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１．はじめに

　２００３年５月１７日、当時の内閣総理大臣である小泉

純一郎の諮問を受けた金融危機対応会議は、りそな銀

行（以下、りそな）の平成１５年（２００３年）３月期決算

における自己資本比率が、健全行の国内水準である４

％を下回る２％程度に低下したことを受け、預金保険

法第１０２条第１項第１号に定める自己資本の増強措置

の必要性を認定した。預金保険法第１０２条第１項は、

破綻前の金融機関について「信用秩序の維持に極めて

重大な支障が生じるおそれがある
1）

」と認められる場合

に公的資金の投入を認めるという点で、それまでの公

的資金投入とは異なった特色を持っている。

　１９８９年１２月２９日に最高値３８,９１５.８７円を記録した

日経平均株価は、バブル崩壊後下落を続け、２００３年

４月２８日には７,６０７.８８円の最安値を記録した。この

ような状況下で実施されたりそなへのこの公的資金投

入措置は、例えば吉川［２０１３］が指摘しているよう

に、日本経済に転機をもたらした重要な経済政策
2）

とし

ても注目すべき側面を有しているが、反面、金融機関

や株主のモラルハザードを引き起こした弊害も指摘さ

れるなど、現在に至るまで必ずしも評価は一様ではな
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い。

　本論文は、りそなへのこの公的資金投入から１０年

あまりが経過した現時点で、関連する先行研究を整理

し、さらに新たに入手可能となった資料等を通じて、

この対応が日本経済に与えた歴史的意義について広く

考察しようとするものである。

２．先行研究

　りそなに対する公的資金投入問題に関連する先行研

究を筆者なりに整理すると、（１）１９９２年以後の金融監

督行政の変遷を整理する流れの中で、その総仕上げと

しての「金融再生プログラム」並びにりそな対応につ

いて考察するもの、（２）公的資金が投入された金融

機関のその後のパフォーマンスの分析を通じて、公的

資金注入の効果を分析するもの、（３）りそな対応が

株価に与えた影響をイベントスタディ等の形で考察す

るもの、（４）りそな破綻の引き金になったとも言え

る繰延税金資産問題や不良債権の開示の問題点等に注

目し、当時の不十分な会計基準を不良債権問題の長期

化の要因として考察するもの、等に大別することがで

きる。

　なお、先行研究の中には、例えば（１）と（４）等

の複数の視点に跨って検討・考察されているものもあ

るが、ここではどちらによりウェイトを置いて考察し

ているかによって、ひとまず以下の通りに分類してみ

ることとしたい。

　（１）の例としては、櫻川［２００６］が会計上の諸問

題に触れつつ、幅広く金融行政を概観している。相馬

［２０１２］も銀行破綻の影響と政策対応の効果につい

て、内外の研究を幅広く網羅したサーベイである。鎌

倉［２００５］も公的資金注入の経緯について整理して

いる。久米［２００９］は政治や世論の分析を通じて、

公的資金投入に関する考察を行っている。とりわけ、

りそなへの公的資金投入が成功した理由として、小泉

政権下における構造改革というフレームの中で認知、

位置付けられたことを挙げている点は興味深い。この

点については後述する。

　（２）の観点から分析したものとしては川口［２００６］

がある。Yamori and Kobayashi［２００７］は（３）の観

点からの分析である。また、（４）に関するものとし

ては、日本の監督当局が自己資本比率規制を極めて緩

やかに適用したことが問題を引き起こしたとする深尾

［２００７］がある。鶴［２００３］も繰延税金資産を中心

として、りそな対応に見られる金融危機予防策の評価

を行っている。また、会計基準に関連する問題点とし

ては星・カシャップ［２００５］が、実は公的資金投入

時点でりそなが既に債務超過状態にあった可能性があ

るとの問題を指摘している。

　以上のような先行研究と比較した本論文のポイント

は、第一に、りそなへの公的資金投入時点の金融危機

対応会議の議事録や日本銀行の金融政策決定会合の議

事録を参照しながら、当時の関係者がどのような考え

方の下でりそな対応に臨んだのかを概観しようとする

点である。

　先行研究との違いの第二は、公的資金投入前後の事

象の検討のみに限らず、その後、現在に至るまでのり

そなのパフォーマンスも併せて概観することである。

これには２つの理由がある。

　ひとつは、りそな対応までの非破綻金融機関に対す

る小出しの公的資金投入では、（仮に経営陣の交替が

