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はじめに

　ロシアの銀行の資金運用状況を分析する際、ソ連時代より活動しているロシアの銀行は過
去の顧客関係にどのような影響を受けているのか、金融市場の発達したモスクワに拠点を置
く銀行の活動には一定の特色が見出せるのか、規模による活動の差異は存在するのかなどと
いった疑問が生ずる。こうした疑問に答えるためには、ロシアの銀行を旧国有銀行系の銀行
とそうでない銀行に分類すること（設立母体別分類）、モスクワとそれ以外の地域の銀行に
分類すること（所在地別分類）、さらに銀行を特定の規模別に分類すること（規模別分類）
が必要になる。しかし従来のロシアの銀行に関する研究では、ロシアの銀行活動状況全般を
取り扱ったものがその大半を占めており、類型別に銀行活動を分析したものはほとんど見ら
れない。銀行の類型別活動の差異に着目した研究があったとしても、設立母体別分類のみに
着目したものや規模別視点のみから分析したものにとどまっており(1)、所在地別、設立母体
別、規模別視点からの包括的分析は閑却されていると言ってよい。そこで本稿ではロシアの
銀行活動の特色を明らかにするために、ロシアの銀行を設立母体別、所在地別、規模別に分
類し、類型別に銀行活動の特徴を分析した。また本稿は分析データとして従来利用されるこ
とが少なかった、『経済と生活』紙および『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙に定期的に
公表されている100大銀行リストを活用しているという点でも特徴的である。『経済と生活』
紙に関しては1994年７月１日、1995年１月１日、1996年１月１日、1997年１月１日のデー
タを利用した（ただし1998年以降大銀行リストは掲載されていない）。また『フィナンシャ
ル・イズベスチヤ』紙に関しては1996年１月１日、1997年１月１日、1998年１月１日のデー
タを利用した。なおそれ以前のデータでは貸出に他銀行への貸出が含まれるかどうか不明で
あったため利用しなかった。本稿の分析期間が1998年初めまでとなっているのは、1999年
の『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙には預金等の資金調達面のデータは掲載されている
が、資金運用面のデータは掲載されていなかったためである。
　さて設立母体別活動の分析では銀行を旧国有銀行と非旧国有銀行とに分類した。なお旧国
有銀行に関しては、さらにロシア貯蓄銀行（旧ソ連貯蓄銀行）、ソ連工業・建設銀行系、ソ
連農工銀行系、ソ連住宅・社会銀行系（ロシア外国貿易銀行を除く）、ロシア外国貿易銀行

1 ロシアの銀行の設立母体別差異に着目した研究として、Андреев В. Российские банки: количество пере-
ходит в качество? //Экономика и жизнь. 1994. №19. および Андреев В. Российские банки: большой —
не значит лучший //Экономика и жизнь. 1994. №45. などがある。また規模別差異に着目した研究として
Дмитриев М. Э. и др. Российские банки накануне финансовой стабилизации. Санкт-Петербург, 1996.
などがある。
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に細分して、データを集計した(2)（設立母体別銀行数は表５を参照）。銀行所在地別分析では、
モスクワ市およびモスクワ州に所在する銀行（以下、モスクワの銀行と呼ぶ）と、それ以外
の11の経済地区（北部、北西、モスクワ市・州を除く中央、ヴォルガ・ヴャトカ、中央黒
土、ヴォルガ、北コーカサス、ウラル、西シベリア、東シベリア、極東の11地区。ただし
カリーニングラードはデータが存在しないため、分析には含まれていない）に所在する銀行
（以下、地方の銀行と呼ぶ）別に集計した（所在地別銀行数は表６を参照）(3)。また本稿では、
銀行の類型別特徴を明確化するために回帰分析を利用した。その際、データ数の制約から、
設立母体別に分析する場合には旧国有銀行と非旧国有銀行とに、また所在地別に分析する場
合にはモスクワの銀行と地方の銀行とに分類した。回帰分析に際しては、非旧国有銀行を
１、旧国有銀行を０とするダミー変数、およびモスクワの銀行を１、地方の銀行を０とする
ダミー変数を定数項および説明変数の係数に加えた。さらに銀行を規模別に分類して銀行活
動の相違が見出せるかどうかも回帰分析で確認した。規模別差異の分析に際しては100大銀
行を上位50行、下位50行に分類した上で、両類型の活動が統計的に有意に異なるかどうか
を確認するために分散分析検定（チョウ検定）を行った(4)。
　ここでロシアの銀行の類型別分析に移る前に、ロシアの銀行の資金運用状況の変遷を概括
的に述べておこう。まず、1992年１月の価格自由化により発生したハイパーインフレの下、
銀行は負債勘定にあるルーブル建て資金の目減りにより利益を享受しつつ、外貨取引(5)、短
期貸出により収益を得るほか、資金を外貨建てで保有することにより自動的に為替差益を獲
得した(6)。その後政府の一連のインフレ抑制政策によりインフレが沈静化し、為替レートも
安定化した。このため銀行は不稼動資産として外貨を保有しつつも、1994年頃より収益を
確保するため資金をコール市場で運用する傾向が広がった。しかし調達期間よりも長い期間
運用して利ざやを得るという構造が、政府のインフレ抑制的な財政・金融政策の下で破綻
し、1995年8月にコール市場で銀行が連鎖的にデフォルトに陥った。このため銀行は資金
の運用先を非銀行部門への貸出や国債保有に移している。特に国債は、中央銀行からの借入

2 1988年の銀行改革以降ソ連において活動していた銀行は、中央銀行であるゴスバンク、ソ連対外経済銀行、
ソ連工業・建設銀行、ソ連農工銀行、ソ連住宅・社会銀行、ソ連貯蓄銀行の６行であった。このうち株式
会社化された後４者を分析で取り扱った。

3 経済地区は、経済的要因というよりむしろ地理的な要因で区画が定められた面が強いが、本稿では経済地
区を主にモスクワとの差異を分析するために利用するに過ぎないことから、この分類は有効であると考え
る。

4 本稿では銀行を設立母体別、所在地別、規模別に分類して分析を行ったが、次第にモスクワに所在する50
大銀行の比重が高まっている。例えば1994年７月の『経済と生活』紙のデータでは50大銀行のうちモス
クワの銀行は29行であったのに対し、1998年１月の『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙では38行にま
で増大している。このため50大銀行の活動がモスクワの銀行の活動と重なり合う割合が高くなってしまっ
ており、この意味で規模別活動の分析意義はやや薄らいでいることに留意しなければならない。

5 ルーブルの対米ドルレートにおける目標相場圏が1995年に設定されるまでは、規模および収益の面から
見て外貨取引が銀行の主要業務の一つであった（Букато В. и Львов Ю. Банки и банковские операции в
России. Москва, 1996. С.127.）。

