
経済研究
Vo1．52，　No．4，0ct．2001

1927年金融恐慌下の預金取付け・銀行休業に関する数量分析

確率的預金引出し仮説　対　非対称情報仮説

是永隆文・長瀬　毅・寺西重郎

　本論文では，1927年金融恐慌下における銀行休業・預金取付けといった銀行パニックが持つ性質を

明らかにする．このパニックは，蔵相の失言に始まり，震災手形関連2法案の通過をもって終息した

第1波と，台湾銀行休業を契機とし，モラトリアム実施によって中断された第2波に分けられる．
我々の仮説は，第1波は非対称情報（AI）仮説に相当し，銀行資産の劣化と情報の非対称性にもとつく

通説型のパニックであったが，第2波は確率的預金引出し（RW）仮説に相当し，期間変換機能の喪失

に起因するDiamond＆Dybvig型の自己実現的なパニックであったというものである．我々はそれ
ぞれのパニックの引き金と終息要因の違いを確認し，続いて歴史資料の整理を通じて休業銀行の経営

状態と破綻原因を調査した．更に東京所在銀行の休業・取付けの決定要因を，銀行別データを用いた

統計分析によって特定した．その結果，我々の仮説は大方支持された．

はじめに

　1927（昭和2）年に生じた金融恐慌は，経営状態の

悪かった不良銀行を淘汰したものであり，結果的に

金融システムの効率化につながったとの見方が強い．

高橋亀吉は，金融恐慌で休業に追い込まれた銀行は

積年の放漫経営により恐慌前に既に，危機的状態に

立ち至ったものが多く，単にパニックによってかも

し出された預金者の群集心理に基づく過大な預金引

出し殺到の結果ではなかった（高橋・森垣（1993）p。

206）としている．また藪下・井上は1927年におけ

る銀行休業についてprobit分析を行い，休業の確

率は自己資本比率と利潤率に負に依存しており，経

営パフォーマンスが悪くバランス。シートの悪化し

た銀行が休業に追い込まれたとみられることから，

金融恐慌は自己実現的な取付けではなく，市場規律

の結果としての効率的な取付けであったとしている

（Yabushita＆Inoue，1993）．

　周知のように，この時期の日本の銀行組織は多く

の銀行が特定の企業ないし企業グループの「機関銀

行」となり，その企業（グループ）への単なる資金パ

イプ役として機能してきた面が強かった．その結果，

多くの銀行は特定企業（グループ）への大口の固定貸

し，情報の内部化，’ w?a金の吸収による不良資産

の温存などの多くの問題を抱えていたといわれる1）．

また大正9，11年の恐慌時には日銀が安易な救済融

資を行ったため，銀行のモラル・ハザードが助長さ

れており，そして大正12年の大震災に際して，日銀

の割り引いた手形（震災手形）には，震災とは無関係

の不良手形が大量に混入していたことから，銀行の

資産内容に対する不信感は極度に高まっていた．

　こうしたことから，多くの札付きの不良銀行を休

業に追いやった金融恐慌は銀行経営者に市場の規律

づけを行ったという見方は，十分に説得的であるが，

こうした効率的取付けという概念で金融恐慌の全て

の側面が解釈できるかというと，我々は慎重になら

ざるをえない．すなわち金融恐慌の経過を仔細にた

どると，Diamond＆Dybvig（1983）的な自己実現的

パニックの要素がなかったとは言いきれないという

のが我々の本論文執筆の動機である．1927年の金

融恐慌は2期において生じた．すなわち3月15日

の東京渡辺銀行の休業（蔵相の“失言問題”）にはじ

まり3月22日における村井，左右田，中沢，八十四

の都市中規模銀行の破綻までの第1波であり，その

後4月18日の近江，台湾銀行の休業にはじまり，十

五銀行の休業を含む4月21日の全国的取付けの発

生までが第2波である．なお第1波と第2波を合わ

せてパニック期と呼ぶことにする．我々は，このう

ち第1波は銀行資産の劣化と情報の非対称性にもと

つく通説型のパニッ．クであったが，第2波の方は多

分にDiamond＆Dybvig型のパニックの様相を持
っていると考えている2）．

　我々は自らの仮説を検証するにあたり歴史的史料

の整理を通じた叙述的接近と，統計分析を通じた数

量的接近という二つの方法を用いる．具体的な方法

は次節で述べる．
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　本論文の構成を述べよう．第1節では銀行システ

ムのパニックについての2つの仮説一確率的預金引

出し（Random　Withdrawa1；RW）仮説と非対称情

報（Asymmetric　Information；AI）仮説一を整理し，

我々の仮説検証の具体的方法を提示する．第2節で

金融恐慌の経過を2つの波を中心に要約する．第3

節では第1波と第2波ではパニックの引き金と終息

要因が異なることを明らかにする．第4節以降では

ミクロデータを用いてRW，　AIの両仮説を検証す

る。第4節の前半では伊牟田（1976a）に倣って全国

普通銀行の規模別・地域別の平骨を概観し，後半で

は休業銀行の経営状態と破綻原因に史料面から接近

する．第5節では同じ仮説を更に銀行別のミクロ・

データを用いた統計分析によって検証する．具体的

には銀行休業と預金取付けの決定要因に関する分析

を行なう．

1．金融恐慌発生に関わる2つの理論

　金融恐慌はこれまで多くの研究者に議論されてき

たが，その定義については曖昧にされたままである．

我々は，Calomiris＆Gorton（1991）に従って，金

融恐慌は一国の銀行システム内の全てないしは殆ど

の銀行が突然ほぼ一斉に取付けにあう状況であると

定義する3）．金融恐慌の発生については大きく分け

て二つの考えがある．Calomiris＆Gorton（1991）

に従って，それらをランダムな預金引出しリスク

（random　withdrawal　risk）による恐慌（RW仮説），

および非対称情報（asymmetric　information）によ

る恐慌（AI仮説）とよぶ4）．

　RW仮説による恐慌は，銀行組織の期間変換能力

に関する評価が，突然変化することによって生じる．

このモデノレ5｝では，銀行は経済の長期的迂回融資を

ファイナンスすることと，人々の異時点間の消費選

択のフレクシビリティを達成することとの間のバラ

ンスをとることをその主要な役割としている．人々

の現在消費のための貨幣的需要はランダムに生じる

ため，大数の法則により銀行は，短期の要求払預金

を供給すると共に長期の投資活動をファイナンスす

ることができる．こうした期間変換機能が突然機能

しなくなる可能性があると，人々はfirst－income，

first　servedないしsequerltial　serviceというf剖度

的条件の下では，銀行預金引出しの列に並ぶために

競争する行動をとるself－fulfi11ingなbank　runsが

一斉に生じることとなる6）．

　AI仮説による恐慌は，銀行組織全体の資産価値

に対する評価が突然変化することによって生じる．

このモデルでは銀行は，経済のrisk　takingすなわ

ち投資活動をファイナンスしつつ，安全資産である

預金を供給することを任務とする．投資リスクが相

互に独立であるとき，投資の多様化により銀行資産

のリスクを低下させることができるため，銀行は安

全資産を供給することができる．銀行資産のリスク

に関する評価が変化するとき，人々はどの銀行のリ

スクが高いか十分には知っていないため，一斉に全

ての銀行から預金．を引出そうとし，パニックが生じ

る．このモデルにおいてsequential　servicingとい

う制度があるとき，銀行に対する取付けは効率性を

高める役割を持つ．すなわちsequential　servicing

の下では，早く引出す方が有利であるため，預金者

は他の預金者より早く正確な情報を持とうとする．

このとき預金取付けの発生が，預金者にとって銀行

資産のリスクに関するシグナルとして機能し，情報

の非対称性を緩和する役割を果たす．また銀行に対

するモニタリングが可能な場合，預金者は事前的な

モニタリングの誘因を持つ．預金者のモニターは銀

行の株主／経営者の行動に規律付けをもたらす一方

で，資産価値の低下の大きい銀行に対しては取付け

を引き起こす．

　RW仮説とAI仮説の相違点を幾つか挙げておこ

う．第一に，銀行資産の持つリスクに対する見方が

異なる．RW仮説は銀行資産の固定性に着目する．

銀行の目的は長期的迂回融資を実現するために預金

との間の満期変換を行なうことにあり，ここでは流

動性リスクが問題となる．他方，AI仮説は銀行資

産の多様化（diversification）に着目する．銀行の目

的は貸出を多様化してリスクを分散させることにあ

り，ここでは投資の収益に関するリスク，すなわち

資産リスクが問題となる．第二に，効率性に関する

含意が異なる．RW仮説では取付けは銀行システ

ムによる流動性の供給機能に対する主観的な不安か

ら発生する．これに対してAI仮説では預金取付け

は銀行資産の悪化の結果として発生し，更に取付け

自体がシグナルとして機能し，銀行資産に関する情

報の非対称を解消する．その結果，健全な銀行は流

動性を確保できる一方で，不良資産を抱える銀行の

みが休業に追い込ま射る，AI仮説の下でのパニッ

クが効率性を持っており，他方RW仮説の下での

パニックが不必要な信用組織の混乱をもたらすこと

を考えると，金融のパニックがいずれのモデルによ

って生じるかは重要な問題となるη．

　では現実に生じたパニックがいずれのモデノレに合

致しているかをどうやって調べたらよいのだろうか．



1927年金融恐慌下の預金取付け・銀行休業に関する数量分析

Calomiris＆Gorton（1991）は，二つのポイントを

示している．一つはパニックの引き金とパニックの

終息の要因であり，もう一つは休業・預金取付けに

あった銀行の経営パフォーマンスである．

　まず引き金についてみるとRWの場合パニック

は，（1）人々の貨幣需要ないし現在消費への欲求が

突然高まること，ないし（2）銀行組織の流動性資金

供給に何らかのショックが生じることによって引き

起こされる8｝。（2）は，例えばコール市場などの銀行

間市場の機能不全が考えられる．他方，AIの場合

の引き金は，銀行資産の悪化をもたらす要因，例え

ば一般にマクロ経済の悪化などが考えられる9）．次

に終息の原因についてみてみると，RWによってパ

ニックが生じた場合その終息は，最後の貸し手
（lender　of　last　resort）の機能導入によって生じるが，

AIについてはこれは生じない．　AIの場合，マクロ

経済の改善ないしは疑わしい全ての銀行が倒産する

ことがパニック終息の原因になると考えられ’る．

　もう一つのポイントは休業や預金取付けに見舞わ

れた銀行の経営パフォーマンスにある．RWの場

合，パニックは経営の健全性と無関係に銀行を襲う．

取付けや休業を免れるためには銀行の手元流動性が

重要となる．これに対してAIの場合，健全な銀行

の預金取付けは遅かれ早かれ落ち着きを取り戻し，

不健全な，資産の悪化した銀行のみが取付けの結果，

休業に追い込まれる．従って，2つの仮説を検証す

るためには，休業銀行や預金取付けにあった銀行の

経営状態を調べるか，休業や取付けの決定要因を統

計的に明らかにすればよい．具体的には，以下の二

つの方法で検証を行なう．まず休業銀行について，

Calomiris＆Gortonの手法に倣って，その経営状

況と休業原因を，休業に至るまでの経緯をも含めて，

史料の整理を通じて明らかにする．ここでは日銀等

の調査資料を用いる．もう一つは東京の預金市場に

分析対象を絞り，第1波と第2波の預金取付け（＝

預金減少）の決定要因を統計分析によって明らかに

する．

2．金融恐慌の過程

　金融恐慌の第1波は，1927年3月14日の片岡直

温蔵相の失言（実際は休業していない東京渡辺銀行

の休業を衆院予算委員会で発表）問題にはじまる10）．

3月15日の東京渡辺およびあかち貯蓄銀行の休業

ののち，3月19日～22日にかけて中井，村井，左右

田，中沢，八十四といった都市中堅銀行の休業がみ

られた（表1）．しかしこの第1波は，「局地的な恐慌
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であり，取付けにあった銀行も二・三流銀行のみで

