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， ）。
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割を果たすなかで生ま

された事情にあった。
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特徴の一部を表すものにすぎ

れた特徴として理解しようと

行から最大の融資を占めてい

と金融システムの変貌（李・鄭）
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ステムを可能にした実質的な
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，一種のレントが創り出さ

ニタリングと株式持合から

なレントを得ながらも，企

銀行産業への参入規制とメ

よる総合取引関係，借入企

とで，お互いに効果的な情

能にした。メインバンクは

れレントを自分のものにす

利益を得ることになる。前

業も共に成長していくとい

インバンクのモラル・ハザ

ードを防ぐ政

．メイン

金融システ

な役割に基づ

がより重要に

テムは各自の

特に，日本の

記述べた独特

府の監督と健全性規制であっ

バンク・システムの意義と限

ムは，資本市場の動きに基づ

いた日独型の関係志向システ

なる，といった資本市場シス

長所と短所をもっているこ

メインバンク・システムは関

な企業モニタリング機能と支

た（ ， ）。

界

いた米英型の資本市場中心

ムと大別されうる。本質的

テムの先進性を主張する一

とが指摘されてきた（

係志向的システムのもっと

援機能に基づき，経済成長

システムと，銀行の積極的

に経済発展に伴う資本市場

刻の認識とは違い，各シス

）。

も代表的な事例として，上

を促す役割が強調されてき

た。

メインバン

関係と情報共

される。理論

り，短期中心

場の短期的パ

日本経済の相

ク・システムの長所に関して

有に基づく，效果的な企業監

的かつ実際的にも企業合併な

主義の問題が現われたことも

フォーマンスよりも長期的な

対的により安定的で長期的投

は既に多くの研究が行われ

視機能が企業のエージェン

どを通じた株式市場の企業

ある。特に，メインバンク

視野を持ち，投資を促進さ

資を可能にし，日本経済成

てきた。何よりも，緊密な

ト問題を緩和させたと指摘

監視機能は多くの限界があ

・システムは企業が株式市

せる。このような特徴は，

功のもっとも重要な要因だ

ったと指摘

メリカと比

）金

ともしられて

労働者が企業

多くの研究

張する。

された（ ）。日本の

べ構造調整と大量解雇などは

融システムは投資の変動性

いる（ ）。結局，

特殊的な資産を開発するのに

者らは，メインバンクが企業

（ ，

場合，景気変動による社会経

最小化された。また日本の

が低くて，内部資金と外部資

メインバンク・システムは

大きく役に立ったのである

統治構造と監視構造で重要

），

済的費用が低くなり，ア

ような介入支配的（

金調達の関連性も低いこ

終身雇用制度と結び付き，

。

な役割を果たしたことも主

（ ）は企業のパフォー

マンスが悪く

た
）
。ひいては

係志向的な金

況を特定しえ

業は緊密に結

の密接な関係

なると，銀行側が企業統治構

新しい企業に対するいわゆ

融システムがより效果的であ

ない不確実性があり，新しい

び付いた銀行から信用を受け

に基づき，効果的な経営監視

造において積極的な役割を

る「段階的金融（

る。資本市場は情報不完全

企業の成長を促進させにく

ている。アメリカのベンチ

など日本のメインバンクと

果たしたと実証的に検証し

）」にも資本市場より関

性によりすべての可能な状

いし，実際大部分の中小企

ャー・キャピタルも企業と

類似のある関係志向的役割
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を可能にし，究
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テムは積極的なマクロ経済政

