
３０８

し，大蔵省への従属イメージを払拭するという課題も背負い込んだのである．
３度目の公定歩合引き上げに関して，「インフレが独裁政権のように猛威を振
るわないよう，先手を打とうとする日銀の意欲を評価したい」との声が一般的で
あった３２４）．また，産業界からは，「インフレの芽をつむためには仕方ない」と割
り切る声が多かった．景気動向は堅調であり，翌１９９０年２月の日銀短観でも，
業況良好感は幾分低下したものの，引き続き高水準を維持し，内需の着実な増加
から収益，売上は好調と報告された．設備投資計画も大方の業種で増額を予定し
ていた３２５）．しかし，「かげりが見えてきた家電，半導体，やっと不況のトンネル
から抜け出したばかりの造船，さらに堅調な流通業界からさえ，３度の利上げが
景気に水を差すのではないか，との不安」も表明された３２６）．
株価は，１９８９年１２月末，東京証券取引所の大納会で３万８，９１５．８７円の史上

最高値に達した．しかし，１９９０年１月に入ってすぐ，崩落が始まったのである．

第５章 株価・地価の急騰と企業行動

本章では，１９８０年代後半における，株価・地価上昇と関わる企業，銀行，証
券会社の経営行動を中心に記述する．特に，企業の財テク活動の活発化，銀行に
よる不動産関連融資の拡大，証券市場に対する人為的操作など，株価・地価が経
済のファンダメンタルズを超えて上昇した要因と思われる事実に注目する．また，
こうした動きの前提となった金融自由化，資本市場の自由化と金融・資本市場の
発展について最初に詳述する．

第１節 金融・資本市場の発展

（１）短期金融市場の発展
１９７０年代後半頃から，日本経済の資金の流れが構造的に変化した．図表５―１
に見るように，１９７０年代初頭までは，個人の貯蓄が法人企業の投資をファイナ
ンスするのが資金循環構造の中核であった．１９７０年代半ば以降，法人企業の設
備投資鈍化とともに資金不足が縮小し，政府の資金不足が顕著となる．１９８０年
代に入るとさらに海外への資金の流れが増加傾向を示し始めた．このような構造
が１９８６―８７年まで続いた後，再び企業の設備投資が活発化し初め，１９８８年以降，
高度成長期に見られた個人の貯蓄超過，法人企業の投資超過との構造が再現する．
１９７０年代後半からの資金循環構造の変化は，金融市場のあり方にも大きく影
響した．それまで，短期金融市場は，銀行間の資金過不足を調整することが主な

３２４）『朝日新聞』１９８９年１２月２６日「社説」．
３２５）「「企業短期経済観測調査」（２年２月）の結果について」日本銀行『調査月報』１９９０年３月．
３２６）『朝日新聞』１９８９年１２月２６日．
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役割であった．中心となったのは，インターバンクのコール市場であった．しか
し，法人企業の資金需要の減少と短期余裕資金の増大，政府からの資金需要の増
大を受けて，短期金融のオープン市場が大きく拡大することになった．
１９７０年代には，法人企業は従来の銀行預金だけでなく，証券会社などを通じ，
自生的に発展した債券現先市場での余資の運用を活発化させた．また，１９７０年
代末には，国債発行の増加を受けて，大量の国債を引き受ける都市銀行の強い要
望により，CD（譲渡性預金）が創設された．CDはまた，現先市場の拡大に脅
威を感じた銀行にとって，法人企業の余資運用先を新たに開拓する意味も持って
いた．また満期の近くなった国債と定期預金との競合が予想されたことなどから，
金利自由度の高い預金による資金調達が必須と考えられた．
CD，債券現先市場などにより，企業の短期資金の運用先が整備されたが，調

達手段の整備はこれに遅れた．この間，１９８０年代に入ってユーロ市場でユーロ
CPの発行が始まると，日本企業の中にも海外子会社が海外でCPを発行して短
期資金を調達する動きが活発化した．これを受けて，国内でもCP発行要望が高
まり，１９８１年５月の銀行法改正時には，「国際化の進展に鑑み，金融商品の多様
化を図る観点から，コマーシャル・ペーパー等についても前向きに法制面，実務
面の検討を進めること」との付帯決議がなされた．その後，通産省の産業構造審
議会資金部会や大蔵省の証券取引審議会で国内CP導入について積極的な検討を
するべきだとの答申が出された．大蔵省では，証券・銀行両局が中心となり，有

年度 金融機関 中央政府 公団・地方公共団体 法人企業 個人 海外
１９７０ ０．８２％ １．５４％ －２．３３％ －６．６０％ ７．７０％ －１．１２％
１９７１ ０．８０％ ０．８４％ －２．９１％ －５．７１％ ９．５６％ －２．５８％
１９７２ １．７１％ ０．８０％ －３．２４％ －８．７３％ １１．４２％ －１．９５％
１９７３ １．２１％ １．７９％ －３．９９％ －８．０６％ ８．０８％ ０．９７％
１９７４ １．０５％ －０．１４％ －４．６６％ －６．６４％ ９．９３％ ０．４７％
１９７５ ０．６６％ －２．８７％ －５．００％ －４．０８％ １１．３３％ －０．０３％
１９７６ ０．８３％ －３．２２％ －３．７９％ －３．６４％ １０．６２％ －０．７９％
１９７７ ０．４８％ －４．２１％ －３．２８％ －２．２９％ １１．１５％ －１．８６％
１９７８ ０．４９％ －４．９１％ －３．６７％ －０．９７％ １０．２３％ －１．１６％
１９７９ １．１３％ －４．２７％ －３．３２％ －３．２３％ ８．２５％ １．４４％
１９８０ １．２５％ －３．６１％ －３．６０％ －３．３３％ ８．６４％ ０．６５％
１９８１ ０．０２％ －３．９１％ －３．３０％ －３．１２％ １０．８４％ －０．５３％
１９８２ ０．７５％ －３．７６％ －３．０２％ －３．４０％ １０．２８％ －０．８４％
１９８３ １．１９％ －３．９２％ －２．７６％ －３．０２％ １０．５２％ －２．００％
１９８４ ０．３９％ －３．０３％ －２．５８％ －１．７７％ ９．９４％ －２．９６％
１９８５ －０．３８％ －１．９２％ －２．１５％ －１．２０％ ９．３８％ －３．７３％
１９８６ －０．６１％ －２．２６％ －１．７３％ －０．５８％ ９．６１％ －４．４４％
１９８７ －０．６０％ －０．７３％ －０．２９％ －３．２１％ ８．１２％ －３．２９％
１９８８ －０．４８％ ０．２６％ ０．２８％ －４．０６％ ６．６１％ －２．６１％
１９８９ －１．５７％ ０．１２％ ０．１８％ －６．８４％ ９．９９％ －１．８８％
１９９０ －０．１５％ １．０６％ －０．１４％ －８．４９％ ８．７９％ －１．０８％

図表５―１ 資金過不足対GDP比

出所）日本銀行「資金循環勘定」，経済企画庁「国民経済計算年報」１９６８年 SNA.
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識者を交えたCP懇談会で検討を進め，１９８７年５月２０日の証券取引審議会及び
金融制度調査会でCP市場の具体案の基本的了承を得た．
具体案では，現行法制の枠内で最大限の工夫をして市場を創設することとし，

CPの法的性格は機動的，弾力的な発行を行うことを重視して約束手形として構
成することとした．CPを社債とした場合，発行のつど取締役会の決議を得る必
要があり，また，法定発行限度額，証券取引法上のディスクロージャーが必要で
あるため機動性に欠けると考えられたためである．発行は，一定の基準を満たし
た優良企業とされ，１ヵ月以上６ヵ月以内，付利は割引方式，額面１億円以上，
金融機関を通じて発行，販売するものとされた．発行適格基準は，当初かなり厳
しく，日本国内の資本市場で発行する無担保無保証の社債について，①格付け機
関のAAAの格付けを得ている企業，②格付け機関のAAの格付けを得ている
企業であって資産３，０００億円以上のもの，③純資産及び当座資産がそれぞれ
２，０００億円以上の企業，ただし流動比率，当座比率がそれぞれ１００％以上，８０％
以上の企業に限る，④一般担保付き社債発行企業で上場しているもの，とされた．
この基準で当初想定されていたのは，①～③に該当する企業は４０社程度，④に
該当するのは電力会社等１１社であった．取り扱いは金融機関（銀行，相互銀行，
信用金庫，信金連合会，商工中金，農林中金）に加え，証券会社にも認められた．
こうして，１９８７年１１月２０日に国内CPの発行が解禁された３２７）．
大蔵省銀行局は，国内CP市場創設の意義について，①企業に機動的，弾力的

な短期資金調達手段を提供することにより，企業の資金調達の効率化が図られる
こと，②投資家にとっても魅力ある短期の運用対象が提供されること，③わが国
の短期金融市場の一層の整備・拡充に資すること，の３点を挙げている．
政府の資金繰りを円滑化するための制度の創設も相次いだ．１９７０年代後半に

大量発行された国債が，１９８５年から償還期を迎えることになった．１９８６年１月
時点において償還額は，１９８６年度１３兆４，３００億円，１９９０年度２１兆１，４００億円
と見込まれ，また，これらの国債発行は，２月，５月，８月，１１月の特定月発行
のものが多く，円滑な借り換え・償還が課題となっていた３２８）．これに加え，国
債が流通市場で短期的に売買されることも多く，信用度の高い短期金融資産への
ニーズが高まっていた．
そこで，大蔵省で期間１年未満の短期国債の発行が検討され，１９８５年６月，

国債整理基金特別会計法改正により，短期国債の発行，年度を超えた借換債の前
倒し発行などが認められた．これを受けて，１９８６年２月，大蔵省は割引短期国
債（TB）を初めて発行した．従来の国庫の資金繰り債である，大蔵省証券，食
糧証券，外国為替資金証券などの政府短期証券（FB）とは異なり，TBの日銀
引き受けは認められず，銀行・証券会社など国債引き受けシ団のメンバーへの公
募入札方式で発行された．当初，６ヵ月物のみ，最低取引単位１億円での発行で

３２７）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６３年版』pp．４１―４４．
３２８）森田達郎・原信編［１９９６］pp．２９２―３１４．
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あったが，最低取引単位は，５，０００万円（１９８７年８月），１，０００万円（１９９０年４
月）に引き下げられ，１９８９年９月からは３ヵ月物の発行も始まった．
以上のように，オープン市場を中心に急速に発展した結果，１９８０年代後半，

短期金融市場の規模は大きく拡大した（図表５―２）．特に注目すべきは，１９８０年
代前半から成長したCD市場がさらに拡大したこと，CP市場が創設後日の浅い
内に大きく拡大した点である．このことは，優良法人企業が金融取引を活発化さ
せる１つの契機となった．

（２）金融自由化の進展
１９８０年代前半に続き，１９８５年以降も金融自由化が段階的に進められた．この
時期に特に進んだのは預金金利の自由化である．図表５―３に見るように，１９８５
年以降，市場金利連動型預金の導入と大口定期預金の金利自由化から始まり，こ
れが次第に小口にも波及していった．この結果，定期預金のうち自由金利定期預
金及び市場金利連動型預金の合計残高は１９８９年末時点で１９兆２，５０４億円と全定
期預金残高の３８．５％にまで達した３２９）．
１９８０年代半ばの，大蔵省の金融自由化についての基本的考え方は以下のよう
なものであった．まず，経済全般の環境変化に伴い，国債の大量発行，内外資金
交流の活発化を受けて，企業・家計において金利選好が高まり，資金調達・運用
も多様化，さらに技術革新による金融の機械化の進展により，日本の金融自由化
が促されていると認識された．その上で，以下のように記述されている３３０）．
「（イ）金融の自由化は，わが国金融の一層の効率化に資するとともに，資源の適
正配分をもたらすものであり，国民経済的観点から基本的に望ましいものである．
また，金融機関を利用する企業・家計等にとっても，資金の運用・調達が円滑に
なるなど，その利便の増大がもたらされることとなる．さらに，経済・金融の国

インターバンク市場 オープン市場
コール市場 手形市場 CD市場 CP市場 TB市場 債券現先市場

１９８２ ４４，９３５ ５４，１２８ ４３，４２０ ４３，０３５
１９８３ ４４，５５５ ６７，６３４ ５６，６４５ ４２，８７８
１９８４ ５０，３７２ ７９，９７７ ８４，６１１ ３５，６１８
１９８５ ５１，１０４ １４６，５５８ ９６，５７２ １０，２３６ ４６，４１９
１９８６ １０２，２６２ １３５，４４４ ９９，２６３ ２０，２２６ ７１，１６９
１９８７ １６０，３７９ １３１，０６４ １０８，３２８ １６，９８２ ２０，００７ ６９，２２３
１９８８ １５６，７４２ １８０，３６４ １５９，７２９ ９２，８５９ ２４，０１４ ７３，５０２
１９８９ ２４４，８５８ ２０７，６１３ ２１０，８６０ １３０，６５９ ５５，０２８ ６３，０４０
１９９０ ２３９，８６６ １７０，６０３ １８８，５９８ １５７，６２７ ８２，１１５ ６６，１１４

図表５―２ 短期金融市場の規模
（億円）

出所）日本銀行『経済統計年報』，年末残高，TBのみ年度末残高．

３２９）日本銀行『経済統計年報』１９９０年版．
３３０）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６０年版』pp．１６―１７．
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際化等を背景に，引き続き金融の自由化が不可避的に進展していくとみられるな
かで，金利規制等従来の制度への固執を続けるとすれば，規制金利商品から自由
金利商品への資金シフトを招き，かえって円滑な金融を阻害したり，海外市場で
の資金の調達・運用が増大し，国内市場の縮小や衰退をもたらすおそれがある．
（ロ）このような観点から，大蔵省としては，これまで諸般の自由化・弾力的措
置を逐次講じてきたところであり，今後とも，金融の自由化に対しては前向きか
つ主体的に対応していく考えである．（ハ）他方，自由化の急激な進展は，一国
の経済秩序の基本である信用秩序に混乱をきたし，金融機関の公共性の十分な発
揮を困難にさせ，ひいては，国民経済全体に悪影響を及ぼすおそれもある．また，
金融の自由化に伴う競争の激化から，中小企業金融，地域金融，農林漁業金融等
の円滑な疎通が阻害される懸念もある．したがって，金融の自由化は，わが国の
金融制度・金融慣行等の有する長い歴史と伝統あるいは日本の土壌を踏まえつつ
漸進的に対応していくことが必要である」．
すなわち，段階的に金融の自由化を進めるとしているものの，競争の激化への

懸念が非常に強く表れている．また，金利の自由化については触れているものの，
都・地銀，信託銀，長信銀，信用金庫などの業態間の垣根を外すような意図は見
られず，また金融・証券を含んだユニバーサル・バンクといった発想はない．
大蔵省では，金融制度調査会などでの検討を踏まえ，短期・大口の定期預金か

ら自由化を進めた．短期・大口から進める理由は次のようなものであった．すな
わち，金利が規制されている伝統的な預金市場の外部で，CD，現先取引，海外
CD及び CPの国内販売，日銀による政府短期証券（FB）の市中売却など，短期・
大口の資金市場が自由金利市場として拡大している．そこでこうした短期金融市
場と直接の競合代替関係にある短期・大口預金について金利規制を続けることは

大口（１，０００万円以上） 小口（１，０００万円未満）
自由金利定期 MMC（市場金利連動型預金） MMC

１９８５年 ３月 導入 ５，０００万円以上，
１ヵ月～６ヵ月

１０月 導入 １０億円以上，
３ヵ月～２年

１９８６年 ４月 ５億円以上 ４月 １ヵ月～１年
９月 ３億円以上 ９月 ３，０００万円以上

１９８７年 ４月 １億円以上 ４月 ２，０００万円以上，
１ヵ月～２年

１０月 １ヵ月～２年 １０月 １，０００万円
１９８８年 ４月 ５，０００万円以上

１１月 ３，０００万円以上
１９８９年 ４月 ２，０００万円以上

６月 導入 ３００万円以上
６ヵ月・１年

１０月 １，０００万円以上 １０月 廃止（自由金利定期
に事実上吸収） １０月 ３ヵ月・２年・３年

図表５―３ 預金金利自由化の進捗状況

出所）大蔵省『銀行局金融年報』．
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適当でなく，金利自由化を進めるのが自然であるとの考え方である３３１）．逆にい
えば，国際競争や証券市場との競合にさらされてやむを得なくなった部分に関し
ては自由化し，それ以外の規制は温存するとのスタンスであったといってよいで
あろう．
こうした考え方に基づいて，１９８５年３月，市場金利連動型預金（MMC）が導

