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Abstract 
 
The central bank as the Lender of Last Resort (LLR) is faced with a trade off between 
the stability of the financial system and the moral hazard of banks. In this paper we 
explore how this trade off was dealt with by the Bank of Japan (BOJ) in the pre-war 
period, and how LLR lending by the BOJ affected the financial system. In providing an 
LLR loan, the BOJ adopted the policy of favoring banks which already had a transaction 
relationship with the BOJ. Meanwhile, the BOJ was selective in having transaction 
relationship with banks, and it ceased the relationship, in case the performance of a 
transaction counterpart declined. The analysis of the bank exits data suggests that the 
BOJ could successfully bail out illiquid but solvent banks, and thereby avoided the 
moral hazard that the LLR policy might otherwise have incurred. 
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1.はじめに 
 Bagehot[1873]以来、多くの国々の中央銀行は「最後の貸し手」（Lender of Last Resort, 
LLR）の立場を採るようになり、中央銀行の LLR 機能に関して、多くの理論的・実証的研

究が蓄積されている（Bordo 1990; Goodhart 1985; Goodhart and Huang 2005; Miron 
1986 等）。LLR に関する「古典的見解」によれば、中央銀行は、流動性が不足している

（illiquid）が、支払不能（insolvent）ではない銀行が倒産することを、通常の信用供与の

場合よりも高い金利を課した流動性供給によって防止するべきであるとされる（Bordo 
1990、p19）。LLR が金融恐慌を防止するうえで有効であることは、多くの実証研究によっ

て確認されている（Bordo 1990; Butkiewicz 1995; Miron 1986）。他方で、Goodhart [1985]
が論じているように、中央銀行が支払不能の銀行とそうでない銀行を識別することは容易

でない。そのため、LLR としての中央銀行は、金融システムの安定性と銀行のモラル・ハ

ザードの間のトレード・オフに直面することになる（Cordella and Yayati 2003）。 
日本については、1920 年代、金融システムが不安定となり、金融恐慌が頻発した際に、

日本銀行（日銀）が特別融通を通じて活発に LLR 機能を担ったことが知られている（永廣

[2000]; 伊藤[2003]）。一方、1927 年に発生した最大の金融恐慌（昭和金融恐慌）について

Yabushita and Inoue [1993]は、その下における銀行の休業確率が各銀行の収益性と負の相

関があったことを明らかにした。岡崎[2002]は、1930-1935 年に生じた銀行の破産・廃業に

ついて同様の結果を確認している。さらに、Okazaki, Sawada and Yokoyama [2005]は、

小規模銀行については、1927-1929 年における銀行休業ないし取付の確率が、銀行の収益

性と負の、そして銀行と産業企業の間の役員兼任関係と正の相関を、それぞれ持っていた

ことを明らかにした。これらの結果は、1920 年代後半～30 年代前半の金融恐慌が伝染性の

ものではなく、合理的な銀行淘汰機能を有していたことを示唆している。そしてそれは、

戦前期の日銀が一方で金融恐慌の伝染を有効に防止しながら、他方で過度の銀行救済に陥

らなかったこと、いいかえれば、日銀が上記のトレード・オフに適切に対処したことを示

唆している。 
これに関連する論点として、日銀による特別融通の供与の仕方がある。石井[1980]は、

1920 年代に日銀特別融通が一部の銀行に選別的に供給されたこと、および特別融通を得ら

れるか否かが、不安定な金融市場において銀行が存続するための重要な条件になっていた

ことを強調した。石井[1980]によれば、特別融通は、すでに日銀と取引関係を有していた銀

行に集中的に供与され、そして、日銀と取引関係を持っていた銀行は基本的に大規模な銀

行であった。一方、白鳥[2003]は、石井[1980]が着目した特別融通に関する日銀の選別的方

針は、金本位制への復帰のために通貨価値の維持をめざす政策に基づいていたと論じた。

これらの文献をふまえて、岡崎[2004]では、日銀が取引先となるべき銀行をどのように選別

していたかを、日銀アーカイブ保有資料と個別銀行レベルのデータを用いて分析した。そ

の結果、日銀は民間銀行の取引開始に関する申請に基づいて、財務の健全性、規模、地域

金融市場における地位等を考慮してその諾否を決定していたこと、銀行財務が悪化した場



合、取引関係が廃止される場合が少なからずあったこと等が明らかになった。これらの事

実を、石井[1980]の論点と統合すると、日銀は、金融恐慌の発生前に一定の基準で銀行を選

別しておき、それらに特別融通を集中するという行動をとったという見方が可能である。 
 このような見方に基づいて、本論文では、日銀の取引先となることが民間銀行にとって