あった（高橋・森垣（1993）p．165）」．震災手形関係

の2法案が3月23日貴族院を通過（3月30日公布）

した後は平穏化した．

　第2波の前ぶれは，鈴木商店の経営悪化と台湾銀

行との関係の表面化であった．鈴木商店関係の震災

手形を台湾銀行が多量に保有していることが，2法

案の審議の過程で次第に明らかになり，このため台

湾からのコール引揚げが第1波終了後も進展したの

である．3月26日置台湾は鈴木と絶縁し，これが4

月1日に世間の知るところとなり，4月4日に鈴木

は不渡りを出し，4月8日には鈴木の経営する神戸

の第六十五銀行が取付けにあい休業した．

　片岡蔵相は日銀に台湾の支援を要請したが，既に

台銀に対して多額の貸出を行っている日銀は，緊急

勅令により2億円を限度とする補償を政府に要請し，

これは14日から枢密院で審議することとなった．

しかし，政府の提案は17日の枢密院本会議で否決

された11｝．これをうけ4月18日から台湾の（内地支

店等）の休業，大阪の近江銀行の休業にはじまる第2

波にはいる．4月21に十五銀行が休業すると「国民

の銀行に対する信用は根底から崩れ，，ここに玉石混

精，全銀行を焼き尽くす全面的，全国的未曾有の銀

行取付け，（高橋（1955）p．639）」が生じることとな

る12）．

　全国的取付けの発生に対して，政府は4月22日，

23日の両日全国銀行の臨時休業をもって応じ，さら

に4月22日には平時においては異例のむこう3週

間の支払猶予令（モラトリアム，ただし500円以下

の預金に対しては払戻し）を布くという非常手段を

とった．

3．RW仮説　対　AI仮説：パニックの

　引き金と終息の要因13）

3．1パニックの引き金（トリッガー）

　第1波と第2波は，まずその引き金の性質が大き

く異なる．すなわち，第1波の引き金は震災手形問

題において銀行資産に関する情報が露呈されたこと

であり，AI仮説の予想するものに近い．これに対

して，第2波では銀行システムの満期変換機能の停

止が引き金となった可能性が強く，この意味で第2

波はRW仮説に対応する．

　まず第1波の引き金の一つは震災手形の状況であ

る14）．震災手形は1923年公布施行の緊急勅令「震

災手形損失補償令」により1億円を限度とする政府

補償を前提に日銀が再割引することになっていた．
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表1。昭和2年中の休業銀行
（単位　千円）

銀行名　本店所在地　払込資本金
　　　　　（府・県）　　（千円）

休業月日 休業以前の取付け

今治商業

深谷商業

広　部

徳　島

徳島貯蓄

丹後共立

丹後商工

東京渡辺

あかち貯蓄

井
喜
井
田

　
　
　
右

中
久
村
左

愛媛県

埼玉県

東京都

徳島県

徳島県

京都府

京都府

東京都

東京都

東京都

埼玉県

東京都

神奈川県

中　沢　　　東京都

八十四　　　東京都

山　城　　　京都府

桑　船　　　京都府

浅　沼　　　岐阜県

添　田　　　福岡県

東　葛　　　千葉県

第六十五　　兵庫県

鞍　手　　　福岡県

栗　太　　　滋賀県

近　江　　　大阪府

　
　
　
　
　
　
業
　
　
引
上
　
　
　
　
…

湾
生
間
品
司
原
産
五
千
割
商
見
出
泉
住
…
知

　
　
　
　
　
江
島
　
　
田
石
　
　
　
　
皿

台
開
展
藍
門
西
広
十
型
武
明
単
襲
河
魚
…
相
鹿児島勤倹

福島商業

能登産業

玉島商業

宝珠花

台湾

滋賀県

大阪府

広島県

福岡県

岡山県

広島県

東京都

東京都

東京都

兵庫県

山口県

福井県

大阪府

兵庫県

佐賀県

鹿児島県

福島県

石川県

岡山県

埼玉県

2，500　　　　　1月24日
300　　　　　1月31日
100　　　　　2月14日
700　　　　　2月23日
125　　　　　2月23日

　75　　　　　　　3月8日
987　　3／8（4月10日開業）

2，000　　　　　3月15日
200　　　　　　　　　　　　3月　15　日

5，000　　　　　　3月19日

161　　　　　　3，月22日
5，125　　　　　　3月22日

2，500　　　　　　3月22日

1，250

2，300

320

132

265

100

400

6，250

1，000

800

9，375

日
日
日
日
日
日
日
日
日
日
一
日

2
2
2
3
3
4
1
8
3
5
一
8

2
2
2
2
2
2
3
　
1
1
…
1

月
月
月
月
月
月
月
胡
月
月
…
月

3
3
3
3
3
3
3
　
4
4
一
4

39，375　　　　　　4月18日
　675　　4／19（5月2日開業）

　700　　　　　　4月19日
　340　　　　　　4月19日
　285　　　　　　4月20日
　400　　　　　　4月20日
1，000　　　　　　4月20日

49，750　　　　　 4月21日
2，000　　　　　4月21日
　382　　　　　　4月21日
　237　　　　　　4月21日
　72　　　　　　4月23日
　310　　　　4／25（翌日開業）

　250　　　　　　4月25日
　189　　　　4／25（翌日開業）

　237　5／16（6月20日開業）

　625　　6／9（12月1日開業）

1，075　　　　　　6月13日

　995　　　　　　8月15日
　100　　　　　　　9月5日
　100　　　　　　　9月5日

昭和2年1月14日取付

昭和1年12月取付

昭和2年3月取付
大正11年，昭和2年3月取付
大正9年5月，大正13年9月，
昭和2年3月15日取付
大正9年預金引出し

昭和2年3月取付

昭和2年1月取付

大正9年，大正11年，大正12年，
昭和2年3月取付

大正15年末より預金引出し

大正15年末より預金引出し

資料）　日本金融史資料（昭和編）Vol．24，　pp．81－83，　pp．168－529，　Vol．25，　pp．385－387．

勅令は2年間を限度としていたが，処理が進まず更

に2年間延長され，1927年初の段階で日銀の再割引

高は4億3，800万円となっていた（『東京朝日新聞」

1927年1月8日）．このうち2億3，000万円は償却

されていたが，残り2億800万円は未償却であり，

この未決済部分の多くはもともと回収不能の悪質手

形であったといわれる．

　1927年1月26日に議会に上程された震災手形処

理の2法案（震災手形損失補償法および震災手形善

後処理法）は，（1）政府

は日銀に対して，損失

補償金として1億円を

限度として五分利公債

を交付すること，およ

び（2）政府は震災手形

所持銀行に対して，震

災手形処理のため1億

円700万円を限度とし

て，五分利公債を貸付

けること（震災手形所

持銀行は，この公債を

担保として日銀から借

入れを行い，それを債

務老に10年以内の年

賦返済契約で貸付け，

年賦貸付けの金利と元

金で公債の償還を行な

う）を目的としたもの

であった．日銀に対す

る1億円と震災手形所

持銀行に対する1億
700万円を合わせると

2億700万円となり，

これはこの時点での未

償却の震災手形残高に

対応する．

　この震災手形に関す

る情報は，預金者の銀

行資産に関する評価を

大きく変化させたと考

えられる．2法案の審

議過程でこの手形に多

額の不良貸付が混入し

ていること，およびそ

れが「51行と称せられ

る不良銀行なうち10

行たらずで8割」（『東京朝日新聞』1927年2月3日）

と集中していることが知られると，野党側はこの手

形債務者と手形保持銀行の資料公開を強く求めたが，

政府はこれに応じなかった（「震災手形内容を発表す

べし」『時事新報』1927年2月26日）．このため銀

行資産の非対称情報に対する預金者の焦燥感は高ま

っていたとみられる．片’岡蔵相の発言をきっかけと

する取付けは，こうした背景のもと，1918年の反動

恐慌以来資産の劣化した不良銀行一般に対して生じ
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図1．コールレートと日銀預金の関係

　コール・レート（右目盛）

　　／．
，！闘単「

]）へ〉へ
！　　　　　　　　　　　　　　　　　　　脅・　
（

　日銀一般預金（左目盛）

日歩・銭
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　　　　　　1
　　　　　　1
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　　　　　ユ930年　　　　　 1931年
資料）　『日本銀行百年史』第3巻p．465．
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金

U禾

たものと推察される．

　これに対して第2波では，パニックの引き金は銀

行システムの期間変換機能の停止であったと考えら

れる．これは銀行間の資金の流れが，第2波の前に

大きく変化したことから推察される．表2の日銀の

主要勘定の動きをみると，まず貸出と銀行券残高は，

恐慌の第1波（3月15日一23日）および第2波（4月

18日置において，共にそれ以前に比べて大きく拡大

していることがわかろう．これに対して一般預金を

みると，第1波については貸出および銀行券の動き

と同様，パニック時に大きく増大しているのに対し，

第2波ではパニックのはるか以前から，すなわち4

月2日頃から一般預金の拡大がみられるのである．

　図1にみられるように（1930－31年の情報からみ

ると）日銀への一般預金はコールレートと逆の動き

をする．すなわち日銀一般預金は，コールないし銀

行間預金と密接な代替関係にある．第2波の前に一

般預金が増大したことは，この時期に民間の銀行間

貸借機構に大きな変化のあったことを示唆している．

おそらく民間の銀行間市場のリスクが高まったため，

資金が日銀一般預金へと流れたのではないだろうか．

　この動きは一つには，コーノレ市場で生じたと考え

られる．大量のコールを取り入れていた台銀が危う

くなると，台銀や長銀などからコール引揚げの動き

が生じた．表2の台銀の市場資金の純受払高（受入

高　払戻高）をみると，第1波で大量のコール引揚

げがあり，パニック終息後も引き続いて減少傾向に

あることがわかろう．また恐慌後コール市場の規模

が以前に比べて半減したこと（東京のコーノレ残高は

1926年2億700万円，1927年1億500万円）もよく
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知られている．いま一つの変化は同業者預金におい

て生じた．例えば，第2波の大阪地方での動きを詳

細に伝える日銀大阪支店の報告（「阪神地方金融動揺

顛末」1927年5月27日）によれば，大阪地方での取

付けは本店ないし大規模支店レベルでは同業者預金

において生じていた．同様に，第2波で大きな取付

けが生じた福島地方でも，東京や京阪神からの為替

尻の引揚げや同業者預金の大量の移動があったとい

われる（「全国銀行休業前後二於ケル当地金融状況」

日本銀行福島支店，1927年4月26日目．

　表2からは日銀一般預金の増大は第1波と第2波

の間の時期に大量に生じており，悪銀のコール減少

よりもはるかに大きい．この時期に大量の銀行間貸

借の引揚げが全国的に生じたこと，しかもそれは必

ずしも無毒問題に直接関わらないことが明らかであ

ろう．

　以上要するに，第2波では銀行間貸借市場の崩壊

が一つの原因となっていることが強く推察される．

Diamond＆Dybvig（1983）では，パニックは人々

の現金需要が一斉に高まることによって生じるが，

その本質は銀行間市場の流動性低下による期間変換

機能の破綻にある．従って，第2波はRW仮説に

基づくパニックであるといえよう．

3．2パニックの終息

　第1波と第2波のいま一つの違いは，パニック終

息の原因の違いにある．終息原因から判断する限り，

第1波についてはAI仮説，第2波についてはRW
仮説と整合的である．

　まず第1波をみると，パニックは毒手処理関係の

2法案が貴族院で可決された3月23日に終息して

いる．おそらく未償却の震災手形とほぼ同額の政府

補償が確定したことによって，銀行資産に対する預

金者の評価にこの政府補償が織り込まれ，震災手形

に関する不安は一掃されたのであろう．これは第1

波がAI仮説に基づいていたことを示唆している．

　これに対して，第2波のパニックは此手に関わる，

残された問題銀行である台銀・近江の両銀行が休業

してもおさまらず，逆にその後に急激に過激化して

いる，このパニックはモラトリアムによってひとま

ず中断されたが，モラトリアム期間終了後の5月12

日には全く事態が平静化しており，なんら混乱が生

じなかったといわれる．この理由は，モラトリアム

期間中急遽立法され5月9日に公布された日本銀行

特別融通及損失補償法にあると考えられる．この立

法の要点は次の通りである．（1）財界の安定に必要
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表2．日銀の主要勘定および凱陣の市場資金純受払高，郵便純受払高の推移（百万円）