入された．当初の預け入れ単位は５，０００万円以上であった．これは，CDが自由
金利商品であるのに対してMMCは完全な自由金利商品ではなく，市場金利に
連動して金利が設定される中間的性格のものであり，CDより小さい金額で始め
るのが適当と考えられたためである．CDは，１９８４年１月以来，発行単位３億円
以上，期間３ヵ月以上となっていたが，１９８５年３月に１億円以上・１ヵ月以上へ
と弾力化されたことから，MMCの下限額がその半額の５，０００万円以上に定めら
れた．また，期間は１ヵ月以上６ヵ月以下であり，これはCDの条件と合わせら
れた．金利については，大蔵大臣告示によって，「金融機関の発行する譲渡性預
金の平均年利率（日本銀行が当該市場金利連動型預金又は市場金利連動型貯金の
預入される日の属する週の前の週に公表するもの）から０．７５％を控除した率」が
上限とされ，その範囲内で金融機関が自由かつ自主的に設定することとされた．
これは，前述の大蔵省の漸進的に金融自由化を進めていくとの考え方を受けたも
ので，一挙に完全に自由化することは適当でないと考えられたためである．
１９８５年６月には，金融制度調査会で「金融自由化の進展とその環境整備に関
する答申」がまとめられた．「答申」の基本的考え方は，前述の大蔵省の考え方
とほぼ同じであるが，大口預金金利の自由化の促進は，自由金利市場の急速な拡
大等に伴い，「喫緊の課題」とされた．また，小口預金金利の自由化についても
検討を進めるべきだとしたが，「小口預金の特性，自由化が金融機関経営や円滑
な資金融通に及ぼす影響，金融政策の有効性確保，民間預金金利と郵便貯金金利
との関係等について十分配慮していくことが必要である」とされた．制度問題に
ついて，預金金利の自由化とともに期間についての弾力的な考え方も含めた自由
化が必要となるため，いずれ「長短分離の問題」をも検討してくことが必要であ
るとされた３３２）．
１９８５年９月１１日には，６月の金融制度調査会答申，７月の政府の「アクショ
ン・プログラム」を受けて，１０月から大口定期預金金利を自由化する措置が発
表された．具体的には，１０億円以上の定期預金について，臨時金利調整法の対
象外とされたのである．１０億円以上とされたのは，CD，現先，コール，手形な
ど短期金融市場商品の実際の取引単位を考慮した結果であると説明された３３３）．
その後，１９８６年９月に，３億円以上に引き下げられた．このほか，「アクショ
ン・プログラム」を受けて，１９８５年１０月には，CDの発行枠が銀行自己資本の
１００％から１５０％に拡大され，翌１９８６年４月にはさらに２００％へと拡大される

３３１）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６０年版』pp．２３―２５．
３３２）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６０年版』pp．２０―２１．
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とともに，最長発行期間が６ヵ月から１年間へと延長された．その後，発行枠は
１９８７年４月に３００％まで拡大され，同年１０月には撤廃された．MMCについて
も発行条件の弾力化が進められ，最低発行単位が引き下げられるとともに，受け
入れ限度について当初の銀行自己資本の７５％から段階的に引き上げられ１９８６年
９月に２５０％，１９８７年４月に３００％まで拡大され，同年１０月以降発行枠が撤廃
された．
この間，銀行・証券相互の垣根を低め，相互の業務を拡大させる措置も若干で

はあるが実施された．１９８４年から銀行に対する公共債のディーリング業務が認
可されたが，当初は期近公共債に限定されていた．１９８５年６月にこの制限がな
くなり，銀行による公共債のフル・ディーリングが可能となった．また，ディー
リング認可金融機関数も増加した．さらに，１９８５年１０月に発足した債券先物市
場への銀行の参加，１９８７年６月に発足した大阪証券取引所の株式先物取引への
銀行の参加，株式の信用取引の取り扱いの銀行への認可などが実施された．
証券会社に対しても，１９８５年６月からCDの流通取り扱いが，１９８６年４月か

ら円建てBAの流通取り扱いが認められた．また，１９８５年６月には，公共債を
担保とする極度方式による貸し付けが証券会社に認められた．それまで証券会社
には，国債取り扱い業務に関する銀行とのイコールフッティングを確保するとの
見地から，保護預かり公共債を担保とする貸し付け業務が認められていたが，証
書貸付または手形貸付契約によるものとされていた．極度方式の導入により，顧
客は当初，極度設定の審査を受ければその後の１本１本の借入については審査を
受ける必要がなくなり，簡便化された．なお，これと同時に，銀行はそれまで自
粛していた公共債を担保とする総合口座及び極度方式による貸し付けを実施した．
この「国債総合口座」により，顧客は国債等を担保とした当座貸越取引などが利
用可能となった．
１９８７年には，金融自由化に向けた動きが一層進展した．それまで大蔵省は，

「漸進的」な自由化を強調してきたが，６月４日，日本の金融に対する内外から
のニーズに応えるとして，可能な限りの自由化の具体的スケジュールを盛り込ん
だ「金融・資本市場の自由化，国際化に対する当面の展望」を発表した．概要は，
以下の資料の通りである．

３３３）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６１年版』p．２２．１９８５年には，このほか，６月１日に円建
てBA市場が創設された．BA手形は，貿易取引の裏付けのある信用力の高い手形である．短期金融
市場の整備拡充，円の国際化の観点から，円建て貿易金融を行った内外の金融機関が，原則として円
建てBA市場からリファイナンスする仕組みとすることが適当であるとして，円建てBA市場が創設
された．しかし，この市場は，手続きの煩雑さなどから，その後大きく発展することなく，１９８９年
には自然消滅した．大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６０年版』pp．２６―２８．
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（資料）大蔵省「金融・資本市場の自由化，国際化に関する当面の展望」 １９８７
年６月４日
我が国は，金融・資本市場の自由化・国際化は国民経済の発展に寄与するものであるとの考
え方に基づき，金融・資本市場の各分野にわたって逐次そのための措置を講じてきたところで
ある．その具体的内容は，金利の自由化，短期金融市場や資本市場の整備・拡充等のほか，外
国金融機関の我が国市場へのアクセス拡大やユーロ円市場の発展のための諸措置等であり，こ
の結果，我が国金融・資本市場の自由化・国際化は近年着実に進展している．
また，最近においては，我が国経済が世界経済の中にあってますます重要度を増し諸外国か
らはそれに見合った役割の向上を求められている．同時に，金融・資本市場は世界的にますま
す一体化している．こうした状況に対し，我が国としては，諸外国との協調関係の強化に一層
配意するとともに，我が国金融・資本市場を世界の金融・資本市場のなかで中核的な役割を担
い得るものとしていく必要があると考えられる．また，国民の金融に対するニーズは，従来に
も増して多様化・高度化しており，金融機関はこうした国民のニーズに積極的に応えていくこ
とが期待されている．こうした我が国金融の対外的な責務や国民の金融に対するニーズの高ま
りに鑑みると，我が国金融・資本市場がより高度かつ効率的で，国民にも諸外国に対しても充
分な貢献を果たし得るよう一層の自由化・国際化を図っていくことが必要であると考えられる．
大蔵省としては，以上のような観点に立って，今後次のような措置を順次講じていくことと

する．
１．預金金利自由化の一層の推進（略）
２．短期金融市場の拡充等
（１）コマーシャル・ペーパー（CP）市場の創設（略）
（２）TB（短期国債）及びFB（政府短期証券）の商品性の改善（略）
（３）インターバンク市場の整備・拡充（略）
３．先物市場の整備・拡充（略）
４．資本市場の整備
（１）社債発行市場の活性化（略）
（２）ディスクロージャー制度の改善（略）
（３）証券流通市場の一層の整備（略）
５．金融機関の業務の自由化・弾力化
（１）住宅ローン債権の流動化の促進（略）
（２）居住者向け中長期ユーロ円貸付の自由化（略）
（３）金融エレクトロニクス化への対応（略）
６．金融監督の国際協調と銀行の自己資本比率の充実（略）
７．金融機関の業務分野に関する問題の検討（略）
８．外国金融機関のアクセス改善
（１）東京証券取引所における会員定数の拡大（略）
（２）国債発行市場へのアクセス拡大（略）
（３）外国証券業者の対日進出（略）
（４）投資顧問会社の投資一任業務に係る認可（略）
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この方針に基づいて，前述のCP市場の創設や株価指数先物市場創設などが実
施された．また，金融先物市場の整備についての本格的な検討が開始され，１９８８
年１月１２日，大蔵省は「金融先物取引等の制度の整備について」との方針を発
表した．主な内容は，有価証券以外の金融商品に係る先物取引（オプションを含
む）については，金融先物取引所の創設，海外市場への取り次ぎを含めた受託業
の規制，投資家の保護のため，新たに金融先物取引法を制定する，有価証券に係
る先物取引については，証券取引所への上場，海外市場への取り次ぎ，投資家の
保護などのため証券取引法の改正を行うなどであった．この基本方針に基づ
き，１９８８年５月２５日，金融先物取引法及び証券取引法の一部を改正する法律が
成立し，同月３１日に公布された３３４）．これを受けて，１９８９年４月に東京金融先物
取引所が設立され，同年６月に金融先物取引が開始された．
預金金利の自由化の一層の推進をめざし，小口MMCの導入についての検討

も進められた．その際に問題となったのは，個人預貯金の約３割のシェアを占め
ている郵便貯金との関係である．小口預金に関しては，以前から民間銀行預金と
郵便局の定額貯金との競合が問題となっていた．定額貯金は，１０年間固定金利
である一方，流動性を併せ持つ商品で，特に高金利時にはきわめて人気が高く，
民間銀行預金にとっては脅威となっていた．大蔵省は定額貯金の抜本的見直しを
求めたのに対し，郵政省側は定額貯金のMMC化を主張するなど折衝は足かけ３
年にわたる長期間を要した．１９８８年夏以降，民間銀行はマル優制度の廃止後の
規制金利預金の不振を受けて小口MMC導入に積極性を示した．一方，郵政省
も１９８０年に大量預け入れされた定額貯金の満期を１９９０年に控え，新商品の開発
への関心が高まった．これを受けて，大蔵省，郵政省，民間金融機関が歩み寄る
形で，１９８８年１２月，小口MMC導入に向けての合意が成立した．合意内容は，
①それまで民間銀行預金と郵便貯金が異なる条件の下で，異なる商品で競争し，
さまざまな問題を生じさせてきたことを踏まえ，小口MMCについては銀行・
郵便局とも共通の商品性を持たせること，②郵便局の定額貯金については，その
肥大化を防止する観点から，高金利時に，３年小口MMC金利のおおむね８割を
上回らないとの金利キャップをつけることなどを骨子としたものであった３３５）．
これを受けて，１９８９年６月，小口MMCが導入された．最低預け入れ単位は

３００万円，上限金利は，期間が長いものほど高金利とし，以下の上限が定められ
た．
３ヵ月物 CD利率－１．７５％（単利）
６ヵ月物 CD利率－１．２５％（単利）
１年物 CD利率－０．７５％（単利）
２年物 CD利率－０．５％（単利）
３年物 長期国債表面利率－０．７％（半年複利）

３３４）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６３年版』pp．１８―１９．
３３５）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 平成元年版』pp．１２―１６．
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なお，２年物以下の小口MMCの利率は，CD金利高騰時に金利が上昇しすぎ
ないように，３年物小口MMCの利率を上回らないようにするとのキャップがか
けられた．過去のデータから，小口MMCと規制金利商品との金利差は平均し
て０．２―０．３％程度であり，比較的小口預金が多い信用金庫において３００―１，０００万
円の預金の総預金中のシェアは１５％程度であったので，中小金融機関における
小口MMCの導入は大きなコストアップ要因とはならないと見込まれた．
小口MMCが導入された１９８９年には，自由金利の大口定期預金の下限額がさ

らに引き下げられた．１０月には１，０００万円以上とされ，大口定期預金の金利自
由化は完成したのである．１９８９年１２月末時点残高において，規制金利一般定期
預金は４４．５兆円（全国銀行定期預金残高合計に占める割合は１６．３％），自由金
利定期預金１５１．０兆円（同５５．２％），MMC１１．２兆円（４．１％），小口MMC１９．３
兆円（７．１％），期日指定定期預金等４７．４兆円（１７．３％）となり，自由金利ない
し市場金利連動型預金が大半を占めるに至った．
以上のように，民間銀行の資金調達が預金，CDを合わせ，その多くが市場金

利による調達となったことから，貸出金利の設定方式についても見直しがなされ
た．従来は，短期プライムレートは公定歩合に連動する方式であったが，１９８９
年１月以降，民間銀行は，市場金利による資金調達を含めた資金コストに基づい
て決める方式（新短期プライムレート）に移行しはじめた．１９８９年１月時点の
旧短期プライムレートは３．３７５％で公定歩合，規制金利の変更時に変更する慣行
であったが，１月２３日以降，４．２５％とし，各行が自主的判断のもとに順次変更
するものとされた．大蔵省調査では，１９８９年６月末時点で，都銀・長信銀・信
託銀行のすべてと地銀の９７％，第二地銀（旧相互銀行）の８４％が新短期プライ
ムレートを実施していた３３６）．これにより，銀行貸出にあたって市場金利がより
迅速に反映されることが期待された．

（３）資本市場の自由化
１９８０年代前半，資本取引の自由化が進んだ海外において，企業が証券発行に
よって資金を調達する動きが活発化した（図表５―４）．こうした動きは，事業債，
転換社債，ワラント債などについて顕著であり，１９８４年度には事業債の海外発
行が国内発行を上回るに至った．さらに１９８５年度には，株式発行を含めた資本
市場からの資金調達全体で，海外が国内を上回った．海外優位の原因として指摘
されたのは，金利，手数料，スワップの活用などの面で資金調達コストが安くな
ることのほか，１９８０年代半ばには国内市場における社債発行の仕組みが発行企
業や投資家のニーズに十分応えていないことである．海外市場に対抗するために
も，国内社債市場の活性化が急務となった３３７）．
１９８４年の日米円・ドル委員会を受けてユーロ円債の適債基準が緩和されたの

３３６）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 平成元年版』pp．１８―１９．
３３７）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 昭和６１年版』pp．８―１６．
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に追随し，国内無担保債の基準も緩和された．これを受けて，１９８５年１月，初
めて完全無担保普通社債（TDK，期間６年，発行額１００億円）が発行された．
同時に国内転換社債の適債基準も緩和されるとともに，クーポンレート決定方式
の弾力化も実施された（図表５―５）．
１９８５年になると，７月の政府のアクション・プログラムを受けて，無担保社債
発行の適債基準がさらに緩和された．このときには従来の財務基準が緩和される
とともに，財務基準を満たさなくても一定の要件を満たせば発行適格企業となる
特例が導入され，適格企業は従来の１０数社から約６０社へと一気に増加した．ま
た，アクション・プログラムの「事業債の年限の多様化」に沿って，１９８５年８
月には，日本で初めて期間１５年の事業債が中部電力によって発行された．無担
保転換社債についても，１９８５年７月の適債基準緩和で，発行適格企業数は従来
の約１００社から約１７０社へと増加した．このほか，１９８５年１０月に国内無担保ワ
ラント債，居住者ユーロ円ワラント債の適債基準も緩和され，さらに事業債の満
期一括償還制度が導入された．これらの結果，１９８５―８６年にかけて内外の転換社
債発行及び海外でのワラント債発行が急増した（図表５―４参照）．
このような転換社債等を通じた時価ファイナンスの隆盛について，大蔵省証券

局は次のように分析している．第１に，国内での転換社債の基準レートが低下し，
発行条件が一段と弾力化されたことで低金利発行が可能となったこと．第２に，
転換社債の完全無担保適債基準の緩和等発行市場の整備が進んだこと．第３に，
株価が堅調であったことや転換社債の流通市場の急拡大により，投資魅力が高く，
消化環境が良好であったこと，第４に，企業業績の低迷や先行き不透明感の中で，
発行企業は直ちに配当負担の増加する時価発行公募増資よりも転換や行使により
徐々に株数が増加する転換社債やワラント債を選好したこと．第５に，１９８５年
１１月に分離型ワラント債の国内発行及び１９８６年１月に外国市場で発行された分
離型ワラント債の国内持ち込みが解禁されたこと．第６に，ワラント債は普通社

年度 国内 海外 合計額に
占める海
外の割合

株式 転換社債等 事業債 合計 株式 転換社債等 事業債 合計
うち時価
発行増資

うちワラ
ント債

うちワラ
ント債

１９８０ １１，６０１ ９，０６３ ９６５ ９，９３５ ２２，５０１ １，０７７ ５，１４９ １，６８０ ７，９０６２６．０％
１９８１ １７，９３２ １２，７９９ ５，４６０ ２００ １２，６９０ ３６，０８２ ２，８７４ １０，６９１ ４４３ ４９１ １４，０５６２８．０％
１９８２ １０，１５４ ７，７５９ ６，４６５ ４７０ １０，４７５ ２５，２７４ ６２６ ６，９３３ ６５８ ６，８１２ １４，３７１３６．２％
１９８３ ８，４９５ ５，５６９ ８，７８０ １７０ ６，８３０ ２４，１０５ ７７８ １５，１４５ ３，２３１ ４，０３９ １９，９６２４５．３％
１９８４ ８，１４８ ７，０４７ １６，１４５ ３０ ７，２００ ３１，４９３ ４９４ １６，６０６ ４，３３５ １１，３４５ ２８，４４５４７．５％
１９８５ ６，５１３ ４，３７５ １６，４０５ ５５０ ９，４３５ ３２，３５３ １０７ １８，１４２ ８，６６２ １４，３９３ ３２，６４２５０．２％
１９８６ ６，３１５ ４，７４１ ３５，７２０ １，０４０ ９，８００ ５１，８３５ ６ ２４，７８４ １９，９３２ １６，３９２ ４１，１８２４４．３％
１９８７ ２０，８３９ １４，９４６ ５０，５５０ ９，１５０ ８０，５３９ ３９０ ４５，１５７ ３４，３９０ ８，２４０ ５３，７８７４０．０％
１９８８ ４５，６３８ ３４，６６８ ６９，９４５ ７，４９０１２３，０７３ １６５ ６０，４８６ ４９，８２１ ８，４２６ ６９，０７７３５．９％
１９８９ ７５，６００ ６２，５７１ ８５，５４５ ９，１５０ ７，２９０１６８，４３５ ３，３６４１００，０８７ ８２，６９８ １１，２００１１４，６５１４０．５％

