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８. バブルと金融危機

経済政策

（2013年度秋学期）

キーワード
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 不良債権

 金融システム危機 ⇔ 金融の機能・役割

 貸し渋り

 追い貸し

 ＢＩＳ規制、自己資本比率

 公的資本注入 ・・・ 銀行救済!?
 世界金融危機

 サブプライム・ローン

 証券化
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バブル： 株価・地価の推移

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

0

50

100

150

200

250

300

350

400

株価（日経平均） 地価（６大都市市街地価格指数；右目盛）

株価ピーク

89年12月

地価ピーク
90年9月
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（備考） 日本銀行「金融経済統計」、日本不動産研究所「市街地価格指数」より作成
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バブル発生の背景

① 金融自由化の進展

⇒ 大企業（特に製造業）の 銀行 離れ

（海外・個人等から直接に資金調達）

⇒ 銀行の貸出先の変化

不動産業への貸出の拡大

中小企業への 土地担保 貸出の拡大

② ８０年代後半の金融緩和（低金利）

← プラザ合意後の円高不況への対応
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不動産業向け貸出の増加
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金融自由化
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不動産融資
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（備考） 日本銀行「金融経済統計」より作成
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中小企業向け貸出の増加

（出所） 小川一夫・北坂真一『資産市場と景気変動』

都市銀行の企業規模別貸出残高
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長短金利の推移
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（備考） 日本銀行「金融経済統計」より作成
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バブル崩壊の背景

① 金融引き締め

～80年代末から金利上昇

② 不動産関連融資の総量規制

不動産向け貸出の伸びを貸出全体の伸び以下
に抑制（90年3月～）

※ 92年に解除
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バブル崩壊の影響

① 逆資産効果

② 不良債権問題の発生

バブル崩壊と不良債権の関係は？

不良債権がなぜ問題になるのか？
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不良債権問題

「骨太の方針」（2001年6月閣議決定）

経済再生の第一歩として、不良債権の処理を急ぐべき
である

不良債権問題は日本経済が抱える「負の遺産」である

13年度経済財政白書

不良債権・過重債務は経済の重し

不良債権問題が経済を押し下げるメカニズムがある

不良債権問題の解決が我が国経済の再生に不可欠で
ある

 不良債権の何が問題なのか？
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「金融」の機能と役割

 資金 余剰 主体 → 資金 不足 主体へと

資金を 融通・仲介

⇒使われていない 資金の有効活用

⇒資金のない主体でも 経済活動の拡大 が可能

※ 金融が機能しなくなると？

 直接金融 と 間接金融

 違いは何か？
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不良債権問題： 何が問題か①

① 金融システム 不安
銀行が潰れるのではないか／預金が戻ってこないのではないか／資金の決済（支払

い・受取り）が円滑にできないのではないか／新たな借入先が見つからないのではな
いか／取付け騒ぎで経済が麻痺するのではないか・・・

 銀行にお金を預けなくなる → 銀行を通じたお金の取引（＝資金の
余っている人から必要とする人へ）が縮小する

・・・ 経済にお金がまわらなくなる （資金が有効に使われない）

 不安心理から、消費や投資が控えられる ⇒ 景気悪化

② 貸し渋り
 新規貸出の抑制、既存貸出の回収

（破綻や自己資本比率割れの回避等のため）

⇒ 企業が資金を借り入れて投資を行うことが困難に

※ ＢＩＳ自己資本比率規制・・・国際行８％、国内行４％
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金融システム不安： 金融機関の破綻状況

（出所） 「平成15年度預金保険機構年報」

（出所） 帝国データバンク「破綻銀行関連の倒産動向調査」
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貸し渋り： 銀行貸出増減率の推移

（備考） 日本銀行「貸出・資金吸収動向」より作成
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大企業
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中小企業
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貸し渋り： 金融機関の貸出態度と企業の設備投資

（備考） 日本銀行「短期経済観測」、財務省「法人企業統計」より作成
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借方 貸方