会経済を作り出す基盤になり

。さらに，メインバン

策など政府の経済管理

うると主張されている

（ ）。

しかし，最近

いての議論がよ

フト・バジェト

配分が挙げられ

務危機に陥った

まい，ひいては

年代以降日本経済の長期不

り力を得るようになった。な

問題（ ）

ている（

企業に対する救済機能が，破

経済全般の効率性を低下させ

況を背景にし，メインバンク

によりも中央集中的な金融シ

と市場シグナルの無視による

）。協調的な銀行―企

綻寸前の非効率的企業に対し

ることにつながるというので

・システムの短所につ

ステムの問題であるソ

金融資源の非効率的な

業関係に基づいた，財

ても支援を継続してし

ある。メインバンク・

システムの長所

そして投資非

（ ）に

ることにより利

バンクの経営成

摘し，これが危

問題のため，経

り出すにはより

だったと指摘された金融制約

効率性の証拠と解釈される

よれば，銀行は貸出の回収

潤最大化と効率極大化を妨げ

果が悪い系列内の企業を支援

機までにつながったという憂

営監視には劣位にあるかもし

優位にあろう。したがって，

の緩和がむしろ利潤のような

のである
）
（

に取り組み，企業が低収益，

る。

して企業の価値極大化するの

慮を表している
）
。そして，資

れないが，少なくとも情報を

新技術に基づいた産業発展に

市場シグナルの無視，

）。

低リスク戦略を追求す

（ ）もメイン

に役立たなかったと指

本市場それ自体が情報

収集し新しい情報を作

はより優れているだろ

うと主張する
）
。

は問題の源泉に

主体が他方の主

ある。独占的銀

発展を阻害する

いう研究がそれ

すなわち，以前には日本経済

なると指摘されているのであ

体より力を持ち，相手先を

行が企業より力をもつのなら

。メインバンクと関係のある

を支持している（

の長所と主張された日本式金

る。メインバンク・システム

「捕獲（ ）」する状況が

，銀行が産業部門でのレント

企業の成長率が独立企業より
）
）。

融システムがこれから

の他の問題は，一方の

発生しうるという点で

を奪い取りむしろ産業

低く，利払いも高いと

メインバ

メインバンク

の有効性に大き

前よく作動した

ク・システムは

でもっとも重要

ョック以来日本

ンク・システムの変化，バブ

・システムのような関係志向

く影響を与える。急速な経済

制度の基盤を弱体化させる

年代以降相当な変化を経

なのは大企業の成長による資

経済が高度化し，投資率それ

ル崩壊，そして経済危機

的制度では，行為主体間の関

成長による変化が現われた場

ようになるだろう。前節で述

験した。メインバンク・シス

金調達能力の強化なのである

自体が低くなったことととも

係変化それ自体が制度

合，経済的な成功も以

べたようにメインバン

テム変化の原因のなか

。ちなみにオイル・シ

に，金融市場の発展と

金融自由化措置

日本政府は

景に政府は国債

減少された。大

から金利自由化

制されたが，

もこうした変化を加速させた

年代以降債券市場を発展させ

発行を増加させたし，銀行は

蔵省（現財務省）は，国債の

を徐々に取り入れた
）
。 年代

年から国内債券市場の規制

重要な原因であった。

るための措置を取り入れた。

低收益の国債を引き受けるよ

２次市場（ ）

以前には債券発行が債券発行

が緩和され， などの発行

社会保障と経済成長背

うにして銀行の収益が

を開放して 年代後半

委員会により強力に統

許容そして株式市場へ

（ ）



の上場の規制

府負債の増加

大企業は海外

日本の長期不況

緩和など資本市場を發展させ

とともに国債市場が発展し，

債券の発行など資源源泉を多

と金融システムの変貌（李・鄭）

るための様々な措置が導入

特に 年代以後継続的な金

樣化しつつあった。 年

された。 年代はじめ政

融自由化と開放措置により，

の為替取引を自由化した外

国為替管理法

海外市場の債

場での起債

る規制緩和は

た。

金融規制緩

いたものもあ

の改革， 年為替の実需要

券発行が促進された。日本の

を好み，債券発行額が急増し

相当遅く導入され，投資銀行

和に対する要求は財政赤字問

った。もっとも重要なことは

原則の廃止， 年流通市

大企業は銀行貸出の代わり

た（ ）。

と商業銀行との分割規制は

題以外にも，国内外資本家

，資金調達能力が強化され

場の規制緩和などを通じて

に担保が必要のない海外市

しかし，銀行部門に対す

年代後半まで存続され

や政治家たちの利害に基づ

銀行や政府から独立しよう

とした大企業

規制緩和を要

もにサッチャ

場を開放しよ

このような

資金調達構造

部門をはじめ，銀行も大企業

求したのである。イデオロギ

ーやレーガンの新保守戦略を

うとするアメリカからの圧力

力関係の中で進行した金融シ

の変化そして大企業と銀行と

貸出が減少により新しい事

ー面でも 年代自民党政

志向し， 年以降膨大な貿

も強まった。

ステムの変化がもたらした

の関係の弱体化であった。

業部門への進出するために

府は中曽根首相の登場とと

易赤字を背景として日本市

ことは，何よりも大企業の

企業の資金調達においては，

〈表１

〈図３ 銀行の貸出総額で中小企業が占める比率

出所
注 中

超

「経済統計年報」各号，日本銀行。
小企業に対する定義は日本銀行によるも
える大企業を除いた企業はすべてが中小

のであり，資本金が１億円以上ないし
企業と分類されている。

正規職の従業員が 人の

（ ）



年代に入ると

年の ％か

で伸びてきて，

立命館経済

社債の割合が急増する一方，

ら 年の ％まで減少した

依然として銀行への依存度は

学（第 巻・第１号）

銀行貸出は縮まった。特に大

一方，中小企業の借り受けの

高い（〈表１ ，〈図３ ）。日本

企業の借受けの規模は