持った意味について検討する。日銀が LLR を取引先銀行に集中したとすれば、日銀取引先

銀行の行動とパフォーマンスには、それ以外の銀行との間で何らかの相違があると予想さ

れる。特に、日銀取引先銀行は、金融恐慌の伝染によって、自行の財務の健全性と無関係

に倒産を余儀なくされる確率が小さいと考えられる。もし、このような関係が見いだされ

るとすれば、先行研究が示してきた銀行淘汰の合理性を、日銀の LLR 機能が支えていたと

いう解釈がなり立ち得る。 
 以下、本論文は次のように構成される。第 2 節では戦前日本の銀行産業と政府・日銀に

よる金融システムに関する政策を概観する。第 3 節では岡崎[2004]に基づいて、日銀と民間

銀行の取引関係の分布、および日銀による取引先選択について述べる。第 4 節では、日銀

との取引関係が民間銀行の行動とパフォーマンスに与えた影響を定量的に分析する。第 5
節はまとめにあてられる。 
 
2.1920 年代の金融システムと日銀の LLR 機能：概観 
 1920 年代から 1930 年代初めにかけての約 10 年間は、日本の金融史における重要な画期

となっている。1872 年の国立銀行条例制定、1890 年の銀行条例制定以降、日本の銀行産業

は、活発な新規参入をともなって、急速に成長した。1900 年に普通銀行の数は 1890 行の

ピークに達し、その後、銀行の淘汰が開始された（図 1）。 
銀行淘汰のプロセスは、第一次世界大戦期のブームとその終了によって加速された。第

一次大戦期には急速な経済成長と金融緩和によって銀行預金が急増し、その結果、銀行の

バランス・シートに大きな変化が生じた（図 2、3）。普通銀行の資本の総負債に対する比率

は、20 世紀初めの約 35％から日露戦後に 25％強に低下した後、第一次世界大戦直前まで

その水準を保ったが、第一次大戦期に再び低下し、1920 年代には 20％前後となった。一方、

第一次大戦期のブームの下で、多くの銀行は新たに発展した重化学工業の企業に対して多

額の融資を行い、それらの小さくない部分が、大戦後に不良債権となった。加えて、1910
年代末以降、多くの、主に大規模な銀行が支店網を拡大した（図 2）。その引き金となった

のは 1918 年の預金金利協定であった。協定の結果、貸出金利と預金金利の差が拡大し、銀

行間の預金獲得競争が激化した（靎見 1981、p.77；岡崎 1993、p.304）。1 行当たり平均支

店数が示すように、1910 年代まで日本では支店銀行制度は未発達であり、そのことが地域

を超えた銀行間競争を限定的なものとしていた。これに対して、1920 年代に支店銀行制度

が発達した結果、地域を超えた銀行間競争が活発化した。 
 銀行の自己資本比率低下、銀行間競争の激化、不良債権の増大が同時に生じた結果、1920
年代に日本の金融システムは著しく不安定なものとなった。ここでは、金融システムの不



安定性の程度を、リスクのある負債と安全な負債の間の金利スプレッドによって測ること

にする。リスク負債と安全資産の間の金利スプレッドは、マクロの実体経済変動に対して

高い予測能力を持つ変数として注目されてきた。そして、それは銀行が、リスクが無く、

流動性の高い資産を選好する程度を示す変数と理解されている（Bernanke 1983; Stock 
and Watson 1989; Mishkin 1991）。戦前日本については、リスク負債と安全負債の金利ス

プレッドを示す変数として、銀行証書貸付平均約定金利と国債利回りの差が用いられてき

た（鹿野 1993、岡崎 1993）。図 4 は銀行証書貸付と国債の金利スプレッドについて、そ

の長期時系列を示している。第一次大戦前には、1900、1904、1907、1913 年に 4 つのス

パイクが確認できる。これら 4 つのスパイクは各年に発生した金融恐慌に対応している（明

石・鈴木 1957、長岡 1971、大島 1952）。これらの金融恐慌時に、金利スプレッドは 4％
以上に拡大した。 
 第一次大戦直後、1920 年の金融恐慌を反映して金利スプレッドが急拡大した。その際、