図表５―４ 資本市場における企業の資金調達の推移

注）事業債にはNTT債を含み，銀行債を含まない．
出所）『大蔵省証券局年報』，単位・億円．
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債に比して低利で発行でき，また外国発行の場合は社債部分をスワップすること
でさらなる低利調達が可能となったこと．第７に，株式の先高期待を映し，ワラ
ント証券に対する投資人気が旺盛であったこと，などである３３８）．
転換社債の基準レートは，１９８４年１１月に４．０％であったが，１９８６年５月に

純資産額（億円）自己資本比率（％）
純資産倍率
（倍）

使用総資本事業
利益率（％）

インタレスト・
カバレッジ・レ
シオ（倍）

１株配当

３，０００以上 ３０以上 ３以上 ８以上 ３以上 直近５期連続６円以上
１，１００以上 ４０以上 ４以上 １０以上 ４以上 同上

純資産額（億円）自己資本比率（％）
純資産倍率
（倍）

使用総資本事業
利益率（％）

インタレスト・
カバレッジ・レ
シオ（倍）

１株配当

１，５００以上 １５以上 １．５倍以上 ６以上 １．２以上 ５期連続有配かつ直近
３期連続５円以上

１，１００以上 ２０以上 ２倍以上 ７以上 １．５以上 同上
５５０以上 ４０以上 ４倍以上 １０以上 ４以上 直近５期連続６円以上
３３０以上 ５０以上 ５倍以上 １２以上 ５以上 同上

純資産額（億円）自己資本比率（％）
純資産倍率
（倍）

使用総資本事業
利益率（％） 流動比率 １株配当

１，５００以上 ３．０以上 １．５倍以上 ５以上 １００％以上 ５期連続有配かつ直近
３期連続５円以上

１，１００以上 ３．２以上 ２倍以上 ５以上 １０５％以上

図表５―５
無担保普通社債適債基準（１９８５年１０月）
１．原則

注）自己資本比率は必須，その他は３／４クリアー．

２．特例
純資産額２，０００億円以上の企業で，次の条件のいずれかを充足するものについては，無担保普通社債の
発行を認める．
（１）企業担保普通社債の発行適格企業
（２）次の３要件を充足する商社
①最近５年間有配当であり，かつ，直近３年間に連続して１０％以上の配当を行っていること
②下記３要素のうち２要素を充足すること（但し自己資本比率，流動比率は必須）
・自己資本比率３％かつ流動比率１００％
・純資産倍率１．５倍
・使用総資本事業利益率５％

③自己資本比率を除く他の４要素をすべて充足し，自己資本比率の基準値の９０％の水準を充足して
いるもの．

無担保転換社債適債基準（１９８５年７月）
１．原則

注）第１／２行は純資産・配当必須，その他２／４充足．第３／４行は純資産・自己資本比率必須，その他３／４充足．

２．特例
（１）純資産１，１００億円以上で企業担保普通社債の発行実績のある企業
（２）次の要件を満たす商社

注）純資産・自己資本比率・流動比率・配当必須，その他２／３充足．
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３．０％を切り，１９８７年６月には２．２％にまで低下した．このことが，国内市場で
の資金調達を急速に拡大させる大きな要因となった．一方，この間，海外では，
ドル建てワラント債の最低クーポンレートが１９８５年度の４．０％から１９８６年度に
は２．３７５％にまで低下した３３９）．これにより，海外ではワラント債発行が主流を
占めることになった．
国内転換社債の発行が急速に活発化する中で，１９８６年１２月１２日，大蔵省の

証券取引審議会は，さらなる資本市場の自由化を進めることを主な内容とする
「社債発行市場のあり方について」との報告書をまとめた．報告書では，「我が国
企業による国内市場での社債発行，特に普通社債の発行の低迷が続いており，反
面，海外市場での起債が盛んとなっている．これには，内外金利差など種々の要
因が指摘されるが，我が国社債市場における制度・慣行がこのような国内での社
債発行の制約となっている面も大きい」と評価，適債基準は緩和されてきたが，
「転換社債に係る無担保適格企業数は今なお全上場会社の１割程度にとどまって
おり，また，普通社債の無担保適格企業数も極めて限られたものである」として，
さらなる基準緩和のほか，格付け制度の充実，起債の仕組みの見直し，CP市場
の創設などが求められた．
証券取引審議会報告書を受けて，１９８７年２月，さらに無担保適債基準が緩和

された．緩和の内容は，次の通りである．まず，無担保普通社債については，純
資産基準を５５０億円以上に引き下げ，５５０―１，１００億円企業については，自己資本
比率５０％以上，純資産倍率５倍以上，使用総資本事業利益率１２％以上，インタ
レスト・カバレッジ・レシオ５倍以上，１株配当は直近５期連続６円以上とされ
た（自己資本比率必須，その他は３／４充足）．さらに，新たに格付け基準が設け
られ，AA格以上の企業，またはA格以上でかつ純資産額５５０億円以上の企業
は数値基準の充足状況いかんにかかわらず適格と認められることになった．また，
特例の適用範囲が２，０００億円から１，５００億円に引き下げられた．これにより適格
企業数は，約６０社から１６０―１８０社程度へ増加した．次に，無担保転換社債につ
いては，純資産基準を２００億円以上に引き下げるとともに３３０億円以上の企業に
ついての数値基準が緩和された．また，格付け基準が導入され，A格以上の企
業，またはBBB格以上で純資産額５５０億円以上の企業については，数値基準の
充足状況いかんに関わらず適格とされた．これにより，適格企業数は約１８０社か
ら３１０―３３０社へと増加した．なお，格付け基準の判断にあたっては，フィッチ，
日本公社債研究所，日本格付研究所，ムーディーズ・インベスターズ・サービス，
日本インベスターズ・サービス，スタンダード・アンド・プアーズの６社が利用
されることになった３４０）．
１９８７年４月には，前述の審議会報告書を受けて，新たな起債方式が導入され

３３８）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 昭和６１年版』pp．１６―１８．
３３９）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 昭和６２年版』pp．１３―１４．
３４０）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 昭和６２年版』pp．５４―５６．
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た．それまでは月末一括起債，発行条件の協同提示方式が行われてきたが，プロ
ポーザル方式が順次導入されることになった．プロポーザル方式とは，発行会社
の起債希望を受けて，証券会社がそれぞれ発行条件等を提示し，その他の事情も
勘案して決定された主幹事が幹事団を代表あるいは単独で，発行会社と発行条件
を協議，その下で引受シ団を招聘・組成する方法である．これにより，主幹事が
条件決定・シ団組成に強い権限を持つ一方，全額引き受け，募集期間中の市場形
成の責任を負うことになる．一気に全面導入すると市場が混乱することが懸念さ
れたため，１９８７年５月，野村證券を主幹事としたNTT債から適用された．その
後１０月から順次拡大され，１９８８年４月には全銘柄に拡大された３４１）．
１９８８年１１月にも無担保の普通社債及び転換社債適債基準のさらなる緩和が実
施された．無担保普通社債については，格付け基準について，A格かつ純資産
額３３０億円以上（従来５５０億円以上）にまで緩和され，適格企業数が約３００社に
増加した．無担保転換社債については，BBB格かつ純資産額３３０億円以上に緩
和され，適格企業数は約５００社に増加した３４２）．
普通社債については，以上のように段階的に適債基準が緩和されたものの，前

表に示されるように発行高は停滞した．企業は，より低コストで発行できる転換
社債やワラント債を選好したのである．株価が上昇し，安定株主構造が維持され
る限り，普通社債よりも転換社債やワラント債の方が有利であった．株価上昇に
伴って，国内転換社債の平均クーポン・レートは，１９８６年度の２．２４％から１９８７
年度１．８６％，１９８８年度１．８５％，１９８９年度１．７３％と推移した３４３）．投資信託にお
いても，株式投信が急増する一方で，公社債投信は停滞した（図表５―６）．株式
市場の活況を背景に，エイクティ・ファイナンスが主流となったのである．

年末 株式投資信託 公社債投資信託
単位型 追加型

１９８５ ８４，５０１ １５，８１３ ９２，４５７
１９８６ １５５，０６２ ２２，５６９ １２５，６１５
１９８７ ２８７，５６４ ２６，５６３ １２３，３９７
１９８８ ３４０，５８１ ３７，０９５ １３６，９５５
１９８９ ３３８，００７ ７５，３２８ １２９，５２０

図表５―６ 投資信託残存元本額の推移（億円）

出所）証券投資信託協会調．

３４１）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 昭和６２年版』pp．５７―５８，大蔵省証券局『大蔵省証券局年報
昭和６３年版』p．６４．このほか，１９８７年６月には，公募債を発行できない企業の資金調達手段の拡

充を図るため，大型私募債市場が創設された．
３４２）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 平成元年版』pp．５７―５９．
３４３）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 平成２年版』p．１２．
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（４）金融の国際化とBIS 規制の導入
１９８０年代以降進んだ金融の国際化に伴い，国境をまたいだ金融機関の活動が
目立ち始めた．既に１９７４年に，西独のヘルシュタット銀行と米国のフランクリ
ン・ナショナル銀行が国際業務を起因として破綻し，多国籍銀行をいかに監督す
るかが大きな課題となった．これを受けて，１９７４年末，G１０中央銀行総裁会議
が，G１０諸国の中央銀行と銀行監督当局による協議の場「銀行業の規制と監督
実務に関する委員会」を設けることを決定した．同委員会は，バーゼルの国際決
済銀行（BIS）本部で定期的に会合を持つこととしたので，以後，「バーゼル銀
行監督委員会」との名称が付けられた．１９８０年代に入って，金融の国際化が加
速すると，自己資本比率を規制して，金融危機を予防することを求める動きが出
てきた．特に１９８２年の中南米の債務危機の後，米国が自己資本比率規制の国際
統一を求めたのを受けて，１９８４年からバーゼル委員会で銀行の自己資本比率に
ついての検討が開始された．しかし，以後２年間，各国の主張の隔たりが大きく，
議論は進展しなかった．
１９８６年秋になって，米FRBボルカー議長と英イングランド銀行リーペンバー
トン総裁との間で統一基準に向けた共同作業を行うことが合意され，翌１９８７年
１月に米英共同提案が発表された３４４）．主な内容は以下の通りである３４５）．銀行の
自己資本比率規制の方法として，オフ・バランス取引をも規制対象としたリス
ク・アセット・レイシオのスキームを採用，①リスク・アセット・レイシオの分
子となるべき１次資本の定義，②各資産項目に対するリスク・ウェイトの割り当
て，③オフ・バランス項目の規制対象への取り込み法を定めた．１次資本の概念
は，「経常的なロスを埋めて，銀行がゴーイング・コンサーンとして営業を継続
していくことを可能とするもの」としてとらえられるとされ，①無制限に算入す
ることが可能なもの（普通株式，留保利益，連結子会社の少数株主持分），②一
定の範囲内において参入可能なもの（①の合計額から無形資産を控除した残額の
５０％を限度として参入可能，具体的には永久優先株式ないし償還期間が２５年以
上の長期優先株式，一定の劣後債務等），③控除項目（無形固定資産，非連結の
子会社・関連会社に対する投資，他の銀行の資本調達手段に係る保有分）によっ
て算出される．オン・バランス資産項目については，通常の銀行の資産の大部分
を構成する一般の貸出債権に対するリスク・ウェイトを１００％，現金に対するリ
スク・ウェイトを０％とし，国債など両者の間に位置するものについては，
１０％，２５％，５０％のリスク・ウェイトを掛けた上で合計する．また，オフ・バ
ランス資産項目については，額面価値に一定の変換係数（保証など１００％，商業
L/C５０％等）を乗じてオン・バランス項目に変換し，これに債務者等を考慮し
て適用されるリスク・ウェイトを乗じた上で合計するものとされた．以上により，
算出された自己資本（分子）をオン・バランス及びオフ・バランス資産の合計（リ

３４４）永見野良三［２００５］pp．２７―４８．
３４５）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６２年版』pp．４０―４３．
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スク・アセットの合計として算出される．分母）で除すことによって自己資本比
率を算出する．具体的な基準は示されなかったが，米国の上位５０行中最低が
６．１％，最高が１１．２％，平均８．２％であるとの言及がなされた．
日本においては，戦後長期にわたって，大蔵省の行政指導による経営諸比率規

制がなされてきた．自己資本比率については，１９５４年１２月の銀行局長通達で，
広義の自己資本／預金の期末残高が１０％以上となるよう規制されてきた．その
後，１９８２年４月には分母にCDの期末残高が加えられたが，都市銀行の自己資
本比率は１９７０年代以降，低下を続けていた．
１９８５年６月の金融制度調査会答申「金融の自由化とその環境整備」において，
次のような指摘がなされた．「金融機関の規模の拡大がそれに伴うリスクに見
合った収益の増大に直結しない可能性が高まっている．特に，今後，預金金利の
自由化等により規制の緩和・撤廃が一層促進され，金融機関の資金調達コストが
上昇し，また，金利変動リスクが高まると予想されることにかんがみれば，資
産・負債の規模の拡大は，当該金融機関のリスク負担能力と均衡のとれた形で行
うことが必要である．この場合，金融機関がこの点に配意すべきことは当然であ
るが，自由化の進展に対応し，これを確保するため行政面でも適切な自己資本比
率指導を行うことが重要であるとの認識が国際的にも高まっている．（中略）現
行の自己資本比率に係る指導基準をみると，金融機関の実態と格段にかけ離れて
おり，金融機関の健全性確保のために有効に機能してこなかったのが実情である．
この点にかんがみ，自己資本比率については，金融機関の実態を十分踏まえた新
たな基準を設定し，金融機関に対して適切な指導を行っていく必要がある」．
これを受けて，大蔵省は新たな自己資本比率基準を定め，１９８６年５月２３日に

新たな通達を発した．内容は，以下の資料に示された通りであり，１９９０年度を
目標に下記の方式で計算した自己資本比率４％達成（海外支店を有する銀行につ
いては６％）を求めるものであった．

（資料）大蔵省「経営諸比率の見直し」 １９８６年５月２３日
１．基本的考え方
（１）金融の自由化の進展に対応して，金融機関の自己責任により健全性を確保するため，自ら
のチェック・ポイントを設定する．

（２）金融機関の自主性を最大限に尊重し，規制・指導は必要最小限とする．
（３）金融機関間の競争を直接制限することなく「量」から「質」への転換を促す．
（４）国際的な銀行監督の動向にも配意する．
（５）各業態の特殊性を考慮しつつ，できるだけ一律の取扱いとする．
２．自己資本の充実
（１）「自己資本比率（本則）

自己資本（債権償却特別勘定を除き，税効果額等を含む．）
総資産（平残）（支払承諾のうちリスクの小さいもの等を除く．）

≧ ４％程度

・金融自由化の進展に伴う諸リスクの増大に対応して，資産面に損失が生じた場合に損失を補
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填するための最終的な負担能力を示す指標として，総資産を分母（現行基準は，預金を分母）
とし，自己資本及び総資産の内訳について所要の見直しを行う．
・目標値は，諸般の事情を総合的に勘案して４％程度（現行基準は１０％）とし，目標年度を（昭
和）６５年度とする．

（２）海外支店を有する金融機関の補則

本則の自己資本＋有価証券含み益の７０％
本則の総資産

≧ ６％程度

・国際業務は国内業務に比しリスクが大きいこと等から，海外支店を有する金融機関について
はより高い自己資本比率を設定し，その場合には，有価証券の含み益を自己資本に算入する
こととする．
・目標値は，６％程度とし，（昭和）６２年度から適用する．有価証券の含み益の自己資本への算
入率は，過去の株価の変動状況等を勘案して７０％とする．（以下略）

１９８７年１月に銀行の自己資本比率に関する米英共同提案が出された時点にお
いて，共同提案の基準によれば，日本の都銀は平均で３％程度にしかならなかっ
たという３４６）．英米の共同提案の中には，日本の大蔵省通達より緩やかな部分も
あった（国債，短期銀行預金，外国国債などの資産への算入）が，有価証券含み
益が全く考慮されていない点で，日本側にとっては非常に厳しかった．このため，
日本にとって，米英共同提案はきわめて受け入れ困難であったが，何らかの国際
統一基準が必要であるとの認識には達していた．
大蔵省は，「世界の３大金融センターの一員であるわが国としても，世界の金

融市場の信用秩序維持の責任の一端を果たすとともに，わが国の銀行の実態を適
正に反映した統一規制を実現すべく，自己資本比率規制の国際的統一の作業に積
極的に参画していく必要がある」としつつ，「一国の金融システムは，その国の
独自の経済発展の長い歴史のなかから時間をかけて形成され，それぞれの金融シ
ステムには特有のものがあり，また，銀行の財務体質等の実態にも固有のものが
あるという側面があることも事実であろう」と述べている３４７）．
１９８５年前後において，邦銀の海外でのパフォーマンスが急速に拡大し，１９８６
年末には，世界の国際銀行資産に占める邦銀のシェアは３２．８％と算出され，２
位の米銀１７．６％に大きな差をつけてトップとなっていた．また，１９８６年６月末
時点で，米国の国内貸出市場に占める邦銀のシェアが８．４％に上り，ロンドンの
ユーロ預金市場における邦銀のシェアは１／３程度となっていた．このことから，
日本国内の一部では，自己資本比率規制は，自己資本比率の低い「邦銀たたき」
が目的であるとの見方が生まれた．
１９８７年後半から，日本は欧米との本格的協議を開始した．日本側は有価証券
含み益を自己資本に参入することを強く主張した．しかし，日本の株高は異常で