規模は ％から ％ま

企業は経済成長過程に

おける投資財源

減少は大企業の

越えるために資

銀行の交渉力は

には，特に大企

に減少すること

メインバンク

を調達するための内部資金を

銀行に対する依存度を弱くし

金調達構造を多変化させたの

大きく弱体化した。資料によ

業の資金調達構造で内部資金

になった
）
。

・システムの相当な変貌それ

増加させたし， 年代オイル

た。潜在的なホールド・アッ

である。したがって，銀行と

って多少の差はあるが，不況

の占める比重が圧倒的に高く

自体が，以前の企業監視機能

・ショック以後の投資

プ問題と経営干渉を乗

企業との関係における

が始まった 年代以後

なり銀行依存度はさら

の弱体化を一層進める

ことになった。

不動産関連企業

大規模の顧客を

とした
）
。銀行は

は 年の約

業に対する銀行

銀行は主な顧客であった大企

，非銀行金融機関へ貸出を拡

失うようになり，銀行は自ら

卸・小売産業と建設業の中小

％から 年の約 ％まで増

貸出は 年代初と比べてほ

業を失うようになると， 年

大させた。新しい事業に対す

の貸出パターンを変化させ，

企業への貸出を伸ばし，この

加した。かくして， 年代

ぼ２倍になった。

代半ば以降中小企業，

る続く規制のなかで，

新しい投資先を探ろう

ような銀行の貸出比率

に入ると不動産関連企

〈表２

〈表３

（ ）



にもかかわ

た株価の暴落

代初銀行の総

日本の長期不況

らず，銀行の収益性は 年

で，銀行は深刻な困難を経験

貸出の ％までのぼる不良債

と金融システムの変貌（李・鄭）

代低下しつつあり，さらに

するようになった。株価と

権を抱えてしまった。しか

年代バブル崩壊後現われ

地価の暴落によって， 年

し，ほとんどの不良債権は

銀行借入を減

すなわち，

へ貸出を拡大

投資も現われ

機能の縮小に

格を認識しえ

らした製造業の大企業でなく

年代日本の不良債権問題はソ

するようにした銀行行動から

たが，これはバブルのもとで

よるものであった。このよう

なかった政府政策の失敗をも

，不動産や卸・小売中小企

フト・バジェット問題より

起因したのであった
）
。 年

株式を通じる資金調達そし

に日本の金融危機は効果的

って，より深刻化した（

業から起因したのであった。

もバブルと関連のある企業

代後半，製造業部門の過剰

てメインバンクの経営監視

でない政府規制と不況の性

）。

日本経済長

バブルの進行

期停滞の根本的な原因は，メ

かつ崩壞を通じて形成された

インバンク・システムの変

銀行部門の脆弱化，そして

〈表４

化，これを背景と現われた

経営監視機能の弱体化を引

き起こした銀

いう企業間関

変化とバブル

えなかったこ

メイン

上記に述べ

行と企業との関係の変化だっ

係そして終身雇用システムな

崩壞により銀行部門が弱体化

とが日本経済の根本的問題だ

バンク・システム，株式持合

たように， 年代以降，大企

たのである。特に，メイン

どに基づいた以前の企業統

したにもかかわらず，新し

と指摘されている（

の変化とその意味

業の銀行負債の減少と銀行

バンク・システム，系列と

治構造が，金融システムの

い企業統治構造が確立され

）。

役割の減少のなかで，銀行

の企業に対す

せていくだろ

株式持合の割

で銀行を媒介

分な監視機

ト・バジェッ

バンク体制の

る監視機能は縮まってきた。

う。 年代後半，企業の発行

合が高くなったのに対し，資

しバブル期過大な投資を行っ

能が成し遂げられなかった

ト問題がよく主張されたのと

監視機能の弱体化と関連があ

銀行間の競争は投資に対す

した株式ほとんどがメイン

本市場の規律機能はまだ確

たため，株式市場から資金

（ ， ）。すなわち，

違い，主に資本市場で起こ

ったのである。一方， 年

る事前監視機能を弱体化さ

バンクにより引き受けられ，

立されなかった。そのなか

を取入れた企業に対して十

その原因はいわゆるソフ

りがちであったし，メイン

代以降にはもうメインバン

ク自らの組織

貸出を中心か

メインバン

ながめると，

している。さ

の役割は常に

にも変化が現われ始めた。銀

ら多変化することによって，

ク・システム，ひいては日本

まだ相互株式持合が維持され

らに，企業が債券を発行する

核心的なので資金調達構造の

行の事業が多角化され，銀

銀行の企業監視機能は弱ま

式経済システムの核心とも

ているし，メインバンクは

とか株式市場で資金を調達

変化が銀行の役割弱体化を

行と企業との関係も以前の

り，その重要性が低下した
）
。

いえる相互株式持合をよく

相変らず企業に職員を派遣

する際にも，メインバンク

必ず意味することでない。

（ ）



例えば， 年

て支払い保証さ

は，常にメイン

立命館経済

から 年までに発行された

れた（

バンクに寄り掛かっており，

学（第 巻・第１号）

ワラント・ボンドの ％は主

）。つまり，彼らは企業が

メインバンクとの関係は 年

にメインバンクによっ

貸出を再び始める際に

代にも安定的であった

と主張する。結

ムそれ自体が完

いないとしても

るだろう。

それにもかか

クの安定的な株

金融ビッグバン

局，銀行中心とする金融シス

全に解体されているとは言い

メインバンクは株式持合に基

わらず，機関投資家や外国人

式保持をもっと弱体化させ

グ以後展開されてきた金融規

テムがかなり弱体化したが，

切れないだろう。大企業が銀

づき，経営監視機能を遂行す

を含めた他の株式保持者の比

るだろう（

制緩和はこのような変化を一

メインバンク・システ

行貸出に寄り掛かって

る可能性はあるといえ

重の増加はメインバン

）。特に， 年の

層進めている。最近ま

で投資信託会社

これらの自律性

緩和と，金融持

の資産管理に対

入されれば，金