注目すべきことに、金融恐慌終息後も金利スプレッドは 4％前後の高い水準にとどまった。

これは第一次大戦前の金融恐慌時の水準に相当し、1920 年代に金融システムが継続的に不

安定であったことを示唆している。他方で同時に、1922、1923、1927 年に発生した金融恐

慌（大島 1955、高橋・森垣 1993、武田 1983）時に、第一次大戦前と異なって、金利ス

プレッドのスパイクが観察されない点も注目される。その理由については下で議論する。 
 1920 年代以降の長期化した金融危機の下で銀行淘汰が加速した。貯蓄銀行法の改正に伴

う貯蓄銀行の業態転換のため 1922 年にいったん 1799 行に増加した普通銀行は、1936 年に

は 424 行に減少した。この間に合併に伴う新銀行設立等による参入が 139 行あったため、

グロスの減少は 1514 行に達した。そのうち 970 行が合併による退出、544 行が破産ないし

廃業であった（図 1）。多数の銀行合併が生じた主な理由は、大蔵省による銀行合併促進政

策にあった。1890 年代から大蔵省は銀行合併を通じて金融システムを安定化させることを

意図していたが、合併促進のための実効性のある手段は 1920 年代になって初めて実施され

た。まず、1920 年の銀行条例の改正によって銀行の合併手続きが一般の株式会社より簡略

化された。次いで 1923 年に大蔵省は通達によって支店の新設を制限し、その結果、支店網

拡大のための銀行合併が促進された。最後に 1927 年に制定された銀行法が政府に合併促進

のための有力な手段を与えた。すなわち、銀行法は普通銀行の最低資本金を 100 万円以上

に設定し、この基準を 1932 年までに充足することを義務づけた。一方、大蔵省は原則とし

て、個々の銀行が単独で増資をしてこの基準を満たすことを認めなかったため、最低資本

金以下の銀行は、事実上、合併か自主廃業かの二者択一を余儀なくされた。その結果、1927
年から 1932 年にかけて銀行合併が急増したのである（後藤 1970; 日本銀行 1986、p.512; 
岡崎 2002; Sawada and Okazaki 2004）。 

大蔵省による銀行合併促進政策は、銀行規模の拡大と市場構造の集中化を通じて金融シ

ステムの安定化を図った構造的政策と見ることができる。一方で、日銀は、特別融通の供

与という形で LLR 機能を担うことを通じて、金融システムの安定化に努めた。日銀の特別



融通には、緊急事態に対処するための特別法令（日本銀行震災手形割引損失補償令、1923
年; 日本銀行特別融通及損失補償法、1927 年; 台湾の金融機関に対する資金融通に関する

法律、1927 年）に基づくもののほか、日銀独自の判断によって通常の手続きを省略して行

われるその他の緊急融資があった（伊藤 2003、p.171）。1920 年代には、日銀の国内貸出

総額に占める特別融通の比率が 90％以上に達した（表 1）。 
 日銀の LLR 融資はどのような時系列的パターンで行われたであろうか。図 4 には金利ス

プレッドとともに日銀国内貸付の前年同月比増加率が示されている。これによると、1920
年代における日銀の国内貸付のパターンと第一次大戦前のパターンと間に大きな相違が認

められる。第一次大戦前には、前述したいくつかの金融恐慌時に、日銀は必ずしも国内貸

付を増加させなかった。特に 1907 年以降については、日銀国内貸付の前年同期比は金利ス

プレッドとむしろ負の相関を示している。これに対して、第一次大戦後については、1920、
1922、1923、1927 年の金融恐慌時に、日銀国内貸付の前年同期比は、はっきりしたスパイ