あったにせよ）多くは内部昇格の経営陣など、従来の

経営の枠組みの中で業務が引き続き行われていた。こ

れに対しりそなの場合は、実質的な経営陣（表面上の

肩書きに限定せず、真の経営意思決定を担う者という

意味で）の総入れ替えとも言える人事政策とガバナン

スの強化が行われた。この点において、破綻を経てい

ない金融機関への対応としては特殊なケーススタディ

になっていると考えられる。したがって、公的資金投

入とセットで採択されたこの方式が実際に成果を産み

出したかどうかを考察することは、単なる資金投入に

とどまらない“りそな方式”の真の評価につながるも

のと考えられる。

　現在に至るまでのりそなのパフォーマンスを概観す

ることの二つ目の意義は、仮に多額の公的資金を投入

しても、その後の経営内容や業績が順調に推移しない

場合は、大規模な公的資金投入による救済の実質的な

失敗として、かえってその後の株式相場や景気、ある

いはプルーデンス政策に悪影響を与えてしまうことが

考えられる。このような事態を防ぐためには、たとえ

“結果的”にであれ、最終的な成果につながることが

大切なのであり、そうした意味でも、りそなの事例に

ついて確認しておく必要がある。このような目的のた

めの経過分析は、当然、公的資金投入直後の１～２年

程度の短期間を対象としたのでは意味がない。以上の

理由からも、公的資金投入からおよそ１０年を経過し

た現時点で、かかる観点からの分析・整理を併せて行

うことの意味があると思われる。

３．りそな対応の概要とその結果

３．１　時代背景

　りそな対応に関する具体的な考察に入る前に、当時

の金融状況について概観しておきたい。

　表１に示されているように、２００２年～２００３年にか

けては、決済性預金を除くペイオフの部分的導入によ

り預金者の自己責任が求められるようになり、その結

果として、預金者の金融機関選別意識が高まってきた

時期である。こうした動きに対応すべく銀行側は資本

増強のための増資を図り、また金融当局も金融機関の

監視体制を厳しくしつつあった。しかしながら、ペイ

オフの全面的な解禁が先延ばしにされたことからも明

らかなように、当局ならびに利用者の金融機関に対す

る信頼は十分に高まっているとは言えない状況であっ

た。

　このような環境を反映して、都市銀行の株価の下落

状況も改善しなかった。銀行界全体の資金繰り懸念と

は言わないまでも、一部の銀行が資金繰りに注意を払

っている状況でもあった
3）

。ちなみに、こうした株価の

下落の一因として日本銀行の武藤副総裁（当時）は、

金融システム問題をはじめとする構造問題の克服に向

けた道筋が描けていないことを指摘している
4）

。

　さらにこの時期は、イラク情勢や新感染症である

SARSの影響等で、社会全体の不安も高まっていた時

期でもあった。したがって、ひとたび特定の金融機関

の経営内容の悪化が明らかになり、しかもそれに対応

する金融システム上の具体的な対策が講じられていな

いという事態が発生すれば、通常時以上に一気に金融

破綻に向けての動きが加速する懸念が予測され、金融

システム全体の安定のみならず日本経済の危機防止の

ためにも、そのような事態はどうしても避ける必要が

あった。

　株価全体について見ても、１９８９年１２月２９日に最高

表１　２００２年～３年における主な金融関連事象

２００２年

１．１１ 改正金融再生法施行（整理回収機構の機能拡充）

１．１５ 三和・東海銀行が合併し、UFJ銀行発足

４．　１ みずほ銀行、再編初日にATM障害、ペイオフ解禁（決済性預金を除く）

９．３０ 小泉内閣改造（竹中金融担当相）

１０．　７ 政府、ペイオフ全面解禁２年延期を発表

１１．１８ 竹中金融相、金融審で金融再生プログラムを報告

１２．　２ 三井住友FG発足（４大銀行すべてが持株会社制に）

２００３年

１．２１ みずほHD、１兆円の増資目標を発表（三菱東京FGは２月７日３,５００億円）

１．２７ 金融庁、主要行に対し特別検査実施を通告

２．２４ 公認会計士協会、主要行監査の一層の厳格化求める会長通達

３．　３ 大和銀行・あさひ銀行が分割・合併し、りそな銀行・埼玉りそな銀行に

３．３１ 金融庁、合併促進法初適用で関東つくば銀行に公的資金投入を発表

４．　１ 日本郵政公社発足

５．１７
初の金融危機対応会議開催（りそなグループへの公的資本注入決定、７月１日に
１兆９,６００億円の注入実施）

〔出所：西村［２０１１］を基に筆者作成〕
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値３８,９１５.８７円を記録した日経平均株価は、バブル崩