年代半ば以

５ ）。最近の分

（ ニ

，保険会社や年金ファンドな

が拡大される見込みである。

株会社，保険会社や証券会社

する規制緩和，為替規制の一

融部門の競争が強化され安定

後ごく最近には株式保持構

析によれば特に 年以降

シセイ基礎研究所，

どは強力に規制かつ統制され

金融ビッグバングには銀行の

などの業務，そして株式取引

層自由化などが含まれている

的なメインバンク関係がもっ

造でもこのような変化がはっ

安定的保持分の下落する推移
）
）。日本生命保険のデー

てきたが，これからは

事業部門に対する規制

自由化と保険会社など

。この一連の措置が導

と弱体化するだろう
）
。

きり顕著になった（〈表

がはっきりと現われる

タによれば，安定的保

持分が 年

まで急速に下落

業が銀行株を処

持合の解消とい

大幅に低くなっ

加速化されてい

基準の変化も影

％だったが， 年には

した
）
。メインバンク・システ

分し， 年以降銀行も企業株

う現象の背後には多くの要因

たり，リスクが高くなったり

るなか， 年以降株式を含

響を及ぼしたと報告される
）
。

％まで一貫して減少し，特

ムの核心である株式持合比率

式保持を低めるによって大き

がある。バブル崩壊によって

するとともに，大企業のメイ

んだ資産価値を市場価値で計

無論，不良債権問題など銀行

に 年には ％に

も， 年以降主に企

く下がってきた。株式

株式保持による利益が

ンバンクからの独立が

上するようにした会計

部門の弱体化によって

銀行が企業監視

編もその背景と

一方，最近の

役立たないと思

ほとんどの銀行

っており，外部

としても，将来

部門に十分な資源を注げない

して指摘されている（

サーベイによれば，徐々に多

われているし，銀行の経営監

は， 年代以降事後監視機能

株主の力が強化されていると

には株式持合が一層弱体化

という点と大手銀行の合併で

）。

くの企業からメインバンク関

視機能も效果的でないと答え

としてのメインバンクの救済

答えている。また，企業は，

されていくと答えている（

現われる系列企業の再

係が企業にとって既に

ている（ ）。

機能はもう消えたと思

現在には明らかでない

）。メインバン

クに対する依存

人の株式保有が

たが， 年

いては，機関投

より強化させる

れた最高経営者

度が低い大企業の場合は中小

増加しつつあり，株式の市場

％，そして 年には ％

資家の役割も徐々に増大され

ようになろう。実際， 年

を導入しようとする方針で商

企業と比べてより明らかであ

価値で外国人の占める比重は

を越して， 年にも ％以

てきて，彼らの役割も株主中

４月社外取締役の役割を重視

法が改正された後，多くの企

る。特に， 年代外国

年代５％以下だっ

上を維持している。ひ

心的な企業統治構造を

し，取締役会と独立さ

業が企業統治構造の改

（ ）



革を発表して

社外取締役と

関係があると

日本の長期不況

いる。日本財務省の研究によ

最高経営者の体制を取り入れ

報告している
）
。そして，外国

と金融システムの変貌（李・鄭）

ると，より多くの企業が株

，特に情報公開が企業パフ

人の持ち分と資本市場に対

主など市場を一層重視し，

ォーマンスの改善と密接な

する依存度が高い企業であ

ればあるほど

る企業であれ

いほど企業

（

現在日本企業

率が高い企業

部分的には

，企業統治構造改革に積極的

ばあるほど，消極的であるこ

統治構造改革が弱体化され

）制度を取り入れた企業

の統治構造は銀行依存度が低

と大きく分かれている。（財

日本の金融システムと企業統

であるが，長期雇用と年功

とがしられている。一方，

なかったのに対し，長期雇

は特に改革のパフォーマンス

い市場志向的企業と，銀行

務省財務総合政策研究所 ）。

治構造も一層開放的で市場

序列賃金制度を採択してい

労働者の参加が多ければ多

用を維持するが，能力給

が高くなった。すなわち，

依存度が高くて株式持合比

中心的な体制に変わってい

くように見え

るだろう。し

していくとは

み出すはずで

企業統治構造

がより強化さ

持されるだろ

る。グローバル化する資本市

かし，このようなメインバン

言いきれないだろう。急速な

あり，終身雇用や協調的な下

の変化も徐々になされるだろ

れるにちがいがないが，中小

う。

場と国際的投資家らの勢力

ク・システムの変化がまっ

米英式システムの導入は相

請けシステムのような他サ

う。特に大企業の場合，内

企業の場合は，以前のメイ

の強化はこれをより促進す

たく米英式の体制へと収束

当な社会的葛藤と緊張を生

ブシステムとの変化と併せ，

部資金と資本市場の重要性

ンバンク関係が相変らず維

〈表５
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３．金融政

学（第 巻・第１号）

策と構造改革の展望

拡張的マ

年代の深刻

政府は 年か

制限的であり政

％成長したが，

に消費税を３％

クロ経済政策とその限界

な長期不況に対応した日本政

ら 年まで９回に至る

策も一貫としたものではなか

そのとき政府は不況が終わっ

引き上げ，経済は再び不況に

府の多くの政策はあまり效果

兆円規模の財政膨張政策を実

った。財政支出のおかげで

たと思ってしまい， 年財

落ちこんでしまった。不況と

的ではなかった。日本

施したが
）
，その効果は

， 年には経済が

政均衡に達成するため

拡張的な財政政策で政

府負債は

また日本政府

政府は公定歩合

より実質金利は

保コール・レー

除されたが，

を継続的に増加

る
）
。

国家のなかでももっとも高

は金利引下げと通貨量を伸ば

を 年８月から 年９月に

２％水準となった。 年３

トを月平均 ％に引き下げ

年３月からは量的規制緩和

