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     問題意識

 金融政策 monetary policy    枠組  狭 
 従来 金融政策 中央銀行     政策

      金利操作 公開市場操作etc   金利引下    企業 投資活動
                             量的緩和          

                                

    金融庁 金融行政             自己資本規制 金融検査 

                                個別銀 貸出制限
                      

   中央銀行    政策 金融監督機関    政策 衝突 貸 渋 etc
     監督機関             転換 中銀    政策 重複 

             

  英国  金融庁        銀行 吸収         二本柱 

  日本 日銀 金融緩和  金融庁 自己資本規制 効果否定 効果    

  一層 低金利      金利    結果 金融庁           

   転換    金融機関 仲介機能衰退 効果   現在 地域金融機関 

  合併 事業性評価重視 仲介機能復活 狙   効率性重視 傾斜   
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金融政策       政策 相克
 CGFS”Regulatory change and 
    monetary policy” May 2015
規制政策 変化 金融     構

造 金融機関 金融仲介行動 影響

           

中央銀行 金融政策 対  影響

金融規制    量 対  十分 

 自己資本 資金 保有     

  規制

           

銀行         規模 構成
 対  影響

金融政策 金融資産 価格 流動

 性 操作  政策目標実現

金融規制 金融政策 多  領域 

相互作用 行  
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      金利政策   錯誤     貨幣的現象    

 日銀当座預金        金利

  適用  階層構造 
 金融機関 収益圧迫   金融仲介

 機能 後退 回避    

 日銀当座預金  現金保有  転換

  回避     

         

①新規増加分 政策金利残高  適用   

②現金保有額 大  増加  場合  

     加算残高 移行
③国債購入 伴 政策金利残高    

   加算残高 調整     抑制
                  
限界的 損益 市場金利 決定    

 長短市場金利     化

 銀行貸出金利 低下        
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2 0兆円

  兆円 3 月 20兆円増加

10 30兆円
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    金利政策     

 右 事例 16年3月1日入札  
 表面利率0.1  平均利回  0.024 
 財務省 2兆1879億円 発行 
       約60億円 利益
 金融機関  償還  保有   

             金利 負担

           

 日銀 市場価格  買 取 

   日銀     金利 費用負担

     国庫納付金 減少

 金融機関 日銀     儲  

 3月1日 101.25円 入札
 3月8日 101.96円 売却  71銭
 7月5日入札   0.243  拡大
   3583億円 103円50銭 落札

6



  金利制約 崩     

   金利資産    貨幣 制約

   預金     金利化   貯蓄性預金 貨幣選好   預金流出

                     決済用預金 決済     対価   手数
料

                     等   形  費用負担 受容

      現金決済     決済目的 場合      金利 進    預

      金口座 最小限維持    得    現金流通高 増大 

       金利制約 一定 幅 突破      証明 

 金融仲介機関    銀行 制約

     決済口座 含  預金      金利 預金金利収入 

                     

     貸出        金利 金利付与 

       貸出         消失

       利  縮小   収益悪化  仲介機能 衰退

  

 政策金利     化 実現     銀行 証券市場     化 制約7



    金利政策 狙  

 中央銀行 歴史    最 強力 枠組          

 Negative interest policy  狙 
 異次元 金融緩和政策 論理    派  変遷

 ①中央銀行 金融緩和          拡大      発生   論理

    貨幣数量説       主張 08年降 貨幣乗数 崩壊 明   
               

 ②期待    率引上    実質金利 操作 

            名目金利     期待    率    実質金利

   金利政策                             

 量的緩和政策                             

              金利制約   誘導 失敗

                  

     金利政策                           

    自然利子率低下 絡  議論

      要    金利低下    実体経済 刺激 受      現実 

      金融政策的表現 実体経済 不均衡    入  必要   
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次元 異  金融緩和 波及経路         消     
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短期金利 推移 日銀 金融            
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短期金融市場 有担保   市場 縮小 無担保ON    回復 



長期金利 低下
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長期金融市場 国債市場 流動性低下       振幅増加 
日経3.2 日銀 国債貸 出 急増 2月 最大規模 3.9兆円 



