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Ⅰ．はじめに

　自己資本比率は企業の財務の健全性を表す代表

的な指標である。とりわけ銀行においては、「自

己資本比率規制は、銀行監督当局が設定している

健全性規制の中で最も中心的な位置を占めてい

る」（佐藤〔2007〕）。にもかかわらず、一般的に

事業法人に比べ銀行の自己資本比率は低い水準に

留まっている（1）。過去には事業法人並みに高かっ

た時期もあるが、世界的に 100 年を超える銀行の

歴史の中で、趨勢的に現在の水準まで低下してき

た（Berger et al.〔1995〕、Grossman〔2007〕（2））。

そもそも自己資本は銀行にとってどのような役

割・機能を果たしているのか。それは事業法人と

同じか。自己資本規制があっても、個々の銀行は

規制とは別に自らにとって最適な自己資本比率を

選択しているのではないか。だとすればそれを左

右する要因は何か。100 年に一度と言われた金融

危機の発生と、それを受けた金融規制の歴史的転

換期に当たり、このような問題を提起し分析・研

究を進めることは、自己資本規制の妥当性や有効

性、規制強化のもたらす銀行行動や金融仲介機能

への影響を探る上で意義あるものと考えられる。

　本稿では、銀行の自己資本の役割と自己資本

比率の決定要因に関する研究をサーベイすると

共に、金融危機を契機とする銀行の自己資本を

巡る最近の研究者間の議論を整理することを試み

ている。自己資本規制を含む金融規制に関する研

究は数多く、いずれも先行研究のサーベイを当然

含むものとなっているが、銀行の自己資本の役割

と規制以外の自己資本比率の決定要因について、

コーポレート・ファイナンスの成果にも目配りし

つつ包括的にサーベイを行った論文は、Berger 

et al.〔1995〕以降見受けられない。Berger et 

al.〔1995〕以降、近年発展著しい銀行理論の分野

からも、銀行の自己資本の役割と自己資本比率の

決定要因についての分析が発表されており、その

成果も含めて全体の議論を整理し直すことは、学

術的貢献のみならず規制政策上の含意も大きいと

思われる。

　企業活動のための資金調達には、大きく分け

て株式（資本）と債務（負債）の 2種類がある。

Modigliani-Miller の 命 題（Modigliani and Miller 

〔1958〕。以下 MM 理論）によれば、企業価値は

資本構成（＝資本と負債の構成割合）の影響を受

けない。しかし MM 理論は完全市場等一定の条

件下で成り立つモデルであり、現実に存在する企
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業の多様な資本構成を説明するべく、理論からの

乖離要因を明らかにする研究がコーポレート・

ファイナンスの分野で発展した。

　銀行については自己資本規制が課されている

ため、一般企業についての MM 理論及びそれか

らの乖離要因に関する理論は適用されないとさ

れる（Mishkin〔2015〕（3））。しかし Flannery and 

Rangan〔2008〕 や Gropp and Heider〔2010〕 等

の実証研究によれば、銀行は実際には規制上の最

低所要水準を大きく上回る自己資本を保有してお

り、また個々の銀行間でその保有水準にはかなり

のバラつきがある。このことは、銀行についても

個々の銀行毎に最適な資本構成（＝自己資本比

率）があり、規制の要請とは別に、自らの判断で

その自己資本比率を選択していることを示唆し

ている。銀行における自己資本の役割について

サーベイした Berger et al.〔1995〕は、銀行が自

己資本比率を選択するに際しては、「Regulatory 

Capital Requirement」（規制の要請）とは別に

「Market Capital Requirement」（ 市 場 の 要 請 ）

があると述べている。本稿ではこの「Market 

Capital Requirement」について、コーポレート・

ファイナンス及び銀行理論の研究成果をサーベ

イすると共に、「Regulatory Capital Requirement」

についても改めてその理論的根拠を整理する。

　本稿の構成は以下の通りである。まず第 2節に

て、コーポレート・ファイナンスにおける資本構

成の決定理論及びその銀行への適用、リスク・銀

行免許の価値（Charter Value）と自己資本の関

係について整理する。続く第 3節では、Diamond 

and Dybvig〔1983〕及び Diamond〔1984〕以来

発展してきた銀行理論において、自己資本の役割

と機能、自己資本比率の決定がどう説明されてい

るかについてサーベイする。第 4節で自己資本規

制の根拠及びセーフティーネットの自己資本比率

に与える影響について概観する。最後に第 5節に

て、リーマンショック後の金融規制強化を巡る議

論の中で浮き彫りになった、銀行の自己資本に関

する相反する主張を掲げ、その主要な論点を整理

し本稿のまとめとする。

　