させ無担保コール・レートは

く， 対比 ％の水準ま

すための拡張的な通貨金融政

かけて６％から ％まで引

月からはいわゆるゼロ金利政

た。これは 年９月 ％

政策とゼロ金利政策をまた取

年以後には

で急騰した。

策を何回も実施した。

き下げたが，デフレに

策を実施し，１日無担

の引上げでしばらく解

り入れて貨幣ストック

％にまでとどまってい

続く不況のな

策の限界以外

）をずっ

実際基礎通貨の

で，これは明ら

て総通貨は約

率は 年３月

かでこのような政策の限界は

にも，拡張的金融政策がほと

と供給しているが，問題はこ

急騰にもかかわらず，現金と

かに 年代以降通貨乗数が極

％増加したのに対し，

％から 年６月 ％

明らかであった。深刻な負債

んど失敗に帰結している。

れがすべて貨幣ストックの増

要求払預金を含んだ は相

端に下落したからである。

年までは平均３％と増加した

で大幅に増加したが，通貨増

問題に直面した財政政

政府は基礎通貨（

加につながっていない。

変らず停滞しているの

年から 年にかけ

。特に，本元通貨増加

加率（ ＋ ）が同時

期 ％から

（古川， ）。

不況のなかで

企業も内部資金

介機能と信用創

を期待しえない

のである（

％までの上昇にとどまったこ

深刻な不良債権問題も抱えて

など余裕資金で既存借入金を

造機能が麻痺したのである
）
。

状況で，唯一の可能性である

）。銀行の総

とによって，通貨乗数が急激

いる金融部門は企業に対する

返すなど貸出需要が急落する

すなわち，拡張的金融政策を

銀行貸出の経路それ自体もま

貸出額は 年代以降，始終絶

に低下したことによる

貸し渋りが進むなか，

によって金融部門の仲

もって利子率下落効果

ったく作用しなかった

えずに増大してきた。

年頃から増大

したあと， ヶ

私的部門の行動

権問題だと言え

業も投資需要が

されるためには

がとどまり 年までは変化

月間ずっと下落し， 年１

から起因したことであり，そ

る。銀行は未来の潜在的な貸

非常に低い状況で借入を忌避

，脆弱な金融部門を改革しな

があまりみられなかったが，

月約 兆まで減少した。勿

の核心は金融部門の貸借対照

借対照表の悪化を懸念し信用

しているのである
）
。結局，金

がらも，深刻な不良債権問題

年１月約 兆を記録

論，このような問題は

表を悪化させる不良債

を伸ばしておらず，企

融政策が効果的に発揮

をも同時に解決しなけ

（ ）



日本の長期不況

〈図４

と金融システムの変貌（李・鄭）

日本の通貨乗数の変化

ればならない

不良債

資料 日本銀行

だろう。

権処理と金融改革の方向

最近は，日

注いでいる。

ては非常に小

注入と資産デ

たのである。

問題を段階的

と山一証券

本政府も金融部門の不良債権

年代続いている不況にもか

規模で漸進的なものであって

フレによる追加的信用格付け

これは 年の危機にあ

に処理しようとする財務大臣

などの破綻による金融危機が

処理の重要性を認識し，金

かわらず，日本政府の不良

，明確な効果をおさめられ

の下落，そして不良債権処

った住専問題の先送りと，

の宣言によく現われている

深刻になると，金融機能安定

融構造改革に相当な努力を

債権処理に関する政策とし

なかった
）
。政府は公的資金

理による信用縮小を憂慮し

年度に５年間不良債権

。 年以降東アジア危機

化緊急措置法をもって，

年から

た
）
。

銀行の不良

再生法の基

に下落した

あるが，銀行

以降には，金

年初めまで約 兆円の資金

債権残高は 年度約 兆円

準では 年３月 兆円，

が，依然として銀行総貸出の

が直接に管理するリスクの債

融部門の不良債権処理と構造

を注入したが，経済不況で

だったが，以後増加しつつ

銀行総貸出の ％に至った。

約 ％で高い水準を見せてい

権も同じような変動を見せ

改革のために努力に拍車を

不良債権は累積しつつあっ

， 年に改正された金融

年３月には 兆円

る。基準によって違いが

ている。日本政府は 年

かけ，不良債権も減少する

様子が出はじ

収機関によ

相）大臣の登

合対応策（「

の迅速な処理

金融再生プ

めた。 年２月にデフレ総

る債券買入を積極的に推し進

場とともに， 月にはデフレ

改革加速のための総合対応策」）

を通じる経済再生をはかるた

ログラムには，割引キャッシ

合対策を発表し，不良債権

めた。特に 年９月竹中平

克服と金融産業の再生，経済

を財務省が，金融庁は主要銀

めの「金融再生プログラム

ュ・フロー法に基づいたよ

処理過程を監視し，整理回

蔵（現経済財政・金融担当

活性化の実現のために総

行に対する不良債権問題

」を同時に発表した。

り現実的な貸倒引当金の積

（ ）



立，金融庁によ

優先株の普通株

など多様な改革

立命館経済

る債券分類の厳格化，税効果

転換ガイドライン整備
）
，銀行

プログラムが網羅されている

学（第 巻・第１号）

による会計基準の厳格化，銀

早期モニタリングの是正措置

。このなかでも税効果による

行に対する政府の持つ

，産業再生機構の創設

会計基準の変化は，不

良債権処理のた

を低め，自己資

再生機構は，適

協力を得て他銀

ァン， ）。こ

とともに不良債

年から増資

めに貸倒引当金の設定過程で

本の計上を一層厳格化したの

切な生産性と財務健全化基準

行が保っている債券を買い

の一連の政策を背景して

権の規模も， 年には現在

など資本拡充と不良債権処理

還付されうる繰延資産を自己

である
）
。また， 年４月に

を充足し回生可能な企業に対

入れて経営権を確保後，再生

年以降整理回收機構のより積

のきぼが半減すると期待され

のために，全力を尽くそうと

資本に算入可能な上限

創設が予定された産業

して，メインバンクと

を推し進めた（イミンフ