日銀

一般預金　　貸し出し

　　　　台銀
　　　純受払高銀行券

　郵貯　　　日銀一般預金
純受払高　　対前日差
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資料）　昭和財政史資料

　　118－124，　p．356．

と認められる支払準備の要請に対し日銀は，手形割

引の形で日銀特融を行なう．（2）特融をなしうる期

間は向こう1年間，返済期限は10年とする．（3）日

銀に対する政府の損失補償限度は5億円とする．

　日銀はいわゆる台湾融資法案により台湾の金融機

第1号第77冊（4－2）．および日本金融史資料昭和編Vol．25，　pp．

関に対しても日銀特融による公

的資金の投入を行った．台銀へ

の救済融資の窓口として第三別

口勘定が設けられた．更に一般

の銀行に対しては，第二別口勘

定によって多数の銀行に手厚く

特別融資を供給した15）．

　これらの一連の措置は日銀の

「最後の貸し手（lender　of　last

resort）」機能を制度化したもの

であった．その意味で日銀によ

る流動性の供給が担保され，たこ

とで第2波のパニックは終息し

たわけだから，RW仮説に基づ

くパニックであったと考えられ，

る161．

4．RW仮説対　AI仮説：
　休業銀行のデータを用いた

　検証
4．1普通銀行の地域別・預金

　　階層別の特性と休業銀行

　　の位置

　RW仮説とAI仮説の妥当性
はミクロ面からも検証する必要

がある．具体的には，休業銀行

がどのような特徴を持ち，当時

の全国普通銀行の中でどのよう

な位置にあったのかを検討し，

さらにその上で，第1波と第2

波の休業銀行の間に質的な差が

認められるのかを調べる必要が

ある．まず，数量データを用い

て全国普通銀行の特徴を把握す

る．その際に参考となるのは伊

牟田（1976a）である．伊牟田

（1976a）は1925年末における

普通銀行を地域別・預金階層別

に区分して，64行を対象にその

属性を検討している．この伊牟

田（1976a）の区分を踏襲し，対

象を全国に拡大して区分毎の属

性を概観し，その中での休業銀行の位置付けを検討

する．この分析は，カバレッジの大きい財務データ

を用いることによって，銀行の金融恐慌以前の経営

状態を数量的に把握し，休業銀行と全国普通銀行の

質的な差をとらえることができるというメリットが
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あるが，休業直前の財務データが取得できないため，

直接の休業原因の解明には限界がある．この点は

4．2節で文献史料を用いて補強する．

　表3は昭和元（1926）年末における全国の普通銀行

の銀行数，規模，各種経営指標を地域別・預金階層

別に示したものである1η．都市部所在の銀行をU，

地方所在の銀行をRとし，さらに預金規模別に1か

ら5までのグループに分類した．U1群，　U2群を都

市大銀行，U3群，　U4群は都市中位銀行，　U5群は都

市下位銀行と呼ぶ．またR3群，　R4群を地方中位銀

行，R5群を地方下位銀行と呼ぶ．地方所在で大銀

行の階層に所属する銀行はない．

　まず銀行休業の様相は都市と地方で大きく異なる

ことが見てとれる．都市では大銀行を除く中位・下

位銀行が3月半ばから4月後半までのパニック期に

休業の危機にさらされたが，地方では休業は下位銀

行において年間を通じて発生した．すなわち昭和2

年中休業銀行はシェアでみると都市に集中しており，

しかも地方では休業銀行は全て下位銀行であるのに

対して，都市では中位銀行も休業している．また都

市では休業銀行のほとんどがパニック期（3／15－4／

25）に集中しており，しかも中位銀行の休業は全て

パニック期に起きている．更に銀行休業の一因とい

われる震災手形の保有状況については，都市の休業

銀行のうち，中位銀行のほとんどが震災手形を保有

しているが，下位銀行では震災手形を保有する銀行

は少なく，地方の休業銀行のうち震災手形を保有す

る銀行はない．以上から，銀行休業の原因や性格は，

都市と地方，パニック期とその他の時期では異なる

ことが予想される181．

　経営指標について見てみよう19）．まず自己資本比

率および預貸率は都市よりも地方の方が概して高く，

また地方内部では規模が小さいほど自己資本比率・

預貸率が高いことが見てとれる．この規模との相関

関係は従来，尊老は地方銀行・下位銀行における預

金吸収力の低さ，後者は機関銀行化やオーバー・ロ

ーンの実態を示すものとして説明されている（伊牟

田，1976a）．他方，都市では下位銀行の自己資本比

率・預貸率は共に高いものの，規模との関係は一般

的に成立せず，特に大銀行と中位銀行の間で明確で

ない．伊牟田（1976a）はこの理由として自己資本比

率については都市部の「預金吸収のビヘイビアが群

によって異なっていた」ことを挙げ，預貸率につい

ては個別銀行の預金吸収や証券金融に対する積極性，

休業銀行の預貸率の高さを指摘しているが，預貸率

については個別の貸出のリスク（資産リスク）や満期
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の違い（流動性リスク）が考慮され，ていないことも一

因だろう．なお休業銀行を非休業銀行と比較すれば，

都市・地方で共に自己資本比率が低く，預貸率は高

い．

　準備率は地方の方が都市より概して高いが，規模

との関係は都市・地方共にはっきりと見られない．

また下位銀行が高いが，これは資金運用手段の狭さ

によるものだろう．また準備率は手元流動性の指標

であり，流動性リスクに対する態度を反映すると思

われる．休業銀行の準備率は都市・地方共に概して

低い．最後に利潤率は都市・地方間では大きな格差

はなく，規模との関係もはっきりしない．休業銀行

の利潤率は概して低い．なお表には載せていないが，

利潤率は銀行毎のばらつきが大きい．以上から当時

の銀行休業は銀行の経営状態と何らかの関わりを持

っている可能性が考えられる20〕．

4．2休業銀行の経営状態と破綻原因：文献史料を

　　中心に

　既に見てきたように，銀行休業・預金取付けの性

格は都市と地方では大きく異なると予想される．こ

こでは，我々は分析対象をパニック期の都市部の休

業銀行に絞り，日本銀行および大蔵省が作成した調

査史料を用いて，RW仮説およびAI仮説の妥当性

を検証する．具体的には，パニック期を第1波と第

2波に分け，Calomiris＆Gortonの手法に倣い，

休業銀行の経営状況と休業原因2Pを休業に至るまで

の経緯をも含めて史料の整理を通じて明らかにす

る22｝．これらの史料を用いる利点は二つある．一つ

は，これらの史料は比較的多くの休業銀行について，

その経営状況と破綻原因を調査している点である．

もう一つは直近の財務データでは把握することの困

難な，銀行のプロフィールが調査されている点であ

り，金融恐慌の前史である第一次大戦以降の反動恐

慌，関東大震災等の影響等についてある程度うかが

い知ることができる23）．

　まず休業銀行が金融恐慌以前に抱えていた問題点，

いわば休業の遠因を，貸出上の問題と，第一次大戦

以前からの経営状況の変遷すなわち歴史的経緯，の

二点から整理する（表4．1）24，．まず，貸出の問題は

「重役への貸出の有無」「貸出規律の怠慢」「貸出の固

定化」「貸出内容の偏重」の四点について該当する記

述をカウントした．他方，歴史的経緯については，

反動恐慌及び関東大震災において打撃を被ったかど

うかをチェックした．これによると，貸出業務上の

問題については「規律の怠慢」および「貸出内容の
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表3．地域別・預金階層別の普通銀行の経営指標

銀行数 1行当り 経営指標

計　　震災手形　預金額　　規模　　山手　　自己資本　預貸率　準備率　利潤率　　震手
　　　　保有　　　　　　　　　　　　保有額　　比率　　　　　　　　　　　　　　　保有率

