費率 物件費率

(１) (２) (３) (４) (５) (６)������� ��������� ��������� �������������� ������� ����������������� ������� ������ ��������������� ������� ���������������� ��������� ��������� ������������ ������� ������������� ��������� ��������� ����� ����� ��������� ���������������� ������� ������� ������� ������� ������������� �������� �������� ������ ������ �������� ��������������� ������� ������� ������� ������� ������������� �������� �������� ��������� ��������� ����� ������������ ������� ������� ������� ������� ������������� �������� �������� ������� �������� ����� ������������ ������� ������� ������� ������� ������������ �������� �������� �������� �������� ����� ������������ ������� ������� ������� ������� ��������������� ��������� ��������� ��������� ��������� ������ ������������� ������� ������� ������� ������� �������
サンプル数 ��� ��� ��� ��� ��� ���
決定係数 ����� ����� ����� ����� ����� �����
推定モデル 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果
１�括弧内 ([ ]) は標準誤差.
２�説明変数は１期のラグをとっている.
３�年次ダミーは省略している.
４����, ��, �は, それぞれ１％水準, ５％水準, ��％水準で有意であることを示している.



リストラを促進していなかったことからも, 経費率はすでに十分に小さくなっており, これ以上の

費用の削減は, 銀行にとって容易でなくなったと考えられる.

ただし, 公的資金の投入はリストラを促進している. その理由として, 公的資金を投入された銀

行は, これまでに十分なリストラを行っていなかったために, 経費率が高いままであったか, 経営

健全化計画を達成するために厳しいリストラを行わなければならなかったことが考えられる.������������������
表３は, 不良業種貸出比率を被説明変数にした推定結果である. 表２のリストラの推定結果と比

べると, 追い貸しの推定結果では, 有意な説明変数が少なく, 説明力も高くない. �������の係数
は, 不動産・建設・金融業向け貸出比率を被説明変数にした推定式(�)において, 有意にプラスで
ある. ����������の係数は, 両方の推定式で有意にプラスであり, ���������は有意でない. また,�������や����������の係数の絶対値は, リストラの推定結果よりも大きい. 預金市場は銀行の追
い貸しのインセンティブに影響を与えており, 預金が流出すると, 銀行は追い貸しを中止する.
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�����������������
不動産・建設業向け貸出比率 不動産・建設・金融業向け貸出比率
(１) (２) (３) (４)������� ����� �������������� ����������������� ������ ������������� ���������������� ������ ������������� ������������� ������ ����� ����� ������������ ������� ������� ������������� ������ ��������� ��������� ������������� ������� ������� ������������� ������ ����� �������� ������������ ������� ������� ������������� ������� �������� �������� �������������� ������� ������� ������������ ����� ������ ����� ������������ ������� ������� ��������������� ������ ��������� �������� ������������� ������� ������� ��������

サンプル数 ��� ��� ��� ���
決定係数 ����� ����� ����� �����
推定モデル 固定効果 変量効果 変量効果 固定効果

１�括弧内 ([ ]) は標準誤差.
２�説明変数は１期のラグをとっている.
３�年次ダミーは省略している.
４����, ��, �は, それぞれ１％水準, ５％水準, ��％水準で有意であることを示している.



������の係数は, 不動産・建設業向け貸出比率を被説明変数にした推定式(�)でのみ, 有意にプ
ラスである. 自己資本比率が下落すると, 銀行は経営を立て直すために, 追い貸しを中止する. 櫻

川 (����) や細野 (����) と異なり, ����年代のデータを用いた推定では, 自己資本比率の維持が
目的になるような追い貸しの存在は示されない. ������の係数は, 変量効果モデルが選択された推
定式(�)と(�)において, 有意にマイナスである. 上場銀行ほど不良業種貸出比率が低下している.������は, 不動産・建設・金融業向け貸出比率を被説明変数にした推定式(�)でのみ, 有意にプラ
スであり, 公的資金を注入されている銀行は追い貸しを継続している. 公的資金を注入された銀行

は, リストラには積極的であるが, 追い貸しの中止には消極的である. ������の係数は, すべて
の推定式で有意にプラスであり, 利ざやの小さい銀行ほど経営の改善に取り組み, 追い貸しを中止

する. �����は, すべての推定式で有意でない.
本稿の推定結果では, 預金市場は銀行のリストラに影響を与えないが, 追い貸しに影響を与えて

いる. この結果より, ����年代では, 銀行にとって, 追い貸しの中止はリストラよりも容易であっ
たと考えられる. バブル崩壊後, 銀行はリストラにより経費を削減する一方で, 追い貸しを行って

いた. ����年代になると, 経費率は十分に小さくなったが, 不良業種に対する多額の貸出が残って
いた. 追い貸しの中止は, リストラよりも容易になった. 預金市場は, コントロールしやすい指標

である追い貸しに影響を与えているが, コントロールしにくい経費率に影響を与えていない. 日本

の預金市場の影響力はそれほど強くない可能性がある.����������
表４は, 不良債権比率を被説明変数にした推定結果である. 追い貸しの推定結果 (表３) と比べ