  評価    

 IMF 名目    金利    効
    果 2016年4月10日
 需要 物価 安定 支援  追加的

金融刺激 金融環境 緩和   一
段

 進  上  名目    金利 貢

献    暫定的 結論 

 名目金利  非伝統的金融政策 最

新 手段     

①量的緩和策 相乗効果発揮

②            効果促進

③市場金利 貸出金利 低下   

 調達   減少

   効果    大   

*IMF WP16.8 “Negative Interest Rate:
Implications for Monetary  
Transmissions and Bank Profitability in 
the Euro Area”   評価

 否定派 建部正義氏

  預金者  政府  所得移転

  異次元 金融緩和 限界 示 

  実質金利引下    景気刺激 

     円安対策 本質

  財政       歯止   

 金融政策    袋小路 陥  感

       経済 6月    異次元金
融緩和 失敗    

 量的緩和 限界 克服  接 木   

       金利政策 非整合性

 日銀  金利 操作     企業 

借入 信用創造  操作     逆 

金利低下 貸出行動 消極化 

     金利政策 直  撤廃            
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日銀  総括的 検証  実質的政策転換 評価①
 佐藤健裕審議委員 3.1)
 量的 質的金融緩和 実施4年間 経験値   
①大規模 非伝統的金融政策      克服 困難 

   物価 対  規範 保守性    適合的 期待形成 強 

   本源的   労働市場    賃金決定      変革 通  欧米  

               期待形成 必要 

②短期決戦型     療法的  量的 質的金融緩和  限界

   中長期的 枠組   移行 長短金利操作付 量的 質的金融緩和 

   現行 金利誘導目標  10年   金利     圏 固定       
   金融     安定性 反   

   適切 金利誘導目標 定     最新 経済学 知見等  困難 市場

     動  追認  柔軟 調整       適当 

③ 物価水準 財政理論  FTPL           論  疑義
   財政規律 後退  財政政策  従属    
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日銀  総括的 検証  実質的政策転換 評価②
 木内登英審議委員 2.23 
   現在 物価上昇率  日本経済 実力 照応  水準

 ①需給     解消     成長 牽引役 存在      半  成長 

 ②需給     中立的 水準 維持     物価上昇  期待 乏   

        金利付    金利操作付    量的 質的金融緩和   疑義

   銀行収益 過度 圧迫  可能性

   年金 保険等 運用利回  低下 悪影響

   国債買 入  持続性  懸念

           

   金利操作     国債買 入 減少 難   増  可能性      
外

    的     時 問題 顕在化
   金利 操作自体 困難 国債買入  調整 短期金利操作 誘導 困難 

   長期金利固定化   経済 自動安定化装置機能 低下

   国債買入 継続   流動性低下 長期金利上昇 国債買入 増大  悪

    循環 危険性 国債市場 機能低下 
   金融仲介機能 銀行 健全性  悪影響 14



  金融仲介機能  影響

 日本銀行 金融          16年10月 
①行 過           過熱感    

②低金利環境    銀行 貸出姿勢    期以来 積極性

    前年比  増 建設 不動産中心

            

     金利政策 有効 機能       

 預貸業務 収益性低下 

  国内貸出金利 低下  採算性 低下  貸出 抑制 一方  劣後   

   下位格付 先  貸出 積極化 長期固定金利貸出     

  資本基盤 充実       能力 維持

    信用   低下 上回 貸出利  低下 進行

  信用   低下等 収益押上 要因 低下 貸出収益 低下  将来的  

  損失吸収力低下 貸出競争激化 過度        進 危険性   

15



地域銀行 貸出増加

16住宅    個人向     不動産関連    増大



預貸金利 低下
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収益 低下
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金融仲介機能  影響 金融庁 金融      16.9.15   
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低金利  貸出競争 
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低金利貸出先 残高増大
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保有証券 長期化 利  縮小
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信用    証券売却益      構造
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貸出  採算 取   信金 増加