資産 負債

資本

（参考）バランスシートの見方
 企業のバランスシート  損失が発生すると…

→ 資本が減少

 さらに損失が発生する
と…

現預金
工場

機械・設備
土地

株・債券
など

銀行借入
社債
など

損失
株主資本

など

損失が発生する
と資産が減少

その分、資本
（株主の取り分）
が減少

借方 貸方

資産 負債

損失
資本

借方 貸方

資産 負債

債務超過

資産を全部売却
しても返済不能

↓
倒産

→債務超過・倒産

※ 利益が発生した場合
には資本が増加
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銀行間借入

預金

準備預金

貸出

株

国債

不良債権
損失

株価下落

銀行のバランスシートと不良債権
 不良債権による損失、

株価下落が起こると… 
→自己資本が減少

 さらに損失が拡大する
と…

 預金の支払い不可能
→破たん

資
産

負
債

借方 貸方

資
本

銀行間借入

預金

準備預金

貸出

株

国債

借方 貸方

株価下落

不良債権
損失

資本

銀行間借入

預金

準備預金

貸出

株

国債

借方 貸方

資産を全て処分しても
預金の支払い不可能

→ 破たん

（自己）
資本
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不良債権、貸し渋り、BIS規制

 不良債権の損失発生 → 資本不足

 不良債権の増加を避けるため新規貸出を抑制 ・・・ 「貸し渋り」

 不良債権とならないうちに既存の貸出を回収・・・「貸し剥し」

 不良債権化しない安全な資産（国債など）へのシフト・・・「質への逃避」

 BIS自己資本比率規制
 銀行が資本不足に陥らないよう、最低限持つべき自己資本を設定

 不良債権の損失発生 → 自己資本↓ → BIS比率↓
 回復するには

(a)分子（自己資本）を増やす・・・増資、公的資金による資本注入

(b)分母（リスク資産を減らす）・・・貸し渋り・貸し剥し、質への逃避 等

※ ただし(b)は 倒産↑→  不良債権↑ → BIS比率↓（悪循環）

預金の支払い不能
（破たん）の可能性↑

→

株など）リスク資産（貸出

自己資本
自己資本比率

,
BIS = 国際銀行・・・８％

国内銀行・・・４％
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BIS規制と貸し渋り〔数値例〕

%8.11
850
100BIS ==比率

%1.8
800
65BIS ==比率

銀行間借入100

預金 800

現金・準備 50

貸出 750

株 100

国債 100
自己資本

100

リスク
資産
850 不良債権

損失 40

株価落 10 資本 50

預金 800
貸出 710

株 90

国債 100

現金・準備 50 銀行間借入100

800

預金 800
貸出 710

株 90

国債 115

交付国債15 資本注入15
資本 65

現金・準備 50 銀行間借入100

800

資本 50

預金 800貸出 560

株 40

国債 300

現金・準備 50 銀行間借入100

600
(-150)

(-50)

%3.6
800
50BIS ==比率

%3.8
600
50BIS ==比率

(a) 増資、公的資本注入

(b) 貸し渋り、株売却、
国債への逃避

不良債権損失、株下落
→ BIS比率↓

ただし、(b)は悪循環も
• 貸し渋り → 倒産↑ → 不良債権↑ 
• 株売却 → 株価↓

⇒ BIS比率さらに↓
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不良債権問題： 何が問題か②

③ 「追い貸し」
追い貸し＝非効率な問題企業への追加的貸出による延命

（追い貸しの理由： 貸出先企業の倒産による損失の発生や不良債権の
存在が明らかになることを避けるためなど）

 非効率な企業が延命 ⇒ 経済全体も非効率に

 問題企業への貸出 ⇒ 健全企業に貸出が向かない

④ 企業の過重債務
銀行の不良債権

＝ 企業側から見ると、返済困難な巨額の債務（過重債務）

⇒ 企業は債務の返済を優先

新たな設備投資や新規プロジェクトに慎重に

cf. 「３つの過剰」（過剰債務・過剰設備・過剰雇用）
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追い貸し： 不動産業への貸出と収益率
業種別貸出の推移
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企業の過重債務

（備考） 財務省「法人企業統計調査」より作成
借入金依存度＝借入金／総資産、借入金売上高比率＝借入金／売上高、借入金＝短期借入金＋長期借入金＋社債
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企業の過重債務とバランスシート
【バブル前】 【バブル期】

積極的借入れ＋投資

【バブル崩壊後】

損失発生・資産価値減少

しかし借金はそのまま残る
借方 貸方

資産 負債

資本

現預金
工場

機械・設備
土地

株・債券
など

銀行借入
社債
など

株主資本
など

借方 貸方

資産 負債

資本

資産 負債

資本

→資本減少・倒産の危機
• 借金の返済を優先
• 新たな投資やプロジェ

クトには消極的に
負債と資産がともに増加
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不良債権問題への対応策