３４６）永見野良三［２００５］p．３７．
３４７）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６２年版』p．４２．
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あるとの認識から，欧米は反対していた．その後，金融危機への懸念から国際統
一基準の設定に非常に熱心であった米国は，日本が受け入れられる方式に歩み寄
り，有価証券含み益を５０％算入することで合意した．その後，日米英の協議が
行われ，１９８７年９月，英国の主張を入れて有価証券含み益４５％算入で合意に達
した．その後，BIS のクック委員会での検討が本格化し，１９８８年６月２７―２８日
に自己資本比率の国際的統一に関する基本的枠組みについての最終的な合意に達
し，７月１１日に BIS 総裁会議で承認され，１５日に合意の詳細が公表された３４８）．
それまでの大蔵省の自己資本比率規制が，自己資本／総資産で算出されてきた

のに対し，新たなBIS 自己資本比率規制では，自己資本＝自己資本／リスク・
アセットで算出する点において，１９８７年１月の米英合意を踏まえたものであっ
た．自己資本は，基本的項目（Tier１）と補完的項目（Tier２）に分かれる．Tier
１は，株式（非累積配当型永久優先株式を含む）及び準備金で無制限に自己資本
に参入できる．Tier２は，非公表準備金，有価証券含み益，一般引当金または一
般貸倒引当金，永久債，期限付劣後債等とされ，Tier１と同額まで自己資本に参
入できるものとされた．このうち有価証券含み益は４５％を算入することが可能
であり，また期限付劣後債はTier１の５０％を限度として算入可能とされた．ま
た，自己資本からの控除に関して，①他の銀行の資本調達手段（株式等）の保有
は自己資本から控除しないが，各国の監督当局の裁量により控除できるものとさ
れ，また銀行間の意図的な資本調達手段の持ち合いにより，自己資本を人為的に
膨らませることは認めないとされた．②営業権相当額は，Tier１から控除する．
③銀行業務・金融業務を含む子会社で，国内制度上連結となっているものへの出
資額は自己資本の総額から控除するものとされた．
分母のリスク・アセットについて，オン・バランス項目については，民間部門

向け債券やOECD以外の中央政府向け債券等は１００％，抵当権付き住宅ローン
は５０％，OECDの銀行向け債券等は２０％，現金・国債等は０％とのリスク・
ウェイトで合計されるものとした．また，オフ・バランス項目については，信用
リスク相当額に換算した上でリスク・ウェイトで合計されるものとした．
自己資本比率の最低基準は８％とされ，１９９２年末（日本は年度の関係上１９９３

年３月末）までに達成すべきものとされた．以後BIS 規制の自己資本比率８％
が国際業務を行う銀行の目標となったのである．経過期間については次のように
定められた．１９８７年以降の初期段階については公式の基準比率は設けないが，
１９８７年末時点での自己資本比率水準を一時的にでも下回ってはならない．１９８７
年以降３年間のスタート時点において自己資本比率を算定するに際しては，自己
資本のTier１については，そのうち最大限２５％まではTier２を充当することに
よって割増計算ができるものとする．１９９０年末時点で７．２５％の中間項目基準を
設ける．１９９０年末から１９９２年末までの間は，自己資本のTier２の充当による
Tier１の割増の割合は，最大限１０％にまで減少する，などである．

３４８）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６３年版』pp．３４―３８．
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BIS 規制合意を受けて，１９８８年１２月２２日，大蔵省は自己資本比率規制の国
内適用の通達を発した．BIS 規制を満たすべく，日本の各銀行は自己資本の充実
に向けて動き始めた．以下の表に見るように，１９８７年から銀行は転換社債，増
資によるエクイティ・ファイナンスを積極化させ，自己資本比率が着実に上昇し
た（図表５―７，図表５―８）．１９９０年３月末には，対象となる銀行のうち大部分の
銀行が最終ベースで８％を超えるに至った．もっとも，株価上昇過程の含み益で
Tier２が上昇した部分も多く，１９９０年に入ってからの株価下落過程で自己資本
比率の低下に見舞われることになった．

第２節 銀行業と証券業の動向

（１）１９８０年代後半の銀行経営
以下では，１９８０年代後半の銀行経営の特徴について検討する．
この間，日本の銀行の資産規模は大きく拡大した．１９８４年末の都市銀行の総

資産額は１７０兆１，８５８億円であったが，１９８９年末には３２８兆３，１０５億円と１．９３
倍に達した．１９７９年末から１９８４年末の５年間が１．３９倍であったのに比してみ
ても大きな成長であった．一方，地方銀行の総資産額は，１９８４年末から１９８９年
末の間に，９９兆２０９億円から１６４兆５，１６１億円へと１．６６倍に，第二地方銀行
（相互銀行）の総資産額は４１兆３，０４６億円から６２兆６，６０３億へと１．５２倍に，長
期信用銀行の総資産額は，３９兆１，６０６億円から６９兆８，４１２億円へと１．７８倍に，
信託銀行の銀行勘定の総資産額２３兆９，８７２億円から５１兆１，１３４億円へと２．１３
倍に，信託勘定の総資産額は７２兆１，８８２億円から１９０兆３，１６５億円へと２．６倍
となった．とりわけ信託銀行の伸びが顕著であり，都市銀行がこれに次ぐ．地方
銀行と中小企業向け金融機関は伸び悩み傾向にあった．
次に，銀行の資産構成について見ると，貸出金の比重が１９８４―８６年に高まった

業 態 適用数 １９８８年３月 １９８８年９月 １９８９年３月 １９８９年９月 １９９０年３月
都市銀行 １３ ７．１７％ ７．４４％ ７．９７％ ８．０６％ ８．１４％
長信銀 ３ ６．９２％ ７．９０％ ８．００％ ８．３５％ ７．８４％
信託銀行 ７ ８．０４％ ９．２０％ １１．０５％ １１．２８％ １０．８６％
地銀 ５６ ９．４３％ ９．２７％ ９．６１％ ９．７９％ ８．７６％
第二地銀 １３ ６．９４％ ７．１１％ ８．００％ ８．２２％ ８．２３％

８５ ８６ ８７ ８８ ８９
株式 ２，６３２ ２，０２７ １４，４０２ ２７，６９６ ３３，３３１
転換社債 １，８４１ １，５４４ １１，１１５ １８，８８３ ９，４１５
合計 ４，４７３ ３，５７１ ２５，５１７ ４６，５７９ ４２，７４６

図表５―７ BIS 基準自己資本比率（最終ベース）の推移

出所）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 平成２年版』p．４７．

図表５―８ 銀行のエクイティ・ファイナンスによる資金調達（億円）

出所）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 平成２年版』p．４７．
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後減少に転じ，保有有価証券及びディーリング業務に伴う商品有価証券がこれと
逆の動きを示した（図表５―９，図表５―１０）．有価証券の中では，株式の伸びが大
きいのが目立つ．なお，この間の銀行の資金調達において，預金が太宗を占める
点にかわりはない．１９８５年から１９８７年の金利低下過程において，銀行の預金・
債券等利回りコストが低下し，資金運用利回りも低下したものの，総資金利鞘が
回復した．これに伴って，経常利益が大きく増加したのである．ただし，従来型

全国銀行勘定
現金預け金 コールローン 商品有価証券 有価証券 貸出金

１９８１ ６．８５％ ２．３０％ ０．００％ １７．３９％ ６０．５１％
１９８２ ６．７１％ ２．９９％ ０．００％ １６．７４％ ６１．５５％
１９８３ ７．１０％ ３．４７％ ０．００％ １６．４１％ ６２．２２％
１９８４ ７．２３％ ２．８７％ ０．２７％ １５．８１％ ６３．３３％
１９８５ ６．８８％ ３．４８％ ０．７４％ １５．３６％ ６３．０４％
１９８６ ６．３６％ ３．９０％ ０．８０％ １５．９２％ ６３．５４％
１９８７ ７．２６％ ３．２３％ ０．６５％ １６．００％ ６３．４２％
１９８８ ６．５６％ ２．７０％ ０．５４％ １６．７２％ ６３．１５％
１９８９ ５．９１％ ２．６２％ ０．６９％ １６．６４％ ６０．７０％
１９９０ ６．５１％ ２．３５％ ０．６４％ １７．０２％ ６０．５５％

都市銀行勘定
現金預け金 コールローン 商品有価証券 有価証券 貸出金

１９８１ ８．１６％ ２．７３％ ０．００％ １３．３０％ ６０．０４％
１９８２ ７．９４％ ３．４２％ ０．００％ １２．５０％ ６１．３８％
１９８３ ８．５０％ ３．９８％ ０．００％ １２．３１％ ６１．９４％
１９８４ ８．６７％ ２．９４％ ０．２５％ １１．８３％ ６３．５４％
１９８５ ７．９８％ ３．７５％ ０．７５％ １１．３９％ ６３．６５％
１９８６ ７．８０％ ４．２８％ ０．６９％ １１．８９％ ６４．０６％
１９８７ ８．５３％ ３．４５％ ０．５７％ １２．３６％ ６３．９７％
１９８８ ９．２５％ ３．１３％ ０．５４％ １３．１７％ ６２．８８％
１９８９ ８．９８％ ２．８７％ ０．６６％ １３．４９％ ５９．５５％
１９９０ ８．４５％ ２．１３％ ０．６５％ １３．６４％ ５９．６６％

年度 資金運用利回り 資金調達コスト
総資金
利鞘

経常利益
額（億円）貸出金 有価証券 預金債券

等利回り 経費率

１９８１ ９．６１％ ８．５８％ ７．６６％ ９．４７％ ７．３８％ １．７７％ ０．１４％ １１，１４２
１９８２ ８．６８％ ７．８６％ ７．７１％ ８．３２％ ６．４３％ １．６７％ ０．３６％ １４，２２７
１９８３ ７．７９％ ７．３５％ ７．５７％ ７．４４％ ５．７８％ １．５９％ ０．３５％ １６，８０２
１９８４ ７．９８％ ７．２１％ ７．６０％ ７．７７％ ６．１９％ １．４５％ ０．２１％ １７，２４３
１９８５ ７．０４％ ６．６８％ ７．０９％ ６．９５％ ５．４２％ １．４３％ ０．０９％ １７，３２５
１９８６ ６．０２％ ５．６８％ ６．５９％ ５．７７％ ４．４２％ １．３３％ ０．２５％ ２２，９９４
１９８７ ５．７５％ ５．１８％ ６．１９％ ５．４４％ ４．０９％ １．２０％ ０．３１％ ２８，８４４
１９８８ ６．１３％ ５．３８％ ５．８７％ ５．７６％ ４．３０％ １．１０％ ０．３７％ ３５，８３４

図表５―９ 普通銀行の資金コストと運用利回り

出所）全国銀行協会連合会調．

図表５―１０ 銀行の資産構成（年末残高の総資産に対する比率）

出所）日本銀行『経済統計年報』．
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の預金の比重が年々低下し，とりわけ都市銀行では譲渡性預金による調達が増加
した．定期預金においても金利自由化の進展に伴って自由金利商品が増加したか
ら，銀行の資金調達は，短期金利変動の影響を受けやすくなったといわれる３４９）．
貸出金の構成をより詳細に見ると，１９８６年度以降，都市銀行の「１年超」及び

「期限の定めなし」の貸出残高が顕著に増加しており，急速に貸出の長期化が進
んだ（図表５―１１）．このことにより，長期信用銀行との競合関係が強まった．業
種別では，不動産向け貸出が急増し，同時に増加したサービス業，個人向け貸出
の中にはかなりの土地融資が含まれていた（図表５―１２）．また，個人向けでは都
市銀行による住宅信用の拡大が著しく，住専との競合が激化した（図表５―１３）．
このほか，地価上昇を受けて，個人向け，使途自由の不動産担保ローンが新た

に商品化された．先駆けとなったのが１９８７年１０月の富士銀行の「住活ローン」
である．翌年には，第一勧銀，三菱，三井，住友などがこれに追随した．主な
ローンの内容は，証書貸し付けの場合で適用金利が住宅ローン（変動型）と同じ
年５．７％と低利であり，融資限度額が最高１―３億円まで可能で，自宅を担保とし，

年度末 全国銀行
３ヵ月以内 ３ヵ月～１年 １年超 期限の定めなし

１９８１ ２７．０％ ３０．０％ ４１．１％ １．９％
１９８２ ２６．２％ ３２．４％ ３９．３％ ２．１％
１９８３ ２５．１％ ３３．０％ ３９．１％ ２．８％
１９８４ ２２．５％ ３３．８％ ３９．９％ ３．８％
１９８５ ２１．２％ ３３．８％ ３９．０％ ６．０％
１９８６ １８．７％ ３２．６％ ４１．６％ ７．１％
１９８７ １７．７％ ２８．９％ ４４．７％ ８．７％
１９８８ １６．８％ ２５．５％ ４８．０％ ９．７％
１９８９ １２．６％ ２３．９％ ５２．７％ １０．８％
１９９０ １１．７％ １９．３％ ５６．４％ １２．６％
年度末 都市銀行

３ヵ月以内 ３ヵ月～１年 １年超 期限の定めなし
１９８１ ２９．２％ ３３．７％ ３４．７％ ２．４％
１９８２ ２８．８％ ３６．１％ ３２．５％ ２．６％
１９８３ ２６．７％ ３７．７％ ３２．１％ ３．４％
１９８４ ２２．６％ ３８．４％ ３４．６％ ４．４％
１９８５ ２１．５％ ３８．８％ ３２．７％ ７．０％
１９８６ １７．６％ ３７．２％ ３７．４％ ７．９％
１９８７ １６．１％ ３２．８％ ４１．９％ ９．２％
１９８８ １４．７％ ２７．６％ ４７．５％ １０．２％
１９８９ ９．９％ ２６．３％ ５２．９％ １０．９％
１９９０ ９．２％ １９．６％ ５７．２％ １４．０％

図表５―１１ 期限別貸出残高の割合

出所）日本銀行『経済統計年報』．

３４９）斉藤美彦［２００６］pp．１１６―１１８．
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融資枠内で繰り返し利用可能というものであった３５０）．住宅ローンとして住宅建
設資金に利用した後，生活資金などにも活用でき，地価上昇の激しい地域に不動
産を所有する住民の消費活動を刺激する要因となった．
信託銀行の業種別貸出においても，不動産など土地関連融資が顕著であった

（図表５―１２）．また，資産のうち貸出金の比重が停滞し，有価証券保有が急速に
拡大した．１９８４年末の貸出金の総資産に占める比重が２９．１％だったのに対し，
１９８９年末に１５．５％に低下した．一方，保有有価証券は，この間２７．４％から
３１．９％に増加，このほか証券投資信託有価証券などの比重も高まった．負債構
成では，貸付信託が伸び悩む一方で，証券投資信託とファンドトラストを含む
「金銭信託以外の金銭の信託」が急速に伸びた（図表５―１４）．信託を通じて，大
量の資金が証券市場に流入したのである．
企業規模別では，大企業がエクイティ・ファイナンスに傾斜したのを受けて，

都市銀行は新たな運用先開拓を本格化させ，中小企業向け貸出を伸ばした（図表
５―１２）．このため，中小企業金融をめぐって，都市銀行と地銀，第二地銀（相互
銀行）などとの間の競合関係が強まった３５１）．１９８７年２月には，大阪府内で都市
銀行が中小企業への融資攻勢を一段と強めている事実が報じられた．これによれ

１９８４年末 １９８９年末
中小企業 ４４．８％ ５７．２％
製造業 ２７．４％ １６．７％
建設業 ５．６％ ５．４％
卸・小売業・飲食店 ２３．１％ １７．８％
金融・保険業 ７．１％ １０．３％
不動産業 ６．９％ １１．５％
サービス業 ９．７％ １４．４％
個人 ９．４％ １５．２％

１９８４年末 １９８９年末
中小企業 ２６．１％ ４３．４％
製造業 １９．４％ ７．６％
建設業 ２．６％ ２．９％
卸・小売業・飲食店 ８．３％ ５．４％
金融・保険業 ９．９％ ２１．８％
不動産業 １３．５％ ２０．０％
サービス業 ８．２％ １３．３％
個人 １３．３％ １２．９％

年末残高 都市銀行 地方銀行 住宅金融専門会社 住宅金融公庫
１９８４ ７４，２６７ ６１，６８２ ４９，９６６ １９４，８５７
１９８５ ８２，４６３ ６２，２０５ ５０，４３１ ２１２，１５６
１９８６ １００，５０５ ６４，２２８ ５５，２８０ ２３０，３４５
１９８７ １３３，５１９ ７１，８２９ ６５，６７８ ２５４，４９８
１９８８ １６６，２１７ ７７，４１６ ７２，９３９ ２８８，４８２
１９８９ ２０９，８０８ ８２，８０４ ９３，１５０ ３２３，１８７

図表５―１２
全国銀行銀行勘定業種別貸出残高 全国銀行信託勘定業種別貸出残高

出所）日本銀行『経済統計年報』．

図表５―１３ 住宅信用供与状況（割賦返済方式分）
（億円）

出所）日本銀行『経済統計年報』．

３５０）『日本経済新聞』１９８８年１１月７日．
３５１）『日本経済新聞』１９８７年２月１７日．
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ば，住友，大和の地元勢に加え，第一勧銀，富士など東京系都銀も高い伸びを示
しており，「地域金融機関はキメ細かいサービスで対抗する構え」だったという．
銀行の収益構造においては，１９７０年代後半から貸出金利息の比重が低下しつ

つあったが，１９８０年代後半にもそれは続いた（図表５―１５）．これにかわって増加
したのが「その他受入利息」のうちの「その他」部分である．その多くは，特定
金銭信託またはファントラ利用の急増によると見られている３５２）．
これ以前の１９７０年代末から，都市銀行では迅速な融資等の意思決定を目指し，