Ⅱ．コーポレート・ファイナンスのアプ
ローチ

1. 資本構成の決定理論（4）

　Berger et al.〔1995〕は、規制・監督の無い

状態で企業価値を最大化する自己資本比率を

「Market Capital Requirement」と定義し、それ

を決定する要因として、コーポレート・ファイ

ナンスにおける MM 理論からの乖離要因（5）にな

らって、①税金と破綻リスク、②情報の非対称性

と取引コスト、を挙げている（6）。

　預金を含む負債の調達は利払いについて法人税

を支払う必要がなく、株式での調達より企業価値

向上には有利となる。一方で負債が増加すると財

務危機（Financial Distress）となるリスクも増加

する。危機が顕在化すれば破綻に至らずとも優秀

な人材や顧客を失う可能性がある他、いざ破綻と

なれば失われる清算価値に加え裁判や利害関係者

間の調整にも費用を要する。従って負債による節

税効果と、財務危機に陥るリスクとそれに伴うコ

ストとはトレードオフの関係にあり、両者をバラ

ンスさせ企業価値を最大化する最適資本構成が存

在する（トレードオフ理論）。

　銀行と金融市場等外部関係者との間には情報の

非対称性が存在し、銀行経営者は自行に関する情

報面で優位性がある。銀行経営者は資本政策に

よって市場に情報を伝達しようとする（シグナリ

ング）。良い銀行の方が悪い銀行より低コストで

レバレッジをかけることが出来れば、低い自己資

本比率はパフォーマンスが良くなることを表すか

もしれないが、逆に高い自己資本比率が収益性の

高い情報を持っていることの表れである可能性も

ある。また、一般的に外部調達、特に株式の発行

には多くの費用（発行時の株価下落や引受手数

料、登録料等）を要するため、銀行は外部資金調

達より内部資金調達を、外部資金調達の中では株

式発行より預金を含む負債による調達を選好する

（ペッキングオーダー仮説（7））。

　前述の財務危機の際には特に、株主と債権者と

の間の利害対立が問題となる（エージェンシー問
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題）。株主は債権者の犠牲の下に資産をリスクの

高いものに代替させるかもしれず、増資に応じる

ことを躊躇するかもしれない。債務超過になって

も事業を継続させるかもしれず、その目的のため

に会計操作をするかもしれない。この問題はレバ

レッジが過大であったり、負債の満期が長期で借

換えが必要ない場合に深刻化する。

　エージェンシー問題は、株主が効果的に銀行経

営者をモニタリング出来ない場合、株主と銀行経

営者の間でも起こり得る。負債が多ければ銀行経

営者は勤勉になるであろうし、ストックオプショ

ン等でこのインセンティブを補強することも出来

る。いわば株主と債権者、株主と銀行経営者との

エージェンシー問題は、株主にとってはトレード

オフの関係となっている。自己資本比率が高けれ

ば株主と債権者との利害対立は小さくなろうが、

逆に株主と銀行経営者のそれは大きくなる可能性

がある。

　これらの議論も踏まえ、Grossman〔2007〕は

銀行の自己資本の役割について、以下 4点を挙げ

ている（8）。

　 ① キャッシュフロー不足に対するバッファー

自己資本の中核をなす株式（9）について、そ

れに係る配当支払いを任意に止めることが

でき、その資金を預金その他の負債の支

払いに充当することができる。Grossman

〔2007〕は、多くの要求払預金を抱える銀

行にとってこの役割は重要としている。

　 ② 破綻時の備え

清算時には自己資本は債務への弁済に充

当することができる。上記①及び②は、

いずれもコーポレート・ファイナンスの

トレードオフ理論が前提とする財務危機

（Financial Distress）のリスクに関わる役

割だが、①が資金流動性もしくは業務の継

続を前提とした損失吸収力を指すのに対

し、②が破綻時に発揮される損失吸収力を

指す点で区別される（10）。

　 ③ リスクテイクの抑制

上記の通り、破綻時には自己資本は債務へ

の弁済に充てられてしまうため、銀行の株

主と経営者とで利害が一致し両者間にエー

ジェンシー問題が無い場合には、自己資本

を多く保有することは銀行がリスクを取っ

て破綻することを回避するインセンティブ

となる（11）。

　 ④ 預金者・投資家に対するシグナリング

前述の通り、銀行経営者（株主）と金融市

場等外部関係者との間には情報の非対称性

が存在する。自己資本を厚くする決定は、

破綻時にはより多くの損失を株主が蒙るこ

とを意味し、預金者や投資家に対し銀行が

リスクを過大に取らないことを伝達するこ

ととなる（シグナリング）。

尚、Grossman〔2007〕は銀行の自己資本

比率が歴史的に低下してきたこと、しかも

それが世界共通の現象であることを明らか

にしているが、それをもたらした要因の一

つに、財務諸表の開示や銀行の評判が預金

者・投資家間で流布されることで、上記情

報の非対称性が緩和されたことを挙げてい

る。

2. リスクと銀行免許の価値（Charter Value）（12）

　企業は、資産サイドで決まる事業リスク

（Business Risk も し く は Portfolio Risk） と 資

本構成（自己資本比率）で決まる財務リスク

（Financial Risk ＝ Leverage）とを合わせ選択する

ことで、企業価値を最大化する。認識されるリス

クや投資家のリスク選好等が変化すると、企業は

それを受けて自己資本比率を最適なものへと調整

する。

　Grossman〔2007〕は、銀行の自己資本比率の

歴史的低下をもたらしたもう一つの要因として、

銀行の破綻リスクが低下したことを挙げている。

すなわち金融市場の発達により、銀行が預金支払

いの準備として、現金に替り利子を生む有価証券

を保有することが可能になったこと、銀行の規模
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的・地理的拡大により貸出ポートフォリオの分散