24



  金融行政 転換 平成  年度金融行政方針16.10 

25
金融検査      基  画一的行政 決別 



銀行 求         金融庁 金融      
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金融行政 転換 H27年度金融行政方針15年9月 
①PDCA     強 意識    進捗状況 実績等 継続的 評価   
②企業 経済 持続的成長 安定的 資産形成等   国民 厚生 増大 実

 現 目指  金融行政 行     

③金融     安定 維持  金融仲介機能 適切 発揮 促       
 

      脱却 目指 政府 取組  金融面  支援     

      

  活力  資本市場 安定的 資産形成 市場 公正性 透明性 確保

  金融仲介機能 十分 発揮 健全 金融     確保

          活動  金融機関

    国内 活動  金融機関

  担保 保証 依存  融資姿勢 改  取引先企業 事業 内容 成長可能

性等 適切 評価 事業性評価   融資 本業支援等 通   地域産業 企業

 生産性向上 円滑 新陳代謝 促進 図  地方創生 貢献       期

待    足元  低金利競争 貸出残高増加 動  見     産業 企業

 生産性向上 貢献     競争 行     地域経済 発展 自  収益

基盤 安定      
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   事務年度金融    (16.9  評価

①預金 貸出         持続可能性 対  疑念

   金利 貸出金利   低下 貸出量      対応 限界    増 

②国債等   収益確保 困難性

       金融機関 良質 金融商品 販売等   収益基盤確保

③人口減少   借 入 需要 減少 預貸率 低下 

   担保 保証   依存  単純 貸出業務 限界

   貸出金利収入 経費 賄   銀行比率     年   割 超  

  地域銀行 貸出 量的拡大         成 立   

 地域銀行  企業 事業性評価 基    企業価値向上  貢献 通  

 収益 確保         

           合       機能 発揮   方向

   顧客企業  貸出金利 低     事業 理解 基  融資 経営改善等

   向  支援 求  傾向  企業      

    地域密着型  顧客密着型  転換 

     信用保証制度 顧客密着型金融 障害   評価               
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 信用保証制度 評価

 金融機関 取引先企業 資金繰 計画 合   資金提供   信用保証付
 

 制度融資等 利用  分割弁済条件付  長期運転資金提供   融資方針

 転換    状況 見          状況      顧客企業  接触

頻度 減少  顧客 課題 解決  対応 遅     懸念    P30
   短    禁止    金融庁 

 条件変更 評価

 長期    条件変更 繰 返     先      信用保証等    保
全割合 高      金融機関 支援         低下  安易 長期

借入  条件変更   企業 経営改善         低下 伴       
   等 実態  即  金融機関   抜本的 支援   十分    提供 
         特徴 窺      P32
        

 担保 保証  依存  事業性評価 目利 能力  妨     

  金融機関  自身 経営理念 事業戦略等  掲    金融仲介 質 一

層高          自身 取組  進捗状況 課題等    客観的 自
己評価     重要       客観的自己評価基準         策定
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H28年度金融行政 方針 特徴        策定

   金融当局 金融行政運営 変革 環境変化 適合  検査 監督

   国民 安定的資産形成実現 資金 流   転換

   家計    長期 積立 分散投資 促進etc
    共通価値 創造 目指  金融機関         転換

  横並  単純 量的拡大競争         限界

      

 企業 生産性向上 通  自  顧客基盤 収益 確保  好循環 生 出

           転換

          

 金融行政                             重視 

          一時点  健全性確認  将来 持続可能性重視 

          真 重要 問題 対応       重視 部分  全体 

    真 国益 追求   日本型金融排除  克服 担保 保証 乏   信用力

   高   企業 融資 受     

               
  顧客重視 事業性評価 目利 能力 発揮
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       特徴

 共通       選択       資料参照 

   新陳代謝活性化   生産性向上 主眼 共通 

  ①経営改善 事業再生 取組  選択            

  ②創業促進  取組  選択 

  ③事業性評価 基  融資 取組  選択       

          地域貢献 選択  

  金融      法 取組  成果 評価      

   担保 保証 依存   融資 信用保証 混在

   選択    

 