クが認められる。この事実は、第一次大戦前には日銀の LLR としての立場が確立していな

かったこと、および大戦後に日銀は LLR としての立場を明確に採るようになったことを意

味する。そして、これが、1920 年代には金融恐慌時に金利スプレッドのスパイクが観察さ

れない理由であると考えられる。 
一方、特別融通の銀行間配分に関して注目すべき点として、それが既に日銀と取引関係

を持っていた銀行に集中的されという事実がある（石井 1980）。表 2 は日本銀行損失補償

特別法に基づく特別融通に限られるが、これによると同法に基づく特別融通の 95.0％が既

存の取引先銀行に対して供与された。 
 
3.日銀による取引先選別と銀行経営、金融システム 
 特別融通が日銀取引先銀行に集中されたとすると、取引先銀行がどのように選別されて

いたかが重要な意味を持つことになる。岡崎[2004]では、日本銀行金融研究所アーカイブが

保有する、民間銀行との取引開廃に関する日銀の稟議書類に基づいて、日銀の取引先選別

方針を明らかにするとともに、それを定量的に検討した。同論文の論点は次のようにまと

められる。 
日銀の対民間銀行取引には、当座預金、当座勘定付替、当座勘定貸、当座貸、コルレス

ポンデンス、手形割引（商業手形・保証品付手形）、定期貸があり、これら取引種類ごとに

取引開始の手続きが内規で定められていたが、基本的には、民間銀行の申請に基づいて日

銀がその可否を判断するというプロセスであった。日銀の審査は、申請を受け取る支店・

出張所・本店営業部、および重役集会の二段階で行われ、後者は審査部1等の本店スタッフ

部門のサポートを受けた。 

                                                  
1 審査部は 1922 年に調査局の機能の一部を継承して設置された。同部は、日銀の内部諸規

定に関する審査を行う一方、取引開廃、代理店選定、営業予算・貸出標準、高率適用・特

別融通、担保など、幅広く重要な対象に関する審査を担当した（日本銀行 1962、pp.217-218）。 



民間銀行は、日銀との取引関係を持つことによって、流動性の調達を機動的に行うこと

が可能になり、それはまた資金運用の可能性を広げる効果を持つことを期待していた。こ

のような理由から提出された取引開始の申請に対して、日銀は次のような基準で選別を行

った。第一は、収益性、預金準備率、資産内容などから見た銀行財務の健全性である。第

二に、これと関連して、役員・大株主の構成と彼らの個人資産の内容に注意が払われた。

第三に、銀行の規模と銀行所在地の金融市場における地位である。当該地域の有力銀行で

あり、かつ地域産業の金融に貢献していることが重視された。そして第四に、日銀取引以

外の代替的な資金調達手段の有無が考慮された。すなわち、取引開始を願い出た銀行が中

心的な金融市場から地理的に遠く、また援助を受けられる有力な関連銀行がない場合、そ

れが日銀による取引開始承認の理由となる場合があった。 
 岡崎[2004]では、記述資料から引き出された上のような観察を、銀行別・年別のパネル・

データ（1925-36 年）を用いた回帰分析によって検証した。すなわち、日銀と取引関係を持

っているという状態を示すダミー変数、取引開始を示すダミー変数、および退出以外の理

由によるダミー取引廃止を示す変数の 3 つを被説明変数とした回帰分析を行ったところ、

資産規模が大きい銀行、府県内における資産規模順位が高い銀行、収益性が高い銀行、そ

して大都市部以外の地域の銀行ほど、日銀との取引関係を持つ確率と取引開始確率が高く、

取引廃止確率が低いという結果が得られた。 
 以上のような方式で決定された日銀と民間銀行の取引関係は、個々の民間銀行の経営と

金融システムにどのような意味を持ったであろうか。これが本論文の基本的な問題である。

まず、前者、すなわち個別銀行経営に対する効果について検討する。前述のように、民間

銀行は、日銀と取引関係を持つことによって、潜在的な流動性を確保し、資産運用の可能

性を広げることを期待した。このような期待は実現したであろうか。 
その際に、対日銀取引の内生性を適切に取り扱う必要がある。この目的のために、上に

要約した岡崎[2004]の分析結果を用いることができる。すなわち、次のようなトリートメン

ト効果モデルを推定する（Green 2000, p.933）。 
 
Пit=γ’Wit+δBOJTit+eit                                                                      (3) 
BOJTit*=β’（Xit-1+Zit-1）+uit                                  (4)  