6 外貨のオープン・ポジションの金額には規制が加えられているが、中央銀行への報告時以外の銀行のオー
プン・ポジションの金額は、報告時の数値を上回っていたと考えられる。中央銀行への報告時に外貨の
オープン・ポジションを減少させる手段としては、外貨建ての他銀行への貸出を減少させ、ルーブル建て
の他銀行への貸出を増大させるという手段が取られた。こうしたことは他銀行への貸出においては返済期
限が1週間未満のものが大半であったために可能であった（Дмитриев М. Э. и др. Российские банки... С.193-
194.）。
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による政府の財政赤字の補填が認められなくなった1995年以降発行額が激増した。1996～
1997年にはインフレ率の更なる下落を受けて公定歩合が引き下げられたため、国債利回り
は、1996年６月には176.2%であったものが1997年7月には18.4%へと大幅に低下した(7)。こ
のため銀行は、不稼動資産を減少させる一方で、非銀行部門に対する貸出を増大させる傾向
を見せた。
　さて、ロシアの銀行活動の分析においては、他の銀行に対する貸出が重要な意味を持つた
め、貸出を銀行以外に対する貸出（以下、非銀行貸出(8)）と他の銀行に対する貸出（以下、
他銀行貸出）に分けて分析した。以下では、非銀行貸出、他銀行貸出、国債保有に関する類
型別銀行活動状況を分析する。

１．非銀行貸出

　本節ではロシアの銀行の類型別非銀行貸出状況を分析する。まず（1）では非銀行貸出の
一般的状況、すなわちルーブル建ておよび外貨建て貸出を含めた状況を分析し、（2）では非
銀行貸出の中でも外貨建て貸出を取り上げる。

（1）非銀行貸出の一般的状況

　『経済と生活』紙および『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙に掲載されたデータの集計
を利用して、非銀行貸出状況を見てみよう。この数値はあくまでも集計されたものであり、
各銀行の個別的特徴を把握することはできないが、本稿では銀行の類型別特徴を概括的に把
握することを目的としているため、その限りでは当該分析は有効であると考える。まず設立
母体別に見てみると、『経済と生活』紙のデータではソ連工業・建設銀行系やソ連農工銀行
系銀行の資産総額に占める非銀行貸出の割合が高くなっており、1996年初めにはそれぞれ
54.0%、56.7%、1997年初めには40.6%、48.3%となっている（表１）。これらの銀行の非銀行
貸出割合が高いのは、当該銀行が1988年に民間銀行設立が認められる以前よりソ連におい
て活動しており、旧来からの顧客との関係が強かったことによる。ソ連住宅・社会銀行系銀
行の資産総額に占める非銀行貸出割合は、1994年７月時点で29.9%、1997年１月時点では
36.2%となっている。この類型の銀行は、概して農業部門などの収益が見込まれない分野の
国家プログラムには参加していない(9)。またソ連住宅・社会銀行系銀行には、後に非銀行貸
出に重点を置く銀行も、有価証券取引に重点を置く銀行もあり、銀行により多様な資金運用
活動が見られる。ロシア外国貿易銀行の非銀行貸出割合は1994年７月には5.7%、1995年1
月には11.4%となっており、他の類型よりもはるかに低い数値を示している。これは同行の
資金運用の中心が外国の銀行への預金に置かれていたことと関係する。例えば1993～1995
年初めにおける同行の外国銀行への預金が資産総額に占める割合は67.6%、56.3%、44.0%と
なっており、きわめて高い水準にあった(10)。また非旧国有銀行の非銀行貸出割合は、1994年

7 Бюллетень банковской статистики. 1997. №1. С.22; 1997. №12. С.19.
8 非銀行貸出には、企業への貸出のみならず中央・地方政府や証券会社への貸出も含まれる。
9 Андреев В. Российские банки: большой.... С.7.
10 Interfax, Financial Report, July 8, 1994, pp.20-21; Коммерсантъ-Daily. 19 октября 1995. С.15.
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７月には34.4%、1997年１月には37.5%となっており、ソ連工業・建設銀行系やソ連農工銀行
系の銀行の数値よりも低いが、ソ連住宅・社会銀行系の銀行よりも高い数値を示している。
　次に『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータを見てみよう。同紙のデータでは非旧
国有銀行の割合が高くなっており、1998年１月時点で40.3%となっている（表２）。ソ連工
業・建設銀行系、ソ連農工銀行系、ソ連住宅・社会銀行系の銀行、およびロシア外国貿易銀
行の非銀行貸出の比率はほぼ同水準で、20%台半ばとなっている。『フィナンシャル・イズ
ベスチヤ』紙のデータにおいて、非旧国有銀行による非銀行貸出の割合がソ連工業・建設銀
行系やソ連農工銀行系の銀行の割合を上回っているのは、『経済と生活』紙と資産の定義が
異なるためである(11)。またロシア貯蓄銀行の資産総額に占める非銀行貸出の割合は低い水準
にとどまっており、1998年１月時点で10.0%であった。ロシア貯蓄銀行の非銀行貸出の比重
が低いのは、同行がソ連時代から企業との関わりが薄かったことに起因する。
　次に所在地別に見てみよう。『経済と生活』紙のデータでは1994年７月および1995年１
月におけるモスクワの銀行の資産総額に占める非銀行貸出の割合は、26.7%、29.0%となって
いるが、地方の銀行の非銀行貸出の割合は、いずれの経済地区でもモスクワの数値を大きく
上回っており、例えば、東シベリアが67.5%、北部が63.0%、極東が60.0%、ヴォルガが59.5%
となっている（表３a）。しかし1996年、1997年にはモスクワの銀行の非銀行貸出割合は大
幅に上昇し、それぞれ43.3%、37.7%となっている一方、地方の銀行の非銀行貸出割合は減
少する傾向が見られる。『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータでは、ロシア貯蓄銀
行を除くモスクワの銀行の資産総額に占める非銀行貸出の割合は、1998 年１月時点で、
35.8%となっている（表４a）。また他の地区でも非銀行貸出の割合が30%台半ばの数値を示
すところが多く見られ、モスクワの銀行と他の多くの経済地区の銀行との間には、非銀行貸
出に関する顕著な差異は見出せない。
　ここで『経済と生活』紙のデータを用いた回帰分析の結果を見てみよう（表７、８）。こ
れによると1994年および1995年には設立母体別、所在地別、規模別差異のいずれもが見ら
れるが、1996年および1997年には非銀行貸出における類型別差異はほとんど見出せなく
なっている。なお1994年および1995年においては小規模のモスクワの旧国有銀行銀行で非
銀行貸出割合が高くなる傾向が見られる。また規模別差異に関する回帰分析では規模が小さ
いほど資産総額に占める非銀行貸出比率が高くなる傾向にある。
　次に『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータを用いた回帰分析の結果を見てみよ
う。このデータでは1996年から1998年まで銀行の設立母体別に活動の差異が存在し、他方
銀行の所在地別差異は見られないことが示された。設立母体別観点からすると、規模が大き
い非旧国有銀行ほど資産総額に占める非銀行貸出比率が高くなっている。また年を追うごと