が図れるようになったこと、銀行に対する社会の

関心が高まり、銀行協会が設立され業務の標準化

や健全な銀行経営・実務慣行が普及する等、銀行

の破綻を防ぐ仕組みが作られたこと、が経済発展

に伴う銀行の自己資本比率低下の背景にあるとし

ている（13）。

　Merton〔1977〕は、預金保険が固定料率で利

用できる場合、銀行の株主は銀行のレバレッジと

ポートフォリオリスクの双方を最大化させようと

することを明らかにした。しかし Marcus〔1984〕

によれば、上記は一期間モデルであり銀行がレン

ト（14）を得ることを前提とする多期間モデルでは、

この結果は当てはまらない。Keeley〔1990〕は、

銀行の選択は預金保険によるメリットと破綻して

銀行免許を失うことのコスト（＝銀行免許の価

値：Charter Value）との比較衡量に由ることを示

した。預金保険があっても、銀行は免許を失うこ

とを恐れてリスク（レバレッジや事業リスク）を

過大に取ろうとはしない。

　Keeley〔1990〕のモデルは、同じ預金保険制

度下で規制環境に変化がなかったにもかかわら

ず、1950 年代から 1960 年代初頭にかけ相対的に

高かった米銀の自己資本比率が 1970 年代以降急

速に低下した事実を説明するものとなっている

が（15）、100 年という長期のパースペクティブから

Charter Value と自己資本比率との関係を分析し

た Saunders and Wilson〔1999〕は、これとは逆

の関係を示唆している。すなわち、第二次大戦前

に行われた銀行集約や預金保険制度導入により、

戦後に Charter Value が生じ銀行の自己資本比率

は低下したが、規制緩和と競争激化により減少し

た収益機会を補うべく銀行は資産リスクを拡大、

この資産リスク拡大に備える形で自己資本比率は

徐々に上昇した、とされる。また木内〔2018b〕

は日本の都市銀行について、Saunders and Wilson

〔1999〕の手法を用いて Charter Value と自己資本

比率との関係について分析しているが、Charter 

Value の有無に関わらず、日本の都市銀行の簿価

ベース自己資本比率は低い水準のまま維持されて

おり、Charter Value は自己資本比率に影響を与

えていない。

　