6大都市所在銀行（U群）

　　　　休業銀行
　　　　　パニック期
　　　　　　　第1波
　　　　　　　第2波

358
20

17

　9
　8

5
8
7
措
U
1

3 16，552　　　　19，978　　　　　206

37，470　　　　44，196　　　　2，280

43，456　　　　51，258　　　　2，679

24，506　　　　28，427　　　　4，024

64，775　　　　76，943　　　　1，165

0．207

0．180

0．180

0，160

0．188

0．908　　　　0．026　　　　0．137　　　　0．014

0．962　　　0，008　　　0，123　　　　0．063

0．981　　　0，006　　　0．123　　　0．063

0．889　　　0．005　　　0ユ38　　　　0．185

1．025　　　　0．006　　　0．118　　　　0，018

U1群
　　休業銀行

　　　パニック期
　　　　　第1波
　　　　　第2波

直
0
1
1
0
1

0
0
0
「
0

424，508　　　520，708

368，434　　　450，637

368，434　　　45G，637

368，434　　　450，637

0
0
0
0

0．227

0．223

0．223

0．223

0．868　　　　0．018　　　　0．146　　　　0．000

1．003　　0．003　　0．118　　0．000

1．003　　0．003　　0．118　　0．000

1．003　　0．003　　0，118　　0．000

U2群
　　休業銀行
　　　パニック期

　　　　　第1波
　　　　　第2波

1
1
1
0
1

1

0
0
1
1
n
－

168，120　　　191，624　　　　1，202

137，136　　　147，241　　　9，319

137，136　　　147，241　　　9β19

137，136　　　147，241　　　9，319

0．140

0．074

0．074

0，074

0．789　　　　0．005　　　0．145　　　0．009

0．900　　　　0．012　　　0．112　　　　0．076

1．000　　　0．OI2　　　0ユ12　　　0．068

1．000　　　　0．012　　　　0ユ12　　　0．068

U3群
　　休業銀行
　　　パニック期

　　　　　第1波
　　　　　第2波

＝
」
1
1
1
0

3
1
1
1

68，706　　　　80，894　　　　3，236

60，003　　　68，563　　　15，204

60，003　　　　68，563　　　15204

60，003　　　　68，563　　　15，204

0．177

0．143

0．143

0．143

0．925　　　0．009　　　0．102　　　0．051

0．951　　　0．002　　　0．107　　　0．266

0．951　　　0．002　　　0．107　　　0．266

0．951　　　0．002　　　0．107　　　0．266

U4群
　　休業銀行
　　　パニック期

　　　　　第1波
　　　　　第2波

0
0
4
4
」
臆
0

1

員
」
3
3
3

33，726　　　　40，300　　　　1，700

33，101　　　38，469　　　　3，628

33，101　　　38，469　　　　3，628

33，101　　　　38，469　　　　3，628

0．195

0．162

0．162

0．162

0．912　　　　0．046　　　　0ユ31　　　　0．055

0．802　　　0．004　　　0．152　　　　0．137

0．802　　　　0．004　　　　0．152　　　　0．137

0．822　　　　0．004　　　　0．152　　　　0．133

U5群
　　休業銀行
　　　パニック期

　　　　　第1波
　　　　　第2波
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13

10

　4

　6

4
り
0
2
2
0

2 2β14

3，955

4，078

7，038

2，105

3，070

4，893

5，107

8，350

2，945

　68
505

650

1，626

　　0

0．327

0．237

0．252

0，186

0．399

1．330　　　　0，098　　　0．119　　　　0．022

1．252　　　　0．045　　　　0．121　　　0．102

1．342　　　0．022　　　0．123　　　0．119

1．072　　　0．019　　　0．132　　　0．216

1，944　　　0，028　　　　0．114　　　　0．000

地方所在銀行（R群）

　　　　休業銀行
　　　　　パニック期
　　　　　　　第1波
　　　　　　　第2波

1，034

　21
　13
　　6

　　7

O
n
U
O
O
O

1 2，956

3，286

2，483

3，472

1，635

3β37

4，047

3，107

4，132

2229

r
D
O
O
O
O

0．298

0．231

0．251

0．190

0．363

1．054　　　　0．051　　　0．142　　　　0．002

1．129　　　　0．030　　　　0．127　　　　0．000

1．044　　　　0．050　　　　0．131　　　　0．000

0．954　　　　0．065　　　　0．136　　　　0．000

1．206　　　　0．022　　　0．127　　　0．000

R3群
　　休業銀行 n

j
O

0 60，871　　　68，937 0　　0．133 0．837　　　　0．042　　　　0．196　　　　0．000

R4群
　　休業銀行

ワ
白
0

3 5 30，398　　　　37，777 36　　0．243 0．958　　　0．042　　　　0．142　　　　0．001

R5群
　　休業銀行

　　　パニック期
　　　　　第1波
　　　　　第2波

999

21

13

　6
　7

匠
0
0
0
0
0

1，903

3，286

2，483

3，472

L635

2，554

4，047

3，107

4，132

2，229

4
0
0
0
0

0342
0．231

0．251

0．190

0．363

1．124　　　　0．057　　　　0．140　　　　0．002

1．129　　　　0．030　　　　0ユ27　　　　0．000

1．044　　　　0．050　　　　0．131　　　　0．000

0．954　　　　0．065　　　0■36　　　　0．000

1．206　　　　0．022　　　0．127　　　0．000

全体（U群＋R群）

　　　　休業銀行
　　　　　パニック期
　　　　　　　第1波
　　　　　　　第2波

1，392

　41
　30
　15
　15

5
8
7
ハ
0
1

4 6，453

19，961

25，701

16，093

35，310

7，988

23，632

30，393

18，709

42，077

　57
1，112

1，518

2，414

　621

0．238

0，184

0ユ83
0．163

0．192

0．958

0，976

0984
0．895

1．029

0．034

0．010

0．008

0．O11

0．007

0．140

0．123

0．124

0．138

0．118

0．009

0．057

0．060

0．168

0．017

B・B銀行
　　　　休業銀行 4

0

1 2，291 4，696 545　　　　1．049　　　　42．782　　　0．043　　　　0．417　　　0．006

単位）　銀行数は行，1行当り規模・預金額。震災手形保有額は千円，経営指標は比率である．
　　　各経営指標は『日本金融史資料昭和編第1巻』「第五十一次銀行局年報（大正十五年昭和元年）」から，震災手形保有額は『同資料出所）

　　第24巻』，p．10の「震災手形割引依頼銀行別別並びに未決済高」から昭和元年12月末値を用いた．休業銀行に関しては『同資料第
　　24巻』，pp．81－83，　pp，168－259，『同資料第25巻』，　pp，385－387に依拠した．

注）　預金階層区分と都市。地方区分は伊牟田（1976a）に準拠して次のように定めた．
　　まず本店所在地（道府県）に基づいて「六大都市所在銀行（U群）」と「地方所在銀行（R群）」に区分した．

　　　6大都市：東京，神奈川，名古屋，京都，大坂，神戸．地方：6大都市以外の道府県
　　次にU群とR群を，預金額に基づいて以下の五つの群に区分し，U1，　U2，　U3，　U4，　U5およびR3，　R4，　R5とした．
　　　1群：3億円以上，2群：1億円以上，3群：5，000万円以上，4群：2，000万円以上，5群：2，000万円未満
　　行名からビル・ブローカー銀行と推測される4行はいずれもU5群に分類されたが，これは「B・B銀行」として別掲した．
　　なお1群および2群は6大都市所在の銀行のみからなる．また「若尾銀行」は6大都市所在銀行として取り扱った．
　　最後に，山群に属する銀行のうち，昭和2年中に休業したものを「休業銀行」欄に，更にそのうちパニック期（3／15－4／25）に休業したもの
　　を「パニック期」欄に，第1波（3／15－4／17）に休業したものを「第1波」欄に，第2波（4／18－4／25）に休業したものを「第2波」欄に別掲した．

　　経営指標の各項目の定義は以下のとおりである．注）

　　規模：（諸預金）＋（払込資本金）＋（諸積立金），預金額：（諸預金），震手保有額：〈震災手形未決済高〉，自己資本比率：［（払込資本
　　金）＋（諸積立金）］／（諸預金），預貸率：（諸貸出金）／（諸預金）準備率：（預け金）／（諸預金），利潤率：［（上半期の純益金）＋（下半期の

　　純益金）］／［（払込資本金）＋（諸積立金）］震手保有率：〈震災手形未決済高〉／（諸貸出金）
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偏重」へのカウントは第1波の方が割合が高い．歴

史的経緯については，第1波は半数近くが第1次大

戦好況時の経営拡張iと反動恐慌及び関東大震災によ

る打撃を経験している，

　次に休業の直接の原因である取付けについては

（蓑4．2），休業を実際に引き起こした「休業の契機

になった取付け」の原因を項臼別にカウントした．

原因の一つは嶺該銀行の経営状態とは直接関係のな

い簿報によって引き起こされる虚威けで，流書蛮語

による人心の動揺である「人心の不安定」と，他行へ

の取付けの影響を受けた「他行への取付けが飛び火」

の二つに分けてカウントする．もう一つは当該行の

経営状態に関する直接の清心に蕊ついた取付け，具

体的には当該行の震災手形所持状況や大口融資嚢の

経営状態についての情報が低わることで，資産の劣

化を予測した預金者が行う取付けで，「銀行の資産

内容への疑念」項目でカウントする。褒によると，

第2波で「銀行の資産内容への疑念」にカウントさ

れている銀行はないが，第1波はサンプルの半数透

くがカウントされている．一方で「他行への取付け

が飛び火」には第1波に比して第2波の方が多くカ

ウントされているが，「人心の不二定」では逆の傾向

になっている25》．

　以上の分析は，利用可能なサンプルが小さいため，

六大都市所在の休業銀行全体の性質を規定するには

不十分である．この点を補うために，休業銀行の整

理に至る途中経過と，休業銀行が最終的にどのよう

な形で整理されたのかを調べることにする絢．休業

銀行の整理方法を調べることによって，休業時の経

営状態に関するある程度の情報を知りうると考える．

褒4．3の最初の表は1928年3月29田規在の整理状

況の途中経過を，検討中の整理案も含めて分類した

ものである，次の表では1932年末までの，鰻終的

な整理形態について分類した2η．整理の途中経過に

ついては，休業後に営業を再開した銀行は第2波の

方が顕著に多くなっている28｝．最終的な整理状況に

ついては，第1波の方が破産・解散などの銀行盤面

を継続しない方法によって整理される銀行数の割含

が大きい．

　また，休業時点での貸出の質についての数星的な

情報も，限定的ではあるが利用可能である29）．これ

は休業時の資薦簸値や大口債務嚢リストについての

日面銀行の調査報告である，表4．4に貸出に関する

二つの指標を承した．「回収不能見込比率」は貸馬資

魔の劣化の程度を回す指標である．「大口貸出比率」

は貸出の固定化を捉える指標と解釈できる．貸崖の
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回収不能見込比率，大戸貸出比率の双：方について，

第1波の方が高くなっている．

　以上から，次のような結論が得られる．貸出資産

の劣化の問題は第1波，第2波の体業銀行ともに抱

えていたが，貸出の規律の弛緩と貸出内容の偏重に

よる貸出の多様性の欠如が第1波に強く規れている．

この原因は反動恐慌や関東大震災といった歴史的経

緯に：求め得ると考えられる．取付けについては，第

1波の：方が当該銀行誌面の情報である「資産内癬へ

の疑念」から取付けを招いている．整理状況および

貸出の圓収不能見込比率からは，第1波休業銀行の

経営状態や貸出資産の質が，第2波のそれ，と比べて

悪化していたことが分かる．これらのことから，六

大馨市所在の休業銀行については，第1波は経営状

態に関する虚報を元に経営状態の悪化している銀行

に対して取付けが行われた可能姓が第2波よりも高

く，第2波では経営状態のそれほど悪化していない

銀行に対して，銀行固有の憐報に基づかない取付け

が行われた可能性が溶鉱される．つまり，都心部に

おいては第1波にはAI仮説が，第2波については

RW仮説が，それぞれ相対的に妥当しうるといえよ
う．

義RW仮説　対　AI仮説：
　ミク【：・データによる検談i

5。1銀行休業の決定要論：全国普通銀行のケース

　休業銀行の破綻時の経営状態を記した当時の史料

からは，一qにパニック期といっても第1波と第2

波ではその牲質が大きく異なることが裏付けられた．

同じ仮説を今度は銀行劉のミクロ・データを用いた

統計分析に基づいて検証レよう．ここでは分析をパ

ニック期の東京に絞って第1波，第2波における休

業凍因の違いを明らかにする．

　金融恐慌下の銀行休業を取扱った研究としては藪

下・井上の一連の業績がある（藪下・叙上（1992），

Yabushita＆lnoue（1993））．彼らは全国ないしは

東京所在の普通銀行の休業確率関数を推定した．そ

の結果，1927年中に破綻した銀行は自己資本比率が

低く，利潤率も低い，経営状態の悪化した銀行であ

り，その意味で預金取付けには効率的な側面があっ

たと論じた鋤，この結果のプールラビリティを：縫

永・長瀬・寺繭（2001）は蒔心惑。地域溺にサンプル

を分割することで検討し，「健全な銀行は生き残っ

た」という結果は主に地方において断続的に発生し

た休業を反映したものであり，都市のパニックの性

質を十分に捉えていないことを示した．
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表4．1　6大都市所在の休業銀行の貸出に即する問題及び歴史的経緯

貸出業務上の問題 歴史的経緯

サンプル数 重役へ規律の貸出の
ﾌ貸出　怠慢　圃定化

貸出内容の偏重

サンプル数
：大戦以前の取付け 大戦婦況の反動

ﾆ容拡張恐慌
関東大

k災
その他

六大都市部第1波

Z大都市部第2波 7
3

4　　　5　　　7

R　　　1　　　2 2
Q

7
3

1
0

7　　　7

Q　　　2 6
2

1
亙

衰4．26大都市所在の休業銀行に対する取付けとその原囲

休業の直感の契機となッた取付けの涼国

サンプル数　人心の　能行への　銀行の資
@　　　　不安定　取付けが　産内容へ
@　　　　　　　　　飛び火　　の疑念

六大都市部第1波

Z大都市部第2波

7　　　　　2　　　　4　　　　　3

Q　　　　0　　　　2　　　　0

出鷲）　貝本銀行調査局「諸休業銀行ノ破綻原園山其整理」、

注）第1波は昭穐2年3月141ヨから同年4月17旨まで．
　　第2波は昭和2年4月18目から同年4月26呂まで，
注）六大都市第1波：東京渡邊（D），村井（C）．中沢（F＞，
　　中井（D），驚）病田（£），八帽．卜期（F），第六十五（E）．