機能別組織から顧客別組織への改組が進んだ．先行したのは，安宅産業処理で収
益を大きく減少させた住友銀行である．それまで，預金を業務部が，貸金を審査
部が，外国為替を外国部が扱うなど機能別に編成されていたが，住友銀行の新組
織では，営業総本部（主要大企業との多角的取引），業務総本部（営業総本部所
管先を除く国内大企業，中小企業，個人），国際総本部（国際業務全般）とマー
ケット別に３つのライン総本部が設置され，顧客志向が明確化された．審査部門
も各ライン総本部内に置かれ，総本部長（副頭取，専務クラス）には大口融資規

図表５―１４ 信託銀行の負債構成

３５２）斉藤美彦［２００６］pp．１２９―１３１．

年度 貸出金利息 有価証券利息
配当金

その他受入利息
コールローン利息 買入手形利息 その他

１９８０ ６４．４％ １１．２％ ２４．４％ ３．６％ ２０．８％
１９８５ ６０．７％ １２．０％ ２７．３％ ４．０％ ０．０％ ２３．３％
１９８６ ５９．８％ １３．６％ ２６．６％ ４．２％ ０．０％ ２２．４％
１９８７ ５６．８％ １３．４％ ２９．８％ ４．０％ ０．０％ ２５．９％
１９８８ ５４．４％ １１．８％ ３３．８％ ３．９％ ０．０％ ２９．９％

図表５―１５ 銀行の受入利息の構成

出所）全国銀行協会連合会『全国銀行財務諸表分析』．
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制限度額まで無制限の与信権限が与えられた．また，トップマネジメントに関し
て，それまでは合議制に基づき担当役員の権限は限定されていたが，総本部長の
専決事項が大幅に拡大されて意思決定が迅速化された．同時に，総本部長は各部
門の収益に対して責任を負うこととなった３５３）．
住友銀行が組織改革後，急速に収益を改善したことなどから，ほとんどの都市

銀行がこれに追随して顧客別組織を導入した３５４）．この組織改革に関しては，審
査部門がライン内に取り込まれたことが注目される．これにより，融資の実行が
迅速化したと見られるが，１９９０年代以降のバブル崩壊過程では，審査機能が十
分発揮できずに安易な融資が助長されたとして，審査部門を再び独立させる動き
が相次いだ．
１９８０年代半ば以降，製造業大企業向け貸出が鈍化したことで，融資先をめぐ
る銀行間の競争も激化した．さらに，１９８６年の住友銀行による平和相互銀行の
合併は，東京圏での都市銀行間の競争を激化させる１つの契機となった．この合
併の経緯については，現時点でもまだ解明されていない部分が多い．平和相互銀
行の経営陣が株式を取り戻すために，きわめて不明瞭な形で金屏風購入資金を不
正融資したとする問題などが１９８６年初めに明るみに出て，経営が悪化していた
同銀行の再建が行き詰まった．この間，東京圏への大々的な進出を狙っていた住
友銀行が平和相互銀行の獲得に動き，１９８６年２月２１日，両行の間で合併覚書が
締結された．１０月１日に合併が実行され，住友銀行はそれまでの２６１店舗に加
え，首都圏に数多く立地する旧平和相互銀行の１０１店舗を吸収した３５５）．
低金利政策が浸透した１９８６年頃からの融資競争激化により，１９８７年３月末の

都市銀行１３行の貸出残高（１４５．２兆円）が預金残高（１４４．２兆円）を上回った．
これについて，日銀は，「不動産や株式などの投資資金需要が拡大している」と
見ていた．また，銀行間競争に関して，次のように報じられている．「都銀間の
競争で目立ったのは，富士銀行と，昨年１０月に平和相互銀行を合併した住友銀
行の２位争いで，当時FS戦争と呼ばれた．他の上位行から「富士，住友の競争
のあおりを受けて貸出金利を下げざるをえない」といった声が出たほどだ．市場
金利に利ザヤを上乗せして貸し出すスプレッド融資は，CD（譲渡性預金）金利
プラス利ザヤ０．５％が標準的な金利だが，その利ザヤを０．１２５％とか０．０６２５％
に圧縮する取引も出ている．商品開発では各行とも個人向けローンの強化にしの
ぎをけずった．不動産を担保にする大型ローン，増改築へのリフォームローンな
ど一行が発売すると他行が追随する商品も多い．貸し出し競争の主戦場は，大企
業向けのマーケットから，中堅・中小企業，個人向けのマーケットに移りつつあ
る」．また，都銀上位行の融資担当者は「再開発でビルが建てば，立ち退く地主
の節税対策でアパートローンが出るし，不動産業者への融資もある．これまで相

３５３）住友銀行史編纂委員会［１９８５］pp．７３―９０，pp．４０８―４１６．
３５４）東京三菱銀行企画部銀行史編纂チーム［１９９９］pp．２６―２８，第一勧業銀行調査部［１９９２］pp．２３９―２４２，
富士銀行企画部１２０年史編纂室［２００２］pp．２７―２９などを参照．

３５５）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 昭和６２年版』p．１５７．
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互銀行や信用金庫の顧客だった中小事業者向けにどんどん貸すつもりだ」と語っ
ていた３５６）．
都市銀行の首都圏での出店競争も激化した．特に，「住友銀行は旧平和相互銀

行の非効率店舗の配置転換などにより，向こう３―４年間で一般店，小型店合わせ
て約５０店を出店する見込みで，収益性の高い首都圏の拠点が中心．富士銀行も
中小金融機関の店舗買収などでほぼ同数の出店を首都圏で計画．都銀全体では，
一般店，小型店の内示の５割強が都心５区（千代田，中央，港，新宿，渋谷）に
集中して」いたという３５７）．
１９８９年半ばには，住友銀行の首都圏での中小企業向け融資攻勢の凄まじさが，
パチンコ店への融資を事例に報じられている．それまで，都銀上位行は，「パチ
ンコ店などサービス業や不動産業などへの融資にどちらかといえば慎重に対応し
てきた．これに対し住友は，地価高騰で担保物件の価値が高まるのを見込んで，
この分野への融資を早めに積極化した」という．住友銀行は利鞘の大きな中小企
業向け融資比率を急速に高め（１９８９年３月末で７３．０％と三和７３．２％に次いで
第２位，１９８８年３月末に比して５．８％の上昇幅は都銀トップ），収益性を向上さ
せた．都銀上位行は，住友の中小企業取引拡大について，「旧平和相互の取引先
を引き継いだのが大きな理由」と見ており，特に金利上昇過程では，「リテール
（小口金融）の拡大に直結する店舗の数が多いほど有利に働く」（三井銀行幹部）
との見方が示され，都銀上位行はどこも「住友に追いつかなければ」（富士銀行
幹部）という危機感を強めていた．住友と旧平和相互の合併まで，首都圏のリ
テールで圧倒的に強かった第一勧銀幹部も「もうそんなことは昔の話．首都圏の
店舗を２―３割増やしたい」と語っていた３５８）．
１９８０年代後半には，金融自由化や大企業の銀行離れなどを受けて，預金・貸
付拡大による利鞘稼ぎがそのまま収益に結びつく状況ではなくなっていた．銀行
は，不動産融資を拡大させるため，土地所有者に対してその利用計画を提案して
融資を行う「提案方式」を積極化させた．高度成長末期から信託銀行などがこう
した方式に積極的であったが，都市銀行は１９８０年代半ばから始めたといわれる．
都心部での地価上昇に伴い，不動産担保貸出を膨らませることが可能となったこ
とで，他の都市銀行も，続々と「提案方式」を展開していった．相続税対策とし
て銀行の計画提案と融資を受けてマンションを建設するなどの動きが相次ぎ，銀
行は行員に対して宅建，社会保険労務士，税理士などの資格をとって提案力を高
めることを奨励した３５９）．
第３章で述べた東京湾臨海部開発など大規模民活プロジェクトも銀行にとって

は魅力的な融資対象であった．これに関しては，東京系の銀行が先行した．東京
テレポート構想が表面化した１９８５年４月には，早くも１３号地の開発を目指し，

３５６）『日本経済新聞』１９８７年４月２４日．
３５７）『日本経済新聞』１９８７年７月５日．
３５８）『日本経済新聞』１９８９年６月１日．
３５９）NHK企業社会プロジェクト［１９９１］pp．３０―４４．
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日本興業銀行，新日鐵，東京海上を幹事とする企業７２社が東京テレポート研究
会を設立し，テレポートの研究を開始した．１９８７年１０月から年末にかけて，富
士銀行，丸紅を幹事とする芙蓉グループ３０社が東京テレポート推進協議会を，
第一勧銀，伊藤忠を幹事とするグループ８８社が東京ヒューマニア研究会を結成
した．また有明地区開発のため，長銀・伊藤忠を幹事とする１２社が有明ウォー
ターフロント・アソシエイツを，安田信託銀行・丸紅を幹事とする１２社が有明
地区開発研究会を設立した．
中小企業向け融資で先行した住友銀行は，民活プロジェクトに乗り遅れたが，

１９８８年１月，民活を担当する業務渉外部を設置，さらに４月に同部内に「民活
プロジェクト推進室」を設置し，中長期的な大規模プロジェクトに計画段階から
参加することを狙い，猛烈な巻き返しを図った．その際，「短期的な利益にとら
われずに，長期，大規模なプロジェクトに取り組む」として，利益優先で動かな
いよう収支勘定を設けていなかったという．報道によれば，住銀の立ち上がりは
遅く，「東京テレポート研究会」に相乗りできたのがようやく１９８７年秋であった．
住友銀行は，関西新空港建設プロジェクトや本四架橋など地元関西の大規模プロ
ジェクトにも乗り遅れていたため，１９８８年頃から劣勢の挽回を図った３６０）．
都市銀行が不動産関連融資を中心に融資残高を伸ばしたのを受けて，１９８７年

頃からそれまで消極的だった日本長期信用銀行（長銀）は，遅ればせながら不動
産関連融資への傾斜を深めた．長銀は，第１次石油危機の後，大規模住宅団地や
全国各地の工業団地プロジェクトを手がけて失敗したが，１９８０年代後半のブー
ムは，首都圏のオフィスビル関連需要が中心であり，金融・情報・サービスなど
のオフィス需要は長期的に底堅いと予測した．また，不動産融資は収益性が高く，
ディベロッパーは開発利益が大きいことから，銀行の要請に応じて低利の預金を
大量に置くことが多く，土地取引の仲介を銀行のグループ不動産会社に紹介して
高い手数料をとることもできると見込まれた．さらに，東京が主戦場であれば，
他の都市銀行などとある程度肩を並べて競争できるとの認識を持った．これによ
り，長銀の融資本部は不動産融資を解禁，不動産業向け融資残高は１９８４年度末
の８，８１７億円から１９８９年度末には１兆７，７５５億円へと倍増した３６１）．以後，長銀
は，有力中堅企業と目されたEIE インターナショナル・グループに対し，海外
リゾート開発向けなどの巨額融資にのめり込んでいった３６２）．
都市銀行は，不動産関連の融資競争が激化する中で，不正に手を染める場合も

あった．後に判明したことだが，１９９１年９月に逮捕された富士銀行元渉外課長
は，１９８７年９月富士銀行赤坂支店で初めて不正融資を行った．その後１９９１年５
月までに，合計２４のノンバンクから延べ７，０００億円を不正に引き出し，２７の企
業と７人の個人に融資を行った．その手法は，銀行の紹介でノンバンクから取引
先企業（主に不動産関連会社）に融資させ，企業は融資を受けた資金を銀行に協

３６０）『日本経済新聞』１９８８年４月１２日，８月１日．
３６１）鈴木恒男［２００９］pp．１９―２２．
３６２）日経ビジネス編［２０００］．
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力預金として預け，銀行はノンバンクに対して預金証書と質権設定承諾書を発行
する取引がベースとなっていた．当時，銀行に対しては不動産関連融資抑制指導
が行われていたが，ノンバンクは自由に貸出を増やすことができたため，ノンバ
ンク融資が利用された．融資を受けた企業は，銀行への協力預金だけでは逆ざや
となり損失となるが，銀行から不動産取引やゴルフ場会員権売買に関する事実上
の仲介サービスを受けることができたため，結果的には大きな収益を実現するこ
とができたという．富士銀行元渉外課長は，質権設定承諾書などを偽造した上，
協力預金を不正に引き出し，融資を拡大させていった３６３）．いわゆる地上げなど
で土地開発が活況を呈していたこと，銀行に取引先のさまざまな情報が集中し，
仲介サービスなどを提供できる立場にあったこと，銀行間競争が激化したことな
どが事件の背景にあり，銀行内のチェック体制が不十分だったことで不正が見逃
された．東海銀行や協和埼玉銀行などでも，上記のような協力預金を利用した不
正融資が行われたことが後に発覚しており，富士銀行の事件は個人の不正行為の
みに帰せられる例外的な事件ではなかった．
前述のように，地価上昇を助長しているとして，地価抑制の面から銀行の不動

産融資への批判がなされることはあったが，不動産融資の拡大が銀行経営上のリ
スクと認識されるまでには時間がかかった．１９８７年１２月，格付け会社のムー
ディーズ社が住友信託銀行と三井信託銀行の格下げを発表したが，その際，金融
システムの変化を理由として挙げたのに加え，不動産融資の拡大についても若干
のリスク懸念が表明された３６４）．しかし，その後１９９０年２月まで，邦銀の不動産
融資の拡大を理由とした格下げは実施されなかった．地価・株価下落局面になる
まで，不動産融資はほとんどリスクとして考慮されなかったのである３６５）．
都市銀行間の競争が激化する中で，１９８９年８月２９日，三井銀行と太陽神戸銀

行が合併に合意し，９月１９日に合併契約調印，翌年２月に正式の認可申請が行
われ，１９９０年４月１日，両行が合併して太陽神戸三井銀行が誕生した．合併の
理由については，次の４点があげられた．①取引基盤の補完性－両行がリテール，
ホールセール両分野で培ってきた豊富な経験と特色を活かして，多様化する社会
のニーズに素早く的確に対応することが可能となる．②店舗網の補完性，拡充・
強化－店舗配置において国内最大のネットワークと海外の広範囲な拠点網を生か
し，より多面的な情報の提供と顧客利便の向上が可能となる．③人材の配置，育
成の成果．④機械化投資等の効率化３６６）．三井，太陽神戸両行は，資金量が都銀
トップの第一勧銀の半分程度，経常利益でも都銀トップの住友の半分以下と都銀
の中では中位行であり，上位行との差が拡大しつつあり，中位行の中でも中部圏
に強い基盤を持つ東海銀行に資金量で引き離される傾向にあった．金融制度改革
論議において，銀行と証券の垣根をなくしユニバーサル・バンクを目指す動きが

３６３）NHK企業社会プロジェクト［１９９１］pp．１２―７４．
３６４）『日本経済新聞』１９８７年１２月１８日．
３６５）岡崎哲二・星岳雄［２００２］．
３６６）大蔵省銀行局『銀行局金融年報 平成２年版』pp．１３７―１３９．
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進む中で，三井銀行は，ユニバーサル・バンクを目指した新長期経営計画で，
「どんな戦略を立てようとしても，規模の面で上位行に対抗できなかった」とい
う．ユニバーサルバンクを目指すためには，国内のリテール部門で高い収益を上
げ，証券や国際部門など新規部門を育てていかなければならないが，国内の店舗
数や人員で劣る中位行では，リテールでも新規部門でも対抗できないジレンマ状
況に陥っていた．一方の太陽神戸銀行は国際部門の立ち後れが目立った．こうし
た背景をもとに，１９７３年の神戸銀行と太陽銀行以来久々の都市銀行どうしの合
併が実現したのである３６７）．

（２）１９８０年代後半の証券業経営
株価上昇及び株式売買の活性化とともに，証券会社の経営も活況を呈した．

１９８５年以降，受託手数料を中心に受入手数料が急増し，１９８０年代後半は，毎年
度，１９８０年代前半の３倍程度の水準で推移した（図表５―１６）．また，企業の転換
社債発行，増資に伴う引き受け・売り出し手数料も１９８５年９月期決算の４，０４７
億円から１９９０年３月期決算の１兆６４２億円へと２．５倍に増大した．この間，証
券会社数はほとんど変わらなかったが，NTT株売り出しなどに伴う証券ブーム
を受け，１９８７―８９年にかけて店舗数が急増した（図表５―１７）．これらの結果，証
券会社の営業収支はきわめて好調であり，１９８６―８７年にかけて当期利益が急上昇
した．
証券会社の株式受託手数料は，１９４９年以後，証券取引法に基づく各証券取引

所の受託契約準則によって定められ，規制されてきた．１９７７年４月に改訂され
た後，売買単位が大型化したことに伴って，大口投資家から手数料の割高感に対
する不満が高まってきた．１９７７年改訂では，１億円を超える金額につき０．５５％
と定められたが，事業法人，金融機関，外国投資家などによる１億円超の売買が
増えつつあった．また，外国と比較すると小口の手数料は相対的に低いが，大口
の手数料率が割高となり，機関投資家を中心に引き下げを求める声が強まった．
これを受けて，１９８５年４月，各証券取引所が１億円超の取引について手数料引
き下げを決定した．新たな手数料率は，１―３億円０．４５％，３―５億円０．３５％，５―１０
億円０．３％，１０億円超０．２５％となった３６８）．
大口取引の手数料率低下は，銀行，事業法人などによる株式売買を活発化させ

る一因となった．図表５―１８に見るように，東証第１部で株式取引では，個人の
シェアが大きく低下し，銀行，投資信託，事業法人が大きく伸びた．証券会社も
法人営業を強化した．大手４社のうち山一證券では，１９８０年代後半において，
営業部門別収入で法人本部の収入の伸びが突出していたという．１９８５年９月期
から１９９０年３月期までの間，山一證券の全国の支店を傘下に置く営業本部の収
入は１，５４０億円から２，９５２億円へと１．９倍の増加であった（ただし支店でも法人