Ⅲ．銀行理論のアプローチ（16）

　既述の通り、一般的に事業法人に比べ銀行の

自己資本比率は低い水準に留まっている。上記

コーポレート・ファイナンスのアプローチに従え

ば、銀行において負債の節税効果は事業法人のそ

れより大きく、財務危機に伴うコストはより小さ

く、エージェンシー問題はより銀行にレバレッジ

をかけさせる方向に働いており、情報の非対称性

は特に銀行において株式発行コストを引き上げる

程度に深刻でなければならない。しかし、銀行の

節税効果がより大きいとの証拠は無く、リーマン

ショックとその後の金融危機を鑑みれば銀行の破

綻コストが小さいとは考えにくい。ただ、外部の

投資家にとっては、銀行は事業法人より理解し難

い存在であるかもしれない（17）。

　一方銀行理論では、銀行は資金調達に際して情

報の非対称性の影響を受けないことを示唆する

モデルも提示されている（Gorton and Pennacchi

〔1990〕）。Diamond and Dybvig〔1983〕を嚆矢と

する銀行理論の分野では、銀行の存在意義や本質

的機能に関する研究が蓄積されてきた（18）。自己

資本の役割としては損失吸収性を念頭におきつつ

も、自己資本比率の決定要因について銀行のバラ

ンスシートや機能が事業法人のそれとは違うこと

を前提に、コーポレート・ファイナンスとは異

なるアプローチが提示されている。銀行理論で

は金融仲介機関としての銀行の存在意義につい

て、銀行のバランスシートの資産サイドと負債サ

イド双方の視点から説明している（酒井・前多

〔2003〕）。それに伴い自己資本比率の決定要因に

ついても、資産（貸出）と負債（預金）両サイド

からのアプローチがある。

　まず負債（預金）サイドからのアプローチにつ

いて、Diamond and Dybvig〔1983〕は預金契約

の定式化を通じ、銀行が果たしている流動性供給

機能を明らかにした。同論文では預金が最適リス

クシェアリングを達成すると同時に、預金の取付

けという不安定性も均衡解として存在することが



銀行の自己資本の役割と自己資本比率の決定要因―研究と議論のサーベイ―

�

示されたが、Calomiris and Kahn〔1991〕ではこ

の取付けのリスクこそが逆に銀行経営者を規律付

けし、モラルハザードを防ぐ役割を果たしている

ことが示されている。Diamond and Rajan〔2000〕

は、資産価値へのショックに対するバッファーと

しての自己資本と、銀行の果たす流動性供給機能

との相互作用をモデル化し、貸出先の企業のリス

ク・収益性と自己資本比率との関係性を明らかに

した。すなわち、貸出資産の流動性が低く貸出先

との情報の非対称性が大きいほど、銀行の自己資

本比率は高い。また銀行借入に依存する信用力の

劣る企業は、レバレッジの高い銀行を利用し高金

利を支払う傾向があることも示されている。

　資産（貸出）サイドからのアプローチについて

は、Diamond〔1984〕の「委託されたモニタリン

グ（Delegated Monitoring）」論が出発点となる。

借り手である企業と投資家との間には情報の非対

称性が存在する。Diamond〔1984〕が明らかにし

た銀行の役割の一つに、企業経営者のモラルハ

ザードを防ぐために投資家に替って企業をモニタ

リングし貸出を行うことがある。Holmstrom and 

Tirole〔1997〕は、この銀行が行うモニタリング

のインセンティブや貸出を行う能力が、自己資本

によって決まるプロセスを明らかにした。Allen 

et al.〔2011〕は更に進んで、銀行が行うモニタ

リングのインセンティブが貸出金利と自己資本に

よって与えられるモデルを提示することで、貸出

市場が競争的である場合には貸出金利が抑えら

れ、替りに高い自己資本比率が均衡点となること

を示した。これにより銀行が最低所要水準を大き

く上回る自己資本を保有している理由を説明する

と共に、よりモニタリングを必要とする中小企業

貸出を行う銀行は、より多くの資本を必要とする

ことが示される。

　近年、上記両サイドからのアプローチを踏ま

え、バランスシート全体と収益構造から自己資

本比率を説明する理論が提示されている。既述

の Calomiris and Kahn〔1991〕及び Diamond and 

Rajan〔2000〕のアプローチは、預金の取付けリ

スクによる市場規律をモデル化したものだった。

同じ Diamond and Dybvig〔1983〕が明らかにし

た銀行の流動性供給機能を出発点としながらも、

DeAngelo and Stulz〔2015〕は預金の流動性がプ

レミアムをもたらすことで、銀行のリスク管理能

力と相まって銀行にとってレバレッジ拡大が最適

解となることを示した。同論文は、預貸金の構成

比率と利鞘、金融仲介コストも含めて企業価値評

価を算出することで、銀行の最適自己資本比率を

定式化している。木内〔2018a〕は彼らのモデル

からインプリケーションを得て実証モデルを導出

し、欧米大手銀行のパネルデータを用いて検証を

行った結果、銀行は資産のみならず預金等の負債

や収益構造も含めて自己資本を最適化しており、

またその手法やプロセスも国や地域、採用するビ

ジネスモデルによって異なっているとしている。

Ⅳ．自己資本規制とセーフティーネット（19）

1. 自己資本規制

　自己資本規制の存在は、事業法人の場合と異な

り自己資本比率の選択に際し銀行を制約する固有

の要因となっている。銀行に自己資本規制が課さ

れる根拠は、他の債権者が銀行に資本を要求する

のと同様の理由、すなわち財務危機に伴うコスト

やエージェンシー問題を回避し、セーフティー

ネットにより失われる市場規律を補うことと考え

られる。これには、銀行をモニタリングする能力

に乏しい零細な預金者に替って当局がモニタリン

グを行い、銀行のモラルハザードを防止し銀行

の過大なリスクテイクを抑制することが含まれ

る（20）。

　歴史的には、20 世紀に入るまでは銀行規制す

ら存在しない国もあり、自己資本規制は世界的

に標準とは言えなかった。また 19 世紀の自己資

本規制は典型的には自己資本の最低水準（Level）

を定めるものであり、最低比率（Ratio）を定め

るものではなかった。また、自己資本規制の導入

以降であっても、必ずしも拘束力を伴う形で厳格

に運用された訳でもない（21）。しかし預金保険制

度の導入は、銀行破綻時の債権者としての国の立

場を明確にした。とりわけ 1980 年代以降米国で

S&L 危機が顕在化、預金保険基金の財源枯渇が
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懸念されるようになったことは、自己資本比率を