11 『経済と生活』紙では、資産総額の計算の際、資産および負債項目で、本支店勘定、予算および予算外基
金の資金、投資財源、未収金および未払金、外貨の評価換えが重複している場合、その金額分が相殺され
ている。また資産総額より延滞利子は除外されている。他方、『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙では、
資産総額は、貸借対照表の「資産合計」の額である。このため資産総額は『フィナンシャル・イズベスチ
ヤ』紙の方が大きくなる傾向にある。また『経済と生活』紙では、ソ連工業・建設銀行系およびソ連農工
銀行系銀行の資産総額に占める非銀行貸出の割合が、非旧国有銀行の数値を上回っているが、『フィナン
シャル・イズベスチヤ』紙では両者の数値の大小が逆転している。これは、『フィナンシャル・イズベス
チヤ』紙の資産総額には、延滞利子や本支店勘定などが含まれており、その比重がソ連工業・建設銀行な
どで高かったことが影響していると思われる。
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に銀行の規模別活動の差異が明確になっていることがわかる。ここでは規模が小さいほど非
銀行貸出割合が高くなる傾向が示された。
　ここで、大規模銀行と中規模銀行をめぐる関係に触れておきたい。大規模銀行（特にモス
クワの銀行）が資産規模を拡大するにつれて、中規模銀行を買収するなどして、支店網を拡
大する動きが見られた。こうした支店拡張は買収企業の周辺で行われている(12)。また中規模
銀行（特に地方の）が大規模銀行（特にモスクワの）に顧客を奪われる事例も多数見受けら
れる。たとえば、旧ソ連工業・建設銀行系のウラル工業・建設銀行は、顧客のボゴスロフス
キー・アルミニウム工場をモスクワの大銀行であるロシースキー・クレジットに奪われた(13)。
また旧ソ連工業・建設銀行系のチェリンドバンクは、顧客のチェリャビンスク圧延管工場お
よびマグニトゴルスク冶金コンビナートを、モスクワの大銀行である首都貯蓄銀行およびロ
シア工業建設・銀行にそれぞれ奪われた(14)。大規模銀行に顧客を奪われる事例は、ソ連時代
より地方の有力工業企業との関わりが深かった地方のソ連工業・建設銀行系の銀行（ロシア
では中規模銀行に位置する銀行が多い）によく見られる。

（2）外貨建て非銀行貸出

　類型別に見たロシアの銀行の非銀行貸出を分析する際には外貨建て貸出の比率にも注目し
なければならない。というのは、ロシアの銀行における非銀行貸出総額に占める外貨建て非
銀行貸出額の比率は1997年12月初めの段階で36.6%と比較的高い割合を示しており(15)、ま
た外貨建て非銀行貸出においても類型別差異が明白に見られるからである。類型別外貨建て
非銀行貸出状況を分析する前に、銀行と企業の双方が外貨建て貸出（借入）により得られる
メリットを考えてみよう。銀行側は外貨建てで資金を貸し出すことによりインフレなどによ
る債権の目減りを防ぐことができる。またルーブル・レートが下落する場合は、銀行は為替
差益を獲得することができる。企業の側からすると、外貨建て借入の方が、ルーブル建て借
入と比べ、ある程度利子率が低いならばメリットがある。ここでルーブル建て借入額 L と
外貨建て借入額 L*が t期の為替レート（ルーブル建て相場）etを介して等しくなる、すな
わち

L = L*et

となる場合を考える。t+1 期における為替レート（ルーブル建て相場）を et+1 、ルーブル資
金借入利子率を r 、外貨資金借入利子率を r* とすると、t+1 期における返済額は、ルーブ
ル資金借入では、

L ( 1+r )

　外貨資金借入（ルーブル換算）では、
L* et+1 ( 1+r* )

となる。

12 Гостева Е. Время покупать филиалы //Сегодня. 2 октября 1997. С.7.
13 Коммерсантъ-Daily. 14 ноября 1995. С.5.
14 Коммерсантъ-Daily. 18 ноября 1995.С.6-7.
15 Бюллетень банковской статистики. 1998. №1. С.53. この統計には外貨建て長期（１年以上）貸出額が記
載されていないものの、貸出残高に占める長期貸出の比率が低いことから、実際の非銀行貸出に占める外
貨建て非銀行貸出の比率と大きく変わらないと考えられる。
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　両者の差を取ると、
L*{et+1 ( 1+r* ) - et ( 1+r )}

となるため、結局、企業にとっては 1+r が ( 1+r* ) et+1 / et よりも大きい限り、外貨資金借
入の方が有利になる。しかしながら貸し手としての銀行の立場の強さを考えれば、ルーブ
ル・レート下落予想が高まり、銀行の為替差益獲得期待が強まる場合には、外貨建て貸出比
重を増大させることは大いにありえ、また実際こうした行動が見られた(16)。企業にとっては
ルーブル・レートが大幅に下落する場合は、売上金を外貨建てで受け取ろうが、ルーブル建
てで受け取ろうが、ルーブル建てで借り入れた方が有利であることを考えると、外貨建て貸
出により銀行が享受していた利益は、企業が享受していた利益よりも大きかったと予想され
る。
　さて外貨建て非銀行貸出の状況は『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータより確認
できる。『経済と生活』紙のデータでは、外貨建て貸出総額の状況、すなわち他銀行貸出も
含む外貨建て貸出状況が示されているため、ここでは前者のデータを利用して分析を進め
た。ロシア貯蓄銀行を除くモスクワの銀行の外貨建て非銀行貸出が資産総額に占める割合は
1996年初めで63.1%、1997年初めで57.8%、1998年初めで45.1%であったのに対し、地方の
銀行は、はるかに低い数値を示している（表４a）。例えば1998年１月時点において北部で
供与された非銀行貸出総額のうち、わずか0.1%が外貨建てで供与されたに過ぎない。また
同じ時期において地方の中で最も外貨建て貸出比率が高い西シベリアでさえ、その比率は
22.4%にとどまっている。
　次に設立母体別に外貨建て非銀行貸出状況を見てみよう（表２）。ロシア外国貿易銀行は
非銀行貸出の９割以上を外貨建てで供与しており、他の設立母体の銀行と比べて外貨建て貸
出の割合が圧倒的に高い。またロシア貯蓄銀行、ソ連工業・建設銀行系、ソ連農工銀行系の
銀行の数値は30%に満たず、ソ連住宅・社会銀行系の銀行（ロシア外国貿易銀行を除く）は
非銀行貸出のおよそ４割を外貨建てで供与していた。非旧国有銀行の場合は比較的高い数値
を示しており、1996年初めには非銀行貸出に占める外貨建て貸出の比率は67.8%であった
（ただし1998年初めには44.7%に減少している）。
　ここで外貨建て非銀行貸出の回帰分析による結果を見ておこう（表７、８）。これによる
と、設立母体別の差異は明確に見られるものの、所在地別、規模別差異はそれほど見出せな
いことがわかる。設立母体別差異からすると、大規模な非旧国有銀行ほど資産に占める外貨
建て非銀行貸出の比率が高くなる傾向にある。
　さて外貨建て貸出比率が高い銀行の設立者や株主を調べてみると、主に輸出企業が含まれ
ており、中には海運業者や外国旅行代理店などが含まれることもあることがわかった(17)。こ
のため資産総額に占める外貨建て非銀行貸出割合に関しては銀行の所在地別差異は明確では

16 本稿の分析期間とはやや異なるが、1998年の４月以前にはルーブル建ての非銀行貸出残高が外貨建て非銀
行貸出残高を上回っていたが、ルーブル・レート下落予想が高まったことなどから、1998年５月以降、両
者の比率が逆転した（Астапович А. и Сырмолотов Д. Российские банки в 1998 году: развитие систем-
ного кризиса //Вопросы экономики. 1999. №5. С.49.）。