極的な不良債権の買入

ている
）
。大手銀行も，

している。

しかし，金融

計画がデフレに

抗を背景とし，

時期も延期され

革は持続する見

不況の根源で

２半期の成長率

負債が減少した

構造改革は多くの抵抗にもあ

よる日本経済の不況を一層深

政治家は竹中大臣に対する弾

た。 年上半期日本経済の

込みである
）
。

あった企業の投資が， 年

は年率で ％に達した。長

ことと，非正規職労働の増大

っている。まず多くの人々は

刻化させると主張している。

劾案まで提出し，構造改革計

回復の兆しを背景とし，竹中

初底を打った後，６ヶ半期連

年の不況で過剰設備の圧力が

などによる過剰雇用が解消さ

急進的な不良債権処理

ひいては，銀行家の抵

画も後退し，その実施

大臣は留任され構造改

続で増加した。 年

弱まり，企業の過多な

れることを背景として，

企業らの収益性

年３月の

益増加は労働所

実な様子を見せ

持続するか，ま

界経済状況もあ

日本の金融構

が大きく向上した
）
。不良債

％， 年頃には５％まで

得分配率の急落に基づいたも

ている（

た消費需要の回復が迅速に進

まり楽観的でない。

造改革もやはり政策を取り巻

権の割合も 年度の頂点と

低くなる見込みである。

のであり，投資の急落した

）。しかし，このような

めるかはまだ明らかでないま

く多くの利害と力関係のなか

し，徐々に低くなり，

年下半期以後の企業收

年には個人消費は堅

消費の維持がどれほど

ま，円高の圧力など世

で推進されるに違いな

いだろう。金融

らず銀行の依存

て重要性をもつ

新たに登場する

部門の問題が解消されると，

度が高い中小企業の場合，銀

だろう。一方，既に銀行の役

企業統治構造がどれほどよく

４

日本経済の回復につながって

行部門の資金仲介と企業統治

割それ自体がよほど弱まった

機能するのかが重要な問題に

．小 括

いくだろう。特に相変

機能の役割が依然とし

状況で，大企業の場合

なってくるだろう
）
。

本論文では，

て日本政府の金

な役割を担って

て過言ではない

薄れたといえる

金融システムの変化という観

融政策と構造改革に関しても

きたメインバンク・システム

だろう。しかも，日本は昔と

だろう。だからこそ，政府政

点から日本の長期不況につい

手短に触れてきた。日本経済

，すなわちメインバンク関係

違い，政府政策の実効性が民

策はより長期的な視野をもち

て分析してきた。そし

においてもっとも重要

はすでに消えたといっ

間部門の発展とともに

，制度間の動的な動き

（ ）



に注意を払わ

日本経済の

初不況が進行

日本の長期不況

なければならないのである。

長期不況危機は基本的には

するなかで，金融システムの

と金融システムの変貌（李・鄭）

年代後半の過剰蓄積以降，

不安がかさなり投資支出が

バブル崩壊とともに 年代

回復せず，これが再び総需

要停滞の悪循

深刻な金融部

いた。そして

の機能不全が

を協力的かつ

な不動産部門

れなかったま

環と がっている状況だと考

門の不良債権問題と総需要の

，高度成長期に企業の長期的

そうした悪循環のなかにある

安定的な関係に基づいたもの

と中小企業部門への貸出を増

まで，銀行部門に深刻な打撃

えられる。具体的には，バ

萎縮により，年均成長率の

で安定的な投資を可能にし

のである。メインバンク・

である。大企業の金融自律

加させたが，バブルの崩壊

を加え，金融仲介機能を大

ブル崩壊以降日本経済は，

１％を下回る低迷が続いて

たメインバンク・システム

システムは，大企業と銀行

性の増大は銀行部門に危険

に対する適切な対応が行わ

きく弱体化させることにな

った。言い換

背景に現われ

引き起こした

関係，そして

とバブル崩壞

ったことが日

今後は相互

心的な体制に

えると，日本経済危機の根本

たバブルの深化かつ崩壞によ

銀行と企業との関係の解体だ

終身雇用システムなどに基づ

による銀行部門が弱体化され

本経済の根本的問題なのであ

株式持合の解消とともに日本

変わっていくだろう。特に，

的な原因は，メインバンク

る銀行部門の脆弱性，そし

ったのである。メインバン

いた以前の企業統治構造が

たにもかかわらず，新しい

る。

の金融システムと企業統治

グローバル化が進むなか，

・システムの変化，これを

て経営監視機能の弱体化を

ク・システム，系列企業間

，メインバンク関係の変化

企業統治構造に移行えなか

構造も一層開放的で市場中

資本市場と国際的投資家ら

の勢力の強化

米英式の体制

社会的葛藤と

ステムとの変

と資本市場の

ク関係が維持

こうした金

はこれをより促進するだろう

へと収束していくとは言いき

緊張を生み出すはずであり，

化と併せ，企業統治構造が段

重要性がより強化されるに違

され，一種のハイブリッド型

融システム変化において，日

。しかし，メインバンク・

れないだろう。急速な米英

終身雇用や協調的な下請け

階的に変化するに違いない

いないが，中小企業の場合

の金融システムが登場する

本政府は何回も財政膨張政

システムの変化がまったく

式システムの導入は相当な

システムのような他サブシ

。大企業の場合，内部資金

は，依然としたメインバン

かもしれない。

策をとってきたが，その効

果は限定的で

は，脆弱な金

ければならな

相変らず銀行

として重要性

で，新たな企

ある
）
。

あったし，政策も一貫したも

融部門を改革しながらも，深

いだろう。金融部門の脆弱性

の依存度が高い中小企業の場

をもつのはいうまでもない。

業統治構造をよく機能させる

のでなかった。金融政策が

刻な不良債権問題をも解決

が解消されると，日本経済

合，銀行部門の資金仲介と

一方，既に大企業に対する

ために制度間の補完性を考

効果的に発揮されるために

することが同時に現われな