壊後下落を続け、２００３年４月２８日には７,６０７.８８円の

最安値を記録した。もちろん、その大きな要因のひと

つは、前述した都市銀行の株価低迷である。

３．２　りそな対応とそれを巡る諸問題

３．２．１　監査法人の対応

　りそな問題の契機となったのは、同行の平成１５年

３月期決算における自己資本比率が、健全行の国内基

準
5）

である４％を下回る２％程度に低下するとの報告

が、ゴールデンウィーク明けの決算発表直前になって

同行からあったことである
6）

。この主たる要因は、同行

の監査を担当する新日本監査法人が繰延税金資産を、

主要行への監査のガイドラインとされていた将来課税

所得の見積額の５年分ではなく、３年分しか認めない

との判断を５月になってから同行に通知してきたため

である。

　実は、同年（平成１５年）２月２４日付で日本公認会計

士協会は「主要行の監査に対する監査人の厳正な対応

について」を会長通牒としてとりまとめ、主要行の監

査人に通知している。これは金融庁が平成１４年１０月

３０日に公表した「金融再生プログラム」の中の「繰

延税金資産の合理性の確認」に基づくもので、その中

で課税所得の合理的な見積りによって繰延税金資産を

算定すべきことを明示している
7）

。このような流れを考

えれば、りそなに対する監査法人の厳しい態度は理解

できないものではなかったが、その通知のタイミング

が唐突であった印象は否めない。それだけ、当の監査

法人自身も追い込まれた状況にあったと言えよう。ま

た、このタイミングでのりそなからの通知が、政府当

局の本件に対する対応をいっそう困難なものとした。

３．２．２　金融危機対応会議

　大手行の一角を占めるりそなに発生したこのような

危機に対し、政府は早急にその対応を決定する必要が

あった。再び破綻する金融機関が出てくるのではない

かという懸念が株式市場でも高まっている中で、もし

この対応を誤れば、さらに日本経済が状況悪化する危

険があったからである。当時の社会情勢が不安に満ち

たものであったことについては、前述したとおりであ

る。このような理由から、急遽、金融危機対応会議が

開催された。

　なお金融危機対応会議は、現在に至るまでに２回開

催されている。第１回が、本件のりそな対応に関する

ものであり、第２回目は同じ平成１５年の１１月２９日

に、足利銀行に対する措置を検討するために行われ

た。

　そして、この金融危機対応会議の結果、りそなに対

して預金保険法
8）

第１０２条第１号に定める、金融機関に

対する預金保険機構による株式等の引き受け等（資本

増強）を行うことが決定された。ちなみに、同法の第

１０２条第２号措置は破綻金融機関又は債務超過の金融

機関に対するペイオフ・コスト超の資金援助であり、

これは足利銀行に対して適用された。また第１０２条第

３号措置は、債務超過の破綻銀行等に対する、預金保

険機構による全株式の取得（特別危機管理銀行）であ

る。りそなの場合は債務超過でないとの前提であった

ため、第１号措置の適用となった。

　破綻前の金融機関に対して公的資金の投入を行うこ

との根拠は、前述したように「わが国の信用秩序の維

持に極めて重大な支障を生じるおそれがある」点であ

る。

　りそな銀行に対する公的資金投入の検討に際して

は、同行が①わが国第６位の資産規模の、いわゆる４

メガに続く規模の主要銀行グループであること、②地

域に密着したリテール業務に注力をしており、中小企

業及び個人向け融資比率が平成１４年９月末で７６.１％

と、主要行平均の６１.４％を大きく上回っていること、

③大阪府、埼玉県等に厚い顧客基盤を持っており、平

成１５年３月末で１３３の地方公共団体の指定金融機関に

なっていること、が挙げられている
9）

。TBTF
10）

の発想が

あったことは否めないだろう。

　また、誕生したばかりのりそなが早々に破綻するよ

うなことになっては、金融行政そのものへの信頼が揺

るぎかねないという懸念も、当然、当局にはあったの

ではないだろうか。

　りそなの場合は、共に中小企業を取引基盤とする大

和銀行とあさひ銀行の合併によって成立したという経

緯から、上記のように地域と取引先数（比率）の両面

について、中小企業に与える負の影響がより大きく懸

念されたという特徴がある。

　中小企業等貸出比率が高い金融機関が破綻した場合

には、取引先企業に多大な影響が出ることは自明であ

るが、仮に金融機関の破綻にまで至らなかった場合で

も、マイナスの影響が懸念される。たとえば、本件の

りそなの場合、信頼性回復のためには早急に自己資本

比率を引き上げる必要があったが、この比率算定にお

ける分子となる自己資本の額は、当然簡単には増加さ

せることができない。そうであれば、分母の資産を圧

縮するしか方法がなく、結果的に大規模な貸し剥がし

や貸し渋りが発生することが懸念される。そのような

事態を招かないためにも、外部の力による早急な自己

資本の増強が必要であったと言える。りそな対応が日

本経済の好転のきっかけとなった理由のひとつには、

このような取引先中小企業の側の安心感があったこと

も見逃すことができないと考えられる。

　ここで、りそな対応における手続き面の問題につい

ても言及しておきたい。りそな銀行の場合は、自己資

本比率が４％を下回っているとは言え、足利銀行のよ

うな債務超過状態ではなかった。このような場合に

は、通常、金融庁はまず業務改善命令を発出し、一定

の期間をおいた後に、例えば公的資金投入という強制

的な措置を行う。りそな銀行の場合は、２００３年５月

１７日の午後４時に銀行法第２６条第１項などに基づく

早期是正措置命令を発出したものの
11）

、同日の午後６時

半から開催された金融危機対応会議ではもう公的資金

の投入を決めており、深尾［２００７］が指摘するよう

に早期是正措置が「早期」とは到底言えない時点で発

動されたと言える。

　なお、大村・水上［２００７］はりそな銀行への対応

に際して「政府が、まず早期是正措置を発動する以前

に、預金保険法第１０２条に基づく例外的な措置を発動

した」としているが、前述の通り、わずかな時間差な

がら“事前に”早期是正措置は発動されている。た

だ、実態的には大村・水上［２００７］が述べているよ

うに「早期是正措置の発動ではかえってシステミッ

ク・リスクが生じるおそれがあると認め、危機的な事

態に陥る前に猶予を与えることなく早期に改善策を講

じるべきであると判断した」ととらえるべきであろ

う。このことだけでも、まさに時間的余裕のない状況

であったことは明らかである。

図１　日経平均株価推移（長期推移・終値ベース）
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　また、星・カシャップ［２００５］は、りそなの新経