３６７）『日経金融新聞』１９８９年８月３０日．
３６８）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 昭和６０年版』pp．３５―３６．
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営業は行われた）のに対して，法人本部の収入は５３４億円から１，８２２億円と３．４
倍に拡大した３６９）．
法人営業拡大の過程で，証券会社は不透明な取引や損失隠しにまで手を染めて

いった．山一證券では，１９８５年頃から営業特金の獲得が重要なテーマとして強

１９８４年９月１９８５年９月１９８６年９月１９８７年９月１９８８年９月１９８９年３月１９９０年３月
受入手数料 １５２２７ １９４０４ ３０５５２ ４１１０２ ３８４３０ ２２１９０ ４５０８５
うち受託手数料 １０８０２ １３９９１ ２３８４０ ３１１５７ ２７４３６ １６５９１ ３１１４３

有価証券売買益 ２０８６ ３４６２ ４５３３ ４５４９ ２２７７ ２６２７ ３３６５
経常損益 ５６１２ ８６３１ １５７８３ ２１９６９ １６８１２ １１６３９ ２１６７５
当期損益 ２４６９ ３４２９ ６３５０ １０１７２ ８２４９ ４８５６ １００３９
営業収支 １７３９ ２９６８ ８８６７ １４２２１ １１０４９ ７０６６ １３３９２

年末 会社数 店舗数
１９８１ ２４３ ２１０３
１９８２ ２４２ ２１１４
１９８３ ２３９ ２１４９
１９８４ ２２８ ２２０７
１９８５ ２２４ ２３０１
１９８６ ２２１ ２４２１
１９８７ ２２０ ２５７３
１９８８ ２２０ ２７５７
１９８９ ２２０ ２９４３

株数ベース 個人 生損保 銀行 投資信託 事業法人
１９８４ ４１．３％ １．０％ ４．８％ ３．８％ ７．７％
１９８５ ３６．６％ ０．８％ ８．７％ ４．４％ ７．３％
１９８６ ３０．４％ ０．６％ １２．４％ ４．６％ １０．０％
１９８７ ２７．１％ ０．５％ １５．７％ ４．９％ １０．９％
１９８８ ２５．５％ ０．６％ １７．４％ ５．８％ １２．３％
１９８９ ２５．５％ １．０％ １８．８％ ９．１％ １０．７％

金額ベース 個人 生損保 銀行 投資信託 事業法人
１９８４ ４２．２％ １．０％ ５．４％ ５．０％ ７．７％
１９８５ ３６．５％ ０．８％ ９．０％ ５．２％ ７．４％
１９８６ ２９．４％ ０．７％ １４．０％ ５．７％ ９．９％
１９８７ ２７．０％ ０．８％ １７．８％ ６．２％ １０．７％
１９８８ ２４．０％ ０．８％ １８．５％ ７．０％ １２．１％
１９８９ ２３．８％ １．０％ １９．８％ ９．３％ １０．９％

図表５―１６ 証券会社の決算状況
（億円）

注）営業収支は，受入手数料－一般管理費．証券取引法改正により１９８９年から３月決算．
出所）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 平成２年版』．

図表５―１７ 証券会社数と店舗数

出所）大蔵省証券局『大蔵省証券局年報 平成２年版』．

図表５―１８ 東証第１部・投資部門別株式売買高（買い構成比）

出所）東京証券取引所調べ．
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調された３７０）．１９８６年９月の全国部店長会議で，社長は「他社と競い合っていく
ためには，株式預かり資産の拡大が不可欠である．すなわち，どれだけ一任勘定
を支配下においているかが勝負の決め手になる」との方針を示し，営業特金，海
外の一任勘定，１９８７年からスタートする投資顧問の一任運用勘定の獲得に一段
と力を入れることを指示した．
株価がさらに上昇した１９８７年初め，山一證券は「事業会社の余裕資金は無尽

蔵に近い」との認識から，法人営業のブローカー機能の重要性を強調した．後述
するように，このころ，事業会社は財テクのため，金融子会社を利用するなどし
て，金融機関などからの借入資金を利用した運用に乗り出していた．このため，
資金調達コストを上回る利回りが求められ，競ってこれに応じようとした．証券
会社間の競争に加え，信託銀行のファンドトラストとの競争も激化した．そこで，
山一證券事業法人本部内では，「顧客企業に対し一任取引で一定期間の運用資金
に対する利回りの保証をすることを約した勧誘（にぎり）で資金導入を図るケー
スが急増した」という．「にぎり」において約束した利回りが決算期の運用期限
までに達成されない場合は，他の顧客企業を相手方とする損益調整売買（株式等
の高値売却による益出し・翌朝買い戻しによる損失の繰り延べ）や新発転換社債
の配分などによる利益の捻出が行われた．こうした方法は，当初は担当者レベル
で行われていたが，次第に規模が拡大し，組織的に「にぎり」が行われるように
なったという．
１９８７年１０月のブラック・マンデーで株価が下落した際には，損益調整売買な
どによって損失の先送りがなされた．その後，１９８８年８月，山一證券では，営
業担当者レベルでの顧客企業間の損益貸借が禁止された．しかし，「にぎり」に
よる大口顧客資金の獲得はむしろ奨励され，損益調整売買の必要があるときには
事業法人本部長の了解を得るものとされた．「にぎり」ファンドの導入にあたっ
ては，事業法人本部長の了解を得た上で，営業担当者にライン部長が同行して顧
客企業と「にぎり」のレートを決め，その後本部長が顧客企業を訪問するケース
が一般化するなど，損失補てん契約は会社の方針として推進されたのである．
証券会社による特定銘柄の大量推奨販売なども行われ，株式ブームがあおられ

た．第３章で触れたように，１９８５―８６年頃から東京臨海部開発が内需拡大の目玉
として脚光を浴び，臨海部に土地を保有する企業の株価が急上昇をしたが，この
ような土地含み資産を持つ銘柄が証券会社によって発掘され，推奨販売された．
このうち，石川島播磨重工（IHI）の株価が１９８６年に突如値を上げ始めたが，同
社の本業の業績は大きく低迷していた．１９８６年度は売上が減少し，営業利益は
１４１億円の赤字，当期利益も２１３億円の赤字に陥っていた．１９８６年春の『会社四
季報』には，「（昭和）６０年度は後半の円高から収益激減．受注も７，７００億円前
後と前期以下へ後退，採算も悪化．４円配当微妙か．（昭和）６１年度は円高がフ

３６９）山一證券株式会社社史編纂委員会［１９９８］pp．３２６―３２８．
３７０）以下，山一證券株式会社社史編纂委員会［１９９８］pp．４２０―４２４．
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ルに響く．資材の海外調達急拡大方針だが赤字転落．特別益で配当維持か」と記
されている３７１）．１９８７年春の『会社四季報』では，「（昭和）６１年度は造船不況に
円高が追い打ち．採算急悪化．受注も６，０００億円台に（２割減）．有証売却益８００
億円以上．（昭和）６１年末７，０００人合理化実現，（昭和）６１年度で底入れだが黒
字転換は（昭和）６３年度．復配は（昭和）６４年度」と若干好転の兆しが指摘さ
れたが，株価が急騰する要因は本業には全く見あたらなかった３７２）．
野村證券は，IHI が豊洲に持つ工場敷地３８万平方メートルに目を付け，その

含み資産を２兆６，６００億円と試算したという．野村は，IHI など臨海部含み資産
銘柄を「ウォーターフロント」株と名付け，社内向け冊子などで強力に推奨した．
このような魅力的なキャッチフレーズをつけて推奨する手法は，シナリオ商法と
呼ばれた．IHI 株取引に占める野村證券のシェアが高まり，１９８６年中に株価が急
騰した．ブラックマンデー後一時停滞するが，１９８８年以降再び上昇し始め，
１９８６年前半に２００円前後だったのが１９８９年１２月には１，６００円にまで達したの
である．野村證券の社内には，当初，「土地含み資産」を株価上昇期待に織り込
むとの認識に対して疑問の声もあったという．しかし，臨海部開発計画が本格化
し，その規模が政策的に大幅に拡大されたことなどから，土地含み資産を織り込
む動きが，株式市場に瞬く間に広がっていったのである３７３）．
１９８９年後半に注目を集めたのは東急電鉄株である．１９８９年６月に１，５８０円程
度だったのが，１１月には３，０００円前後に達した．１９８９年１０月時点で次のように
報道されている．「市場の物色意欲の強さは東急の動きが象徴している．前場の
寄り付きに１，０００万株にのぼる成り行き注文が入り買い気配で始まった後，１９８７
年６月の上場来高値を一気に超える２，１６０円で寄り付いた．数度の板寄せを交え
ながら大引けは１９０円高，２，２７０円の高値引けだ．売買高５，８８８万株は，もちろ
ん東証１部のトップ．過去のデータをさかのぼってみると，一銘柄の売買高が
５，０００万株を超えたのは８月１日以来のこと．この間にソニーのような超値がさ
株が１，２００万株もの商いをしたこともあるが，いわゆる内需株での集中物色がい
かに久しくなかったか，はっきりする」３７４）．同時期，証券業界トップの野村證券
が東急電鉄株を推奨し，他の証券会社もこれに追随した．IHI の時と同じく，野
村はシナリオ商法を展開し，社内誌で「アメニティ」とのキャッチフレーズで，
ソニー，三井不動産などとともに東急電鉄を推奨銘柄としていた．「膨大な含み
資産，３００社を超える強力なグループ力，東京・渋谷の再開発の本格始動」など
が推奨の理由であった３７５）．
株価下落後の１９９１年末，野村證券による大量推奨販売が意図的な株価押し上

げだったのではないかとの疑惑が報じられた．報道によれば，野村證券は，「同

３７１）『会社四季報 ６１年２集 春』東洋経済新報社 p．５７５．
３７２）『会社四季報 ６１年２集 春』東洋経済新報社 p．５８８．
３７３）以上，NHK企業社会プロジェクト［１９９１］pp．１６６―１７２．
３７４）『日経金融新聞』１９８９年１０月２０日．
３７５）NHK企業社会プロジェクト［１９９１］pp．１７２―１７６．
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株が急騰した１９８９年１０月中に１日の東急株の店内シェアが５割を超えた営業店
が延べ１００ヵ店を超えたほか，短期間に売買を繰り返す反復売買を１２０強の顧客
口座で実施し，顧客の注文を勝手に変え」たという．特に，１９８９年１０月１９日
には，野村の本店営業部の東急株シェアが９割を超え，２４日には東京の荻窪，
池袋の両支店で，３１日には秋田支店で８９％にのぼったという．大蔵省は調査の
結果，野村による東急株の大量推奨販売が，「過度な投資勧誘」を禁ずる証券取
引法第５４条に違反すると認定した．野村證券社長は，「東急株が人気化するなか
で，大量の売買注文を受託，執行したのは事実」と述べ，結果的に過度の投資勧
誘になっていたことを認めた．また，多数の顧客が短期売買を実施，なかには手
数料稼ぎを目的としたような反復売買があったことについて，「顧客の資金の性
格から見て（反復売買は）行き過ぎだった」と認めた．これにより，野村證券は，
支店・営業所などの８７ヵ所を対象に株式売買業務を１ヵ月間停止するなどのき
わめて厳しいペナルティを科された３７６）．しかし，疑惑の的となっていた株価の
意図的なつり上げについては十分に解明されなかった．
なお，１９８９年１１月末，大和証券が１９７５―８０年にかけて事業会社２０―３０社との

株式取引で累計１００億円強の損失を抱えたため損失を補てんし，これを有価証券
売買会社の協力を得て簿外処理していたことを明らかにした．問題となったのは
かなり昔の出来事であったものの，バブル絶頂期において，証券会社による不透
明な取引が明るみに出たのである．このことは，証券会社に対する批判的な世論
が高まっていく最初の契機となった３７７）．
以上のように，１９８９年末までの株価上昇には，損失補てん契約や過度な大量

推奨販売など証券取引上のルールを大きく逸脱した証券会社の営業姿勢も色濃く
反映していた．その背後には，金余りの下で有利な運用先を求める法人企業の財
テク・ブームがあった．

第３節 企業の財テク

（１）資金需給の動向
本章第１節の初めに述べたように，高度成長期以後，資金循環の構造が変化し，

法人企業の資金不足の比重が相対的に低下しつつあった．設備投資が停滞した
１９８５―８６年度の円高不況期にはこの傾向が強まり，必要な資金を減価償却，内部
留保・引当金，増資で調達して，余裕資金を借入金返済に回す動きが広く見られ
た（図表５―１９）．１９８７年になると設備投資が次第に活発化し始めるとともに，有
価証券などへの投融資が急増した．投融資のうちには，企業の経営戦略上必要な
株式持ち合いや関連企業などへの融資もあるが，短期的な収益率を求めるいわゆ
る財テク投資も少なくなかったものと見られる．特に１９８８―８９年にかけて，企業

３７６）『日本経済新聞』１９９１年８月２３日，１０月７日，１０月９日．
３７７）『日本経済新聞』１９８９年１１月１７日．
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の投融資の設備投資に対する割合は図表５―１９に見るように急上昇した．この間，
資金調達に占める自己資金の比率は低下しつつあるから，借入，社債，CPなど
によって外部資金を調達しながら，金融資産で運用したことが示唆される３７８）．
数ある大企業が，エクイティ・ファイナンスによる調達金利と投資信託やCDな
ど運用金利との利鞘を狙った財テク投資を積極化させ，両建てでバランスシート
を膨らませていった．これらにより，資産市場に厖大な資金が流入，株価・地価
の上昇へとつながっていった．

（２）特金とファントラ
１９８６年頃から，企業の資金運用先として人気を集めたのが，特金やファント
ラなどであった．特金やファントラは株式などハイリスクの運用が主であったが，
金利自由化に伴って大口定期預金での運用も人気を集めていった．円高不況で本
業が不振であったことも背景に，企業は，転換社債，ワラント債などにより，資
本市場から低利で資金調達し，特金，ファントラ，大口定期などで資金を運用す
るいわゆる「財テク」を強化していった．
大企業では，１９８６年５月に松下電器産業が東京財務部を設立し，資金の効率

運用を強化し始めた．１９８６年１１月期末には金融資産残高は１兆１，０７４億円にの
ぼり，１９８６年度前期の金融収支の黒字額は本業の営業利益を上回った．トヨタ
自動車も，１兆円を超える手元流動性を確保し，「トヨタ銀行」と呼ばれるほど
で，１９８７年１２月中間期の金融収支が５７６億円の黒字を確保した．
金融収支を重視する動きは大企業ではきわめて一般的であり，「資金運用は当

社の本業になりつつある」（大阪商船三井船舶），「全米で２億ドル近くに達する
所要資金の効率を改善させる」（日立製作所）などの動きが報じられた．１９８６年
度には上場企業１，６５４社（金融機関，決算期変更会社を除く３月期決算企業のみ）

年度

全産業 製造業 非製造業
投融資
／設備
投資

自己資
金／資
金調達

増資／
資金調
達

社債／
資金調
達

投融資
／設備
投資

自己資
金／資
金調達

増資／
資金調
達

社債／
資金調
達

投融資
／設備
投資

自己資
金／資
金調達

増資／
資金調
達

社債／
資金調
達

１９８１ １３．７％ ４８．６％ １２．２％ ７．３％ １６．４％ ５８．８％ １４．７％ ３．７％ １０．９％ ３５．４％ ８．９％ １２．０％
１９８２ ２０．１％ ７０．８％ １１．６％ ９．７％ ２６．５％ ８６．９％ １５．０％ ８．７％ １３．４％ ５３．２％ ７．９％ １０．８％
１９８３ １３．１％ ７１．７％ ９．０％ ８．４％ １４．５％ ８１．３％ １１．３％ １１．７％ １１．８％ ５９．１％ ６．１％ ４．０％
１９８４ ２０．８％ ５９．８％ ７．４％ １０．０％ ２５．０％ ７１．５％ ９．３％ １１．４％ １５．６％ ４５．６％ ５．１％ ８．３％
１９８５ ２３．９％ １３６．４％ １９．４％ ２０．１％ １８．０％ １２８．２％ １５．６％ １９．８％ ３１．９％ １５１．６％ ２６．４％ ２０．７％
１９８６ １９．９％ １１３．８％ １８．９％ ２８．５％ ８．６％ １６１．５％ ２５．５％ ４０．４％ ９２．０％ ８０．５％ １４．２％ ２０．２％
１９８７ ３３．１％ ５８．６％ １４．９％ １６．０％ ２９．９％ ８０．２％ ２３．７％ １３．２％ ３６．４％ ３８．７％ ６．８％ １８．４％
１９８８ ４１．６％ ５３．２％ １６．４％ １２．２％ ４２．９％ ７２．６％ ２０．８％ １８．１％ ４０．２％ ３７．２％ １２．８％ ７．３％
１９８９ ４６．４％ ４６．３％ １５．２％ １９．５％ ４７．４％ ６２．４％ ２３．６％ ２９．４％ ４５．５％ ３３．８％ ８．７％ １１．７％

図表５―１９ 企業の資金需要と調達

出所）日本銀行『主要企業の経営分析』．

３７８）宮崎義一［１９９２］pp．１３３―１３７．
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の３割強にあたる５２２社が金融収支の黒字を確保し，黒字額ランキングでは，ト
ヨタ自動車，日立製作所，日本石油などの巨大メーカーに加え，住友商事，阪和
興業などの商社も海外現地法人からの配当増や特金・ファントラを中心とした資
金運用益で大きく順位をあげた３７９）．製造業は金融収支額の黒字を拡大ないし赤
字を縮小させることで，円高不況に伴う営業利益の減少を補うことができたので
ある．このことは，「円高不況」からの早期回復に貢献したものと見られる．
調達面では，１９８７年に入ってドル建てワラント債の海外発行が急増した．ワ