の回復をむかえるだろう。

企業統治機能の役割が依然

銀行の役割が縮小した状況

慮しなければならないので

） 年

（

ローの

の停滞

から 年までは再び２％まで上

）の「図３」参照せよ。特に 年

絶対額が上昇するにもかかわら

は対外投資の増大，資産価格の

注

がったが，以降急落しほぼ０％に

代半ば以降，企業部門の利潤の

ず，投資額は減少している。日本

下落，金融仲介機能の萎縮，そし

とどまっている。

増加に伴ったキャッシューフ

銀行によると，全般的な投資

て予想成長率の低下などに起

（ ）



因する。

） 年代

どが同時

立命館経済

詳細については，

初，総需要の萎縮，過剰蓄積によ

に出てきた。マルクス主義とレギ

学（第 巻・第１号）

（ ）参照せよ。

り潜在的資本産出係数の低下，

ュラシオン・アプローチに基づ

そして労働生産性の低下な

き，日本の利潤率変化と蓄

積体制の

） 橋本壽

ービス産

働関係変

得分配率

） 実際彼

が公式統

連関投

変化に関しては （ ）

郎（ ）によると，長期雇用の

業の生産性停滞が人件費の増加と

化に関しては，

が急落して，企業の利潤率を上昇

らが使用した標準成長会計は金

（ ）はアメリカの 連関

計より高い ％であるし，特に

資が生産性の上昇に寄与したと

参照せよ。

慣行と定期昇給制度，そして重

付加価値生産性の停滞の原因で

（ ）参照せよ。しかし，

させている。

融部門の検討が含まれなかっ

統計基準を用いると 年から

総要素生産性の上昇率はアメリ

主張している。彼らによると，

厚長大産業の割合減少とサ

あった。 年代日本の労

年上半期以降には労働所

た。一方，

年までの日本経済成長率

カより高い ％であり，

年代日本経済成長率の低

下は主に

） 金利が

するのに

）実

少よりも

部門の脆

年には

） 詳しい

照せよ。

労働投入の減少と非 連関部門

低い水準であるのならば，銀行の

役立つが，日本の 年代はこう

際日本政府の研究にも金融梗塞

企業部門の投資支出需要の減少が

弱性は不況を深化させるといえよ

中小企業向けの貸出が急落した。

分析は，

の投資停滞によるものである。

積極的貸出増加が中小企業の投

した現象が発見されなかった（

が発生した 年とは別に，

投資減少の主な原因だと指摘さ

う。銀行の貸出は 年代を通じ

（ ） そして，

資を促進させ，不況を克服

年には銀行の貸出減

れたにもかかわらず，金融

て減少しており，特に

（ ） も参

） より詳

） 日本の

ら 年ま

からは

） メイン

るという

を促進さ

象期間が

しくは鹿野嘉昭（ ）を参照さ

場合，メインバンクは企業の長短

での間，企業のメインバンクから

％である。

バンクの株式持ち分が上がれば上

，（ ）

せる役割とのトレードオフ関係が

他の研究と比べてごく近年だった

れたい。

期貸出における核心的な役割を

の短期借入を占めている割合は

がるほど，資産のダウン・サイ

の研究結果は忍耐資本（

あるようにみえる。しかし，こ

のに起因するのであろう。しか

果たしてきた。特に 年か

ほぼ ％であり，都市銀行

ジングと整理解雇が高くな

）として長期的投資

れはおそらく彼らの研究対

も，忍耐資本機能と企業監

視機能と

） 実際企

てよく解

投資のキ

る。特に

ンタルで

数の代わ

） 彼らの

雇用はも

のトレードオフ関係は最近メイン

業投資がキャッシューフローに敏

釈されるが，同時にキャッシュー

ャッシューフローの敏感度が低い

新古典派の投資理論は 変数や売

ある限界生産性として解釈するが

りに現金及び短期預金保有額（

研究にも銀行介入以降には系列企

っと減少する傾向をみせている。

バンク批判の主な論点になった

感だということは情報問題によ

フローの変数が企業の利潤と密

のが利潤変数に対しては無視さ

上高 資本ストックなどを企業

決して完璧ではない。最近利潤

）などが使われたり

業の株価が独立企業より高くな

。

る金融市場の不完全性とし

接な関係を結んでいるので，

れたと解釈されうるのであ

の投資を定めるファンダメ

に基づいたキャッシュー変

する （ ）。

り，また系列企業の資産と

） 株式市

いて最善

テムと株

本のよう

金融シス

いる。

場はいわば「多樣な意見（

の投資プロジェクトを選択するの

式市場の成功的な結合のだと主張

な担保が求められる負債に基づい

テムと産業の特徴との関連に関す

（ ）は株式市場の発展と

）」のおかげで不確

にすぐれ，ベンチャーキャピタ

される（

た資金調達は，研究開発や革新

る実証分析は

産業の発展との間には明らか

実性が大きい状況況にお

ルは関係志向的な金融シス

）。主に固定資

的な活動を妨げるのである。

，（ ）參照。しかし，

な関連がないことを示して

（ ）



） 他方

） 国債

日本の長期不況

，関係が続くと，企業が銀行か

（ ）參照。

が市場価格によって取り引きさ

と金融システムの変貌（李・鄭）

らより良い金融契約を結びうる

れたので，投資家は金利が規製さ

という主張はこれを駁する。

れた金融資産から離れ，ひい

て２次

） 大企

の間，

（

年

） 例え

非対称

これを

分野に

市場の成長は金利規制を緩和さ

業の資金調達構造のなかで内部

％を越えるようになった。銀

）。このよう

の金融危機以降，より顕著とな

ば，都市銀行は引受（

的な規制が銀行を苦しめさせた

もっと惡化させた。都市銀行が

貸出を集中させる現象が現われ

せた（ ）。

資金は 年代年間平均 ％の水

行貸出の比重は全体資金調達の

な変化は， 年代中小企業の

った（

）事業ができなかったので，

と主張する。大企業の顧客を失っ

小規模の地域銀行事業分野に跳び

た。 （ ）參照。

準であったが， 年

なか，約５％を占めている