 
Пit は i 銀行の t 年におけるパフォーマンス指標を指す。Wit はПit に影響を与える外生変

数のベクトル、BOJTitは BOJTit*>0 の場合に 1、それ以外の場合に 0 となるダミー変数で

ある。 BOJBRANCH を式(4)の説明変数（Zit-1）に含まれる一方、式(3)の説明変数（Wit）

には含まれない外生変数、すなわち 2SLS における操作変数に対応する変数として用いる。

すなわち、まず式(4)で BOJTit を推定し、その推定値を式(3)の説明変数として用いるとい

う 2 段階推定を行う2。当時、民間銀行が期待したように、日銀との取引関係を持つことに

                                                  
2 第一段階（式(4)）の推定は probit で行われる。 



よって、実際に資産運用の可能性が広がったとすれば、まず、銀行のポートフォリオにお

いて、金利収入を生む資産の比率が高くなることが予想される。この点をテストするため、

貸出の総資産に対する比率（LOAN）と有価証券の総資産に対する比率（SECURITIES）
を示す変数を作成して、(3)式のП it として用いる。Wit としては、資産規模の対数値

（LNASSET）、支店数（BRANCH）、府県ダミー、年ダミーを用いる。推定結果は表 3 の

通りである。BOJTit の係数δは、期待通り、LOAN、SECURITIES のいずれを被説明変

数とした場合も、有意に正となる。日銀との取引関係は、民間銀行の潜在的な流動性を確

保することによって、収益率の高い資産に重点を置いたポートフォリオの保持を可能にし

たと見ることができる。 
 次ぎに、被説明変数を銀行の総資産収益率（ROA）としたモデルを推定する。銀行の収

益性に関する文献にしたがって、ここでは、規模、ポートフォリオ、市場競争の 3 つの要

因をコントロールする。規模は LNASSET、BRANCH によって測る。ポートフォリオは、

LOAN、SECURITIES、および準備資産（預け金、現金）の総資産に対する比率（RESERVE）

によって測る。市場競争の程度は、Okazaki, Sawada and Yokoyama (2005) にしたがって

各府県における銀行店舗数の上位 3 行集中度（C3）によって測る。各府県の銀行店舗数に

関するデータは、大蔵省銀行局『銀行総覧』各年版から得た。以上に加えて、府県特殊的

なショックとマクロ・ショックを府県ダミーと年ダミーによってコントロールする。 
 推定結果は表 4 にまとめられている。(i)はポートフォリオ変数を説明変数として含まな

い場合の結果である。BOJTit の係数δは期待通り、有意に正となる。すなわち、日銀と取

引関係を持つことには、民間銀行の ROA を高める効果があった。説明変数にポートフォリ

オ変数を加えて、その結果を(j)と比較することによって、ROA への正の効果が、ポートフ

ォリオによる効果を通じたものであったかどうかを調べることができる。ポートフォリオ

変数を加えた(d)では、δは正であるが、有意でなく、その大きさも(i)より大幅に低下して

いる。日銀との取引関係が民間銀行の ROA に与えた正の効果は、そのほとんどがポートフ

ォリオ効果を通じたものであったといえる。 
 次ぎに、日銀との取引関係が民間銀行の退出に与えた影響について検討する。第 2 節で

述べたように、1920 年代から 30 年代初めにかけて、多数の銀行が合併と破産・廃業を通

じて退出した。この時期の銀行の破産・廃業について、それはパフォーマンスの低い銀行

を市場から排除する役割を果たしたことが明らかにされている（Yabushita and Inoue 
1993; 岡崎 2002; Okazaki et al. 2005）。以下では、市場による銀行淘汰がこのような合理

化効果を持ったことと、日銀と民間銀行の取引関係との関連に焦点をあてる。より具体的

には、日銀が流動性不足（illiquid）ではあるが、支払不能（insolvent）ではない銀行に選

択的に流動性を供給することを通じて、市場の銀行淘汰機能の合理性を高めたという仮説

を検討する。そのために、次のような銀行退出に関する多項 Logit モデルを推定する。 
 
Prob(EXITit=j)=G[γ’(Ｖit-1)], j=0, 1, 2                                           (5) 



 
j は t 年に銀行 i が存続した場合は 0、合併された場合は 1、破産・廃業した場合は 2 とする。

Ｖit-1 は銀行退出に影響を与える外生変数のベクトルである。具体的には次の式を推定する。 
 
Prob(EXITit=j)=γ0+γ1LNASSETit-1+γ2BRANCH it-1+γ3ROA it-1+γ4LDR it-1 

+γ5EQUITY it-1+γ6RESERVE it-1+γ7AGE it-1+γ8URBAN it-1+γ9QUAKE it-1 

+γ10 FORM +γ11 CRITERION+γ12BOJT it-1＋γ13BOJT it-1*ROA it-1 

＋γ14BOJT it-1*LDR it-1＋γ15BOJT it-1*EQUITY it-1 

＋γ16BOJT it-1*RESERVE it-1                                           (6) 
 