17 これらの銀行と関連の深い企業を確認する際には、 Интербридж. Коммерческие банки России 1994.
Москва - Нью-Йорк, 1994および Интербридж. Коммерческие банки России 1996. Москва - Нью-Йорк,
1996. を参照した。
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なかったものの、経済地区別の外貨建て非銀行貸出額と輸出額との間に何らかの相関関係が
存在する可能性がある。外貨建て貸出額と輸出額との相関を調べるために、1998年４月初
めにおける経済地区別外貨建て非銀行貸出額（FL）の、1997年の経済地区別輸出額（EX）
およびその自乗（EX2）への回帰を取った。推計式は次式の通りである(18)。

FL = 0.000** -3745.31***EX +0.259*** EX2

          (2.563)     (-4.205)           (7.613)
-
R2 = 0.947

　説明変数の係数は統計的に有意にゼロと異なり、また自由度修正済み決定係数は0.947と
高い数値を示している（括弧内の数値は t 値。数字に付された **は5%水準で、***は1%
水準で有意であることを示す）。このことから経済地区別に見た銀行の外貨建て貸出と輸出
との間に相関関係があると言える。
　1996年以降の外貨建て非銀行貸出の状況は上記の通りであるが、1994～1995年の状況は
不明である。しかし『経済と生活』紙より他銀行貸出も含む貸出総額に占める外貨建て貸出
割合は把握できる（表１）。これによると、モスクワの銀行の貸出総額に占める外貨建て貸
出の割合は、1994年７月時点で55.8%、1995年１月時点で52.5%と高い数値を示している。
他方、地方の銀行の外貨建て貸出割合はモスクワと比べてはるかに低く、モスクワの銀行と
の差は歴然としている。設立母体別に見てみると、非旧国有銀行の貸出総額に占める外貨建
て貸出の比率は、1994年７月で63.1%、1995年１月で67.0%と高い数値を示している一方、
ソ連工業・建設銀行系の銀行の場合は、同じ時期でそれぞれ12.4%、23.4%、ソ連農工銀行系
の銀行の場合は5.5%、10.1%となっている。またソ連住宅・社会銀行系の銀行の場合は、38.7%、
48.4%とソ連工業・建設銀行系やソ連農工銀行系の銀行よりも高い数値を示してはいるもの
の、非旧国有銀行よりも低い数値にとどまっている。

２．他銀行貸出

　本稿では他銀行貸出を貸借対照表の「貸出」の項目に含まれるものと定義し、他銀行内の
コルレス勘定資金は含まないこととする。1993年末時点ではコール市場での取引額が多かっ
たのはジェラヴァヤ・ロシアとミチシシェンスキー商業銀行の２行だけであったが(19)、1994
年頃より特にモスクワにおいて他銀行への貸出が活発化した。1993年頃まではロシアの銀
行はハード・カレンシーを保有して自動的に為替差益を得るという形でも収益を得ていた
が、為替レートの変化率をコール・レートが上回るときにはコール市場の取引額が増大する

18 データは、Бюллетень банковской статистики. 1998. №5. С.103-104. およびРоссийский статистический
ежегодник. Москва, 1998. С.743-744. を参照した。またある年の経済地区別輸出額とその翌年初めの経済
地区別外貨建て非銀行貸出残高の双方が利用可能なのは、1995年度輸出額と1996年初めにおける外貨建
て非銀行貸出残高の組み合わせ、および1997年度輸出額と1998年４月初めにおける外貨建て非銀行貸出
残高（1998年１月初めのデータは掲載されていない）の組み合わせのみであった。ただし1996年の外貨
建て貸出残高のデータにおいては、ロシア貯蓄銀行による外貨建て貸出供与額が経済地区別貸出額に含ま
れていなかった（1998年４月のデータから当該貸出額が経済地区別貸出額に含まれるようになった）。こ
のため分析には1997年度輸出額と1998年４月初めにおける外貨建て貸出残高のデータのみを利用した。

19 Сажин А. и др. К тенденции развития системы коммерческих банков //Российский экономический
журнал. 1995. №8. С.35.
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傾向が1994年頃より見られるようになった。これは、ハード・カレンシー保有による為替
差益よりもルーブル建てコール・ローンを供与する方が利益が得られたためと思われる(20)。
ただし不稼動資産としてのハード・カレンシーの比率は高い水準にとどまっていた(21)。また
外貨建ての他銀行への貸出に関しては金利や取引額等のデータが入手できなかったため、詳
細な事情は不明である。
　さて、銀行はコール市場で資金を調達し、これを順イールドのもとで調達資金よりも長い
期間でコール・ローンとして供与することにより収益を得ることができた。このためコール
市場資金の３分の２が当該市場内で回転しているだけであったという指摘もある(22)。結果と
して、資金の調達期間と運用期間との間に差異が生じて、流動性が失われることになった。
また1995年７月には、国債の発行額の急増や緊縮的な財政・金融政策を反映して、コール
市場への資金流入額が減少した。この結果、1995年８月24日、ナツィオナリヌィバンクが
コールマネーを返済できなくなり、その後連鎖的に中・上位銀行4行がデフォルトに陥った
ため、コール市場取引は翌日物取引を除き停止されることになった。結果としてモスクワに
拠点を置くほとんどの銀行が何らかの損失を被ったという(23)。コール市場危機後、そこから
引き揚げられた資金は国債市場に投入されたり、非銀行貸出に向かうことになった。また危
機後すぐに、ロシア貯蓄銀行、ロシア外国貿易銀行、インコムバンクなどといったモスクワ
の大銀行間で、資金を融通し合う旨の合意がなされている(24)。
　ここで、各類型の他銀行貸出の状況を見てみよう。本稿の定義に沿う他銀行貸出のデータ
は、『経済と生活』紙に掲載された1994年７月および1995年１月時点のものである。なお
『経済と生活』紙の1997年のデータおよび『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータに
は、他銀行貸出およびコルレス勘定資金が含まれている(25)。
　『経済と生活』紙のデータによると1994年７月および1995年１月時点におけるモスクワ
の銀行による他銀行貸出が資産総額に占める割合は、それぞれ4.9%、14.6%となっている（表
３b）。地方の銀行による他銀行貸出は概して活発ではないが、ウラル地方では銀行の資産
総額に占める他銀行貸出の割合は1994年７月および1995年１月時点で、それぞれ6.0%、
17.7%となっており、モスクワの銀行の数値を上回っている。

20 大野成樹「ロシアにおける銀行の類型別資金運用状況（1992～1998年初め）」『比較経済体制学会会報』第
37巻、2000年、57頁。

21 ロシア貯蓄銀行、対外経済銀行を除くモスクワの503銀行の資産総額に占めるハード・カレンシーで保有
される不稼動資産の割合は1995年初めで39.5%、1996年初めで20.1%、1997年初めで12.2%となっている
（OECD, OECD Economic Surveys — Russian Federation 1997 (Paris, 1997), p. 87.）。