営陣が監査法人トーマツに委託して行った監査報告に

基づき、公的資金投入時のりそな銀行が債務超過であ

った可能性があることや、公的資金投入にあたってり

そな銀行の存続可能性について十分な調査が行われな

かったことを問題視しているが、上記のようなりそな

対応時の緊急性や混乱を考えれば、現実的にはそのよ

うな対応は困難であったと言えよう
12）

。

３．２．３　金融市場の反応と評価

　金融危機対応会議議事録によれば、日本銀行の福井

総裁は、りそな銀行が早急に資本基盤の抜本的な拡充

を図らなければ、預金者や市場からの信任を維持する

ことは困難であるが、同時点においてりそな銀行が自

力で十分な資金調達を行うことは困難である
13）

と述べて

いる。

　経営内容が健全である銀行であっても、ひとたびサ

ンスポット的な銀行取付け
14）

が発生すれば破綻してしま

う可能性があることを考えれば、たとえりそな銀行が

債務超過でない状態であっても、経営危機の風評が不

十分な情報と共に広まるようなことがあれば、預金者

のパニック的な動揺を引き起こし、これに伴う資金流

失によって同行が経営破綻してしまうことは十分に予

想できたと言えよう。しかし実際には、５月１７日～

１８日が週末であったため銀行店舗は営業していなか

ったが、ATMによる引き出しも通常の週末の２倍程度

にとどまった。具体的には、土曜日はややATMの引

き出し額が増加したが、夕刻の対策発表が功を奏し

て、日曜日の夕方には通常に比べて５割増となり、結

果的には預金の１％がトータルで流出したと見られる

ものの、特に憂慮すべき状況には至らなかった
15）

。これ

を見ても、政府の迅速な対応が預金者によって一定の

評価を受けたと言えよう。

　ただし、このようなりそなに対する措置について

は、当事者である金融当局も絶対の自信を持っていた

わけではなかった。りそなに対する対応が、市場の不

安解消に向かうのか、あるいは市場の不安を引き起こ

すことがないか、が読めなかったのである
16）

。

　幸いにも、２００３年６月５日に発表された日本銀行に

よる金融環境の評価を見ると、りそな銀行に対する資

本増強の必要性の認定が行われた後も、日本銀行によ

る追加緩和措置の効果もあり金融市場は落ち着いた動

きを続けており、りそな問題が他の金融機関の行動に

大きな影響を及ぼしているようには窺われない
17）

、こと

が示されている。

３．２．４　株式市場の反応と評価

　りそなへの公的資金投入後の株価の推移についても

確認したい。

　公的資金投入決定直後の（週明けの）２００３年５月１９

日の東京株式市場では、りそな問題をきっかけに銀行

株が下落したり円高が進んだことなどにより、一時は

日経平均株価が８,０００円を割り込む局面もあったもの

の、その後は回復した。また、りそな自体の株価は、

５０円を切って４０円台に下落する局面があり、株価が

５０円を割ると大口の資金の出し手がこれに嫌気を感

じることから先行きが懸念されたが、格付機関が格付

けを引き上げるという報道もあって、その後は落ち着

いた
18）

。そして、その後も多少の変動はあったものの、

図２に見られるように、日経平均株価は上昇基調に転

じた。

　りそなへの公的資金投入後の、このような東京株式

市場の株価の大幅な上昇
19）

の要因のひとつとして、同行

の株券が紙くずにならなかったこと、すなわち株主責

任の問い方が不十分であったことを指摘する声も少な

くない。当時の竹中金融担当相は記者会見で「配当抑

制によって株主責任を求める」旨の発言をしている