EQUITY は銀行の自己資本比率である。QUAKE は、ある銀行の本店が東京府ないし神奈

川県に所在した場合に 1、そうでない場合に 0 となるダミー変数であり、これによって関東

大震災の影響を捉えることが意図されている。FORM はある銀行が株式会社である場合に

1、そうでない場合に 0 となるダミー変数、CRITERION は、ある銀行が銀行法の最低資本

金規制を充足している場合に 1、それ以外の場合に 0 となるダミー変数である。これらの変

数の他に、銀行の財務諸比率と BOJT の交差項を加える。これらの交差項によって、日銀

との取引関係が、財務諸比率の銀行退出に与える効果にどのような影響を与えたかを調べ

るというのが、ここでの基本的な考え方である。 
 結果は表 5 にまとめられている。以下では、破産・廃業に関する結果に焦点を当てる。

交差項を含まない(k)においてROAの係数は有意に正となり、Yabushita and Inoue [1993]、
岡崎[2002]等の結果が確認できる。注目すべきことに、BOJT の係数は負であるが有意では

ない。すなわち、日銀との取引関係は、収益性を通じた間接的な効果を別とすれば、破産・

廃業の確率を全般的に低くする効果を持っていなかった。岡崎[2004]に基づいて前節で述べ

たように、日銀は、パフォーマンスの低下した取引先銀行については、その経営を無理に

支えることをせず、取引関係を廃止する傾向があった。上の結果は、この事実と整合的で

ある。(m)は、金融危機が特に深刻であった1926-31年にサンプルを限定した場合であるが、

結果は基本的に(k)と変わらなかった。 
 （l）は交差項を含む場合、(n)は同じく交差項を含んでサンプルを 1926-31 年に限定した

場合である。(l)では交差項の係数は有意とならないが、(n)では BOJT*ROA の係数が有意

に負、BOJT*LDR の係数が有意に正となる。BOJT の係数はここでも有意ではない。すな

わち、日銀との取引関係は、収益性を通じた間接的な効果を別とすれば、破産・廃業の確

率に全般的な影響を与えなかったが、他方で ROA、LDR の効果には影響を与えた。すなわ

ち、日銀との取引関係は、ROA の上昇と LDR の低下が銀行の破産・廃業確率を低くする

効果を増幅する効果を持っていた。これは、日銀との取引関係を持つことによって、パフ

ォーマンスの良い銀行の存続確率が選別的に上昇したことを意味する。 
 



5.おわりに 
 金融恐慌時における日銀国内貸付のスパイクが示すように、1920 年代の不安定な金融シ

ステムの下で、日銀は「最後の貸し手」として積極的に金融市場に介入した。LLR 融資を

行うにあたって、日銀はすでに取引関係を持っていた銀行にそれを集中する方針をとった。

そして、民間銀行の取引関係開始に関する申請については、日銀は、財務の健全性、役員

の構成、規模と地域金融市場における地位等の基準によって選別的に対応した。また、銀

行の経営パフォーマンスが低下した場合には取引関係が廃止される場合があった（岡崎 
2004）。これらの観察は、戦前期の日銀が、金融恐慌に先立って事前的に insolvent でない

銀行を取引先として選別しておき、金融恐慌時にはそれら銀行に LLR 融資を集中するとい

う行動をとっていたことを示唆する。  
 このような見方に立って、本論文では、日銀の取引先であることが、民間銀行の資産ポ

ートフォリオ、収益性、および破産・廃業確率にどのような影響を与えたかを、銀行別の

パネル・データを用いて定量的に分析した。トリートメント効果モデルによって日銀取引

先であることの内生性をコントロールした場合、日銀取引先銀行は、ポートフォリオに占

める高収益率資産の比率が高く、そのことによって高い ROA を実現していたことが確認さ

れた。日銀との取引関係によって潜在的な流動性が確保されたことが、銀行の資産運用の

可能性を広げ、そのことが高い収益性をもたらしていたといえる。 
高い収益性は、銀行の破産・廃業確率を引き下げたが、この間接的効果を別とすれば、

日銀取引先であることが全般的に破産・廃業確率を引き下げるという効果は見られなかっ

た。これは、日銀が、業績の悪化した銀行を、流動性供給によって支え続ける行動をとら

なかったという観察と対応している。日銀取引先であることの破産・廃業確率への影響は、

ROA との交差項の正の係数、預貸率（LDR）との交差項の負の係数において確認された。

これは、日銀との取引関係を持つことによって、パフォーマンスの良い銀行の存続確率が

選別的に上昇したことを意味する。すなわち、日銀の対民間銀行取引関係は市場による銀

行淘汰の合理性を高める役割を果たしたということができる。 
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％／年 ％／年図4 金利スプレッドと日銀国内貸付