厳格に適用し国民負担を最小限に留める必要性を

強く意識させることとなった。米国では 1983 年

に国際融資監督法が成立、当局に最低自己資本比

率の設定と資本不足の銀行に対する指揮命令権を

与えると共に、外銀との競争に与える影響に配慮

し「主要諸外国の当局も国際的な融資業務に携わ

る銀行の自己資本の充実に向けて作業を行うべき

である」とした（氷見野〔2005〕pp.20-21）。後者

は 1988 年の自己資本規制についての初めての国

際標準である BIS 規制（バーゼルⅠ）合意へと

つながっていく。

　銀行のリスクテイクを抑制するために自己資

本規制を強化すると、レバレッジの抑制で失わ

れる効率性を補うことを目的とする銀行のポー

トフォリオのリスクシフトという意図せざる結

果を招いてしまうとの指摘があった（Koehn and 

Santomero〔1980〕、Kim and Santomero〔1988〕）。

2004 年に最終合意されたバーゼルⅡは、バーゼ

ルⅠのリスク・ウエイトの粗さを修正し、各保有

資産のリスク度合いやリスク削減手段の活用状況

に応じて所要自己資本の水準がきめ細かく変わる

よう、リスク量の算出方法を精緻化することで、

この問題をクリアした（佐藤〔2007〕pp.51-55）。

　銀行に自己資本規制が課されるもう一つの根拠

は、システミックリスクの排除、すなわち銀行が

連鎖的に破綻することによる社会的コスト（負の

外部性）を回避すること、に求められる。この社

会的コストには、銀行がモニタリングを通じて生

産してきた取引先企業の情報が失われることや、

決済システムの毀損、更には金融政策の有効性が

失われることも含まれる。個々の銀行に対する市

場規律は、この社会的コストを勘案していないと

考えられ、この負の外部性への懸念が銀行に対す

る債権者としての立場を超えて当局が自己資本規

制を要求する根拠でもあり、後述のセーフティー

ネット導入の動機ともなっている。

　しかし、市場が要求する以上に自己資本比率を

求めることは、金融仲介機能を減退させる別の社

会的コストを発生させる可能性がある。いわば、

自己資本規制は負の外部性を回避する便益と、金

融仲介機能減退に伴う費用とのトレードオフと考

えられる。この費用便益関係は個々の銀行毎に異

なりまた時間と共に変化するが、その計算とそれ

を反映した規制賦課は困難と考えられたことか

ら、実務的には自己資本規制は各行一律・最低限

の比率を求めるに留まり、検査・監督で補うもの

とされた。この費用便益関係の計算に正面から挑

んだのが今次金融危機後のバーゼル銀行監督委員

会の試みであり（22）、それは 2009 年 12 月にバー

ゼルⅢとして結実している（23）。

　以上、自己資本規制の根拠について規制の歴史

的な発展と共に概観したが、バーゼル合意以降、

自己資本規制が最も中心的かつ国際標準の健全性

規制となった今日でも、未だ自己資本規制の根拠

と効果については研究者の間で一致をみていると

は言い難い（24）。

　Hellman et al.〔2000〕は、銀行免許の価値

（Charter Value）と自己資本規制が銀行がリスク

を取るインセンティブに与える影響をモデル化

した上で、自己資本規制のみではパレート最適

を達成するには不十分であり、預金利率の上限

規制を課す必要があること、またその際に預金

保険制度の存在を所与とする必要がないことを

明らかにした（25）。また Gale は一連の論文（Gale

〔2003、2004〕、Gale and Özgür〔2005〕） で、 モ

ラルハザードを生む預金保険制度の存在を根拠と

して自己資本規制を正当化することは間違いであ

り、規制はあくまでミクロ経済学上の厚生分析に

より根拠付けられる必要があるとする。Gale は

銀行の自己資本の役割を、予想外のショックに

対するバッファー（Gale はこれを Risk-sharing 

Function と称する）と過剰なリスクテイクの抑

制（同じく Incentive Function と称する）の 2点

とし、これが機能し不完備市場における市場の欠

落を補完する限り、個々の銀行の自己資本比率は

一意に決まり、かつ社会全体でもパレート最適と

なることを示している。厚生に影響を与える金融

システムの脆弱性等の金銭的外部性（Pecuniary 

Externalities）（26）の存在は規制の根拠となり得る

が、最低所要自己資本の設定は必ずしも厚生の改

善にはつながらない。均衡下において選択される
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自己資本は、多すぎる可能性も逆に少なすぎる可

能性もあり、自己資本規制より銀行の資産内容を

直接規制する方が効果的である可能性が示唆され

ている。

　

2. セーフティーネット

　Berger et al〔1995〕は、銀行システムの安全

性・健全性を補強する銀行規制・自己資本規制以

外の全ての政府の行為を、セーフティーネット

と定義している。この定義のセーフティーネッ

トには、預金保険制度、決済システムにおける

無条件の支払保証、中銀借入（LLR：Lender of 

Last Resort）へのアクセス、自己資本に関係し

ない全ての銀行規制・監督・検査、が含まれる。

Grossman〔2007〕は、これら直接に銀行システ

ム保護を目的とする公的セーフティーネット以

外にも、法制度としての Dual Liability（27）や民間

ベースのクリアリングハウス（清算機関）など

も、銀行システムを補強し自己資本比率低下に寄

与するという意味でセーフティーネットに含めて

いる。

　これらのセーフティーネットは銀行を市場の圧

力から隔離し、「Market Capital Requirement」を

引き下げる方向に働くと考えられる。米銀の自

己資本比率は 1840 年の 50％超から 1940 年代半

ばから 1990 年代には 6 ～ 8% にまで低下したが、

Berger et al〔1995〕はセーフティーネットの拡

充がこの低下の契機となっていることを指摘し

た。すなわち米銀の歴史的な自己資本比率の低下

は、①国法銀行制度導入（1863 年）、② FRB 創

設（1913 年）、③預金保険制度導入（1933 年）を

契機に起きており、特に預金保険制度の導入が最

大かつ長期にわたる影響を与えたとしている。

　しかし、同じく 19 世紀後半から 20 世紀前半に

かけての自己資本比率低下期間を対象とし、自己

資本比率に対する自己資本規制やセーフティー

ネットの影響を検証した Grossman〔2007〕によ

れば、国別のデータを用いた分析でも米国内の州

毎のデータを用いた分析でも、自己資本規制強

化、セーフティーネット導入（28）は、共にその影

響は統計的に有意ではなかった。また、1991 ～

2004 年の欧米上場銀行のパネルデータを用いた

Gropp and Heider〔2010〕の検証においても、預

金保険制度の自己資本比率への影響は統計的に有

意とはなっていない。

　木内〔2018b〕では、日本におけるセーフ

ティーネットの拡充が銀行の自己資本比率に与え

た影響について概観している。上記実証研究の

ような厳密な回帰分析を行った結果ではないが、

銀行法施行（1927 年）や日銀による LLR 機能の

発揮（1920 年代）が自己資本比率低下の背景と

なった可能性はある一方、米銀において最も大き

な影響を与えた預金保険制度導入（1971 年）は、

日本の場合ほとんど影響を与えていない。日本に

おける戦後の経験からは、これら狭義の公的セー

フティーネットに替って、有価証券含み益や強い

国内市場支配力を背景とする業界レントが、簿価

ベース自己資本を補完する、広い意味でのセーフ

ティーネットのような役割を果たした可能性が示

唆されている。

Ⅴ．リーマンショック後の銀行の自己資
本に関する議論

　本稿の締めくくりとして、リーマンショックを

受けた国際的な金融規制強化の検討に際し研究者

間で議論された、自己資本比率に関する対照的な

主張を取り上げ、その主要な論点を整理してみた

い。双方の論者は、互いに学術的な研究を背景に

持ちつつ一般向けに著書を発表し、広く国際世論

に訴える形で政策論をたたかわせてきた。本稿で

概観してきた銀行の自己資本の役割・機能に関す

る研究のサーベイを踏まえると、一方の主張がど

ちらかと言えばコーポレート・ファイナンスの伝

統に立ち、MM 理論や最適資本構成の理論から

銀行の自己資本を論じるものであるのに対し、他

方の主張は対照的に、銀行の特殊性に着目する銀

行理論の成果を踏まえ、銀行の自己資本について

論じているとも考えられる。

　前者（すなわちコーポレート・ファイナンスの

伝統に立つ論者）の Admati and Hellwig〔2014〕

の主張（29）は多岐にわたるが、後者（すなわち
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銀行の特殊性に着目する論者）の主張（Gorton