20）

が、深尾［２００７］は、りそな銀行の救済策をみた投

資家が、政府が銀行株主にもセーフティネットを広げ

たと判断したことが株価上昇の背景だとする市場関係

者の声を指摘し、この株価反発を多くの市場エコノミ

ストがモラルハザード相場（moral-hazard rally）と呼

んでいると述べている。

　また、Yamori and Kobayashi［２００７］も、５月２１日

の大手銀行の累積超過収益率がプラスであり、この累

積超過収益率に対し銀行の規模の係数が有意に正であ

ったことから、りそな銀行への公的資金投入がtoo big 

to failと市場に判断され、市場による規律付けを弱め

るモラルハザードを引き起こしたことを示唆してい

る。

　しかしながら、この東京市場における株価の上昇の

理由として、プルーデンスの枠組みが確立されたため

と見ることはできないだろうか。つまり、単に銀行株

主の保護という観点にとどまらず、預金者をはじめと

した一般の個人や企業の金融システムに対する不安

が、りそな対応によってかなりの程度軽減されたこと

が、株式相場の回復に結び付いたと捉えるのである。

　田中［２００８］［２００９］が指摘しているように、バブ

ル崩壊以後の株価の大幅下落の局面においては金融危

機がその引き金になってきた。田中は、本来はこのよ

うな金融危機対策としては“プルーデンス政策”が採

られるべきであるが、わが国ではパッケージ化された

“財政金融政策”を発動することによって、市場のパ

ニック的な変動を阻止し、こうした金融危機を乗り切

ってきたと述べている
21）

。そのような経験から、市場は

株価の下落局面では、あらかじめそうした政策発動を

織り込み、もしそれが発動されなければ、株安等がさ

らに進展しかねなかった。このような“催促相場”に

応じるためには、日本銀行による金融緩和の発表も必

要であった。つまり、金融危機の解決のために本来行

われるべきプルーデンス政策が、財政政策によって

“肩代わり”されてきたのである。

　しかし、りそな危機に際しては財政からの出動は皆

無で、経済対策も打ち出されなかった。田中［２００９］

は、このりそな対応と１９９５年の大型地域金融機関の

破綻時とを比較し、ともに景気が回復基調にあり２％

台の成長を遂げる中で発生した金融システム不安と株

価急落であったにもかかわらず、１９９５年には金利の

大幅引き下げと財政出動で対処したのに対し、２００３

年には整えられた制度の下で、本来割り当てられるべ

きプルーデンス政策の発動で対処を行うことができた

と述べている
22）

。

　小泉・竹中路線による不良債権処理の厳格化や繰延

税金資産の査定厳格化、預金保険法第１０２条の金融危

機対応策の導入等により、金融機関の再生への道筋・

枠組みは描けていたものの、果たしてこのような方策

が「実際に機能するかどうか（＝実効性があるかどう

か）」について、市場は依然として懐疑的であった。

別の言い方をすれば、実際の金融危機を迎えても誰も

思い切った対応措置に踏み切ることができないので

は、という失望感が溢れていたのではないだろうか。

そのため、過去の金融危機とは異なって流動性不足こ

そ引き起こされてはいないものの、銀行株の大幅下落

傾向に歯止めがかからなかった。実際に行われたりそ
図２　日経平均株価推移（２００３年・終値ベース）
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な対応では、それがすぐに株価全体を引き上げるまで