   新陳代謝 廃業 促進

   選択    

 廃業 促進 事業性融資 障害    信用保証   脱却 露骨  
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金融仲介 改善 向  検討会議 議論

 担保 保証 依存  融資姿勢 変       担保 保証 水準 高       

金融機関        十分           怠 者銀行 Lazy Bank 仮説  陥  
  可能性            状態 解    必要    金融行政方針    

 点 記載     非常 評価       第 回

    自己診断          共通点    金融機関 自  金融仲介機能 

発揮状況    自己診断               用  金融庁 対話    

   企業 自己診断 活用                      対話 深化 

              

 事業性評価      意思 現場 弱             思  日本 外国 

比       企業           出 手 少   地銀        思  

  意味  創業時             貸付     信用保証協会 保証付 

         対応     分  指標 大事  思   

 信用保証制度 必要性 認    運営面   保証実行後 金融機関 企業    

          必要    実態                 非常 多  思 

   運営面 見直            金融機関 変     思     信用保

証協会保証付融資 金利 非常 高  設定 仕方 非常 不透明    保証料 高

       結局 全部中小企業 負担        辺  問題  第 回
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 日本 今 廃業率 非常 低  成熟  先進国経済      経済成長率 殆 

開廃業率 比例          成長戦略 観点     非常          

開業率 廃業率 低        国       成長    思   

 日本 場合     新陳代謝 遅          産業       廃業等 増

     生産性 上     問題  本来競争  生    一定    廃業  

 国 起      倒産 一生懸命止          思    結果 金融機関 

信用保証協会 経営者       働    人全員     多分  国 倒産  

  世界 一番高 国      

     退出                下     特     経済 生産性

 絶対 上        生産性 向上         新陳代謝 促進      

   思  企業 生産性 向上 新陳代謝 促進  実 地方 人達 生活 賃金 

向上         思      発想 転換      勝負  思  信用保証協

会 代位弁済 税金 使     廃業 出     方 良    方 将来的 有

効 投資    思   

     金利    銀行 貸出収益 上         今  地域銀行    企

業 抜本的 事業再生 促          思    一度原点 立 戻   地域銀

行  何 一番大事    企業 事業再生 行     地域銀行   成 立  

      意識     銀行 経営       行内 浸透       重要  

   以上5回 33



 信用保証協会  債務者 会  書類審査   貸      問題  思  仕組 

 考  方 良   

 資金 地域金融機関 滞留     生産性 軸       高  成長資金 回 

    資金需要        間違   思  今 地域 企業 経営      

    長年所得再分配型       慣      人達 経営感覚 言   確 

 資金需要         一歩先 出  新  市場         生産性 高
 

    視点 立  瞬間       資金需要      地域金融機関    目 

向         本当 勝負     

 地方創生   果  金融機関 役割          大             

      企業 新陳代謝    行           思 反面 調査結果   

     信用保証協会   問題 丸投       真 地方再生  繋     

要  地方創生 向  生  金 流  或   畳   企業  廃業 促     

    真 意味            役割 果   欲    

 本業支援      広 意味                    現在 地銀 

持        低        比   圧倒的 差    少 難  案件    

専門家 丸投      傾向 強      蓄積   環境    以上4回
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  金融行政 転換   評価    

 橋本卓典 捨    銀行 

 地方銀行 焦点 当   

   金融検査     中心 金融行政

        対応 地域密着型金融推進 銀行経営

   信用保証制度       保証 拡大

              

 企業 経営再建等 真剣 取 組    目利 能力 失  銀行経営 蔓
延

    新陳代謝 停滞 地域経済 衰退  成長戦略 異次元 金融緩和 

 障害        

 貸出金利 引下 競争  貸出規模拡大 収益 確保       担保 保

 証   目 向  事業性 重視   経営   脱却

                         

  平成  年事務年度 金融行政方針      年 月  真意 理解  実践

    銀行  捨       

  金融行政 失敗 認    責任 銀行側 転嫁      
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  捨    銀行    不良債権対策  経済成長促進型  転換