ラント債発行の際，株高を受けて表面利率を低く設定でき，償還時までの為替予
約を組むことで事実上マイナス金利を実現することが可能であった．報道によれ
ば，１９８７年４月，千代田火災海上保険，京浜急行電鉄がユーロ市場で発行した
ワラント（新株引受権付き＝WB）社債の表面利率は２．０％だった．しかし，両
社は発行と同時に現物相場に比べ約１５％円高・ドル安に為替予約を組み，社債
償還時の為替差益が利子負担額を上回ることになったという．同時期には，「今，
起債しなければ株主に対する背任行為」と冗談めかして言う財務担当者もいたと
いう３８０）．
大企業だけでなく，中堅企業もこうした動きを強め，１９８７年３月期売上高２１４

億円，経常利益１０億円のイーグル工業もヨーロッパで「マイナス金利で調達で
きた」事実が報じられている．財テク手法も多彩となり，通貨，金利スワップを
利用したり，デットアサンプション（債務譲渡）により既に発行した債券の利息
支払いを軽減するなどの手法も使われた．海外で金融子会社を設立する動きも活
発化した．１９８８年の日経新聞の全国上場企業を対象とした調査では，金融子会
社を持つ企業は１５４社にのぼり，そのうち６３社が１９８７年中に設立されたもので
あった．また３３社が海外子会社であり，そのうち，特に為替管理が緩く，税制
の優遇措置を受けられるオランダに設置されたものが目立った．１９８７年にはト
ヨタ自動車，日産自動車，日本電気，鹿島建設などによって，１６の金融子会社
がオランダに設立された３８１）．
日経新聞による主要企業１１０社を対象にした資金運用調査によると，１９８７年３

月末の特金，ファントラ残高は１９８６年末に比してそれぞれ３０．１％，２４．７％増加
するなど，この時期にはハイリスク・ハイリターン型の運用が目立った．１９８７
年４月の１ヵ月だけで，特金，ファントラ残高は，中規模の地方銀行一行分の資
金量２．８兆円増え，株式・債券市場の活況を刺激した．特金などの運用に助言等
を行う投資顧問会社の発達とその競争の激化も，高利回りを求める運用競争に拍
車をかけた．１９８７年６月に，主要投資顧問会社に運用一任業務が認可されたこ
となどから，投資顧問会社が「パフォーマンス向上をねらって，一部の銘柄を集
中的に買い上げたりすることもあるようだ」と報じられている３８２）．

３７９）『日本経済新聞』１９８７年４月１７日，６月６日，『日経金融新聞』１９８８年４月４日．
３８０）『日経金融新聞』１９８８年４月４日．
３８１）『日経金融新聞』１９８８年４月４日．
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（３）タテホ化学の財テク失敗
以上のような企業の財テクブームは，必ずしも一直線に拡大したわけではな

かった．兵庫県に本社を置く，タテホ化学工業（電気ヒーターの絶縁材料，鉄鋼
用転炉の耐火原料などに使用される電融マグネシアのトップメーカー）は，当時，
財テク企業として知られていた．１９８７年３月末の総資産３９３億円，１９８６年度売
上高５７億円，経常利益２６．５億円，営業利益２億円弱であったが，鉄鋼不況や円
高による輸出不振を補うため，債券先物取引を中心とする資金運用を積極的に
行った．資金運用の中心は３％の委託証拠金で売買できる債券先物であり，１９８７
年８月には運用額が１，０００億円に達した．しかし，債券相場の下落などから９月
初め，２００億円近い売買損失を出したことが明らかとなり，損失額は１９８７年３
月末の自己資本１６９億円を上回って，債務超過となった．社内では，資金運用の
限度額など社内ルールを作っておらず，財務担当役員に一任されており，チェッ
ク体制が不十分であったという３８３）．
タテホ化学による財テクの失敗は，大きな衝撃を与え，「財テク時代に警鐘を

鳴らす」出来事として報じられた．また，タテホの損失が公表される直前，取引
先の阪神相和銀行やタテホの役員がタテホ株を売却したことなどから，後にイン
サイダー取引疑惑が浮上した３８４）．タテホ事件を契機に，企業内及び証券取引に
おけるチェック体制の不十分性が露呈したのである．

（４）CP調達－大口定期運用
１９８７年中頃から，企業の財テクにも変化の兆しが見え始めた．株高が限界に
達するとの懸念から，１９８７年７月には，投資信託，特金，ファントラなど機関
投資家の財テク資金が，コール市場や大口定期預金に大量に流入しつつあること
が報じられている．大口定期預金金利は金融機関同士の激しい預金獲得競争の影
響で高くなりがちであり，ほとんどの金利が３％台に低下した中にあって，大口
定期の実勢レートはほぼ一貫して４％に高止まっていた．このため，運用者であ
る企業なども，「すでに危険水域に入っている株や債券より，安全で金利もそこ
そこの大口定期の方が良い」（大手電機メーカー）と判断した３８５）．さらに，タテ
ホ・ショックとそれに続く前述のブラック・マンデーを受けて，１０月以降，特
金，ファントラなどハイリスクに向かっていた資金が，安全性の高い大口定期預
金に回り始めた．
前述したように，１９８７年１１月に CP市場が創設されたが，当初は，企業は本

来の事業に必要な短期資金の調達よりも財テク資金の調達のためにCPを発行す

３８２）『日本経済新聞』１９８７年７月１日．このほか，１９８６年１１月から，生命保険会社が変額保険をス
タートさせ，高率の運用利回りを確保するため，株式・転換社債など高リスク商品での運用を増やし
た．

３８３）『日本経済新聞』１９８７年９月３日．
３８４）『日経産業新聞』１９８７年９月８日，『日本経済新聞』１９８７年１０月２日―４日．
３８５）『日本経済新聞』１９８７年７月１日．
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る傾向が強かった．図表５―２０に見るように，１９８７年１１月から，１９８８年半ばに
かけて，CP発行レートの方が，自由金利のCD利率よりも低い状況が続いた．
CPの発行は，一部の優良企業に限られたことなどから，投資家からの人気も高
く，低金利で資金調達できたのである．優良企業は，CPで調達した資金を大口
定期預金やCDなどオープンの短期金融市場で運用することで利鞘を獲得するこ
とができた．１９８８年秋には，「現在CPを発行している企業のうちで，実需にあ
てているところはほとんどない．大口定期預金に回して利ザヤを得ている」と報
じられている３８６）．
CPによる資金調達は，１９８８―８９年にかけて膨れあがっていった（図表５―２０）．

一方，自由金利預金の残高は，１９８７年３月末の１６．７兆円から，１９８８年３月末
４４．１兆円，１９８９年３月末７４．４兆円，１９９０年３月末１３９．８兆円へと急増して
いった３８７）．
松下電器では，１９８７年９月から，「ファンドトラストはうまく回れば７―８％は

とれるが，元本割れが怖い．しかも，確実に７―８％とれるわけではない」として，
ファントラの積み増しを中止し，３ヵ月物で５．３―５．４％が可能な大口定期重視へ
シフトした．松下では，主に転換社債で調達した資金を大口定期で運用していた．
１９８８年秋，三洋電機は，「CPは運用のための資金調達手段」，「うちの場合，
CP発行レートと大口定期のレートの差が一時は０．２％にまで縮小したが，最近
はまた０．４％程度にまで広がっている．CPを発行して，大口定期で運用するメ
リットが出てきた」と明確に述べていた．日本石油も，CPで調達した資金を大
口定期で運用しており，１９８８年８月３１日に初めて８２０億円のCPを発行（発行
レート平均４．６％），大口定期レート５．１―５．２％であったため，０．５％の利鞘を抜
くことができた．それまで，日本石油は１９８６―８７年の２年間で合計２，６００億円弱
を起債し，運用に向けてきたが，ブラックマンデー前後の株価低迷で転換社債の
株式転換やワラント債の権利行使が進まず社債発行枠がタイトになったため，こ
れに変わる調達方法としてCPを利用したという３８８）．

CP発行残高（億円） CP発行レート（％） CD平均利率（％）
１９８７年１１月 １０９３５ ３．７５０－４．２７７ ４．４１９
１９８８年３月 １３９４０ ３．６８９－４．１８９ ４．４０４

６月 ２１７６６ ３．１８３－４．２３０ ４．３２２
９月 ２４４９５ ４．４４０－５．２７６ ４．９５０
１２月 ３６０３５ ４．０４９－４．７１９ ４．４９４

１９８９年３月 ４１７６０ ４．３８６－５．００３ ４．６９３
６月 ４３１５７ ５．０４５－５．５９２ ５．３０８
９月 ４３４４３ ５．２６９－５．８３３ ５．６２９
１２月 ５０４２０ ６．４２８－７．１０５ ６．７２２

図表５―２０ CPの発行動向とCD金利

出所）９CPについては大蔵省証券局『大蔵省証券局年報』，レートは３ヵ月以上４ヵ月未満．
CDについては，日本銀行『経済統計年報』，利率は６０―９０日未満．

３８６）『日経金融新聞』１９８８年１０月９日．
３８７）日本銀行『経済統計年報』による．全国銀行の値．
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一時，財テク企業として有名になったヤクルトや阪和興業も１９８８年に入って
特金の解約を進めた．ヤクルトは１９８８年３月末には特金中心に７００億円の残高
があった運用資金を９月末に６００億円に減額，さらに１１月には翌年３月までに
５００億円に減らす予定と報じられた．１９８９年に入ってもこうした動きは続き，
「銀行側は３ヵ月物の大口定期預金で年率５％の利回りを提示してくれます．無
理して特金やファントラで運用することもないでしょう」（大日本印刷），「昨年
６月に発行したユーロドルワラント債で得た資金４７４億円と，それまで債券現先
で運用していた９４０億円を，すべて大口定期預金に回した」（富士写真フィルム）
などの動きが報じられた３８９）．

（５）財テクの基盤
ブラック・マンデーまで「特金の運用利回りは１０％を軽く超えていた」（日立

プラント建設）という．しかし，１９８８年以降株式市場の停滞で利回りが急低下
し，リスクが大きい割にリターンが少ない状態が続き，また本業の利益が回復し
たことで，ファントラ解約の動きが目立った．余裕資金の大半は大口定期預金な
どにシフトしたが，「「安全性重視」と言えば聞こえがいいが，資本市場から大量
に調達した資金が行き場を失ってさまよっているのが実情だ」とも評された３９０）．
しかし，１９８９年に入って，株価上昇が持続すると，再び，特金，ファントラ

が増加し始め，１９８９年１０月末には，残高が初の４０兆円台に達した．特に商社
や生命保険会社の動きが活発で，「増資や転換社債，ワラント債（新株引受権付
き社債）などの発行で資金を調達した事業会社が，余裕資金の運用手段として利
用を増やしているほか，大手証券４社系を中心に投資顧問各社が年金運用業務参
入を見越して実績づくりを急いでいることが背景．金利や為替動向などの外部環
境が不透明にもかかわらず，堅調な動きを続ける最近の株式相場を支える要因と
もなっている」と報じられた３９１）．
同時期には，「有力企業の間で特定金銭信託（特金）やファンド・トラスト（指

定金外信託）などを利用した株式運用を手控える動きも広がっている．松下電器
産業が９月末にファントラを約３７０億円解約したのをはじめ，国際電信電話
（KDD）や大阪商船三井船舶などが特金を大幅に圧縮する．景気拡大に伴い設備
増強など本業への投資意欲が高まっているうえ，特金などの運用成績が低下して
きているのが背景にある．こうした有力企業の相次ぐ“株式離れ”は株式相場に

３８８）『日経金融新聞』１９８８年９月２０日．
３８９）以上，『日経金融新聞』１９８８年１１月１８日，１９８９年１月７日．
３９０）『日経金融新聞』１９８８年１１月１８日．１９８９年４月の消費税導入も企業の特金にマイナスの影響を
与えた．有価証券売買については売却額の５％が非課税売上高とみなされることになっており，これ
を含めた非課税売上高が全売上高の５％を超えると経理処理が煩雑となった．簡便な経理処理も選択
できるが，その場合は納税額が増え，運用利回りが低下することとなる．特に，証券会社が取り扱う
いわゆる営業特金は売買が煩雑であり非課税売上高が膨らむため，これを嫌った日立，KDDなどの
企業が特金の圧縮に動いた．『日経金融新聞』１９８９年４月１１日，『日本経済新聞』１９８９年６月２９日．

３９１）『日本経済新聞』１９８９年１１月２０日．
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も影響を与えそうだ」との動きも報じられている３９２）．特金運用利回りが「かつ
ての２桁利回りから年率５―８％前後に低下」（大手証券会社）したことが大きな
要因であり，他方で短期金融市場では６％台の運用利回りがほとんどリスクなし
に実現できた．以上のように，特金，ファントラ，CD，大口定期預金は，事業
会社の財テクの対象とし，激しく競合しながら膨らんでいったのである．
以上のように，１９８０年代後半のCP市場の急拡大は，大口定期預金金利との

利鞘かせぎを狙った，企業の安全重視の財テク需要に大きく依存していた．CP
発行残高とともにレートが上昇すると，決算・賞与資金や運転資金を調達する企
業のCP発行意欲はますます減少し，財テク目的が中心となった．銀行にとって
もCPの引き受けは投資家に転売することでバランスシート上のリスクアセット
を膨らませることなしに金利，手数料を獲得する手段として，BIS 規制への対応
の点から重要性を増すと予想されたが，１９８８年半ば時点では，CP引き受けにつ
いて，「BIS 規制への対応を考えて従来の大企業融資をCPに振り替えていく動
きは表面化していない」，「当面のメリットは新規の取引先拡大や手数料収入な
ど」との認識にとどまっていた．
このような構造の背景にあったのは，短期プライム・レート（短プラ）が自由

金利のCDなどと連動せず，公定歩合にリンクする慣行である．短期プライム
レート（信用度の特に高い手形の割引及び貸付金利）は，１９８６年３月３１日以降
４．５％，５月１９日以降４．１２５％，１１月２５日以降３．７５％，１９８７年３月１６日以降
３．３７５％と推移し，前述のように１９８９年１月２３日に新短期プライムレート
４．２５％に変わるまで３９３），CP発行レートをかなり下回っていた．このため，企
業の実需のための資金需要は主に銀行から低金利の短期借入で調達した．一方，
投資家は金利の低いインターバンク市場を避け，オープン市場での運用を選好し
た３９４）．限られた優良企業のみが発行できるCPは，当初，供給が限られたため
オープン市場で人気を集めた．このため，優良大企業は短プラ借入で実需に伴う
資金を調達し，調達コストは短プラより高いものの自由に運用しうる資金を低金
利のCPで調達し，高利の大口定期などで運用したのである．一方，大口定期預
金は急速に金利自由化が進み，銀行間競争の激しさから高止まる傾向にあった．
以上より，金融・資本取引の自由化が，必ずしも全体の整合性が考慮されること
なく，段階的に実行されたことで，このような利鞘が発生したものと考えること
ができる．
企業の財テクは，「円高不況」期には本業の減益を補い，経営基盤の安定化に

貢献した．しかし，その後の財テクは，株価上昇に伴う低コストでのエクイ
ティ・ファイナンスや段階的な規制緩和ラグに伴う利鞘の発生などきわめて不安
定な基盤の上に展開された．しかも，一定の条件を満たした優良企業が資本市場
から調達する資金は，銀行借入資金に比べて，その運用に関して十分なチェック

３９２）『日本経済新聞』１９８９年１１月２日．
３９３）日本銀行『経済統計年報』．
３９４）『日経金融新聞』１９８８年８月１８日．
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を受けにくいものであった．こうした資金が法人企業を通じて大量に株式市場に
流入したことも，１９８９年末まで持続した株価上昇の大きな要因であった．その
際には，CDや大口定期預金と対抗する必要もあって，証券会社が損失補てんを
約束して大口顧客資金を獲得しようとする動きも横行した．また，高金利のCD
が法人企業の資金運用先として人気を集めた結果，銀行の資金調達力も増大した．
そうした資金が相対的にハイリスク・ハイリターンの中小企業や不動産関連融資
へと流れていったのである．

（６）新金融調節方式と市場金利
１９８８年１１月，日銀は，インターバンク市場を自由化・拡充するとともに，新
金融調節方式を導入した．コール，手形レートの気配値を廃止して自由度を高め
るとともに，１ヵ月未満の手形買い換えを煩雑に実施することで，それまで硬直
的であったインターバンク金利がオープン市場の金利に近づいていくことを期待
した．これにより市場実勢金利が成立するのを受けて，日銀は短期市場金利追随
型の公定歩合操作に移行することとした（新金融調節方式）３９５）．
この新金融調節方式の導入により，地銀・相銀，投資信託などが無担保コール

などインターバンク市場との裁定でCPなどの運用を行うようになり，オープン，
インターバンク市場金利の連動性が強まった．インターバンク金利がオープン金
利にさや寄せして上昇した結果，オープン市場からインターバンク市場への資金
還流が急速に進んだ．これを受けて，CP現先レートが上昇し，１１月下旬には
CD現先レートを上回った３９６）．
１９８９年半ばになると，CP発行レートが急騰する一方，大口定期の金利上昇が
小幅にとどまったことなどから，財テク目的のCP発行が減少した３９７）．金利先
高感もあり，CP発行額の停滞は３月から１０月まで続いた．
しかし，年末に近づくと，また新たな動きが出てきた．１９８９年１１月には，

