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金融危機の日本経済への波及：
主なチャンネル

• 日本の金融機関のクレジット・バブルへの直
接の関与は小さかった。

– ただし、市場を通じる影響は無視できず：
• REIT,株式、社債市場。

• 短期金融市場。

• 大きかった実体経済への影響。

– 貿易を通じた影響。

– 企業・家計コンフィデンスへの影響。
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金融危機による予想損失（IMF:GFSR(2009))
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銀行貸出態度に関するサーベイ
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不良債権処理に追われた邦銀

日本銀行、金融システムレポート、２００９年３月
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日本銀行、金融システムレポート、２００９年３月
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しかし、金融危機は日本の金融システムにも波及

• REIT,CP,社債市場の機能大幅低下。

– 短期金融市場でもリスクプレミアム急上昇。

• 日本銀行、政府による流動性供給と若干のリ
スク・テイキングにより、最悪の事態は回避。

– 企業向け資金供給では銀行が市場を代替。

– ただし、中小企業向けは不振。

• 金融機関レベルでは流動性の問題が
solvencyの問題に波及することを一応阻止。



8

BOJ Survey of Loan Demand
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金融危機に伴う銀行に対する資金需要の急増は落ち着きへ：
日銀、銀行貸出サーベイ、大企業の資金需要判断
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中長期的なトレンドはパッとしない：
１９９０年以降、ほとんど利益が出ていない大手行

日本銀行、金融システムレポート、２００９年３月
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Spreads on bank loans are very narrow

BOJ  FSR  Sept. 2007
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日本銀行、金融システムレポート、２００９年３月

依然としてきわめて大きい株式保有への自己資本配分
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まとめれば

• 日本の金融機関は、米国の金融ビジネスモデルへのキャッ
チアップを目指していたが、その成功の前に追いつくべき目
標が自滅。
– あまり喜べない金融危機関連のロスの少なさ。

• 日本の金融機関は保有する資産をリスク・リターン・プロファ
イルの変化に応じて積極的にリバランスしていない。
– CPM は始まったばかり。

• そもそも貸出の利鞘が薄い中では、その流通市場や証券化商品の市場
は発達しにくい。

– 保有株式は十分なリターンをあげていない。
– 政策株式投資を含む顧客との長期的関係を利潤に結びつけることに

成功していない。

• 潤沢な資金を前提とすれば、海外進出がオプションだが。
• 予想される自己資本規制強化と低いコアTIER１比率。
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リーマン・ショック直前まで邦銀海外店の貸出は急増

Loans by Overseas Branches of Japanese Banks
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しかし、昔と比べると
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日本銀行、金融システムレポート、２００９年３月



16Eichengreen & O’Rourke “A Tale of Two Depressions.” 2009
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Eichengreen & O’Rourke “A Tale of Two Depressions.” 2009
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Eichengreen & O’Rourke “A Tale of Two Depressions.” 2009
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Manufacturing Production
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Manufacturing Production
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日本の製造業不振の背景

• 電気機械、一般機械、輸送機械への高い集中。

– 日本６０．５％、米国４１．５％、ドイツ４３．９％、韓国５７．
４％。

• 大きかった在庫調整の影響

– 中間財輸出シェアの増大で、最終需要＋海外現地在庫
調整の影響を受けた（最終財でもこうした面あり）。

– 国内の流通・仕掛品在庫調整（一部は海外要因の波及）。

– 金融逼迫の影響。



22日銀：金融統計月報09年2月
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Inventory/Sales
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中間財輸出比率
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生産は回復を始めたが

Manufacturing Production
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製造業設備稼働率
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設備投資額の足取り：日銀短観

大企業
中小企業
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1991-2008
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