　　六；た都7督第2波：近江（8），　十冴三（A），　河泉（F）．

袈4．3　6大都市所在の休業銀行の整理状況

昭和3年3月29日現在の休業銀行整理状況（整理案を含む）

サンプル数
翻力による
P独闘業

日銀特融　整理の上　整理方法
P独開業　　他行に合併　　樹立

整理方法
@未定

解散 不賜

六大都市部第1波　　　10

Z大都布部第2波　　　　8
⑪
3

1　　　　　5　　　　　0

Q　　　　　1　　　　　1 3
0

1
0

0
1阿鼻の整理状況（紹和7年末まで）

サンプル数
営業免許取消 破産　　　解散　　業務廃止 他行に買駁

六大都市部第1波　　　10

Z大都市部第2波　　　　8 0
0

2　　　　　2　　　　0
P　　　　　0　　　　　1 6

4出所）　火蔵省「財界恐慌媛二於ケル銀行ノ整理及財界蕃後措置」，大蔵雀「曜和二年薫月十佳日以後休業銀行調」蓄よぴ東京

　　銀行協会「本邦銀行変羅史」。
注）六大都市第1波：東京渡邊（D），村井（C），中沢（F），中共（D），左目闘（£），八十囎（F），第六十五（珍），山城（F），桑

　　　　　　　　　船（F）．あかち貯薔は不明．
　　六大都市第2波：近江（B），十菰（A），河泉（F＞，泉陽（F），泰贔（F），武田劉引（F），明蕎商エ（F），魚佐（F）．

注）　六大都市籏2波8行中2行は昭和8年以降，他行に買取されることで整理された．

衷4．4　6大都布所在の休業銀行の休業後の貸出圃収不能比率

園収不能 大口貸出
見込比部 比率

六大都市部第1波 平均 0．67a 0．72

標準偏差 0．17 0．16

中央値 ⑪．63 G．69

サンプル 4 護

六大都市部第碧波 平均 0．26 ⑪．47

標準偏差 0．Q5

中央値 0．26 0．47

サンプル 2 1

出所）　日本銀行調査局「諸休業銀行ノ破綻原困肺野整理」，

溢）添え字は第1波と第2波の平均値に聖意な差があるか鹸
　　窟の結果であり，a＝10％，　b郷5％，　c鷹1％である．

注）　六大都帯第i波：村井（C），中沢（F），左廟園（E），八十四

　　（F）、

　　六大都布策2波：近江㊧），河泉（F），大口貸出比率は近

　　涯のみ。

　では都市のパニックはどのような性質を持ってい

たのだろうか．こ二では対象を東京所在の普通銀行

の休i業に絞って，パニック期全：体および第1波と第

2波における休業確率関数を推定する．我々は以下

のprobitモデルを最尤法で推定した．

　　　　　　　　・1一｛盤濃

cls＊幕β1・ctd＋（β2＋γ・bI）・1d＋β3・pct＋β4。rd

　　　　＋β5・scale＋α＋ε

clsは当該銀行が休業した場会に1，その他の揚含

に0をとる変数である．cls＊は観察可能な説明変

数からなる関数だが，その値自体は観察不可能であ

る．cls＊が正の時その時に限り，　clsは1となる．

説明変数のうち，ctdは自己資本比率，　blは震手保

有映すなわち貸出に占める震災手形保有額の比率，

1dは預貸率，　pαは利潤率，τdは準備率，　scaleは規

模，αは定数項である．εは誤差項で正規分布に従

う、変数の定義は表3の注を参照して欲しい．

　各変数の予想される符暑は以下の通り鋤．株式で

自己資金を調達するほど，他人資本である預金引出

しの危険は減少するので，自己資本比率が高いほど

休業確率は下がる．次に貸出は高リスク・高収益な

運用方法であρてキャッシ論・フローを生み出すが，

その水準は貸出が良質であるほど増加する．他方で

貸出は比較的固定的な資産であり，短期に流動化す
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表5．銀行休業の決定要因

サンプル：　東京府所在の普通銀行（BB銀行を除く）

パニック期（3／15－4／25） 第1波（3／15－4／17） 第2波（4／18－4／25）

（1）　　（2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）　　　　　　　（10）　　　　　　（11）　　　　　　（12）

ctd

d一

bl＊ld

pct

rd

scale

const．

一3．228＊　　一3．212＊　　一4．214累＊＊　　一4，111＊＊＊

（一1．841）　（一1．846）　（一2，760）　　　（一2．674）

　0．148＊　　　　0．147＊　　　0ユ92＊＊率　　　0，188＊＊串

（1．838）　　　（1．843）　　　（2．727）　　　　　（2．642）

　1．493＊　　　　1．483＊　　　　1，838ホ率　　　　　L790＊＊

（L762）　　　（1．755）　　　（2．186）　　　　　（2．115）

　1．619　　　　　1．661　　　－0．088　　　　　　0．096

（0，578）　　　（0．590）　（一〇．045）　　　　　（0，046）

一12．654　　－12．870　　－12．452　　　　－12．921

（一L447）　（一1．441）　（一1．450）　　　（一1．465）

　　　　0，000　　　　　　　　　0．000

　　　（一〇，121）　　　　　　　　　　　（一〇．248）

一〇．444　　　－0．432

（一〇．836）（一〇．804）

一17．407＊

（一1．789）

d．526

（一〇．583）

11．416率串

（2．019）

　L527
（0，185）

一70962

（一〇，730）

2．800

（1．065）

一33957

（一1．080）

一3．120

（一〇，845）

　22．563

　（1．232）

　14，405

　（0．942）

一146．877

（一〇，875）

一〇．022

（一1．162）

　6．771

　（1ユ20）

一12．604宰＊

（一2ユ19）

一〇．059

（一〇．073）

　7．299串＊

（2．512＞

　8．569

（1．333）

一63．935

（一1．166）

一11．689＊　　　一1．118

（一1．744）　　（一〇．809）

一〇．489　　　　　0．051

（一〇．465）　　　　（0．801）

　7．803寧ボ　一1308．70

（2．218＞　　（一〇．002）

　17．637

　（1．537）

一107．505

（一L545）

一〇．009

（一1．167）

　　　一〇．982

　　　（一〇．692）

　　　　0．045
　　　　（0．689）

　　　一1297．09

　　　（一〇．001）

　0，115　　　　－0．456

（0．025）　　（一〇．D93）

一6，713　　　 －5．646

（一〇．900）　　（一〇．772）

　　　　0．001
　　　　（0．584）

一1．050　　　　－L14ユ

（一1．427）　　（一L475）

一2，494事　　　一2．492＊

（一L859）　　（一1．825）

　0ユ14＊　　　　0ユ14＊

（1．836）　　　　（1．807）

一1312．10　　－1305，13

（一〇．002）　　（一〇．002）

一4．660　　　　－5．272

（一1．389）　　（一1．350）

一8．408　　　　－7．927

（一1．083）　　（一1，023）

　　　　0．001

　　　　（0338）

Log　Likeli．　一18，988　－18，980　－19、337　　　－19305　　　　－5．031

No．　of　Obs，　　　ユ00　　　100　　　100　　　　100　　　　　100

休業数　　　　　　　8　　　　8　　　　8　　　　　8　　　　　　5

一3，190

　100

　5

一5，809　　　　－4．919　　　－10．922　　　－10，760　　　－11992　　　－11．937

　100　　　　　　　100　　　　　　　95　　　　　　　95　　　　　　　95　　　　　　　95

　5　　　　　5　　　　　3　　　　　3　　　　　3　　　　　3

注）　括弧内はZ値であり，＊＊＊，＊＊，＊は1％，5％，10％水準で統計的に有意（両側検定）である．

ることは困難である．ここでは貸出の質を考慮する

ために震手保有率を用いた．ここでは不良貸出の割

合は震災手形の保有率に比例すると仮定し，預貸率

の影響は震手保有率の水準にも依存するとみなして，

長手保有率と預貸率の交差項を説明変数として追加

した32）．予想される符号は，預貸率自体の符号はキ

ャッシュ・フロ・一の水準と資産の固定性の程度に依

存するので不明だが，交差項の符号（γ）については

貸出の質の影響を吸収するので正となる，準備率は

事前の手元流動性を示す指標である．準備金を増や

すと流動性は上がる一方で利益は減るので，前者の

効果が後老のそれを上回る限り準備率が高いほど休

業確率は下がる．また利潤率は預金者が観察する銀

行の支払可能性の指標であり，ここでは利潤率が高

いと預金引出しが減って休業確率は下がるとする33）．

　AI仮説の下では取付けは銀行資産の悪化によっ

て引き起こされる。従って，預貸率と震手保有率の

交差項（blXId）が負に効くか，利潤率が正に効くだ

ろう．また健全な銀行は流動性の調達は事後的に可

能なので，事前の手元流動性を示す準備率は効かな

いだろう．他方，RW仮説の下では取付けは銀行の

満期変換機能の喪失，直接には手元流動性の低下に

よって引き起こされる．従って，交差項（blxld）や

利潤率は効かず，準備率が正に効くだろう．

　サンプルは東京所在の普通銀行111行のうち，①

行名からBB銀行と判明する銀行（3行），②1927年

3月14日以前に休業した銀行（1行），③データが一

部利用できない銀行（7行）を除く100行である．こ

のうち休業銀行は第1波が5行，第2波が3行であ

る．なお第2波の推定では第1波で休業した銀行は

サンプルから除いた．

　データの出所は，休業の有無は後藤新一『本邦銀

行合同史』（1968）に基づいた．各経営指標および本

店所在地は大蔵省銀行局『日本金融史資料昭和編

第1巻』「第五十一次銀行局年報（大正十五年昭和

元年）」の1926年12月末値を用いた．震災手形保

有額は同資料第24巻「震災手形割引依頼銀行別高

並びに未決済高」から1926年12月末値を用いた．

　結果は表5である．定数項は有意でないので，定

数項を落としたケースに注目する．まずパニック期

全体では自己資本比率が負に，預貸率と交差項が正

に有意である．従って自己資本比率が低く，預貸率

が高い銀行ほど休業しやすかった．また後者の影響

は貸出資産の悪化した銀行ほど大きかったといえる．

続いて第1波と第2波の結果をみると，まず貸出悪

化の影響を示す交差項は第1波では有意だが，第2

波では有意ではない．これに対して預貸率自体は第

2波のみ有意である．また，いずれの時期において

も自己資本比率は負で有意であり，利潤率および準

備率は有意ではない，

　以上の結果をみる限り，パニック期における都市

の休業は，全体としてみれば，資金調達手段として

の預金への過度の依存と貸出資産の悪化によって引

き起こされたといえる．しかし，第1波と第2波の

結果は大きく異なる．貸出資産の悪化の影響がみら

れるのは第1波のみである．また利潤率はいずれの
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表6．東京手形交換所社員銀行の預金増減と経営指標