22 Лубенец А. Кризис рынка межбанковских кредитов и его последствия //ЭКО. 1996. №1. С.65.
23 坂口泉「ロシア金融業界の現状」『ロシア東欧貿易調査月報』1995年 12月、3頁。
24 Андреев В. Рынок МБК: жить будет, но не так, как раньше //Экономика и жизнь. 1995. №35. С.4.
25 『経済と生活』紙の1994年７月および1995年１月のデータには「他銀行への貸出」の定義が示されてい
なかった。しかしロシア外国貿易銀行などの年次報告書などから判断すると、これらのデータには、他銀
行への預金やコルレス勘定資金が含まれていない可能性が高い。また1997年の『経済と生活』紙のデー
タでは「他銀行への貸出」は中央銀行を含む他銀行にある自行の資金（他銀行への資金援助も含む）と定
義されている。それゆえ『経済と生活』紙の1994年７月および1995年１月のデータと、1997年１月のデー
タでは、「他銀行への貸出」の定義が異なる可能性が高い。なお、1996年のデータからは他銀行への貸出
状況は把握できなかった。また『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータにおける「他銀行内にある
自行資金」は、他銀行（中央銀行は除く）にある自行のルーブルおよび外貨建ての資金を指す。
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　経済地区別の取引状況をさらに詳しく見てみると、1994年にはモスクワにおけるコール
市場取引期間は１週間以内の取引が中心であり、コール・レートの変動は公定歩合の動きに
はあまり影響されていない。これは、中央銀行の市中銀行への貸出額が相対的に小規模にと
どまっているからである。他方、地方のコール市場取引は3ヶ月ものが中心であった。どの
地方のコール市場取引規模もモスクワの10分の１以下であり、また中央銀行の地方の市中
銀行に対する貸出額が相対的に大きかったために、コール・レートは公定歩合に敏感に反応
した(26)。
　設立母体別にみると非旧国有銀行の資産総額に占める他銀行貸出は16.3%を占め、他の設
立母体別類型の数値を大きく上回っている（他類型の銀行の数値はいずれも3%に満たない）
（表1）。旧国有銀行の中でもソ連工業・建設銀行系およびソ連農工銀行系銀行の非銀行貸出
が一般に活発でないのは、当該銀行の非銀行貸出の比重が高いことの裏返しである。またソ
連住宅・社会銀行系銀行の中には他銀行貸出を活発に行っていた銀行も見られるが、この類
型の銀行の他銀行貸出割合を引き下げているのは、当該類型の中でもっとも資産規模の大き
いモスビジネスバンクの影響が強い。同行は非銀行貸出水準も他銀行貸出水準も高くないが
（1995年初めにおける非銀行貸出は資産総額の38.3%、他銀行貸出は資産総額の0.0%）、同行
の年次報告書によると、対他銀行債権が1994年初めで56.2%、1995年初めで35.0%にも達す
る(27)。『経済と生活』紙の他銀行貸出の数値を参考にすれば、この対他銀行債権のほとんど
は、他銀行のコルレス勘定に預金されたもの（特に外貨建てで）と推察できる。というのは
インフレ率が高い水準にとどまっていた頃は、ロシアの銀行は他銀行のコルレス勘定に外貨
を預け入れ、利子と為替差益を得る傾向があったからである(28)。また『経済と生活』紙では
把握できなかったロシア貯蓄銀行の他銀行貸出状況にも触れておこう。同行の他銀行貸出状
況は同行の年次報告書でさえも不明瞭である。1992年度の年次報告書によると1993年初め
における法人に対する貸出のうち37.4%が他銀行貸出であった。1993年度年次報告書による
と当該年度の貸出総額の91%は法人向け短期貸出であり、このうち52%は他銀行への貸出で
あった。1994年度年次報告書では同行の他銀行貸出状況は不明であった。1995年度年次報
告書によると、法人向け貸出残高のうち他銀行への貸出は、1995年初めには62%を占めた
が、1995年 8月のコール市場危機の影響で1995年末にはこの割合は28%にまで減少した。
また1997年初めおよび1998年初めにおける同行の資産総額に占める他銀行への貸出割合は
それぞれ、2.8%、1.3%となっている（貸出総額に占める割合は、12.0%、5.7%）(29)。なお同行
の主要な資金運用先はコール市場危機以後、国債保有に移っている。
　また、設立母体別に見た他銀行貸出状況の特徴を指摘したものに、次のようものもある。
非旧国有銀行はコール市場において借り手および貸し手として行動していたが、旧国有大銀
行は貸し手としての活動が中心であったというものがそれである(30)。

26 この段落の記述は Сажин А. и Ржанов А. Межбанковские кредиты в 1994 году: лидирует столица //
Экономика и жизнь. 1995. №3. С.6; 1995. №5. С.5.を参照した。

27 Мосбизнесбанк — Годовой отчет. 1996.
28 中央銀行以外に開設されたコルレス勘定内の資金には概して利子が支払われる （Букато В. и Львов Ю.

Банки и банковские операции. C.322.）。
29 Сбербанк России — Годовой отчет. 1992-1997. なおロシア貯蓄銀行の1996年および1997年度年次報告
書は、ウェブサイト http://www.sbrf.ru/よりダウンロードした。

30 Сажин и Ржанов. Межбанковские кредиты. 1995. №3. С.6.
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　ここで、他銀行貸出がどの類型の銀行において活発であったかを回帰分析により確認しよ
う（表７、８）。『経済と生活』紙のデータによると、銀行の設立母体別に見た他銀行貸出の
差異は見られるものの、所在地別および規模別に見た差異は明確でない。設立母体別視点か
らすると、非旧国有銀行は旧国有銀行よりも資産総額に占める他銀行貸出の割合が高くなる
傾向が示された。このことは逆に『経済と生活』紙のデータにおいて非旧国有銀行の非銀行
貸出が、他の類型の銀行よりも活発ではないことと関係があると言える。上述の通り非旧国
有銀行は、概してソ連工業・建設銀行系の銀行などと比べて、企業との関わりが他の類型の
銀行と比べて薄く、資金運用先として他銀行貸出を活用していると言える。
　参考までに、他銀行貸出にコルレス勘定資金などを加えた「他銀行内にある自行資金」の
状況を、『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータで見てみよう。所在地別に見ると、
ロシア貯蓄銀行を除くモスクワの銀行の数値は1996 年初めには19.6%、1997 年初めには
18.7%、1998年初めには12.7%であったのに対し、地方の銀行は多くの経済地区でモスクワ
の銀行よりも低い数値を示した（表４b）。また設立母体別に見てみると、概してソ連工業・
建設銀行系およびソ連農工銀行系銀行、ロシア貯蓄銀行の数値は低い水準にとどまっていた
（表２）。ロシア外国貿易銀行の数値は、1996年初めで48.3%、1997年初めで37.8%、1998年
初めで36.3%ときわめて高い数値を示している。他方、非旧国有銀行の資産総額に占める他
銀行内資金の割合は、ロシア外国貿易銀行を除く旧国有銀行の数値を大きく上回っており、
1996年初めで20.5%、1997年初めで18.9%、1998年初めで11.7%となっている。