には至らなかったものの、現実的に新たな枠組みが動

き始めたことを好感して閉塞感が打ち破られ、その後

の株価の反転に結び付いたと考えることができるので

はないだろうか。

４．りそなのその後のパフォーマンスについての

評価

　２００３年６月１０日に公表されたりそなグループの経

営健全化計画は、賞与全額カットを含む従業員の年収

水準の３割引き下げや従業員数の約１５％削減など、厳

しいものであった。公的資金の投入という形で“実質

的に破綻した”企業の従業員に対する処遇としては、

ある意味では当然とも言えるものではあったが、それ

でも従来と同様の経営陣や、それに代わる内部昇格の

経営陣の主導の下では、こうした処遇の中で従業員の

モチベーションを上げ、再建に注力させることは困難

であったと考えられる。

　このような思い切った措置を可能にしたのは、公的

資金投入とセットで導入された「委員会等設置会社」

への移行と、従来からのしがらみのない経営者の抜擢

である。経営を統括するトップである会長には、JR

東日本副社長の細谷英二が招聘された。また、委員会

等設置会社は米国をモデルにした新しい企業統治の仕

組みであり、２００３年４月施行の改正商法により採用

が可能となった。経営の監督と執行を分離する狙いが

あり、取締役会の内部組織として「監査」「指名」「報

酬」の３委員会が設置される。りそなは２００３年６月末

の株主総会で旧経営陣を一掃し、新体制の１０人の取

締役のうち、社外取締役が６人と過半を占めた。しか

も、この社外取締役として選任されたのが、銀行経営

の経験のない花王やトヨタ自動車の元役員であったこ

とも、従来の銀行の体質から脱却しようという強い意

思の表れであると見ることができる。

　細谷は、銀行がサービス業であるとの原点に立ち返

り、営業時間の１７時までの延長や休日営業、地域社

会との積極的な密着や女性社員の積極的な登用等、次

々と新規策を採り入れ、従業員の意識にまで踏み込ん

だ改革を行った。このような斬新な方策が、銀行の収

益改善に直接結び付くかどうかについては、さらに検

討の余地があるとは思われるが、少なくとも「何かが

変わるのではないか」という期待で、従業員のモチベ

ーションのアップにはプラスの影響を与えたものと考

えられる。日本経済そのものの回復にも支えられ、そ

の後のりそな銀行の業績は表２に示すように、順調な

推移を辿っている。

　このような業績の推移に伴い、同行に投入された公

的資金の返済も表３の通り、これまでのところ順調に

行われている。もちろん、公的資金の返済が順調に行

われているからといっても、それは結果論であって、

そのことだけでりそなへの公的資金投入の妥当性を評

価するのは適当ではないだろう。ただ、そのような結

果を引き出すことができた大きな理由のひとつは、前

述の通り公的資金投入とセットにして導入された新経

営陣による強いガバナンスであって、それがあったか

らこそ公的資金の順調な返済という結果を生み出すこ

とになったという点については、指摘しておく必要が

あるだろう。何もせずに、偶然あるいは幸運によっ

て、このような成果を得ることができたわけではない

のである。

　りそなへの公的資金の投入の評価が、小泉首相の構

造改革の枠組みによっても大きな影響を受けていると

いう久米［２００９］の指摘については前述したが、銀行

業という保守性の高い産業に対しても思い切った経営

陣の組み換えまでを現実に実施したという事実を、ま

さに市場が評価したとも言えるのではないだろうか。

　さらに、これも結果論ではあるが、もしりそなのそ

の後の再建が順調に進まなかったとすれば、経営危機

に陥った金融機関に対してりそなと同様の対応、すな

わち大規模な公的資金の投入を行うことを世論が容認

しなくなる懸念がある。そうした意味では、結果的に