ると, 不良債権比率の推定結果では, 有意な変数が多く, 説明力も高い. �������の係数は両方の
推定式で有意にマイナスである. ����������の係数も両方の推定式で有意にマイナスであり, 預
金が流出した銀行の不良債権比率は高くなる. ���������は有意にマイナスであり, 預金が流入し
た銀行ほど不良債権比率が低下している. リストラの推定結果と同様に, 預金の流出入は銀行の不

良債権処理に, 事前の予想とは異なる影響を与えており, 預金市場は銀行の不良債権処理を促進し

ていない.������の係数は, すべての推定式で有意にマイナスであり, 自己資本比率が高い銀行ほど, 不
良債権比率が低下する. 自己資本比率が高く, 不良債権処理の損失を負担できる銀行でなければ,

不良債権を積極的に処理できない. ������の係数は, すべての推定式で有意にマイナスであり, 上
場銀行ほど不良債権比率が低く, 株式市場の規律付けが働いている. ������は, すべての推定式で
有意でなく, 公的資金を注入されている銀行は不良債権処理に積極的でない. ������の係数は,
金融再生法開示債権を用いた推定式(�)と(�)において, 有意にプラスである. 収益率の低下した銀
行は不良債権処理に積極的である. �����は, すべての推定式で有意にプラスの符号をとり, 規模
の大きい銀行は, ���������������政策を期待して, 不良債権処理を先送りしている可能性がある.
不良業種貸出比率と不良債権比率の推定結果を比べると, �������と����������の係数は逆の符
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号をとり, 預金の流出の影響は正反対である. 預金が流出すると, 不良業種貸出比率が低下するが,

不良債権比率は高くなる. 追い貸しの目的が不良債権の隠蔽であれば, 銀行が追い貸しを中止する

と, 不良債権を公表することになるので, 不良債権比率が上昇する. もし銀行が, 追い貸しの中止

による不良債権の増加分を速やかに処理できるか, それ以上の不良債権を処理できるならば, 不良

債権比率は低下する. 追い貸しの中止により不良債権比率が上昇することは, 不良債権処理が銀行

にとって困難な業務であることを示している. 日本の預金市場は, 銀行に追い貸しの中止のインセ

ンティブを与えているが, リストラや不良債権処理を促進できない. 預金市場は, 銀行がコントロー

ルしやすい指標に影響を与えているが, コントロールしにくい指標には影響を与えていない. 日本

の預金市場は銀行の経営改善に影響を与えているが, その影響力は強いとはいえない.
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���������������
リスク管理債権比率 金融再生法開示債権比率
(１) (２) (３) (４)������� ��������� ���������������� ����������������� ��������� ���������������� ���������������� �������� ��������������� ������������� �������� �������� ������� �������������� ������� ������� ������������� �������� �������� �������� ��������������� ������� ������� ������������� ����� ������ ����� ������������ ������� ������� ������������� ����� ����� ������� ������������� ������� ������� ������������ ������� ������� �������� ��������������� ������� ������� ��������������� ��������� ��������� ���������� ������������������ �������� �������� ��������

サンプル数 ��� ��� ��� ���
決定係数 ����� ����� ����� �����
推定モデル 固定効果 固定効果 固定効果 固定効果

１�括弧内 ([ ]) は標準誤差.
２�説明変数は１期のラグをとっている.
３�年次ダミーは省略している.
４����, ��, �は, それぞれ１％水準, ５％水準, ��％水準で有意であることを示している.
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本稿では, 複数の経営指標を同一の推定式で回帰し, 預金市場が銀行の経営に影響を与えている

かだけでなく, 預金市場の影響力が強いものであるかを考察した. 預金の流出や金利の上昇に直面

したとき, 銀行はコントロールしやすい指標から改善する. それでも預金の流出や金利の上昇が続

くならば, 銀行は本格的に経営改善に取り組み, コントロールしにくい指標までも改善しようとす

る. 預金市場の影響力が強ければ, 預金者の行動は, コントロールしにくい指標にまで影響を与え

る. 預金市場の影響力の強さを検証するためには, どの指標が影響を受けているかを明らかにする

必要がある.

本稿では, 銀行の経営指標として, 経費率と不良業種貸出比率, 不良債権比率を用いた. 預金市

場は不良業種貸出比率に影響を与えており, 銀行の追い貸しのインセンティブに影響を与えている.

しかし, 預金残高の変化率は, 経費率や不良債権比率には負の影響を与えており, 預金市場は, 銀

行のリストラや不良債権処理を促進していない.

本稿の推定期間である����年代では, 銀行にとって, リストラや不良債権処理よりも, 追い貸し
の中止は容易であった可能性がある. バブル崩壊後, 銀行はリストラにより経費を削減する一方で,

追い貸しを行っていた. ����年代になると, 経費率は十分に小さくなったが, 不良業種に対する多
額の貸出が残っており, 追い貸しの中止はリストラよりも容易になった. また, 追い貸しの中止に

より増加した不良債権を速やかに処理できないことは, 不良債権処理は銀行にとって困難な業務で

あることを示している. 日本の預金市場は, 銀行が取り組みやすい追い貸しの中止には影響を与え

ているが, 困難な業務であるリストラや不良債権処理には影響を与えていない. 本稿の分析より,

日本の預金市場は銀行の経営改善に影響を与えていることは示されたが, 預金市場の影響力が強い

という結論は得られなかった.����
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