３．国債保有

　1993年５月より短期国債が発行されることになり、銀行の新たな収益源として注目を集
めるようになった。国債発行額は1995年以降激増する。財政赤字は1993年には対GDP比
で11.0%、1994年には10.3%に達したが、1993年には財政赤字の71.4%が、また1994年には
76.0%が、中央銀行の融資および利潤で賄われた(31)。1995年には財政赤字の対GDP比は、大
幅に減少して3.3%にとどまった。しかし1995年には財政赤字を補填するために中央銀行か
ら融資を受けることが最初の３ヶ月を除いて禁止されたため、1995年には国債発行額が急
激に増加することになった。1994年の短期国債発行額は20.5兆ルーブルであったのに対し、
1995年の発行額は第１四半期だけで21.7兆ルーブル、第２四半期だけで35.6兆ルーブルに
達した(32)。このため多額の資金が国債購入に向かった。
　国債購入の活発化は前述のコール市場危機も一因となっている。危機直後には中央銀行の
決済勘定残高が急増したが、これらの資金の運用先として注目されたのが国債市場である。
週ごとの短期国債流通市場における相場は、コール市場危機後の1995年９月には2.5～3%
の割合で上昇していった（収益率は低下）。また銀行資産総額に占める短期国債の割合も上
昇している(33)。

31 Дементьев Н. 1992-1995 гг.: что происходит в денежно-кредитной сфере России //ЭКО. 1996. №1. С.16.
32 Российский статистический ежегодник. Москва, 1996. С.420.
33 この段落は Акимов М. Если б кризиса на рынке МБК не было, его следовало придумать //Коммерсантъ-

Daily. 12 октября 1995. С.5.を参照した。
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　ここで『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータを用いて銀行の国債保有状況を見て
みよう（『経済と生活』紙では銀行の国債保有状況は不明）。まず所在地別に見ると（表４
b）、1998年初めにはロシア貯蓄銀行を除くモスクワの銀行の資産総額に占める国債の割合
は7.2%であったのに対し、他の多くの地区における銀行の資産総額に占める国債の割合は
モスクワの数値よりも低かった。しかし同じ時期にヴォルガ・ヴャトカでは7.3%、ウラルで
は10.7%となっており、モスクワの数値よりも高くなっている。
　また設立母体別に国債保有状況を見てみると、ロシア貯蓄銀行の資産総額に占める国債保
有割合が圧倒的に高く、1996年初めで22.9%、1997年初めで32.2%、1997年７月初めで30.0%
となっている（表２）。この他、ロシア外国貿易銀行も比較的高い数値を示しており、1998
年初めにおける資産総額に占める国債の割合は12.5%であった。これらの銀行と比べると、
ソ連工業・建設銀行系、ソ連農工銀行系、ソ連住宅・社会銀行系の銀行、非旧国有銀行の数
値は低くなっており、1998年初めの数値は、それぞれ4.6%、3.6%、5.9%、7.9%であった。
　ここで、『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータを用いた回帰分析の結果を見てみ
よう（表７、８）。1997年にはどの類型別特徴も見出せなかったが、1996年および1998年
には設立母体別、所在地別、および規模別差異のいずれもが明確に見られた。これによる
と、モスクワに所在する大銀行ほど資産総額に占める国債の保有割合が高くなる傾向にあっ
た。大規模銀行の国債保有額の割合が中規模銀行よりも高くなる傾向は、大規模銀行の非銀
行貸出が中規模銀行よりも低くなる傾向と対応していると考えられる。

おわりに

　最後に類型別に見たロシアにおける銀行の資金運用状況をまとめてみよう。まず『経済と
生活』紙のデータで設立母体別非銀行貸出状況を見てみると、ソ連農工銀行系、ソ連工業・
建設銀行系の銀行の非銀行貸出割合は当初高い水準にあったが、徐々にその割合が低下して
いる。また、モスクワ市・州に所在する銀行の非銀行貸出割合は他の経済地区と比べて格段
に低かった。『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙のデータでは、非旧国有銀行の非銀行貸
出割合が最も高く、それに続いてロシア貯蓄銀行を除く旧国有銀行の割合が高くなってお
り、設立母体別に非銀行貸出割合が異なる傾向にある。しかし所在地別に見ると、非銀行貸
出割合の類型別相違は顕著には見られなかった。また大規模銀行の方が中規模銀行よりも資
産総額に占める非銀行貸出割合が低くなる傾向にあり、年を追うごとに大規模銀行と中規模
銀行との活動の差異が明確になっていった。
　外貨建て非銀行貸出の状況では、大規模な非旧国有銀行の資産総額に占める外貨建て非銀
行貸出比率が高くなる傾向が見られた。しかし所在地別および規模別に見た外貨建て非銀行
貸出割合における相違は明確でなかった。また経済地区別の輸出額と外貨建て非銀行貸出の
間に相関関係が見出せた。
　次に他銀行貸出状況を見てみよう。設立母体別に見ると、非旧国有銀行の他銀行貸出が、
旧国有銀行よりも活発である傾向が見られた。所在地別に見ると、1994年にはモスクワ市・
州をのぞく中央地区で他銀行貸出が活発であり、1995年にはモスクワ市・州およびウラル
地区で活発であった。上述の通り非旧国有銀行は、概してソ連工業・建設銀行などと比べて
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企業との関わりが薄く、資金運用先として他銀行貸出を活用していると言える。
　資産総額に占める国債保有割合では、1996年および1998年において設立母体別、所在地
別、規模別差異が明確に見出せ、モスクワに所在する大銀行ほど資産総額に占める国債の保
有割合が高くなる傾向にあった。
　このようにロシアの銀行活動では、資金運用対象ごとにさまざまな類型別特徴が見出せ
た。旧国有銀行はソ連時代からの活動に大きな影響を受けており、旧来からの顧客の関係に
より銀行活動の内容が左右されている。また金融市場の発達したモスクワの銀行はこうした
市場を活用しつつ活動を展開している。大規模銀行は有力な顧客を獲得し、支店網を拡張す
るなどの行動が目立つ反面、中規模銀行に比べて非銀行貸出の比重が低くなる傾向が見られ
た。近年、銀行の大規模銀行と中規模銀行との活動の差異が注目される一方、特に設立母体
別活動の特徴は新聞紙上でも取り上げられなくなる傾向にある。しかし本稿の分析からは、
100大銀行に限ってみれば銀行の設立母体別特徴はいくつかの資金運用局面で明確であるこ
とが示された。確かに銀行の設立母体別差異は弱まる傾向が見られるものの(34)、今後も設立
母体別特徴を念頭に置きつつ分析を進める必要がある。
　なお本稿は資料の制約から分析対象を100大銀行に絞らざるを得なかった。このため上記
の分析によりロシアの銀行システム全般に当てはまる特徴を示せたわけではない。また1999
年の資金運用に関するデータが不十分なため、1998年８月危機後における銀行の類型別活
動の特徴がどういった形で見出されるか明確にできなかった。このため分析対象をより拡大
し、かつ1998年の金融危機以後の状況を明らかにすることが残された課題である。

34 大野成樹「ロシアにおける銀行の出自別活動の特徴（1992～98年初め）」『ロシア研究』第29号、 1999年、
139頁。
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表１　銀行の設立母体別資金運用状況（%）（『経済と生活』紙）