① 預金の 全額保護
 1996年 ペイオフ 凍結＝全額保護

※ ペイオフ＝１千万を上限とする預金保護の制度

 2005年4月 ペイオフ解禁＆決済性預金（金利が付かな
いが全額保護される）の導入

② 銀行の 資本増強 （公的資金 の注入）
 1999年3月 大手銀行15行に7.5兆の公的資金を注入

 2003年5月 りそな銀行に約2兆円の公的資金を注入

③ 日銀による 流動性供給
ゼロ金利政策（99/2~00.8）、量的金融緩和（01.3~06.3）
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不良債権問題への対応策〔続き〕
④ 円滑な 破たん処理 制度の構築

 1998年10月、金融再生法成立
・・・破綻銀行の処理の制度を整備（特別公的管理（一時国有化）制度、
管財人（ブリッジバンク）方式）

⑤ 不良債権 処理の促進
 資産査定の厳格化
 ＲＣＣ（整理回収機構）による不良債権の買取り
 産業再生機構による事業再生
 不良債権処理目標の設定

 2001年4月、緊急経済対策・・・2年・3年ルール
 2002年4月、5割・8割ルール
 2002年10月、金融再生プログラム・・・不良債権比率半減目標

⑥ その他
 中小企業向け貸出への信用保証
 日銀による銀行保有株の買取り

※ 銀行再編 ・・・合併によるメガバンク化等（民間の取組み）
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不良債権問題への対応策と銀行B/S

銀行間借入

預金

準備預金

貸出

株

国債

不良債権

（自己）
資本

① 預金の全額保護
（ペイオフ凍結）

② 公的資本注入

③ 銀行間市場への
流動性供給〔日銀〕

④ 円滑な破たん処理
（円滑な債権・債務継承）

→ 健全な借り手保護
→ 預金者の保護

⑤ 不良債権処理促進
• 資産査定の厳格化
• 不良債権の買取り
• 企業再生

• ゼロ金利政策
• 量的緩和

※02年4月凍結解除

• 99年 15行 7.5兆
• 03年 りそな 2兆

中小企業向け信用保証

銀行保有株の買取
〔日銀〕
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不良債権比率の推移
主要行
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BIS自己資本比率の推移

（出所） 内閣府『構造改革評価報告書４』

自己資本比率の推移

主要行の自己資本比率の内訳
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世界金融危機： 経緯
04~06年頃 米住宅市場でバブル発生

07年初来 米住宅バブル崩壊、住宅ローン会社の破綻発生

07年8月 仏大手銀行BNPパリバが傘下ファンドの償還凍結（パリバ・ショック）

08年3月 米大手投資銀行ベア・スターンズ経営危機（JPモルガンが買収）

08年7月 米政府系住宅金融機関（ファニーメイ、フィレディマック）支援

08年9月 米大手投資銀行リーマン・ブラザース経営破綻（リーマンショック）

米大手投資銀行メリル・リンチ経営危機（バンク・オブ・アメリカが買収）

米大手保険会社AIGに米連銀が資金融資

日米欧６中央銀行による資金供給策発表

米金融システム安定化法案を下院が否決

08年10月 米金融システム安定化法成立（不良資産買取り）

G7行動計画発表

欧州各国で金融システム安定化対策（公的資本注入等）

米資本注入等を発表

08年11月 G20首脳会合 金融・世界経済に関する宣言

11月～ 欧米各国で大規模な経済対策

09年3月 米「不良資産買取のための官民投資プログラム」（バッド・バンク）

09年5月 米不良資産査定（ストレス・テスト）結果公表

34
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（備考）IMF International Financial Statistics より作成