  最 画期的      金融行政 究極 目的        自己資本比

 率 不良債権比率 計  銀行 健全性  比重 置      今回   企

 業 経済 成長 資産形成  最大 目標   明確 打 出  点    頁

  森 考  地域金融機関 健全性 持続可能性   生産性 改善  成

 長 事業再生 循環  顧客基盤 上   成 立            

          地域金融機関 果    本質的 役割   中小企業 資金

 供給    当  前     一歩 二歩踏 込  継続的 本業支援 取

  組        頁

 中小企業       事業 本質 見 貸          担保 保証 

  見    地銀取引 実態 浮  上      頁

  検査     対応型経営 磨    地域金融機関  地元企業 雇用

    増     顧客企業 経営課題   解決  成長      考 
 

 頭 失          頁

       年程度 歴史    検査       銀行 実力 結晶  

 言  融資判断     丸投             異常       地

 銀            頁  信用保証制度 同罪扱 36



新陳代謝         成長戦略 中小企業政策

 信用保証制度改革 二  背景

  財政的負担 軽減 新陳代謝活性化   成長戦略

    儲  力   高 生産性 中小企業   成長 原動力

       

     原因  中小企業        業 生産性 低  

         創業率 低  創業    企業  雇用創出力 

       

 低生産性 中小企業  保護政策 退出    新陳代謝 停滞 

  証拠 倒産率 低  創業10年以上 古 企業比率 日本 多   
 

  供給過剰 需要不足    価格競争 低収益   参入障壁

   市場機能 補完  政策金融再編 対応  信用補完制度   方 関  
   検討小委員会(2004年-05年    財政的負担軽減 強調点  

   中小企業金融円滑化法          保証   信用保証制 

  度     企業  継続 許     

            

               

37



金融行政 総括

 市場原理主義 基  金融行政  転換

  不良債権問題 原因 護送船団方式 保護  求  

        

 金融監督庁 経 金融庁 設立 大蔵省   監督部門 独立 

  ①自己資本比率 基  早期是正措置 市場規律 強化 

  ② 金融検査       基  不良債権処理 促進

 個別銀行 健全性 強化    金融     健全性強化   論理

            

 ①貸出債権 画一的分類 引当金積 増 

 ② 短    貸出条件緩和先   機械的 不良債権分類

 ③不良債権 直接償却 促進 銀行淘汰促進 

           

 貸 渋  貸 剥     不況深刻化 不良債権発生 悪循環      

  再評価  地域密着型金融 促進   金融行政修正 集大成     

 森金融行政     日銀     金利政策 前提  成長戦略 効率性改

 善  金融行政 金融機関 目利 能力etc  求    無理      
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金融行政 転換方向 問題点

       成長戦略 一環    金融行政

  中央銀行 独立性 同様 金融行政 独立性 本来 必要     

        点  銀行監督機能 兼  米国         金融    
   庁        銀行 吸収合体   英国 評価   
       型健全性規制     型健全性規制     金融政策 金

    融行政 統一性 必要       

  ①政府 市場原理主義的政策   貧困格差 拡大    不況

     少子化進行 地域社会 衰退 中小零細企業 淘汰   

  ②日本銀行   金利政策      金利政策 推進

     貸出利  縮小   金融仲介機能 衰退

  ③金融庁   自己資本規制 金融検査        資産評価

         見合  金利 取   貸出 不良債権

            

  ① ② 前提      金融行政 転換 問題性
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終    金融政策 金融行政 迷走 悪循環

 根本問題      資本 運動   巨大 富 集中 貧困格差 放置 

             金融 財政政策  破綻 現 

          

         経済                             

                      富 集中  経済    

    集中  富     

                資産 利益 移転

          国家 税源浸食 逆進性 高 間接税  移行

          社会保障 教育費   削減

                 国際的 短期利益追求 投機 促進

    巨大 需要不足  財政金融政策 解決          

  包摂的経済成長  政策転換 模索     日本  

   金融政策 金利引下 政策 限界 結果    財政破綻深刻化

   金融行政           破綻  金融仲介機能 麻痺 再編   

    金融面 解決不可能 問題 金融面 解決      間違 
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