〔2012〕等）との対立点に絞って整理すると以下

4点にまとめられる（訳文は主に土方奈美〔訳〕

による）。

　 ① 銀行のレバレッジは過剰で「デット・オー

バーハング」（Myers〔1977〕）の状態に

なっており、財務危機に陥っているばかり

か、銀行経営者・株主と債権者との間に

エージェンシー問題が発生し、必要な投資

を避けたり、逆に無謀で無駄なリスクを取

ろうとする状態となっている（Admati and 

Hellwig〔2014〕pp.42-43）。

　 ② 19 世紀に 40％を超えていた銀行の自己資

本比率が 20 世紀に入って低下したのには、

政府が銀行業界を支えるために導入した

様々なセーフティーネットの拡大が密接

に関わっている（同 p178）。セーフティー

ネットは銀行の借入を助長し、過剰なリス

クを取ろうとする歪んだインセンティブ

（モラルハザード）をもたらしてきた（同

p130）。

　 ③ 2007 年から 2009 年の金融危機は、流動性

の問題ではなく支払能力に対する懸念に

よって引き起こされた（同 p212）。自己資

本比率を高めることで、損失吸収力が高ま

ることに加え資産売却や相互連関性を通じ

た危機の伝播も抑えられる（同 p95）。

　 ④ 銀行の自己資本比率を高めることは、投資

家の保有する金融資産を入れ替えるだけの

ことであり、社会的にコストはかからない

（同 p191）。

　これに対する Gorton〔2012〕等の主張は以下

の通りである。

　 ① 銀行は債務を産出（アウトプット）してい

る。自己資本は資産選択や規制環境と共

に債務の産出力を決定する、いわば投入

（インプット）に当たる（Gorton〔2012〕

p.157）。

　 ② 銀行の歴史的な自己資本比率低下は、破産

法制や会計制度、通信・交通手段、決済制

度、貸出審査、専門化と社内分業、ポート

フォリオ管理や流動性管理、デリバティブ

等、銀行を巡る様々な技術革新によって、

債務生産に必要なインプットとしての自己

資本の量が減ったことにより起こった（同

p.157）。

　 ③ 自己資本規制は個々の銀行の破綻の可能性

に影響し重要だが、システミックな銀行

危機は流動性（Cash）の問題であり、自

己資本によって防ぐことは出来ない（同

p.154、p.164）。

　 ④ 自己資本規制の強化は、必要とされる流動

性供給量の減少、もしくは銀行セクターの

大幅な規模拡大をもたらし、社会的にコ

ストがかかる（Gorton and Winton〔1995、

2017〕）。

　①は銀行の現在の財務状態（低い自己資本比

率）をどう解釈するかについての意見の相違で

ある。Admati and Hellwig〔2014〕は銀行の預金

は負債であり、銀行は過剰な債務を抱える「デッ

ト・オーバーハング」の状態にあると主張する

が、Gorton〔2012〕は預金は銀行の製品・商品

であって一般企業の負債とは異なると主張する。

Admati and Hellwig〔2014〕は銀行の過剰債務に

ついて特に 1章（第 10 章）を割き、銀行の短期

負債について Gorton〔2012〕の核となる主張を

展開した Gorton〔2010〕に反駁する形で詳細に

論じている。それによれば、現金は負債ではな

いが銀行預金は支払の約束であり（Admati and 

Hellwig〔2014〕p.154）、「経済には流動性資産へ

の無限のニーズがある」というのは誤りで（同　

p.154）、国民の現金への依存度が高いほど、支払

システムは取付けリスクの影響を受けない（同 
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p.151）。 す な わ ち、Admati and Hellwig〔2014〕