であっても、りそなの再建が少なくともこれまでのと

ころ順調に進み、公的資金の完済の目途までが立って

いることの意味は大きいのである。

５．結びに

　本稿ではりそなへの公的資金投入について、（１）

２００３年５月の投入前後、と、（２）その後現在までの

約１０年間、という２つの時点・時間軸の観点から検討

を行ってきた。

　既に述べたように、りそなに対する公的資金投入は

精緻な調査や議論を経て決定・対応されたものとは言

えず、多分に“見切り発車”的な性格の濃いものであ

ったと言える。やや乱暴な言い方をすれば、一種の

“実験”であり、政府・金融当局等の当事者にとって

も、果たしてそれがうまくいくかどうかについての絶

対的な自信があったわけではないことは、既に紹介し

た日銀金融政策決定会合の議事録等からも明らかであ

る。

　しかしながら、繰延税金問題や不良債権処理につい

ては、りそなに限らず他の銀行も程度の差こそあれ同

様の問題を抱えていたのであり、市場や世論がこうし

た問題を内包する金融システムを不安視していたこと

を考えれば、実効性のある具体的な施策を実施するこ

とが不可避であった。

　このような環境の中で、追い込まれたタイミングに

よる偶発的な状況とは言え、準備していた危機対応の

仕組みが機能するかどうかを確認するために、メガバ

ンクほどの規模を持たないりそなは、適当な材料であ

ったと言えよう。そして、本文中でも再三繰り返し述

べたように、りそな対応は“結果的に”一定の成功を

収めたものと、現時点では評価できる。

　最後に、りそなへの対応の意義に関する本稿の考察

表２　㈱りそなホールディングス主要経営指標の推移

２００８年度 ２００９年度 ２０１０年度 ２０１１年度 ２０１２年度

連結経常利益 百万円 １１４,４０２ １５２,３１４ ２１０,２９０ ２７４,８７２ ２８５,１３３

連結当期純利益 百万円 １２３,９１０ １３２,２３０ １６０,０７９ ２５３,６６２ ２７５,１４１

１株当たり当期純利益金額 円 ７６.２７ ８８.３２ ７３.１４ ９６.５６ １０５.７１

連結自己資本利益率 ％ ５.５８ ６.３０ ８.８２ １５.７７ １４.４９

従業員数
［外、平均臨時従業員数］

人
１６,４９８

［１５,７０１］
１６,７５６

［１４,３８４］
１６,９４１

［１３,６０１］
１６,８８１

［１３,０３６］
１６,８２６

［１２,６１２］

（出所：同社有価証券報告書）

表３　りそな公的資金残高一覧（注入額ベース）

２００３年９月末 ２０１３年３月末 返済額 備　考

公的資金合計　　 ３１,２８０ ８,７１６ ▲２２,５６３

優先株式　　 ２５,３１５ ６,１００ ▲１９,２１５

早期健全化法 ８,６８０ １,６００ ▲７,０８０

乙種 ４,０８０ ̶ ▲４,０８０ ２００９年３月完済

丙種 ６００ ６００ ̶

戊種 ３,０００ ̶ ▲３,０００ ２００９年３月完済

己種 １,０００ １,０００ ̶

預金保険法　　 １６,６３５ ４,５００ ▲１２,１３５

第１種 ５,５００ ̶ ▲５,５００ ２０１１年３月完済

第２種 ５,６３５ ̶ ▲５,６３５ ２０１１年３月完済

第３種 ５,５００ ４,５００ ▲１,０００ ２０１１年３月１,０００億円返済

劣後ローン ３,０００ ̶ ▲３,０００

金融安定化法 ２,０００ ̶ ▲２,０００ ２００５年１０月完済

早期健全化法 １,０００ ̶ ▲１,０００ ２００９年３月完済

普通株式 ２,９６４ ２,６１６ ▲３４７
２００５年２月　２７億円返済
２００８年６月　１４４億円返済
２００８年１２月　１７５億円返済

（単位：億円）

（出所：２０１３年５月１０日付同行プレスリリース）
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【 注 】