CP発行額４兆９，６４３億円と過去最高に達し，翌月はそれをさらに上回る５兆
１９０億円となったのである３９８）．とりわけ発行額を増やしたのは，住友商事，伊藤
忠商事，三菱商事，日本石油などであった．これについて，次のように報じられ
ている．企業は，「CP発行で調達した資金をほとんどそっくり，大口定期預金
で運用，確実に利ザヤを抜いてきた」が，「金利上昇によりピーク時で０．３―０．４％
に達していた利ザヤは０．１％前後まで縮小している．それでもなお，利ザヤはか
せげる」．CPの発行量を増やしたのは「昨年並みの資金運用益を確保するには，
発行額を３，４倍に増やす必要が出てきた」（住友商事）ためだった．なおCPで
はないが，東芝も１９８９年１１月に，国内転換社債とユーロドル建てのワラント債
で４，２００億円の資金を調達し，大半を大口定期預金で運用した．東芝の財務担当

３９５）『日本経済新聞』１９８８年１０月２２日，１０月２８日．
３９６）『日本経済新聞』１９８８年１１月１０日，１１月１６日，１１月２３日．
３９７）『日本経済新聞』１９８９年６月１４日．
３９８）日本銀行『経済統計年報』．
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者は，「わが社もようやく財テク企業と同じ土俵に登ることができた」と誇って
いた．もはや，「財テクが企業経営の中に準本業として組み込まれ」たのであ
る３９９）．
企業の間で短期的な金融収益を求める財テクが隆盛した背景として，金融緩和

や金融・資本自由化があったことは間違いないであろう．しかし，企業がその長
期的な成長を実現するための実体的な投資先を十分に見つけ出せなかったことの
反面でもあろう．国際収支不均衡の解消や内需拡大政策の実施による経済構造の
転換が叫ばれる中で，日本の産業発展の具体的な将来像は全く不透明だったので
ある．内需拡大政策が自己目的化したことの帰結であるように思われる．

第４節 投機的行動への批判

（１）美術品騰貴
企業の余資は，絵画購入などにも向けられた．１９８７年３月３０日には，ゴッホ

の「ひまわり」がロンドンでの競売において，絵画取引の史上最高値，約５３億
円で落札された．落札したのは，日本の安田火災海上保険であった．報道によれ
ば，「ひまわり」が完成した１８８９年１月が同社の創業（１８８８年１０月）と同じこ
ろであることから，１９８９年１０月に迎える「１００周年記念事業の１つ」として購
入されたという４００）．
安田火災の「ひまわり」購入に対して，大蔵省銀行局長が同社社長を呼び，「健

全経営が求められる保険会社が美術品相場の過熱をあおるような高値買収を行っ
たことは好ましくない」として，「厳重注意を行い，今後，自粛するよう」に伝
えた．同社長は了承し，「高額の美術品を購入するのは今回限りとする」と答え
たという．その後，世界的に美術品価格が高騰し，１９８７年１１月にはゴッホの
「アイリス」が６６億円でニューヨークで落札された４０１）．
日本企業が海外の美術品を買いあさる動きはその後も収まらず，１９８９年には，

ルノアール（５億４，０００万円），モジリアニ（１１億３，０００万円），デ・クーニング
（２９億円），ピカソ（７５億円）などを落札した４０２）．購入された絵画は，企業など
の美術館に展示され，一般公開されたものもあるが，投機的に購入されたものも
少なくない．
絵画市場への投機マネーの流入に伴い，絵画高騰が生じたとして，１９８９年４

月には「悲鳴をあげる全国の美術館」との新聞記事が掲載されている４０３）．記事
によれば，「作品を収集しようにも全体的に値段が高くなりすぎて，わずかな購
入予算では手が出なくなってきた」．また，「海外の名品を集めて企画展を開く際

３９９）『日本経済新聞』１９８９年１２月２２日．
４００）『朝日新聞』１９８７年４月９日．
４０１）『朝日新聞』１９８７年４月１０日，１１月２２日．
４０２）『朝日新聞』１９８９年１２月２０日．
４０３）『朝日新聞』１９８９年４月８日夕刊．
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にも，「日本は金持ち」と思われたのか，持ち主から法外な貸出料を要求される
ケースが出始めた．さらに，１回の展覧会で払う掛け捨て保険金もハネ上がっ」
たという．ヨーロッパ絵画だけでなく，日本人画家の絵画にも高値がつき始め，
美術館の少ない予算ではほとんど購入できない事態となった．記事によれば，購
入の９割は法人企業であったという．こうした企業行動は，ジャパン・マネーの
席巻と海外から怖れられ，国内でも非常識な投機行動として次第に批判が強まっ
ていった．

（２）経営内部の規律
地価・株価上昇過程で，すべての企業が投機的な行動を積極化させたわけでは

ない．銀行の中にも，サウンド・バンキングの原則に忠実に行動した静岡銀行の
ような事例もあった．
１９８０年代半ば，多くの上位地方銀行は預金・貸出両建てでの量的拡大を推進
していた．静岡銀行でも，「昭和５０年後半から都地銀の一部で貸出競争の様相を
呈している，ノンバンク・不動産・建設業等に対する融資に如何に取り組むか」
が経営上の重要課題となった．高収益を確保しつつも地銀の中で預金量順位が低
下しつつあった静岡銀行は，１９８０年代半ばに東京支店に対してその原因を調査
させた．その結果，拡大を続ける地銀上位行の融資対象業種は，ほとんどがノン
バンク・不動産（ゴルフ場を含む）であり，企業規模別では都銀，商社などから
融資を受けている中堅企業以上で，貸出ロットも大きく，貸出適用金利は最低水
準周辺であった．酒井頭取（当時）によれば，静岡銀行がそれまで「回避してき
た業種に対する融資が大部分で，中味の薄いものによる膨張であることがわか」
り，静岡銀行では受け入れがたい融資であったという．
１９８０年代後半，静岡銀行は独自の堅実路線を歩んだが，上記の調査後も東京
地区の支店長から他行のような拡大路線をとるべきだとの意見が再び強まってき
た．これを受けて再度調査した結果，拡大路線をとる地銀上位行が「利鞘の縮小
傾向を量の拡大でカバーする．薄口銭でかまわない，貸出しに対する信用リスク
は有担保であり，あまり深刻に考えていない」との実体が判明したという．これ
を受けて，常務会に諮った結果，「量の拡大はリスクのみならず資金の下方硬直
を招来し，有事の際，地域代表としての役割が果たせなくなる虞れがある」との
認識から，従来の路線を踏襲することを全会一致で決定した．ただし，東京地区
支店の現場とのギャップを埋めるため，ノンバンク融資の一律規制を緩め，冠企
業（旧財閥系－主に銀行系，日本代表クラス企業系冠企業－東芝，日立等）系列
のノンバンクに限って融資を認めることにしたという４０４）．しかし，基本的には，
静岡銀行に歴史的に受け継がれてきた「地方銀行に徹すること」，「自己資本を充
実させること」，「経費率の低い銀行を志向すること」を基本にサウンド・バンキ
ングを目指し，「常識に合わないものはとらない」との姿勢を保ち，１９８９年には

４０４）酒井次吉郎［２００４］pp．１７０―１７７．
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東京地区支店に対し，景気過熱への懸念からノンバンク融資回収命令が下され
た４０５）．
結果的には，静岡銀行は１９９０年代以降，資産価格暴落に伴う損失がきわめて

小さく，高収益を保つことができ，後にその経営が高く評価された．しかし，酒
井頭取は，バブル期を回想して，後に次のように語っている．「愚かな頭取がい
たために，静岡銀行を更に大きく発展させ飛躍させるチャンスがあったにもかか
わらず，判断ミスを犯してそのチャンスを失った．実は，そんなことになるかも
しれない不安で，夜も眠れぬ日が何日も続いたのも事実である」，「東京地区の役
員や営業担当役職員からは，静岡銀行のオファーする金額は他行に比べ，ゼロが
１つか２つ足りないという声を聞き，営業の現場にいる行員のことを思い胸を痛
めたのも一再ではなかった」４０６）．
このほか，社長解任によって財テクからの早期撤退をようやく実現したという

食品スーパーの経営に関する証言もある４０７）．こうした事例に見られるように，
企業経営者が財テクや投機から身を引くことは容易なことではなかった．むしろ，
短期的な期待収益を考えれば，高収益の財テクを強化しないことの説明が必要で
あり，株主ら利害関係者を説得するためには，相当の覚悟を必要としたのである．

（３）リクルート事件
株価上昇に伴う利益が，不透明な形で政界に流れることもあった．その象徴的

な例が「リクルート事件」であった．最初に発覚したのは，１９８８年６月である．
事件の概要は，リクルートの不動産子会社リクルート・コスモスの未公開株の譲
渡を利用した贈収賄疑惑である．単純な金品の授受でなく，未公開株の値上がり
益が贈収賄の手段と想定された点で，従来にない新しい事件であり，贈収賄とし
て立件できるかどうか微妙な問題をはらんでいた．
発端は，朝日新聞がスクープした６月１８日の記事である４０８）．川崎市が計画し

たかわさきテクノピア地区に，リクルート（本社・東京都中央区銀座，江副浩正
会長）の進出が決まった時期に，川崎市の企業誘致の責任者だった助役が，リク
ルート側から関連会社の株式を店頭登録前の１９８４年１２月に譲り受け，株価が急

４０５）日原行隆［２００２］pp．５―８．
４０６）酒井次吉郎［２００４］pp．２１６―２１７．
４０７）食品スーパー・ライフコーポレーション創業者・清水信次は１９８２年の大阪証券取引所２部への上
場を機に社長を譲り，会長として経営の第一線から退いたが，新社長がその後銀行から多額の借金を
して株式投資にのめり込んでいる事実を知る．新社長は忠告する清水に対し，「今はもう，コンニャ
クや豆腐や大根打って，１円２円の利益を争っている時代やない．魚や肉みたいなもの切って売って，
お客さんに細かい注文つけられ，小言いわれて，そんなことやっとったんでは，もう今の世の中は
やっていけん」と告げ，さらなる財テクにのめり込んでいったという．清水は弁護士に相談した上
で，１９８８年３月１５日，定例役員会で社長解任と自らの社長就任の特別決議案を動議として提出した．
僅差で動議が可決され，清水が社長に復帰した．以後，保有が膨らんでいた株式を売却し，その売却
益によって借入金を返済，ライフの本業であるスーパーマーケット経営を強化したという．清水信次
［２００１］pp．１６９―１７８．
４０８）『朝日新聞』１９８８年６月１８日．
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上昇した登録直後の１９８６年末に売却，多額の利益を手にしていたとの内容で
あった．さらに，株購入資金も，リクルートの金融子会社ファーストファイナン
スから「融資を受けていた模様」と報じられた．かわさきテクノピア地区の用地
は，JR川崎駅前の１等地で，住宅・都市整備公団が所有していたが，１９８５年４
月，公募せずにリクルートに随意契約で売ったものであった．売却の１ヵ月後，
川崎市がこの地域を「特定街区」に決定したため，リクルートは１９８８年３月，
地上２０階建てのリクルート川崎テクノピアビルを建てることができた．
リクルート・コスモス未公開株疑惑は，その後，異様な拡がりを見せた．６月

下旬には，未公開株を譲り受けて，公開翌日に一斉に売却したとして，自民党の
有力代議士の名前が報じられ，７月初旬には，中曾根前首相，安倍晋太郎自民党
幹事長，宮澤喜一副総理・蔵相の名前まで挙げられるに至った４０９）．さらに，竹
下首相の元秘書青木伊平がリクルート・コスモス未公開株１万２，０００株を購入し，
公開直後に約５，３００万円で売却したことが明らかとなった．こうした中央政界へ
の未公開株譲渡は，それ自体違法性が立証されたわけではないが，政府首脳が株
価上昇により「濡れ手で粟」で利益を得たことに対する国民の反感は強まった．
しかも，１９８４年当時の所得税法によれば，株式を年間５０回かつ２０万株以上売
却したとき，あるいは，１銘柄を２０万株以上売却したときに限って課税される
ことになっていた．リクルート・コスモス株に限っていえば１人あたり１回で数
万株程度の売却であったため，多額の利益を上げても，税金はかからないことに
なっていた．当時，消費税導入が国家的課題となっていたさなかであり，株式売
却益に対する課税が不十分であるとの認識が強まり，不公平感が蔓延した．
その後，しばらくリクルート関連の動きは沈静化したが，１９８８年９月になっ

て，リクルート・コスモスの社長室長が，リクルート・コスモス未公開株の調査
をしていた社会民主連合の代議士に対し，現金５００万円を贈賄しようとした事件
が発覚し，その現場がテレビ映像で公開された．これにより，リクルート・コス
モス未公開株譲渡に関しても疑惑が深まることになった．その後，譲渡先が元労
働省事務次官，NTT会長，前文部省事務次官，与野党代議士など非常に広範に
わたることが明らかとなった．
１０月１９日，東京地検特捜部によるリクルートへの強制捜査が始まり，消費税
法案が審議されていた国会では，「リクルート疑惑追及」一色へと化した．１２月
に入って宮澤蔵相が辞任，１２月末に発足した竹下改造内閣の閣僚の中からもリ
クルートからの政治献金などを受けていた者がいることが判明し，発足直後に２
人の閣僚が辞任した．１９８９年３月になると，NTT会長，元労働省事務次官が逮
捕され，竹下内閣の支持率は急落した．竹下首相は，４月１１日の衆議院予算委
員会で，リクルート社及び関連会社から１９８５年から３年間の間に受け取った政
治献金は１億５，１００万円に上ることを自ら詳細にわたって説明した．しかし，そ
の後，支持率はさらに低下し，２２日には，竹下首相の国会での報告には含まれ

４０９）『朝日新聞』１９８８年６月２５日，６月３０日，７月６日．
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ていなかった新たな事実（秘書・青木伊平名義でのリクルート社から５，０００万円
借り入れ）が報じられた．４月２５日，竹下首相は辞任を表明，翌朝，秘書の青
木伊平が自殺した．新聞の社説には，「汚いことは秘書がかぶり，政治家は建前
だけのきれいごとで済ます，といったいびつな構造は，近代政治とは無縁のもの
である」と書かれた４１０）．一般市民の間では，疑惑が十分に解明されていないと
の感覚が広がった．
なお，この間，中曾根内閣時にいったん廃案となった売上げ税法案が，零細中

小商業への非課税とするなどの調整が行われ，消費税法案として国会に提出さ
れ，１９８８年１２月末に３％の消費税導入を柱とする税制改革６法が成立した．
自民党ではポスト竹下と目されていた宮澤喜一，安倍晋太郎，渡辺美智雄らが

すべてリクルートと関連があったことが明らかとなったため，後継総裁選びが難
航した．６月２日に宇野宗佑が首相に指名されたが，私的なスキャンダルが発覚
した．７月２３日に行われた参議院選挙では，主に４月に実施された消費税の導
入とリクルート事件が主な争点となった．選挙の結果，社会党が大きく議席を伸
ばし，自民党が歴史的な大敗北を喫した（図表５―２１）．この結果，非改選議員と
合わせても与野党が逆転した．宇野首相は辞任を表明し，８月１０日，海部俊樹
内閣が発足した．
この時期，東欧では民主化に向けた動きが活発化し，１９８９年１１月９日にはベ

ルリンの壁が崩壊した．東西冷戦が最終局面に達し，日本における自民党＝与党，
社会党＝野党第一党という５５年体制を取り巻く国際政治環境が激変しつつあっ
た．長期的には，国際政治環境の変化は，国内政治体制再編の契機となったもの

政党／無所属 改選 非改選 合計
与党 ３６ ７３ １０９

自由民主党 ３６ ７３ １０９
野党他 ９０ ５３ １４３

日本社会党 ４６ ２２ ６８
連合の会 １１ ０ １１
公明党 １０ １１ ２１
日本共産党 ５ ９ １４
民社党 ３ ５ ８
税金党 ２ １ ３
第二院クラブ １ １ ２
スポーツ平和党 １ ０ １
サラリーマン新党 ０ １ １
沖縄社会大衆党 １ ０ １
無所属 １０ ３ １３

合計 １２６ １２６ ２５２

図表５―２１ １９８９年７月２３日 参議院選挙結果

出所）大蔵証券局『大蔵省証券局年報 平成２年版』．

４１０）『朝日新聞』１９８９年４月２７日．
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出所）大蔵省．

と考えられる．しかし，１９８９年時点で，東西冷戦終結後の日本の政治体制がど
のような形をとるのか，全く不明瞭であった．１９８９年７月の参議院選は，自民
党が政治を主導し，批判勢力の支持が社会党に集約されるという５５年体制の構
造をほとんどそのまま維持するものであった．以後，１９９０年代の政界再編はき
わめて複雑な過程をたどることになった．

第６章 円高を背景とした企業の海外進出

本章では，１９８０年代後半の円高を受けて活発化した日本企業の海外進出につ
いて記述する．まず，製造業がASEAN等に進出し，新たなアジア内分業ネッ
トワークが築かれつつあったことに注目する．また，日本企業の海外企業に対す
る買収や海外不動産投機などについて触れ，これに関連して生じた投資摩擦につ
いても述べる．

第１節 円高と海外投資

（１）海外直接投資の動向
１９８０年代後半，日本の保有する海外資産は急速なスピードで増加した（図表６―

１，図表６―２）．このうち証券投資は，１９８４―８６年の増加率が高いが，１９８６年以後，
海外直接投資の増加が顕著となった．この結果，民間部門の直接投資残高は
１９８４年末から１９８９年末の５年間で，５．３倍へと達した．
投資先を地域別に見ると，景気最盛期の１９８９年には北米向け投資が大きい（図

表６―３）．これに欧州向けが続き，アジアでは香港，シンガポール，タイ，マ

図表６―１ 日本の対外直接投資届出実績