銀行名

東京所在店舗の預金 1行当り

休業　残高
月日　3／12

変化率

経営指標

3／12－　3／26－　3／12－

3／26　　　4／21　　　4／21

預金額　　規模　　無手　　自己　預貸率
　　　　　　　　保有額　資本
　　　　　　　　　　　　比率

準備率　利潤率　震手
　　　　　　　保有率

6大都市所在銀行（U群）

　U1群
　　安田

　　三井
　　住友（支店，大阪）

　　第一

　　十五

　　三菱

　　　54，830　　　　2．0　　　△4．6　　　△2．8　　145，工38

　　　178，206　　　　6．6　　　　4．5　　　　11．5　　424，508

　　　244，544　　　　5，7　　△12．7　　　△7．7　　6⑪9，252

　　　216，815　　　　　4．5　　　　11．1　　　　16．1　　448，339

　　　82，946　　　　　3．3　　　△2．0　　　　　1．2　　425，911

　　　142，623　　　　　5．5　　　　　5．5　　　　11．4　　370，489

4／21　　　　n．a．　　　n．a，　　　n．a．　　　n．a．　368，434

　　　204，102　　　　12．1　　　　19．3　　　　33．7　　324，620

172，927

520，708

758，697

563，758

499，868

469，489

450，637

381，800

1，807　　0．191　　　0．873

　0　　0．227　　　0．868

　0　　0．245　　　0．990

　0　　0．257　　　0，828

　0　　0．174　　　0．775

　0　　0．267　　　0．860

　0　0．223　1．003
　0　　0．176　　　0．674

0．012　　　0．143　　　0．012

0．018　　　0．146　　　0．000

0．009　　　0．147　　　0．000

0．038　　　0．178　　　0．000

0．024　　　0．148　　　0．000

0．022　　　0．124　　　0．000

0．003　　0．118　　0．000

0．013　　　0．155　　　0．000

U2群
　三十四（支店，大阪）

　山ロ（支店，大阪）

　川崎
　加島（支店，大阪）

　第百
　愛知（支店，愛知）

　近江（支店，大阪）

　名古屋（支店，愛知）

　明治（支店，愛知）

　鴻池（支店，大阪）

　藤田（支店，大阪）

　　　32，953
　　　23，746

　　　25，753
　　　124，064

　　　17，355

　　　97β23
　　　16，750
4／18　n．a．

　　　　5β4！

　　　　3，854

　　　　9ρ97

　　　　5250

　0．0　　△23．7　　△23．7

　3．6　　△31．9　　△29．4

　5．7　　△13．2　　　△8．2

△3．6　　△16．7　　△19．7

　2．5　　△18．1　　△16．0

　0．5　　△33．7　　△33．4

　9．8　　△21．3　　△13．6

n．a，　　　n．a．　　　n．a，

△1．5　　△21．8　　△229

△1．6　　△27．2　　△28．4

　1．8　　△34．5　　△33．4

△7．3　　△20．9　　△26．7

168，120　　191，624

290，372　　350，042

242，559　　281，159

238，421　　258，084

182，298　　207，373

155，064　　183，864

151，797　　169，163

137，136　　147，241

117，779　　137，693

115，170　　130，⑪01

112，949　　126，869

105，781　　116，376

1，202　　0．140　　　0．789

　0　　0．205　　　0．840

　0　　0．159　　　0．721

3，720　　0．082　　　0．811

　0　　0．138　　　0。750

　0　　0．186　　　0．907

　0　　0．114　　　0．709

9，319　　0．074　　　0．900

　0　　0，169　　　0．693

　0　　0．129　　　0．824

　0　　0．123　　　0．684

　184　　0．100　　　0．803

0．005　　　0．145　　　0．008

0．009　　　0．181　　　0．000

0．005　　　0。150　　　0．000

0．003　　　0．175　　　0．019

0．002　　　0．094　　　0．000

0．009　　　0．126　　　0．000

0．001　　　0．158　　　0．000

0．012　　　0．112　　　0．076

0．002　　　0．106　　　0．000

0．001　　　0．137　　　0．000

0．002　0．138　0．000
0．002　　　0．153　　　0．002

U3群
　日本昼夜

　古河

　村井

　東海

43，616　　△12．5　　△23．6　　△33．1　　　63，847

52，271　　　△3．7　　△43．7　　△45．8　　　74，141

　　　50，164　　△26．7
3／22　　　　n、a．　　　n．a．

　　　28，413　　　△3．7

△8．4　　△32．8　　　63，607

n．a，　　　n．a．　　60，003

△6．8　　△10．3　　　57，636

75，127　　　4，046

80，856　　　0
72，127　　　　248

68，563　　15，204

78，962　　　　730

0．177　　　0．922

0．091　　　0．856

0．134　　　0．848

0．143　　　0．951

0．370　　　1．058

0．004

0．005

0．006

0．002

0．004

0ユ03　　　0．066

0．068　　0．000

0．111　　　0．005

0．107　　　0．266

0．110　　0．012

U4群
　中井　　　　　　　　3／19
　豊国

　東京渡辺　　　　　　　3／15
　左右田（支店，神奈川）　3／22

　若尾（支店，山梨）

森村

22，504

　n，a．

32，358

　n．a，

　n．a，

14，681

20，472

△15．9　　　△9．9　　△24．2

　n．a，　　　n．a，　　　n．a．

△29．7　　△18．4　　△42．6

　n．a．　　　n．a．　　　n．a．

　n．a．　　　n．a，　　　n．a．

△2．6　　　△6．3　　　△8．7

△3．6　　　△2．7　　　△6．2

33，504　　　40，112

45，561　　　53，019

42，853　　　56，516

37，005　　　40，364

21，666　　　24240

20，434　　　26，424

　n．a．　　　　n．a．

4，421　　0．197　　　1．103

2，547　　0ユ64　　　0910

3，380　　0．319　　　1．141

6，533　　0．091　　　1．037

5，430　　0．119　　　1．080

4，214　　0．293　　　1．595

　0　　　n．a．　　　n．a．

0．010　　0．136　　0．118

0．006　　　0．084　　　0．061

0．007　　　0．158　　　0．069

0．001　　　0．324　　　0．170

0。010　　　0．148　　　0．232

0．041　　　0．041　　　0．129

n．a，　　　n．a．　　　n．a．

U5群
　第二（支店，神奈川）

　麹町

八十四
第三（帝国商業）

神田

尾張屋
日比谷

泰昌

3／22

4／21

10，249

　464
17，867

　n．a，

14，227

10，877

12，501

5，555

　n．a，

△5．2　　　△3．9　　　△8．9

△34．7　　　　　9．6　　△28．4

△5．2　　△29，3　　△33．O

　n．a．　　　n．a．　　　n．a．

　4．0　　　　2．1　　　　6ユ

ム15．1　　　　24．3　　　　　5．5

△8．8　　　△0．9　　　△9．6

　1．4　　　　3．6　　　　　5．1

　n．a，　　　n．a．　　　n．a，

14，427　　　18，294

18，672　　　23，292

18，281　　　22，358

17，798　　　20，919

16，608　　　19，384

12，806　　　23，214

12，711　　　14，261

11，293　　　13，323

7，243　　　　9，599

1，243　　0．268　　　1．862

7，685　　0．247　　　1．380

　0　　0．223　　　0．873

2，260　　0．175　　　0．956

　0　　0．167　　　3．559

　0　　0。8！3　　　4．957

　0　　0．122　　　0．903

　0　　0．180　　　0．809

　0　　0。325　　　1．793

0．020　　　0，113　　　0．069

0．008　　　0．188　　　0．298

0．039　　　0．139　　　0．000

0．002　　　0．126　　　0．133

0．003　　　0．029　　　0．000

0．017　　　0，082　　　0．000

0．036　　　0．172　　　0，000

0．058　　　0．081　　　0．000

⑪．007　　　0．133　　　0．000

藤本B・B（支店，大阪） 1，030　　△14．0　　△80．5　　△83．2 3，757　　　11，257　　　2，181　　1．996　　83．795　　0．043　　　0．494　　　0．007

地方所在銀行（R群）

　R3群
　　十二（支店，富山）

　　七十七（支店，宮城）

　　六十三（支店，長野）

2，208

3，161

1，774

7，364
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△Ll　　　△3．2　　　△4．2

　0．2　　　　　4．1　　　　　4．3

　43　　△25．3　　△22．1

　0．8　　　　12．8　　　　13．7

△32．3　　△40．8　　△59．9

24，138　　　33，389

36，637　　　45，126

39，657　　　51，186

38，817　　　42，339

31，438　　　41，853

300　　0．383　　　1．252

45　　0．232　　　1．024

　0　　0．291　　　1。045

136　　0．091　　　0．886

　0　　0．331　　　1．169

0．021　　　0，159　　　0．006

0．013　　　0．193　　　0．001

0．002　　　0．260　　　0，000

0．029　　　0．130　　　0．004

0．007　　　0．140　　　0．000

R4群
　第四（支店，新潟）

　長岡（支店，薪潟）

1，590

707

2，472

△10．8　　　△7．8　　△17．7　　　25，048　　　36，601

　7．8　　　　　9．8　　　　18．4　　　29，044　　　43，170

△16ユ　　ム143　　△28．1　　　21，052　　　30，032

280　　0．461　　　1．317　　0．027　　　0．145　　　0．009

　0　　0．486　　　1．344　　　0．045　　　0．180　　　0．000

559　　0．427　　　1．280　　　0．002　　　0．091　　　0．021

R5群
　第十九（支店，長野）

　百十三（支店，北海道）

　六十九（支店，新潟）

　第十（支店，山梨）

1，803

986

1，557

2，575

2，093

　1．4　　△10．8　　　△9．6

　10．1　　　△6．0　　　　3．5

△13．6　　△15．9　　△27．4

　0．6　　　△7．3　　　△6．7

　9．3　　△14、0　　　△6．0

14，308　　　22，981

15，126　　　29，548

14，426　　　19，499

14，411　　　22，671

13268　　　20，207

502　　0．606　　　1．633

1ρ10　　0．953　　　2．769

　0　　0．352　　　0．915

　96　　0．573　　　1．453

　0　　0．523　　　1．314

0．031　　　0．143　　　0．013

0．O14　　　0．171　　　0．046

0．090　　　0．109　　　0．000

0．010　　　0．103　　　0．005

0．009　　　0．157　　　0．000

特殊銀行

　　日本興業
　　横浜正金（支店，一）

　　朝鮮（支店，一）

　　北海道拓殖（支店，一）

52，709　　　△4．2　　　　　4．6　　　　0．2

87，136　　　△8．3　　　　　0．2　　　△8．1

110，037　　　　3．6　　　　63　　　　10．1

　4，126　　△19．4　　　　62．5　　　　31．0

　9，536　　△50．9　　　　　0．0　　△50．9

6β08

　　0
　　0
25，233

　　0
単位：預金残高（東京所在店舗），預金額，規模，震災手形保有額は千円．その他の経営指標は比率．預金変化率は％であり，△はマイナス値
　　　を示す．
出所：東京所在店舗の預金増減については「日本金融史資料昭和編第25巻』，pp．124－129，「東京及び大阪手形交換所加盟銀行預金増減表」
　　　である．
　　　各経営指標，震災手形保有額の出所は表3と同じ．
注）6大都市・地方区分，預金階層区分は表3と同じ方法をとった．
注）支店については，銀行名の後のカッコ内に本店所在地を記した．
注）東京所在店舗の預金変化率（対前期）はそれぞれ3／12－3／26，3／26－4／21，4／21－4／30および4／30－6／25の間の預金変化率を示している．
　　預金変化率の集計値は非休業銀行のみの値である．また4／30－6／25及び3／12－6／25の変化率は東海銀行も除外した．
注）　経営指標の定義は表3の（注）を参照せよ．集計値の計算の際，森村銀行は財務データが利用不可能なので除外した．
注）　「n．a．」は利用不可能，「一」は省略した．

注）　東海銀行は5月1日より第一銀行に合併した．
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じ同と6表所出

時期も重要ではない。これは第1波がAI仮説と整

合的であることを示唆する．他方，準備率はいずれ

の時期でも重要ではない．従って，ここでは第2波

がRW仮説に相当するという根拠は得られなかっ
た．

5．2　預金取付けの決定要因：東京手形交換所社員

　　銀行のケース

　銀行の休業は預金取付けの一つの帰結であるが，

取付けに見舞われた銀行が必ずしも休業するわけで

はない．先程の休業確率の推定は休業の有無のみに

着目しており，その契機である預金増減に関する情

報を全く活用していないという点で，取付け自体の

性質を把握するには不十分である．また第2波では

深刻な取付けに遭いながらも，モラトリアムの実施

に伴う全国一斉休業によって，辛うじて休業を免れ

た銀行が存在した．これは休業の有無だけでは第2

波の取付けが過少に評価される可能性があることを

意味する．ここでは対象をパニック期の預金データ

が利用可能な東京手形交換所の社員（加盟）銀行に絞

って，預金取付けの決定要因を統計分析によって明

らかにしたい34）．

　都市部における預金取付けの実態を知るためには，

東京手形交換所社員銀行に対象を絞ることも許され

るだろう．その理由は，東京は大阪と並ぶ代表的な

都市金融市場の一つであり，社員銀行は事実上，東

京における預金市場，コール市場の参加者を代表す

る銀行群であったからである35）．表6は社員銀行の

パニック期における預金増減と経営指標について，

表3と同様に，地域別・預金階層別にまとめたもの

である．ここで預金増減は東京所在の店舗のもので

あり，経営指標は本支店合計の値であることに注意

して欲しい．このサンプルにはシンジケート銀行と

呼ばれる都市大銀行の本支店を中心として，都市・

地方の中下位銀行の本支店，BB銀行，そして台湾

銀行を除く特殊銀行が含まれている．表3と比べる

と，社員銀行には全国のうち都市大銀行（U1群，　U2

群）の全て，都市中位銀行のU3群も1行を除いて

全て含まれている．これに対してU4群以下は著し

くカバレッジが低く，都市・地方の下位銀行（U5

群，R4群，　R5群）の本支店はほとんど含まれていな

い。

　まず全体的な預金の動向をみてみよう．図2は東

京・大阪の手形交換所における加盟銀行の預金残高

合計の推移である．預金が大きく減少したのは第2

波の4月16日から21日の間だけであり，第1波や

その他の時期では横ばいまたは微増していることが

わかる．AI仮説とRW仮説を見分ける一つの鍵は，

前者では引出された預金は他の銀行へ再び預金され

るのに対して，後者では現金や他のヨリ安全な資産

で保有される点にある．表6からは第1波では中位

以下の銀行のほとんどで預金が減少しているが，上

位銀行（U1群，　U2群）は逆に預金を増加させている

（15行中11行）．これに対して第2波では中位銀行

はやはり預金を減少させており，しかも上位銀行に

おいても預金が増加しているのは3行にすぎない
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サンプル：