１） 内閣総理大臣は、次の各号に掲げる金融機関について当

該各号に定める措置が講ぜられなければ、我が国又は当

該金融機関が業務を行っている地域の信用秩序の維持に

極めて重大な支障が生ずるおそれがあると認めるとき

は、金融危機対応会議の議を経て、当該措置を講ずる必

要がある旨の認定を行うことができる。

　 　一 金融機関（次号に掲げる金融機関を除く）　当該金

融機関の自己資本の充実のために行う機構による株式等

の引受け等（以下この章において「第一号措置」とい

う。）（預金保険法第１０２条第１項）

２） 他方、池尾［２００９］は、株価の潮目が変わったのは、実

際にはりそな銀行に対する措置が決まる直前であり、実

体経済については２００２年１月を底に拡張局面に入ってい

ることから、株価の動きが実体経済の動きにむしろ遅行

していたと指摘している（p.１０５）

３） 「都銀の方は銀行株価の下落継続ということであるが、

これまでのところ、この株価の下落がきっかけとなって

マーケットから資金が取れなくなったとか、預金が流出

するといった事態は生じていない。（中略）。そういう意

味で資金繰り自体は非常に安定しているが、各銀行自

体、特に株価が低水準にきている銀行自体は、資金運用

を抑えながら幾分厚めの当座預金保有を行っている…」

（２００３a金融政策決定会合における山本金融市場局長の

発言）

４） 「現在の株価水準は一体何を意味しているかということ

だが、勿論、行き過ぎた萎縮ということであるのかどう

かということだが、市場が日本経済の先行きに対してや

はり、基本的に悲観的な意識を持っているということが

根っこにあるのではないかという問題である。とかく、

この株価を買い支えるとかそういう議論が見受けられる

訳だが、やはり金融システム問題をはじめとする構造問

題の克服に向けた道筋が描けていない。後は誰がどのよ

うに描くかということが問題なのだが、描けていないと

いうことが基本にあるのではないかということである」

（２００３a金融政策決定会合における武藤副総裁の発言）

５） りそな銀行は既に海外業務から撤退していたため、国内

基準を達成すれば足りた。

６） ちなみに、一部の金融庁関係者が暗躍し、何とか４％割

れを避けるために動き回ったという情報もあった（竹中

［２００６］、p.１１０）。この点については国会でも質疑応答

されている（２００３年５月２８日、衆議院予算委員会）

７） 「繰延税金資産の回収可能性の判断は、将来の課税所得

の発生という将来事象の予測や見積りに依存することと

なるが、当該主要行の過去の業績によっては、課税所得

の合理的な見積期間は５年を上限として繰延税金資産を

計上すべきであるが、このことは常に５年間を合理的な

見積期間として使用できることを意味するものではない

ことに留意すべきである。（中略）このため、業績予測

の基礎となる仮定の適切性の検討における過年度の実績

との比較や、過年度の計画値と実績との比較において、

大きな乖離がみられる場合には、主要行の行った見積り

の方法の修正（見積可能期間の短縮を含む。）を求める

べき場合もある。」

８） 金融審議会答申と与野党の合意を踏まえて、改正預金保

険法が２０００年５月に成立し、２００１年４月から施行され

た。これによってわが国は、期限の定めのない恒久的な

破綻処理制度として、①通常の枠組みである金融整理管

財人制度と②危機的な事態における枠組みである金融危

機対応措置を持つことになった（池尾［２００９］、p.１０２）

９） 第１回金融危機対応会議議事録（金融庁）における金融

庁の説明

１０） Too Big Too Fail、つまり金融機関の規模が巨大であるた

めに破綻の影響が大きく、そのため潰すことができない

という考え方。ちなみに、りそなの会長になった細谷英

二もその著書（細谷［２０１３］）の中で「大きくてつぶせ

ない。そういう論理です」と語っている。

１１） 第１回金融危機対応会議議事録における金融庁の発言

１２） 例えば、星・カシャップ［２００５］がp.１７２で述べている

「りそな銀行の将来性について金融市場からもっと情報

を収集しようとすることはできたはずである」という提

案は、果たしてそのような形で収集した情報の信頼性が

どの程度あるか等の点で、現実的にどこまで有効である

かは疑問である。

１３） 第１回金融危機対応会議議事録における発言。また、五

味金融庁長官（当時）も五味［２０１２］の中で「最後に銀

行側に自力で資本増強などの健全性回復措置ができるか

と問うと、無理だという回答だった」と述べている。

１４） 銀行破綻を引き起こす原因は、多くの預金者が銀行に駆

けつけるという行動を予測させるものであれば何でもよ

く、たとえばサンスポット、つまり太陽黒点の数という

ような銀行の経営とまったく関係のないものでも、原理

は、主として金融システムの安定と株式市場への影響

を中心とする範囲にとどまった。今後はさらに、当時

の日本経済全般に関する詳細な検討を通じて、なぜり

そな対応が日本経済浮上のひとつのきっかけになった

のかについて、より深く考察してみることとしたい。

本稿で“結果的に成功した”と述べたりそなのその後

のパフォーマンスは、日本経済の回復に大きく支えら

れているものであり、この点についての検証を行うこ

とが、りそな対応の評価の精緻化にも欠かせないもの

と考える。

上は銀行の取付けを誘発してしまう（前多他２００１、

pp.４１～４２）

１５） 日本銀行金融政策決定会合・２００３年５月１９日・２０日議

事録資料７「りそな銀行に対する公的資金注入後の金融機

関の動向」等

１６） 例えば、日本銀行の福井総裁は以下のように述べてい

る。「金融システムの問題について言えば、例えばりそ

なの問題は本当に単発のケースと考えられるのか。連鎖

的に物事を引きずり出すとか何とか敢えて言っている訳

では勿論ないのだが、みな共通の問題を抱えている。程

度の差としてみな共通の問題を抱えていて、処理が促進

される方向にあれば、処理の促進そのものは将来にとっ

て好ましいのだが、そのプロセスにおいてむしろ不安感

を増幅させる可能性があるので、（以下省略）」（２００３b金

融政策決定会合）

１７） 「金融環境の現状評価（金融政策決定会合資料）」［２００３

年６月５日、日本銀行企画室］

１８） 日本銀行金融政策決定会合・２００３（b）における稲葉考査

局長の発言

１９） 厳密な意味では、東京株式市場の株価の潮目が変わった

のは、りそなに対する措置が決まる前であったことは前

述（池尾［２００９］）の通り

２０） 「株主責任のとり方にもいろいろある。いまの法律の枠

組みのなかで責任を求めていく。その意味で、配当抑制

は重要なポイントになる」（２００３年５月３０日、金融庁に

おける記者会見）

２１） 田中［２００９］pp.４０～４１等

２２） 田中［２００９］pp.４６～４７
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