は銀行預金を貨幣と見なす考え方に否定的で、銀

行理論が前提とする銀行の流動性供給機能にも懐

疑的であるように思われる（30）。

　②は銀行の自己資本比率の歴史的低下の原因に

ついての意見の相違である。Admati and Hellwig

〔2014〕はセーフティーネットの拡充（とそれに

よるモラルハザード）が低下をもたらしたと主張

するが、Gorton〔2012〕は法制度の整備や金融

の技術革新が低下をもたらしたと主張する。

　③は金融危機の対策としての自己資本規制の

有効性についての意見の相違である。Admati and 

Hellwig〔2014〕は、金融危機は流動性ではなく

支払能力の問題であり、自己資本比率を高める

ことで防ぐことができると主張するが、Gorton

〔2012〕はシステミックな危機は流動性の問題で

あり、自己資本規制強化で防ぐことは出来ないと

主張する。Gorton〔2012〕は危機時には債務履

行を停止し破綻を回避することが最優先されるべ

き（31）としている。

　④は銀行の自己資本比率を高める際にかかる社 

会的コストについての意見の相違である。この 

問題については DeAngelo and Stulz〔2015〕が、

Admati and Hellwig〔2014〕と Gorton and Winton

〔1995、2017〕とを対比させて詳細に論じている。

すなわち Gorton and Winton〔1995、2017〕は、

社会的に有用な流動性（預金）の減少につながる

自己資本規制強化は社会的にコストがかかると主

張するが、Admati and Hellwig〔2014,pp.149,152〕

は、自己資本増加分だけ総資産を拡大すれば流動

性の削減にはつながらず社会的コストは要しな

いと主張する。DeAngelo and Stulz〔2015〕は、

MM 理論は投資政策一定（すなわち資産規模が

一定）の下での資本構成の企業価値に与える影

響を論じたもので、資産規模が変わる場合には

当てはまらないとし、さらに Admati and Hellwig

〔2014〕は限界的な資産増加に伴う無視できる

コスト増という部分均衡の想定を、銀行業界全

体の大規模な資産増加という一般均衡の問題に

拡張している点で無理があるとも論じている。

DeAngelo and Stulz〔2015〕は、経済全体にとっ

て大きな保有資産の再配分につながる銀行の大規

模な資産増加は重要な社会的コストをもたらす可

能性があり、政策の実効性を担保するためには、

社会的コストについて実証的に検証する必要があ

ると結論付けている。

　上記の通り整理すると、両者の意見の相違は

銀行の負債や自己資本をどうとらえるかといっ

た銀行の機能の本質に関る意見の相違であるこ

とがわかる。昨年 12 月、リーマンショック発生

以来足かけ 10 年に及ぶ議論を経て、自己資本規

制の抜本的強化を含むバーゼルⅢが最終化の合

意に至った。この規制強化は、「Market Capital 

Requirement」 に 頼 ら ず「Regulatory Capital 

Requirement」を強化することで歴史的な自己

資本比率低下の流れを転換せんとするものだが、

個々の銀行の損失吸収力（Loss Absorption もし

くは Downside Protection）を越えて、システ

ミックリスクの排除にまで自己資本の役割を拡張

する等、チャレンジングな試みをも含んでいる。

これまで金融規制はどちらかと言えば実務先行で

検討・導入がなされ、経済学の知見に基づく根拠

付けは不十分であった（Gale〔2003、2004〕）が、

今後の規制の改善・発展のためには銀行の自己資

本について理論・実証両面から解明が進むことが

不可欠となる（32）。更なる研究の蓄積が望まれる。

《注》

（１）例えば、1991 年から 2004 年までの米国及び EU 
15 カ国で上場している資産規模上位 200 行の実証

分析を行った Gropp and Heider〔2010〕によれば、

銀行の自己資本比率（簿価ベース）が 7.3％（中

央値）であるのに対し、同期間の米国及び EU の

上場一般企業の資産規模上位 200 社のそれは 36％

（同）となっている。

（２）Berger et al.〔1995〕によれば、1840 年には 50％

を超えていた米銀の自己資本比率は 100 年間で持

続的に低下、1940 年代半ばから 1990 年代には 6 ～

8％の水準で推移している。Grossman〔2007〕は

日本を含む先進 12 ヶ国の銀行について、1834 年か

ら 1939 年までの自己資本比率の推移をグラフ化し

ているが、それによれば国によってばらつきはあ
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るものの、19 世紀半ばには 40％程度あった自己資

本比率が 20 世紀初頭にかけて 10 ～ 20％にまで趨

勢的に低下してきている。

（３）Mishkin〔2015〕p.246 には次のように記載されて

いる。「Because of the high costs of holding capital 
〔…〕, bank managers often want to hold less bank 
capital relative to assets than is required by the 
regulator y authorities. In this case, the amount 
of bank capital is determined by the bank capital 
requirements.」