場合にも現われ，特に

）。

多くの人々は銀行と企業との

た銀行間の貸出競争の深化は

こんで不動産のような危険な

） 実際

の ％

造業部

）

） 実際

とに対

他には

は金融

年日銀によれば不良債権の

がこの部門に集中されている。

門企業の破綻も増加した（

多くの研究者は競爭が促進され

して議論している。ほとんどが

競爭そのものが関係強化を必要

部門の競爭促進される際にも，

）。

％以上が建築業と卸・小売業に

製造業の不良債権は相対的に低い

）

る際にも，関係中心的金融システ

関係中心的金融システムは競爭制

とすると主張する（ ）。

メインバンク・システムが維持

よるもので，全体銀行の貸出

比重だが， 年代半ばには製

。

ムが安定的であるかというこ

限に基づくものと主張するが，

このような観点で， ら

されうると見通す（

） 株式

（

ので少

）

保持し

） 企業

収益率

保持構造に対するデータは日本

）の研究はすべてこのデータを使

し数値の違いをみせるが，その

參照。

（ ）は金融機関と企業との

ているのかをともに見せている

の貸借対照表上，株式のような

）などの変動が深化され企業は

生命保険研究所のサーベイ資料

われている。 （ ）は株

変化はほとんど類似している。原

相互株式持合分の中，他の金融

。より詳しい変化と分析は

資産が市価で計上されれば株価変

一時的に株式を売却しようとした

である。 （ ）

式保持数量のデータを使った

データはニッセイ基礎研究所，

機関と企業の株式をどれだけ

（ ） 參照。

動によって （自己資本

。

） しか

） 詳細

うかに

といえ

） 日銀

円以上

まで増

） クル

しろこ

し，社外取締役の導入それ自体

な内容は韓国経済研究院（

ついては論争があるが，財政赤

るだろう。

は通貨政策の目標を日銀の当座

，９月以後は６兆円以上， 月

加した。

ーグマンなどはこのような状況

れは基礎通貨の増大にもかかわ

と企業パフォーマンスとは連関が

）参考。財政政策がはたし

字の拡大とともに不況による税収

殘高と変え，以前の４兆円水準で

以後 兆円まで続き増加させ

を流動性のわなとして判断して

らず総通貨が増加されず， カ

なかった。

て効果的なものであったかど

の減少が重要な影響を与えた

あることを，３月以後は５兆

， 年５月には 兆円

いるが（ ），む

ーブそれ自体が動かない状況

に類似

によっ

銀行部

） 銀行

は以前

いる

） 年

している。一方，

た既にマイナスである円のリス

門の貸出営業を通じた利潤を低

による企業に対する不信感が高

にはめったにみられない現象で

（日本経済新聞 ）。

代日本政府は不良債権処理のた

（ ）は日本の非正常

ク・プレミアムがもっと低くなっ

下させるからこそ銀行貸出をもっ

まるなか，現金流れのモニタリン

あったが，銀行との長期取引企業

めに数回にかけて公的資金注入と

的な低金利は海外資産の急増

たことと関連があり，これは

と減少させたと指摘している。

グが深化されている。ひいて

も借り入れ条件が悪くなって

金融構造改革を断行した。し

（ ）
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の規模は非常に小さく，構造改革

の金融構造改革の過程とその限

究院（ ）
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のなかで責任の所在が不明のま

界に関しては

（ ）

まであったと指摘される。

（ ） ，韓

（ ）などを參照。

これは危

） 銀行は

処理した

加しつつ

） 過去公

％まで

年３

） 不良債

象になる

機の勃発以後， 対比 ％を

年から 年にかけて直接賞

にもかかわらず，収益性が極めて

あった。

的資金が注入された銀行の政府持

上昇するようになる。元来は転換

月までガイドラインを備えること

権処理のために法人税が定められ

が，企業が破綻すると，これは損

一挙に金融部門に投入した韓国の

却や貸倒引当金の算入などを通

悪化しながら，依然として景気

ち分を普通株で切り替えれば，

期間が到来すると，直ちに普通

で後退した。

た水準以上に貸倒引当金を設定

失金になり既納付した税金を還

経験とよく比較される。

じて， 兆円の不良債権を

不況で不良債権の残額は増

大手銀行の政府持ち分は約

株で転換しようとしたが，

すると，超過分は課税の対

給されうる。この還給が予

想される

化されれ

局，この

） 政府の

は 年

） 年

年率でお

） 年

加した。

分をあらかじめ自己資本に計上す

ば，ほとんど大手銀行の 割

規定の導入時期はまだ定められて

不良債権処理の加速化と買入総額

約２兆円と予想されており，

半期日本の実質 成長率

およそ ％を記録し，日経指数

３月の決算によると，上場企業

年３月の決算にも前期対比

るのが税効果の会計なので，こ

合が大幅に低くなるので，銀行は

いない。

の上昇との背景に，整理回收機

年度と比べて７ ８倍増加した

は， 年下半期以降進行されて

は 年以降最高を記録している

社の経常利益は製造業を中

％増加すると予想されている

の基準がアメリカほど厳格

激烈に反対している。結

構による不良債権の買入額

水準である。

いる投資の回復に基づき，

。

心とし，前期対比 ％増

（日本経済新聞，

日付）。

） 無論，

抑制され

） より詳

岡崎哲二（

橋本壽朗

構造的には既存の過剰設備がどれ

てきた消費がどれほど振作されう

しくは青木昌彦，奥野正寛（

）「資本自由化以降の企業集団

，武田晴人編。

だけ迅速に解消されるのか，ま

るのかが重要だろう。 （

）を参照されたい。
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