経　　済　　研　　究

　　　　　　　　　　　　　　表7．預金増減の決定要因
東京手形交換所所属の普通銀行（休業銀行および藤本BBを除く）35行

ノぐニッタ其昌（3／12－4／21） 第1波（3／12－3／26） 第2波（3／26－4／21）

（1） （2） （3）　　　　　　（4）　　　　　　（5） ⑥ （7） （8） （9） （10） （11） （12）

ctd

dl

b1＊1d

pct

rd

scale

branch

一1．932　　　　　5．187

（一〇．077）　　　　（〔L215）

　7．449　　　　　9．046

（1．233）　　　　（1．543）

60．955　　　　23．723

（0．700）　　　　（0．290）

322．899＊　　　355ユ42＊＊

（1．795）　　　　（2．114）

　　　　0，050＊＊

　　　　（2．611）

　　　　O．561
　　　　（0．079）

一〇．805　　　　　5．006

（一〇，032）　　　　（0．204）

　7．947　　　　　9．367

（1．306）　　　　（1．564）

一39．906　　　－19，527

（一〇．897）　　（一〇．456）

69，159　　　　28，422

（0．787）　　　　（0．340）

323．435＊　　　356ユ72率＊

（1．792）　　　　（2．09〔レ）

0，049＊＊

（2．478）

1，077

（0ユ48）

const．　　　　　一35．745＊＊　一43，164＊＊＊　一36．738＊＊　一43，739＊＊＊

（一2．397）　　（一2．932）　　　（一2．449）　　（一2．918）

　4．977　　　　5．297

（0．309）　　　（‘L335）

一1．925　　　－0．056

（一〇．497）　（一〇．015）

9．746　　－15．299

（Oユ74）　（一〇．286）

6．865

（0，059）

38．673

（0．352）

0，031＊＊

（2．441＞

4，289

（0．928）

　6，845　　　　　4．725　　　　　－9．644　　　　－3．268

（0．461）　　　（0324）　　　（一〇，510＞　　　（一〇，169）

一1．099　　　　　　0．962　　　　　　10．715＊＊　　　　10．739＊＊

（一〇．306）　　　　（0．270）　　　　　（2．357）　　　　　（2．285）

一66．187＊＊　一61．776＊＊

（一2．525）　　（一2．423）

23．352

（0．451）

7，753

（0．073）

一3．673　　－10，336　　　　－5．321

（一〇．384）　（一LO73）　　（一〇．602）

一〇．432

（一〇．0⑪9）

41，930

（D．413＞

　0．027＊零

（2．256＞

　5，920

（1．371＞

一12．154

（一1．362）

63．998　　　　　48．928

（0．977）　　　　　（0．746）

320，425零＊　　　325．563＊＊

（2．367）　　　　　（2．417）

　　　　⑪．023

　　　　（1．472）

　　　　一2．831

　　　（一〇，500）

一9．273　　　　－0．993

（一〇．491）　　　（一〇．052）

10、204＊＊　　　　9，855＊＊

（2．236）　　　　　（2．135）

49．879　　　　　73．731

（1．050）　　　　　（1，571）

55，711　　　　　34361

（0．845）　　　　　（0．532）

320．612＊＊　　　324．940零掌

（2．372＞　　　　　（2．474）

　　　　0，027＊

　　　　（1．752）

　　　　一3，920

　　　（一〇．705）

一35．291＊宰＊　一36，986＊字＊　一34，540宰宰率　一35，857＊宰宰

（一3．144）　　　（一3、132）　　　（一3．077）　　　（一3．109）

adl－R2　　　　0，044　　　　0．194　　　　0，044　　　　0，170　　　－0．115　　　0，016

No．　of　Obs．　　　35　　　　　35　　　　　35　　　　　35　　　　　35　　　35

D．F　　　　　　　30　　　　　28　　　　　29　　　　　27　　　　　30　　　　28

0，054　　　　　　0ユ62　　　　　　0．210　　　　　　0．239　　　　　　0，213　　　　　　0．277

　35　　　　　　　　35　　　　　　　　35　　　　　　　　35　　　　　　　　35　　　　　　　　35

　29　　　　　　　　27　　　　　　　　30　　　　　　　　28　　　　　　　　29　　　　　　　　27

注）　括弧内は’値であり，＊＊＊，＊＊，＊は1％，5％，10％水準で統計的に有意（両側検定）である。

（15行中3行）．また表2の郵便貯金の純受払高が

第1波と比べて第2波で急増していることがわかる．

銀行預金全体の詳細な動きがわからないため正確な

論証はできないが，おそらく第1波では引出された

預金は他の上位銀行に預け換えられたのだろう．ま

た第2波では引出された預金の多くは郵便貯金など

のヨリ安全な資産へと向かったと考えられる．

　次に震災手形の保有状況を見てみると（表6），泰

昌と十五を除く全ての休業銀行が震災手形を保有し

ている．また休業銀行は，グループ全体ないし6大

都市所在銀行全体と比較した場合，概して自己資本

比率，準備率が低く，預貸率が高い．利潤率はばら

つきが大きいが，東京渡辺，左右田の高さが目を引
く．

　さて預金の水準は長期的には銀行側の資金需要と

預金者側の資金供給から同時決定されるが，我々は

パニック期の預金引出しは主に預金者の銀行に対す

る主観的評価の急激な変化によって生じたと考える．

なぜならば預金金利や運用手段毎の収益率，そして

預金獲得能力を支える店舗数や銀行員数などの需要

要因も，所得水準，物価，各種資産の利回りなどの

供給要因もこの時期には大きな変動を見せておらず，

短期間の急激な預金引出しを説明することは難しい

からである．ここでは預金者は幾つかの経営指標を

観察することで間接的に銀行の経営状態や手元流動

性に対する評価を下して預金を引出すと仮定する36）．

　この仮定の下で預金の増減が各種の経営指標によ

ってどの程度説明できるかを，預金減少関数を推定

して確認してみよう．推定式は以下の通りである．

　gdeposit＝β1・ctd＋（β2＋γ・bl）・ld＋β3・rd

　　＋β4・pct＋β5・scaIe一←βo・branch＋α一←ε

gdepositは東京所在店舗の預金変化率である．推

定は次の三つの期間について行なった．①パニック

期全体（3月12日から4月21日）の預金変化率，②

パニック期の前半，すなわち第1波（3月12日間ら

3月26日）における預金変化率，③第2波（3月26

日から4月21日）における預金変化率である．預金

データの出所は大蔵省銀行局『日本金融史資料昭

和編第25巻』所収の「東京及び大阪手形交換所加

盟銀行預金増減表」である．説明変数のうち，ctd，

ld，　b1，　rd，　pct，　scaleはこれまでと同じである．

branchは支店を1，本店を0とするダミーである．

なお経営指標は全て本支店合計の値である．各変数

の定義，データの出所，予想され，る符号はこれ，まで

と同じである．またAI仮説およびRW仮説の下で

予想される結果もこれまでと同じである．サンプル

は東京手形交換所社員銀行49行のうち，①特殊銀

行（4行）と藤本BB，②休業銀行（8行），そして③デ

ータが一部利用できない銀行（1行）を除いた普通銀

行35行である37）．推定方法はOLSである．

　推定結果は表7である38｝．パニック期全体につい

てみてみると，まず規模の係数は正で有意である．
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すなわち規模が小さい銀行ほど預金は減少した．そ

こで規模を含む（2），（4）式をみると準備率のみが

正で有意である．すなわち規模が小さくて準備率が

少ないほど取付けに見舞われたといえる．自己資本

比率，預貸率，預貸率と二手保有率の交差項，利潤

率はいずれも有意でない．このうち利潤率が効かな

いのは収益性の指標として問題があることや休業の

分析結果とも符合する．また自己資本比率が効かな

いのは，この指標が両義的なためであろう。自己資

本比率の低さは預金引出しの増大を意味するだけで

なく，とりわけ中位以上の銀行にとっては店舗網の

拡大に基づく預金吸収力の高さを意味するからであ

る．しかし預貸率の影響，特に貸出の質（＝二手保

有高）を介した影響が見出されないのは不可解であ

る．この理由の一つはサンプルに休業銀行が含まれ

ていないためだと思われるが，もう一つの理由は第

1波と第2品目性質の違いを無視していることにあ

る．

　第1波と第2波の結果をみてみよう．まず第1波

では規模が正で，預貸率と二手保有率の交差項が負

で有意である．他方，預貸率，準備率は共に有意で

ない．すなわち規模が小さい銀行ほど，そして預貸

率が高くかつ貸出の質が低下した銀行ほど取付けが

激しかった．第1波では貸出資産の悪化が預金引出

しの重要な要因であったといえよう．これに対して

第2波では，第1波と対照的に，規模，預貸率と二

手保有率の交差項は共に有意ではない．他方で預貸

率と準備率が共に正で有意である．すなわち預貸率

が低く，準備率が低い銀行ほど取付けが激しかった．

第2波では手元流動性を示す準備率が重要な要因で

あったといえよう．また預貸率の高い銀行への取付

けは比較的緩やかなものであった．これはおそらく

預貸率自体はキャッシュ・フローの潤沢さを意味し

ているからであろう．更に，第1波と異なり，第2

波では大規模銀行であっても取付けを免れなかった．

なお自己資本比率と利潤率はいずれの時期において

も有意ではない．

　本節の結果をみる限り，以下のような結論が得ら

れる．まず第1波では都市の中位銀行の多くが休業

し，その大半は震災手形を保有していた（表3）．か

ろうじて休業を免れた銀行も，震災手形を保有して

いる場合は，一般の貸出についても悪化が懸念され，

取付けを免れなかった．他方で手元流動性自体はさ

ほど重要ではなかった．従って，第1波はAI仮説

と整合的な現象といえよう．これに対して第2波で

は，台銀とほぼ同時に休業した近江銀行を除いて，
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休業銀行は震災手形を保有していなかった（表3）．

非休業銀行においても貸出の質は重要ではなく，む

しろ手元流動性が問題となった．準備率が低い銀行

は激しい取付けに見舞われた．従って，第2波は

RW仮説と整合的である．なお第2波で準備率が

休業に効かない一方で取付けに効く理由は，銀行休

業の多くが第1波に発生したこと，そして第2波で

はモラトリアム実施によって未然に防がれた休業が

あるからであろう．

7．結論

　本稿の分析から判断する限り，「第1波＝AI仮説，

第2波＝RW仮説」という我々の主張は大方支持さ

れたといってよかろう．第1波では銀行資産の悪化

が預金取付けの主な原因となった．パニックは震災

手形の保有状況に関する情報が露呈したことによっ

て始まり，震災手形関連法案が成立し，震災手形に

対する不安が一掃された後に終息した．都市の中位

銀行の休業の多くはこの時期に生じており，その大

半は震災手形を保有していた．休業銀行が貸出にお

ける様々な問題を抱え，「資産内容への疑念」をかけ

られていたことは史料面からもうかがわれる．辛う

じて休業を免れた銀行も，震災手形を保有している

場合は，一般の貸出についても質の悪化が懸念され，

激しい預金取付けに見舞われた．他方で手元流動性

自体はさほど重要ではなかった．これらの諸事実は

AI仮説と整合的である．これに対して第2波では

銀行の手元流動性が預金取付けの主な原因となった．

パニックはコール市場などの銀行間貸借市場の機能

不全を機に始まり，日銀の特別融通及び損失補填関

連法案の導入により日銀の最後の貸し手機能が導入

され，た後に終息した．この時期に休業した銀行の多

くは震災手形を保有していなかった．休業銀行の多

くは「人心の不安定」や「他行への取付けの飛び火」

などの預金者心理の動揺の結果であった．取付けは

貸出の質よりもむしろ手元流動性に敏感に反応した．

これらの諸事実はRW仮説と整合である．

　　　　（西南学院大学経済学部・一橋大学大学院
　　　　　経済学研究科・一橋大学経済研究所）

　注

　＊　本論文の執筆にあたり，一橋大学経済研究所の定

例研究会において同大学の浅子和美教授，加納悟教授，

北村行伸助教授，花崎正晴助教授，渡辺努助教授，阿部

修人講師，祝迫得夫講師，そして東京大学経済学部横山

和輝研究員を初めとする参加者から貴重なコメントを頂
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いた．この場を借りて深く感謝する．いうまでもなく本