36

米国住宅バブルの背景

① 金融技術 の進歩

証券化 → 今まで貸出が困難だった相手（低所得者等）
へも貸出が可能に

→ 借り入れ拡大 → 住宅購入拡大

② ＩＴバブル後の 金融緩和

低金利 → 借り入れ拡大 → 住宅購入拡大

③ 世界的な 資金移動

中国： 貿易黒字の累積

中東： オイルマネー 等

→ 金融の発達した欧米への資金流入
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37

サブプライム・ローンと証券化

 サブプライム・ローン
 低所得者等 への住宅ローン ・・・ 貸し倒れリスク大

 証券化
 複数のローンをまとめて証券として売却

 銀行のメリット： リスクの高いローンを 売却 できる
※ 購入者（投資家、他の金融機関）へリスク移転 → 世界中に拡散

 投資家のメリット： 複数のローンをまとめる → リスク低下（＆高金利）
※ 個々の借り手の状況悪化によるリスク（個別リスク）は低下、しかし経済全体の状

況悪化によるリスク（マクロ・リスク）は低下しない

 借り手のメリット： 低所得 でも借り入れ＆住宅購入可能に

 再証券化
 複数の証券化商品をさらにまとめて証券化 → さらに リスク低下

※どの証券化商品にどれだけどのサブプライム・ローンが含まれているか不透明に

38

証券化の仕組み

銀行間借入

預金

準備預金

貸出

国債等

（自己）
資本

住
宅
ロ
ー
ン

Ａ

Ｂ

Ｃ

：

：

Ａ

Ｂ

Ｃ

：

：

貸出

金利・返済

【 銀 行 】

【借り手】

住
宅
ロ
ー
ン
証
券

売却

売却代金

【買い手】

投資家

金融機関

再
証
券
化
商
品

他の住宅ローン証券

自動車ローン証券

クレジットカード・
ローン証券

投資家

金融機関

購入
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米国金利の推移

（備考）日本銀行「金融経済統計」、IMF International Financial Statistics より作成

40

サブプライム危機・・・日本との比較

 共通点

バブル の発生・崩壊 （※→ 逆資産効果）

不良債権化 → 金融不安、貸し渋り

 相違点

バブルの内容 （日本：土地、米国：住宅）

貸出（ローン）の 証券化

→ 不良債権の 保有者

 日本：（貸出をした）銀行自身 → 日本国内の問題

 今回：証券化商品を購入した世界中の投資家・金融機関
→ 世界金融危機へ
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41

米国消費者マインドの推移

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅰ』

42

米国総合小売店売上高の推移

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅱ』
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43

米国金融機関の貸出態度

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅰ』

44

米国企業向け貸出の推移

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅱ』
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45

米国設備投資の推移

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅰ』

46

米国消費者信用残高の推移

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅱ』
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世界金融危機への各国の対応策

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2008年Ⅱ』

48

世界金融危機への各国の対応策

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅱ』
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世界金融危機への各国の対応策

銀行間借入

預金

現金・準備

貸出

国債等

不良資産
（自己）
資本

預金保護の強化

公的資本注入

• 協調利下げ
• ドル流動性供給

不良資産の買取
〔バッドバンク〕

資産査定
〔ストレステスト〕

銀行間借入への
政府保証

• 米国 74兆円
• 英国 5兆円
• 仏国 2.5兆円
• 独国 2.2兆円 等

（09.3.4日経新聞より）

各国中央銀行による

証券化
商品

50

米国の金融安定化策

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅰ』
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51

資産査定（ストレス・テスト）の結果

資本増強が必要

資本増強の必要なし

（出所）内閣府『世界経済の潮流 2009年Ⅰ』

53

自主学習

 日本の不良債権問題への対応をどう評価するか

 「銀行を助けるために公的資金（税金）を投入するの
はおかしい」という意見をどう思うか

 金融という経済の一部門における危機が、なぜ経済
全体の問題となるのか

 日本の不良債権問題と、今回の世界金融危機の類
似点・相違点は何か

 世界金融危機に対する各国の対応をどう評価するか

 中小企業の借金返済を猶予する返済猶予（モラトリ
アム）法をどう評価するか
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54

自主学習

 バブルや金融危機の発生を防ぐために、政府は金
融市場への規制・監督を強化すべきか

 金融市場への規制・監督を強化するとした場合、ど
のような規制が必要か
 金融市場の機能・役割を抑制・縮小する方向で規制すべきか

 金融市場の機能がより適切に発揮できる方向で規制すべきか

（金融市場の機能を抑制するのか、バージョンアップを図るのか）

【参考書の主な関連箇所】
 日本経済読本： 第６章１，４節、第14章１，２節
 ゼミナール日本経済入門： ６章

【読書案内】

 櫻川昌哉（2005）『金融立国試論』光文社新書

 小幡績（2008）『すべての経済はバブルに通じる』 光文社新書