94年 7月 95年 1月 96年 1月 97年 1月
非銀行貸出 工業 46.7 61.8 54.0 40.6

農工 58.1 56.4 56.7 48.3
住宅 29.9 41.8 31.6 36.2
外貿 5.7 11.4 … …
非国 34.4 30.8 42.7 37.5

他銀行への 工業 1.6 2.7 … 2.7
貸出 農工 0.5 0.0 … 6.5

住宅 3.8 1.7 … 6.6
外貿 1.1 2.7 … …
非国 9.4 16.3 … 17.4

外貨建て貸出 工業 12.4 23.4 … …
/貸出総額 農工 5.5 10.1 … …

住宅 38.7 48.4 … …
外貿 84.2 93.15 … …
非国 63.1 67.0 … …

Экономика и жизнь. 1994. №45; 1995. №21; 1996. №23; 1997. №25. のデータをもとに作成。ただし、ロシア貯蓄銀
行のデータは同資料からは把握できなかった。
（注) 工業：ソ連工業・建設銀行系、農工：ソ連農工銀行系、住宅：ソ連住宅・社会銀行系（ロシア外国貿易銀行を除

く）、外貿：ロシア外国貿易銀行、非国：非旧国有銀行。数字は月初のもの（以下同様）。資産総額の計算の際、資
産および負債項目で、本支店勘定、予算および予算外基金の資金、投資財源、未収金および未払金、外貨の評価
換えが重複している場合は、その金額分が相殺されている。資産総額より延滞利子は除外してある。貸出金は不
良債権分も含む。また貸出金には貸し倒れ引当金が含まれる。

表２　銀行の設立母体別資金運用状況(%)(『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙）

96年 1月 97年 1月 98年 1月
非銀行貸出 貯蓄 13.2 12.4 10.0

工業 22.9 23.0 28.7
農工 21.4 21.7 23.8
住宅 19.0 14.5 27.3
外貿 17.9 29.2 25.1
非国 33.7 30.2 40.3

外貨建て非銀行貸出 貯蓄 22.3 18.3 19.7
/非銀行貸出 工業 25.2 14.9 14.6

農工 18.3 25.4 25.3
住宅 46.5 43.4 37.8
外貿 99.3 97.5 93.9
非国 67.8 57.1 44.7

他銀行内にある 貯蓄 7.1 1.6 1.5
自行資金 工業 3.2 2.4 3.3

農工 1.6 3.3 6.4
住宅 12.7 6.7 8.1
外貿 48.3 37.8 36.3
非国 20.5 18.9 11.7
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国債 貯蓄 22.9 32.2 30.0
工業 2.9 4.2 4.6
農工 1.6 3.0 3.6
住宅 4.4 5.5 5.9
外貿 10.7 6.3 12.5
非国 4.6 8.9 7.9

Финансовые известия. 9 февраля 1996; 13 февраля 1997; 12 февраля 1998. のデータをもとに作成。
1998年１月の欄に記されているロシア貯蓄銀行のデータは、1997年７月１日時点のものである。
(注) 貯蓄：ロシア貯蓄銀行。資産総額は、銀行の貸借対照表における「資産合計」の額とする。「他銀行内

にある自行資金」は、他銀行(中央銀行は除く)にある自行のルーブルおよび外貨建ての資金を指す。こ
のデータにはコルレス勘定資金も他銀行への貸出資金も含まれている。国債には短期国債(ГКО)、中
期国債(ОФЗ)、国家貯蓄債(ОГСЗ)が含まれているが、国内外貨建て債(ОВВЗ)は含まれていない。

表3a　モスクワの銀行および地方の銀行の資金運用状況

（対資産総額比、%）（『経済と生活』紙）

非銀行貸出 外貨建て貸出/
貸出総額

94年 95年 96年 97年 94年 95年
北部 63.0 65.3 37.6 22.7 4.5 16.0
北西 44.5 50.9 42.1 28.7 30.1 0.0
中央（モスクワ市 44.8 57.5 31.8 49.5 21.9 28.0
　　・州をのぞく）
モスクワ市・州 26.7 29.0 43.3 37.7 55.8 52.5
ヴォルガ・ヴャトカ 56.7 … 57.0 … 1.0 …
中央黒土 … … … … … …
ヴォルガ 59.5 67.4 51.6 45.2 14.6 15.5
北コーカサス 58.4 56.3 56.5 39.4 1.7 1.0
ウラル 42.6 48.6 52.7 38.7 10.0 25.2
西シベリア 43.7 47.1 55.3 35.7 4.6 4.2
東シベリア 67.5 57.8 61.6 48.9 5.7 4.1
極東 60.0 55.9 50.6 22.7 16.2 16.4

出所、注ともに表１に同じ。

表3b　モスクワの銀行および地方の銀行の資金運用状況（続き）

（対資産総額比、%）（『経済と生活』紙）

他銀貸出 有価証券
94年 95年 96年 97年 96年 97年

北部 0.0 0.0 … 0.0 … 30.0
北西 4.9 0.0 … 0.0 … 23.0
中央(モスクワ市
　・州をのぞく) 11.6 1.3 … 0.1 … 8.9
モスクワ市・州 4.9 14.6 … 16.6 … 16.1
ヴォルガ・ヴャトカ 0.0 … … … … …
中央黒土 … … … … … …
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ヴォルガ 0.3 1.1 … 3.6 … 17.1
北コーカサス 0.1 1.3 … 10.7 … 8.3
ウラル 6.0 17.7 … 3.7 … 18.8
西シベリア 3.8 8.6 … 5.6 … 12.9
東シベリア 0.0 0.0 … 0.9 … 7.2
極東 2.1 0.2 … 0.2 … 24.3

出所、注ともに表１に同じ。

表4a　モスクワの銀行、地方の銀行の資金運用状況（対資産総額比、%）

（『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙）

ルーブル建て貸出 外貨建て貸出 貸出合計
96 97 98 96 97 98 96 97 98

北部 28.6 … 20.7 12.7 … 0.0 41.3 … 20.7
69.3 … 99.9 30.7 … 0.1 － － －

北西 9.5 10.8 22.1 4.0 4.6 5.4 13.5 15.4 27.4
70.3 70.1 80.4 29.7 29.9 19.6 － － －

中央(モスクワ市 12.4 … … 6.9 … … 19.4 … …
・州をのぞく) 64.2 … … 35.8 … … － － －
モスクワ市・州 10.7 11.9 19.6 18.3 16.3 16.1 28.9 28.1 35.8
（貯蓄銀を除く） 36.9 42.2 54.9 63.1 57.8 45.1 － － －
ロシア貯蓄銀行 10.2 10.1 8.1 2.9 2.3 2.0 13.1 12.4 10.0

77.7 81.7 80.3 22.3 18.3 19.7 － － －
ヴォルガ・ヴャトカ 12.8 22.2 34.2 1.9 0.2 3.7 14.8 22.5 37.9

86.9 99.0 90.2 13.1 1.0 9.8 － － －
中央黒土 17.1 19.4 … 0.6 0.9 … 17.7 20.3 …

96.5 95.7 … 3.5 4.3 … － － －
ヴォルガ 19.4 25.5 35.6 6.2 4.1 1.8 25.7 29.6 37.4

75.7 86.0 95.1 24.3 14.0 4.9 － － －
北コーカサス 32.1 21.6 31.5 2.7 1.5 6.1 34.8 23.1 37.7