（４）本項は主に Berger et al.〔1995〕、Grossman〔2007〕

に基づく。

（５）MM 理論とそれからの乖離要因については、例

えば花崎〔2008〕の序章にまとまった解説がある。

（６）Berger et al.〔1995〕ではセーフティーネット

をも「Market Capital Requirement」に含めて論

じているが、一方で同論文ではセーフティーネッ

トは銀行特有の要因であって「Market Capital 
Requirement」に影響を与える、とも述べている。

本稿では第 4節で自己資本規制と併せてセーフ

ティーネットについて論じる。

（７）Myers and Majluf〔1984〕を参照。

（８）Grossman〔2007〕は 5点目として「当局の要請」

を挙げているが、前述の通り本稿では自己資本規

制について第 4節でセーフティーネットと併せて

論じる。

（９）他には、内部留保された利益も自己資本の構成

要素となる。

（10）業務を継続する前提で損失を吸収できる資本

（going concern capital）と破綻時に損失を吸収す

る資本（gone concern capital）の区別については、

バーゼルⅢ合意において再定義されている（Basel 
Committee on Banking Supervision 〔2010a, 2011〕）。

（11）株主が無限責任を負っている場合、このインセ

ンティブ効果は強化される。

（12）本項は主に Flannery and Rangan〔2008〕に基づ

く。尚、本項でサーベイする Charter Value に関す

る研究はいずれも銀行を対象としているが、レン

ト自体は参入制限や顧客との長期の取引関係、生

産の効率化等による差別化によってもたらされ、

一般企業にも適用可能な議論であることから、銀

行固有の機能に着目する後述の銀行理論のアプ

ローチとは区別し、本節で扱っている

（13）Grossman〔2007〕は他に破綻を防ぐ仕組みとし

て、セーフティーネットの拡充を挙げているが、

本稿では第 4節で後述する。

（14）レントが生じる要因としては以下 3点が挙げら

れる（Flannery and Rangan〔2008〕）。①独占、②

借り手と銀行との長期的リレーションシップによ

る貸出実行コストの低下、③生産性向上や規模の

経済性。

（15）すなわち、1950 年代から 1960 年代初頭にかけて

銀行は各種規制によって競争から保護されていた

が、規制緩和が進むにつれて銀行間やノンバンク

との競争に晒されるようになり、Charter Value が

無くなってレバレッジが拡大した。

（16） 本 節 は 主 に Allen et al.〔2011〕、Diamond and 
Rajan〔2000〕に基づく。

（17）以上の議論は Gropp and Heider〔2010〕に基

づく。尚、銀行には過剰なレバレッジに伴うエー

ジェンシー問題が存在するとの議論については、

第 5節で後述する。

（18）Diamond and Dybvig〔1983〕のモデルとそれ

以降発展した銀行理論については、酒井・前多

（2003）を参照。

（19） 本 節 は 主 に Berger et al.〔1995〕、Grossman
〔2007〕、Santos〔2001〕に基づく。

（20）Dewatripont and Tirole〔1994〕はコーポレート・

ガバナンスの観点から、零細で情報弱者である預

金者を代理する当局と株主が、ステークホルダー

として銀行経営者のモニタリングを行うモデルを

提示している。これによれば当局の設定する最低

自己資本比率は、株主と当局との間でモニタリン

グを担う役割が交替する閾値を表すものと考えら

れる。

（21）米国の自己資本比率規制は 1864 年銀行法に遡

るが、戦時中等に何度か廃止された上に、戦後は

監督上の指標として活用されたものの明確な最

低比率規制は設けられなかった（氷見野〔2005〕

pp.18-19）。日本においても自己資本比率規制は戦

後行われた 6種類の経営諸比率指導に含まれては

いたが、行政指導の主眼は経常収支率や配当の規

制におかれ、その成果を反映する間接的な結果指

標にすぎない自己資本比率の運用はルースであっ

た（伊藤〔1995〕pp.201-202）。
（22）Basel Committee on Banking Supervision 〔2010b〕

は、簡易な計量経済学的手法や銀行システムを証

券ポートフォリオに見立てた推計手法を用いて自

己資本比率引上げによる金融危機抑止効果を試算、

別に自己資本比率引上げがもたらす貸出スプレッ

ド上昇のマクロ経済に及ぼす損失も推計し、費用

便益関係を計算している。移行期間も含めた規制

導入のもたらすマクロ経済に及ぼす損失について

は、Financial Stability Board and Basel Committee 
on Banking Supervision 〔2010a, 2010b〕も推計し

て い る。 齊 藤〔2011〕 は、Basel Committee on 
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Banking Supervision 〔2010b〕において金融危機抑

止効果の推計モデルの一つに挙げられた Kato et 
al.〔2011〕について、金融危機の発生メカニズム

についての理論を欠き、また一般均衡的な影響が

考慮されていないと批判している。尚、自己資本

規制を中心とする金融規制強化に伴う費用便益関

係その他の影響については、Basel Committee on 
Banking Supervision 〔2016〕が包括的な文献サーベ

イを行っている。

（23）2009 年 12 月の合意後も資本賦課の最終的な水準

調整を含めた見直しが行われ、2017 年 12 月に最終

化に合意した。

（24）既述の Koehn and Satomero〔1980〕や Kim and 
Santomero〔1988〕等、バーゼル合意以前の自己

資本規制の根拠と効果に関わる研究については、

Santos〔2001〕のサーベイを参照。

（25）逆に Repullo〔2004〕は同じようなモデルを用い

て、資本コストが充分高い場合、自己資本規制の

みで効果的に銀行のリスクテイクを抑えられるこ

とを示している。

（26）銀行システムの効率性に影響を与える金銭的外

部性（Pecuniary Externalities）については、例え

ば加藤・敦賀〔2012〕を参照。

（27）銀行破綻時に株主に払込資本金の 2倍の損失負

担を求める制度。米国、カナダ及び英国ではこの

ように銀行株主に一般の事業法人に比べ重い責任

を課す制度が 1950 年代まで存在した（Saunders 
and Wilson〔1999〕）。尚、戦前の日本に存在した

類似の法制度である分割払込制度と、実際の銀行

破綻処理事例については青地〔2006〕を参照。

（28）国別データの場合は預金保険制度導入や LLR の

発動、銀行救済事例の発生。米国内の州毎データ

の場合は預金保険制度の導入のみ。

（29）本著書の基礎を成す学術的な成果は、Admati et 
al.〔2013〕にまとめられている。

（30）Admati and Hellwig〔2014, p164〕は、短期負債

が銀行経営者に規律を与えるとの銀行理論の主張

（Calomiris and Kahn〔1991〕）も明確に否定して

いる。

（31）Gorton〔2012, p9〕 は こ の 原 則 を、 そ れ が

明確に打ち出された文章である 1857 年の判例

（Livingston v. The Bank of New York）に因んで

「Livingston Doctrine」と呼ぶ。

（32）Vives〔2016〕 は 次 の よ う に 述 べ て い る。

「Establ ishing regulat ion and super visor y 
procedures will be challenging when many of the 
basic theoretical and empirical foundations of 
regulation and supervision (for example the theory 

of capital for banks, or competition between banks 
and shadow banks) are not fully developed.」
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　　This paper reviews the theoretical literature on the role of banks’ capital and the determinants of their 

capital structure ― why this is important, together with how market-generated capital 'requirements' differ 

from regulatory requirements. This is followed by a brief history of capital regulation along with a review 

of the theoretical literature on the market failures that have justified banking regulation. The paper then 

reviews the recent policy debate over banks’ leverage. In December 2017, the Basel III reforms, which aim 

to make the capital framework more robust and improve confidence in banking systems, have proved to be 

a milestone. To establish the procedures for regulation, the basic theoretical and empirical foundations of 

regulation should be developed. Future research on the theory of capital for banks is needed.

《Summary》

The Role of Capital and the Determinants of Capital Structure in Banks: A Survey

Taku Kinai