資料：東洋経済新報社[1927]、大蔵省『金融事項参考書』各年版．

注：いずれも四半期平均．



表1 日本銀行国内貸付の構成

計 特別融通（千円） 同構成比（％）
1923 641,336 133,530 20.8
1924 523,792 144,840 27.7
1925 463,964 148,091 31.9
1926 517,907 159,035 30.7
1927 815,297 402,983 49.4
1928 769,658 649,496 84.4
1929 649,655 598,180 92.1
1930 688,473 585,434 85.0
1931 882,718 575,742 65.2
1932 632,040 565,648 89.5
1933 707,013 552,430 78.1
1934 712,841 529,820 74.3
1935 661,658 498,176 75.3
1936 585,628 472,480 80.7

資料：大蔵省『金融事項参考書』1930、1938年版．



表2 日銀特別融通の借手属性別構成

金額（千円） 構成比（％）
計 761,971 100.0
日銀取引先 723,859 95.0
その他 38,112 5.0

資料：石井[1980]、pp.163-166より作成．
注：日本銀行損失補償特別法に基づく特別融通のみ．



表3 日銀との取引関係のポートフォリオ効果

(g)被説明変数: LOAN (h)被説明変数: SECURITIES
Const. 1.688 7.92 *** -0.107 -1.57
LNASSET -0.062 -4.68 *** 0.011 2.47 **
BRANCH -0.003 -2.17 ** -0.002 -4.63 ***
BOJT 0.272 3.90 *** 0.168 7.51 ***

(g)被説明変数: BOJT (h)被説明変数: BOJT
Const. -11.378 -39.05 *** -11.378 -39.05 ***
BOJBRANCH 0.679 16.31 *** 0.679 16.31 ***
LNASSET 0.714 37.96 *** 0.714 37.96 ***
ASSETRANK -0.001 -0.30 -0.001 -0.30
URBAN -0.513 -10.16 *** -0.513 -10.16 ***
Obs. 9913 9913
Wald chi2(60) 408.31 614.54

注:　LOAN、SECURITIESに関する回帰式には府県ダミーと年ダミーを含むが、報告されていない．
　　　( )内はt-値．
      ***  1％水準で有意．
      **  5％水準で有意．
      *  10％水準で有意．



表4 日銀との取引関係の収益性効果

(i)被説明変数: ROA (j)被説明変数: ROA
Const. 0.083 12.39 *** 0.089 13.11 ***
LNASSET -0.004 -9.95 *** -0.004 -10.36 ***
BRANCH -0.001 -1.41 -0.001 -1.95 *
LOAN 0.004 13.73 ***
SECURITIES 0.005 5.49 ***
RESERVE 0.000 -1.14
CON3 -0.008 -1.21 -0.006 -0.97
BOJT 0.002 0.83 0.004 1.78 *

(i)被説明変数: BOJT (j)被説明変数: BOJT
Const. -11.378 -39.05 *** -11.378 -39.05 ***
BOJBRANCH 0.679 16.31 *** 0.679 16.31 ***
LNASSET 0.714 37.96 *** 0.714 37.96 ***
ASSETRANK -0.001 -0.30 -0.001 -0.30
URBAN -0.513 -10.16 *** -0.513 -10.16 ***
Obs. 9913 9913
Wald chi2(60) 2111.81 1819.45

注: ROAに関する回帰式には府県ダミーと年ダミーを含むが、報告されていない．
　　　( )内はt-値．
      ***  1％水準で有意．
      **  5％水準で有意．
      *  10％水準で有意．