論文に見出される全ての誤りは筆者に帰する．

　1）　もちろん「機関銀行」の問題は具体的な銀行，例

えば都市部の休業銀行の事例を引き合いに出して，しば

しば過大に強調されるきらいもある．銀行全体でみた場

合に「機関銀行」化が実際どれくらい広い範囲に見出さ

れるのか，そして「機関銀行」化と固定貸しや不良債権

等の放漫経営（＝経営非効率性）の間にどのような関係性

がみられるか，などの点についても全貌の解明が待たれ

る．Okazaki＆Yokoyama（2001）は1926年末の全国
普通銀行1，420行中，データの利用可能な1，182行につ

いて，銀行と企業の役員兼任の側面から「機関銀行」の

数的優位性を見出し，更に銀行の経営パフォーマンスと

の関係を検討している．

　2）　もっとも，1927年金融恐慌の持つ心理パニック的

な側面については古くから金融史において指摘されてき

た．例えば，都市部の休業銀行や台湾銀行における経営

の実態や破綻原因の解明や，パニックの遠因である反動

恐慌，関東大震災，日銀特融，コール市場，機関銀行の

問題，そして金融恐慌の関連性については，既に数多く

の優れた実証研究があり，そこでは常に「取付け行動の

非合理性」ともいうべき現象が浮き彫りにされてきたと

いってよい．

　3）　この定義に基づけば，まず個別の銀行の取付けは

恐慌（パニック）ではないし，だらだらと持続的に生じる

預金引出しも恐慌（パニック）とはいわない．また全ての

銀行がパニックに巻き込まれる必要もない．例えば一国

の金融市場が地域毎に分断されている状況では，ある特

定地域内の多くの銀行がパニックに陥るものの，他の地

域への波及が限定されたり，時間的ラグを持つこともあ

るだろう．

　4）　これらの仮説は，広い意味ではRW仮説が銀行
の1iquidityに，　AI仮説が銀行のsolvencyに対して影

響を与えるものと解釈できる．

　5）Diamond＆Dybvig（1983）によって明確に理論
化された．

　6）　このモデルの下でパニックが生じるためには
sequential　serviclngの制約と共に，預金老齢で貸借市

場をつくることができないことないし，預金者が空間的
に分離されていないことが条件となる．

　7）　もちろん，RW仮説とAI仮説は互いに排他的な
ものではなく，現実の世界では両者が混在する可能性も

ある．異なるタイプの預金者が存在する状況がその一つ

である．Chari＆Jagannathan（1988）は，銀行資産に

関する情報を持っている（informed）預金者と持ってい

ない（uninformed）預金者が存在し，両者が区別できな

い状況を想定し，単なる現金需要に基づく預金引出しと

不良銀行からの引出しとが区別できないために，RW仮

説とAI仮説のミクスチュアが発生することを示してい

る．その理由は預金引出しが銀行資産に関するシグナル

として適切に機能せず，預金者間の情報の偏在を解消し

えないからである．

　8）Calomiris＆Gortonは米国のケースを歴史的に
分析し，当時の階層的な準備金制度の下では（1）のショ

ックが地域的なショック（10cation－specific　shock）によ

って生じ，パニックの直前に地域間の急激な資金移動が

生じることをメルクマールとしている．

　9）Calomiris＆Gortonはパニック前の株価の低落
等をとりあげている．

　10）　このとき議会では，1月26日に上程された震災

手形処理のための2法案が，3月4日衆院本会議で可決
したのち貴族院にまわされ審議中であり，その過程で憲

政会，政友会，政友本党の間に厳しい政争が生じていた．

片岡は連日の政友会の追及の中で失言を犯した．

　11）　幣原外交をめぐる政友会と憲政会の政争の影響

を強く受けたといわれる．若槻内閣は総辞職し，4月20

日政友会田中内閣が成立した．蔵相は高橋是清．

　12）　この取付けの激烈さは4月18日以降，三井銀行

京都支店や住友銀行湊川支店等厳しい取付けにあったこ

とからも明らかである．

　13）本節は寺西（2000）を加筆・修正したものである．

　14）他方，第1波においてマクロ経済環境の悪化が，

銀行資産の悪化を通じて，パニックの引き金となったか

は明らかでない（是永・長瀬・寺西，2001，第3．1節）．

　15）更に金融セイフティ・ネットの一環として，同

年の銀行法改正によるビル・ブローカー制度の改革と，

銀行集会所主導によるインターバンク市場の改革：が着手
された（隙見，2000，pp．102－103）．

　16）　日銀特融は休業銀行に対してもその預金者保護

を目的として適用されたが，多くの休業銀行ではそれと

引き換えに大幅な預金の切捨てが実施された（二巴
（2000）pp．122－25）．従って，不良資産を抱える銀行に対

する預金者の不安を帳消しにするほどではなかっただろ
う．

　17）地域と預金階層の区分は伊牟田（1976a）に準拠

して定めた．詳細は表3の注を参照せよ．伊牟田と本稿

の預金階層区分の相違については是永・長瀬・寺西
（2001）を参照せよ．

　18）進藤（1987）は昭和2年の金融恐慌の被害が都市

部に集中し，地方では大きくなかったという見解を提起

している．また大佐（1976）も昭和金融恐慌は一部の二，

三流銀行の動揺であったとしている．

　19）　以下の経営指標に関するファクト・ファインデ

ィングは伊牟田（1976a）に依拠している．

　20）　なおビル・ブローカー銀行（以下「BB銀行」と

略す）は，他の銀行（預金銀行）と比べて自己資本比率，預

貸率および利潤率が著しく高いことが見てとれる．これ

はBB銀行の業務の特殊性に起因する．　BB銀行は，法
律上は他の預金銀行と同じ普通銀行だが，主にコール市

場から資金を調達し，比較的短期の高リスクな運用を行

っている

　21）　個別の休業銀行については既に数多くの実証研

究がある，例えば山崎（2000）は昭和銀行の設立に加わっ

た7つの休業銀行と4つの銀行について考察している．

また近江銀行については傳田（1993）がある．

　22）銀行数の計数作業の手順は以下の通りである．

まず業務内容や休業原因などを端的に表すと思われる項

目を事前に設定する．次に史料中に各項目に該当する記

述のある銀行数をカウントする．各項目の定義の詳細は

是永・長瀬・寺西（2001）の表6群の注を参照のこと．な

お各項目に対応する記述が単に見当たらない場合や，詳

細な情報が得られない主に地方の小銀行についてはカウ

ントしていないので，ここで得られた数値は厳密には真

の値の下限を示していることに注意して欲しい．アメリ
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カのbank　panicの原因について分析したCalimiris＆

Gortonでは，全ての破綻銀行の原因を特定化しており，

これと比較して我々の分析が正確さを欠くことは否めな

い．なお台湾銀行はサンプルから除外した．

　23）　これらの史料が日本銀行による調査に基づく報

告書であり，調査対象の選定や休業原因への重点の置き

方などに偏りが生じる可能性に留意する必要がある．例

えば「諸休業銀行ノ破綻原因及其整理」で調査対象とな

った休業銀行はいずれも深刻な経営状態の悪化を抱えて

いた銀行である．また流動性の欠如が休業の主要因であ

ることは自明のため，史料内で言及されることは少ない．

これらの要素はいずれも銀行の資産内容の悪化に基づく

休業を過大評価するだろう．

　24）　用いる史料は日本銀行調査局が1928年4月から

1929年7月までの間に，主要休業銀行20行について破
綻の原因と破綻後の整理状況を調査した「諸休業銀行ノ

破綻原因及其整理」である．これは日本銀行調査会r日

本金融史資料』昭和編第24巻に採録されており，本稿で

もこれを用いた．

　25）「人心の不安定」と「他行への取付けが飛び火」の

2項目を合計すると，第1波の休業銀行は5行，第2波
の休業銀行は2行で，サンプル数に対するカウントの比

率では第2波の方が大きくなっている．これを信用不安

の原因とする取付けであると解釈すれば，第2波の方が

RW仮説に近い状態であると考えられる．

　26）用いた史料は，1928年3月29日に大蔵省が作成
した大蔵省「財界恐慌後目於ケル銀行ノ整理及財界善後

措置」及び1928年4月23日に大蔵省が作成した「昭和
二年三月十五団体業銀行調」，さらに東京銀行協会「本邦

銀行変遷史」である．前2者は前出の『日本金融史資料』

昭和編第25巻に採録されており，『日本金融史資料』採

録の同史料を利用している．

　27）1927年3月施行の銀行法による無資格銀行の存

続期限が1932年末までであり，ほとんどの銀行がそれ

までに整理されている．1933年以降には第2波の2行
が，いずれも他行との合併により整理されている．

　28）第1波休業銀行のほとんどが昭和銀行へ新立合
併しているため，第1波の営再開を過少評価する可能性

があるが，山崎（2000）等が指摘しているように，昭和銀

行へ合併された銀行はいずれも深刻な資産の悪化を抱え

ており，昭和銀行自体が独立開業の困難な銀行の受け皿

としての性格を持った存在であるため，ここでの結果は

第1波休業銀行の業績が第2波に比べて悪化していてい

たことを示唆しうるといえよう．

　29）　ここでは先の日本銀行調査局「諸休業銀行ノ破

綻原因及其整理」に記載されている，主要休業銀行の財

務データを用いている．ただし，利用可能なサンプルが

少なく，偏りが生じる可能性を留意すべきである．

　30）彼らの分析の概要は以下の通りである．まず銀

行休業を流動性の喪失として定義する．キャッシュ・フ

ローの定義式とバランス・シートの関係から，銀行の流

動性が各種の経営指標　　自己資本比率（CTD），預貸率

（LD），準備率（RD）　　と預金引出しに依存することを

示す．預金者は銀行の経営状態を示す変数である利潤率

（PCT）を観察して預金を引出すと仮定する．そして預

金減少率が先程の流動性の閾値を超えたときに休業が発

生すると考える．その結果，休業確率は利潤率を含む各
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種の経営指標に依存する．

　31）厳密には，このモデルでは各変数の，銀行の手元

流動性を介した効果と，預金者の銀行に対する評価と預

金引出しを介した効果の識別はできないことに注意して

欲しい．

　32）　ここではリスク回避的な銀行は震災手形も少な

く，かつ不良貸出や固定貸しも少ないことが仮定されて

いる．震災手形は当時の未回収債権の代表的なものだが，

銀行の資産内容全体を指し示す指標ではない．しかし，

震災手形の保有は，追い貸しなどを通じて，新たに固定

貸やオーバーローンを増大させた面もあり，貸出債権の

質の悪化と密接に関係していたと思われる．なお震災手

形の保有は資産の悪化を通じて最終的には利潤率の低下

に結びつくため，同時性の問題も存在するが，ここでは

考慮しなかった，

　33）利潤率は支払可能性の指標であり，準備率など

は流動性の指標であるが，両蓋は独立ではない．一般に

利益の増加はキャッシュ・フローの増加を伴うからであ

る．ここでは経営指標の間の相関は概して弱いので，こ

の問題の影響は大きくないと考える．利潤率や準備率の

内生性を考慮した推定も試みたが，意味のある結果は得

られなかった．

　34）　以下では資料の制約上，第1波を3月12－26日，

第2波を3月26日一4月21日とする．この定義の下で
も各期の預金流出のほとんどをカバーできるので，実質

的な影響はわずかだと思われる．

　35）　この点は是永・長瀬・寺西（2001）の第5．2節を

参照されたい．

　36）厳密には，預金者の銀行に対する主観的評価は，

銀行の支払能力に関する主観的確率分布がパラメーター

としての各経営指標に依存するものとして描かれるだろ
う．

　37）休業銀行については，預金変化率が利用不可能

なため，サンプルから除外した．休業は取付けの結果で

あり，休業銀行の預金変化率は休業によって検閲（cen－

soring）されたとみなすこともできる．この場合，観察

不可能な閾値を伴う検閲された預金減少関数の利用が考

えられる．我々はこのモデルのHeckmanの2段階推
定や最尤推定を試みたが，モデルの仮定を満たしかつ意

味のある結果は得られなかった．

　38）　預金変化率と経営指標との相関係数は是永・長

瀬・寺西（2001）を参照せよ。
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