表5 日銀との取引関係の銀行退出への影響

A.1926-1936
(k) (l)
破産・廃業 合併 破産・廃業 合併

Const. 4.693 (4.543) *** 0.860 (1.036) 4.756 (4.606) *** 0.814 (0.978)
LNASSET -0.583 (-8.553) *** -0.247 (-4.557) *** -0.584 (-8.570) *** -0.244 (-4.482) ***
BRANCH 0.201 (1.877) * 0.003 (0.436) 0.023 (2.090) ** 0.003 (0.398)
ROA -15.841 (-7.890) *** -0.063 (-0.055) -16.693 (-7.992) *** 0.245 (0.212)
LDR 0.000 (-0.241) 0.001 (0.212) -0.001 (-0.382) 0.001 (0.411)
RESERVE -0.010 (-1.032) -0.013 (-0.339) -0.009 (-0.954) -0.014 (-0.354)
EQUITY 2.189 (8.063) *** -0.828 (-3.126) *** 2.125 (7.689) *** -0.863 (-3.153) ***
AGE 0.011 (2.618) *** 0.007 (2.028) ** 0.011 (2.667) *** 0.006 (1.948) *
FORM -0.481 (-2.221) ** 0.093 (0.492) -0.494 (-2.280) ** 0.090 (0.473)
CRITERION 0.103 (0.660) 0.446 (3.830) *** 0.110 (0.700) 0.455 (3.896) ***
URBAN -0.041 (-0.303) -0.145 (-1.505) -0.056 (-0.415) -0.141 (-1.468)
QUAKE 0.970 (5.417) *** -0.121 (-0.667) 0.959 (5.345) *** -0.104 (-0.576)
BOJT -0.167 (-0.717) -0.019 (-0.133) -0.607 (-1.220) -0.033 (-0.108)
BOJT*ROA 3.407 (0.459) -10.340 (-1.348)
BOJT*LDR 0.015 (1.435) -0.133 (-0.833)
BOJT*RESERVE 0.903 (0.800) 0.182 (0.181)
BOJT*EQUITY 0.273 (0.261) 1.555 (1.464)
Obs. 9915 9915 9915 9915
Positive obs. 451 749 451 749
Log likelihood -4077.72 -4072.61

B.1926-1931
(m) (n)
破産・廃業 合併 破産・廃業 合併

Const. 4.723 (4.293) *** 0.020 (0.023) 4.693 (4.268) *** -0.038 (-0.043)
LNASSET -0.584 (-8.110) *** -0.181 (-3.179) *** -0.579 (-8.041) *** -0.177 (-3.106) ***
BRANCH 0.023 (2.086) ** -0.009 (-0.932) 0.023 (1.919) * -0.011 (-1.059)
ROA -14.714 (-7.137) *** -1.325 (-1.035) -15.195 (-7.107) *** -1.025 (-0.800)
LDR -0.001 (-0.638) 0.000 (0.104) -0.002 (-0.850) 0.001 (0.208)
RESERVE -0.008 (-0.789) -0.009 (-0.303) -0.007 (-0.661) -0.108 (-0.327)
EQUITY 1.968 (6.674) *** -0.624 (-2.220) ** 1.939 (6.457) *** -0.607 (-2.107) **
AGE 0.015 (3.072) *** 0.009 (2.596) *** 0.015 (3.205) *** 0.009 (2.577) ***
FORM -0.406 (-1.881) * 0.160 (0.840) -0.422 (-1.952) * 0.152 (0.797)
CRITERION 0.040 (0.213) 0.368 (2.847) *** 0.043 (0.228) 0.369 (2.855) ***
URBAN -0.018 (-0.121) -0.142 (-1.389) -0.042 (-0.289) -0.142 (-1.388)
QUAKE 0.920 (4.870) *** -0.151 (-0.809) 0.896 (4.720) *** -0.138 (-0.737)
BOJT -0.028 (-1.115) -0.173 (-1.103) 0.112 (0.208) -0.035 (-0.097)
BOJT*ROA -20.381 (-1.843) * -9.524 (-1.118)
BOJT*LDR 0.052 (2.724) *** -0.124 (-0.646)
BOJT*RESERVE 1.369 (1.274) 0.634 (0.578)
BOJT*EQUITY -0.030 (-0.027) 0.792 (0.624)
Obs. 7519 7519 7519 7519
Positive obs. 388 686 388 686
Log likelihood -3492.98 -3485.51

注: 基準となっている選択肢は存続．
     ( )内はt-値．
     ***  1％水準で有意．
     **  5％水準で有意．
     *  10％水準で有意．