92.3 93.7 83.7 7.7 6.3 16.3 － － －
ウラル 17.0 18.9 25.9 10.9 6.5 5.4 27.9 25.4 31.2

61.0 74.3 82.8 39.0 25.7 17.2 － － －
西シベリア 22.8 22.6 22.7 8.6 3.2 6.5 31.4 25.8 29.2

72.6 87.6 77.6 27.4 12.4 22.4 － － －
東シベリア 15.2 24.1 36.2 2.2 2.9 4.6 17.4 27.0 40.9

87.6 89.4 88.7 12.4 10.6 11.3 － － －
極東 21.3 26.6 32.6 6.9 4.2 5.0 28.2 30.8 37.5

75.4 86.3 86.8 24.6 13.7 13.2 － － －

出所、注ともに表２に同じ。なお斜体の数字は非銀行貸出総額に占めるルーブル建て貸出もしくは外貨建て貸出の比率
を示す。
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表4b　モスクワの銀行、地方の銀行の資金運用状況（続き）

（対資産総額比、%）（『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙）

他銀行内の自行資金 国債

96 97 98 96 97 98
北部 2.9 … 22.8 6.1 … 3.2
北西 3.4 1.0 5.1 2.1 3.2 3.3
中央(モスクワ市
　・州をのぞく)

31.6 … … 2.1 … …

モスクワ市・州
（貯蓄銀を除く）

19.6 18.7 12.7 5.0 8.0 7.2

ロシア貯蓄銀行 7.1 1.6 1.5 22.9 32.2 30.0
ヴォルガ・ヴャトカ 3.5 6.6 8.5 2.4 16.3 7.3
中央黒土 4.5 5.3 … 8.7 6.8 …
ヴォルガ 2.9 2.6 4.2 2.0 5.9 4.2
北コーカサス 2.5 2.2 3.6 2.3 1.3 0.9
ウラル 5.0 4.2 6.8 2.0 5.3 10.7
西シベリア 2.9 2.2 3.6 2.1 4.4 2.5
東シベリア 1.6 1.5 0.5 0.3 2.3 1.5
極東 3.1 1.8 7.7 2.3 4.2 5.3

出所、注ともに表２に同じ。

表５　ロシアの大銀行の設立母体別銀行数
（下段はモスクワに所在する銀行数で、内数）

『経済と生活』紙 『フィナンシャル・
イズベスチヤ』紙

94 95 96 97 96 97 98
ロシア貯蓄銀行 － 1 － － 1 1 1

－ 1 － － 1 1 1
ソ連工業・建設銀行系 32 26 23 15 27 20 20

4 5 1 1 2 2 2
ソ連農工銀行系 7 6 3 3 7 8 2

1 2 1 1 2 1 1
ソ連住宅・社会銀行系 10 7 7 6 8 6 6
（ロシア外国貿易銀行を除く） 6 2 3 1 3 2 1
ソ連住宅・社会銀行および 2 2 3 3 2 2 1
ソ連工業・建設銀行 2 2 2 2 2 2 1
ソ連農工銀行およびソ連 － 1 － 1 － － －
工業・建設銀行 － － － － － － －
ロシア外国貿易銀行 1 1 1 1 1 1 1

1 1 1 1 1 1 1
非旧国有銀行 44 54 52 55 50 55 59

37 46 40 46 40 47 44
SBS - AGRO － － － － － － 1

－ － － － － － 1
設立母体不明 4 2 3 16 4 7 9

3 2 2 11 3 6 7

(注) 表１、２で利用したデータを集計。1994年のデータは7月1日時点のもの。1996年1月のデータには、92大銀行
しか掲載されなかった。
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表6　ロシアの銀行の所在地別銀行数

『経済と生活』紙 『フィナンシャル・
イズベスチヤ』紙

94 95 96 97 96 97 98
北部 3 1 1 1 1 － 1
北西 2 2 2 1 5 5 5
中央(モスクワ市・州をのぞく) 3 2 3 3 1 － －
モスクワ市・州(貯蓄銀を除く) 54 62 51 64 53 61 58
ロシア貯蓄銀行 － 1 － － 1 1 1
ヴォルガ・ヴャトカ 1 1 3 － 2 1 2
中央黒土 － － － － 1 1 －
ヴォルガ 8 8 4 9 7 4 6
北コーカサス 4 3 3 2 2 4 3
ウラル 9 7 10 9 10 9 9
西シベリア 9 7 8 6 8 7 11
東シベリア 2 2 3 3 3 2 2
極東 5 4 4 2 6 5 2

(注) 表１、２で利用したデータを集計。1994年のデータは7月1日時点のもの。1996年1月のデータには、92大銀行
しか掲載されなかった。

表７　銀行の設立母体別、所在地別ダミー変数を含む回帰分析結果

非銀行貸出 EZ 94年 LOAN = 98281.5* ＋ 0.336** ASSET －R2
              (1.704)         (2.582) 0.662
＋ 0.338*** AD1 － 0.284** AD2
    (9.549)                (－ 2.182)
－ 310878*** D1 ＋ 198377*** D2
    (－ 6.585)              (2.994)

95年 LOAN = 160092 ＋ 0.392* ASSET
               (1.323)     (1.865) 0.750
＋ 0.171*** AD1 － 0.279 AD2
    (6.752)              (－ 1.323)
－ 380259*** D1 ＋ 278661**D2
 (－ 4.585)                 (2.101)

96年 LOAN = 126.379 ＋ 0.314*** ASSET
              (1.404)       (3.940) 0.917
－ 0.107 AD1 ＋ 0.228** AD2
(－ 1.202)           (2.030)
－ 10.216 D1 － 140.792 D2
 (－ 0.084)          (－ 1.140)

97年 LOAN = 100.476 ＋ 0.264 ASSET
              (0.685)        (1.086) 0.871
＋ 0.095 AD1 － 0.023 AD2
    (1.311)       (－ 0.093)
－ 88.666 D1 ＋ 36.542 D2
 (－ 0.527)          (0.194)
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FI 96年 LOAN = 373535 ＋ 0.062 ASSET
              (2.069)       (0.861) 0.906
＋ 0.288*** AD1 － 0.069 AD2
   (10.978)             (－ 0.967)
－ 688836*** D1 ＋ 58135.6 D2
 (－ 3.338)               (0.254)

97年 LOAN = 320714 ＋ 0.088 ASSET
              (1.286)      (0.988) 0.937
＋ 0.165*** AD1 ＋ 0.035 AD2
    (6.589)                 (0.393)
－ 593693** D1 ＋ 401633 D2
 (－ 2.039)              (1.246)

98年 LOAN = 413604 ＋ 0.173 ASSET
               (1.192)     (1.158) 0.924
＋ 0.323*** AD1 － 0.075 AD2
   (15.283)           (－ 0.504)
－ 1011010*** D1 ＋ 623460 D2
    (－ 2.859)               (1.508)

外貨建て FI 96年 FL = － 73381.4＋ 0.501* LOAN
非銀行貸出        (－ 0.512)        (1.809) 0.851

＋ 0.411*** LD1 － 0.244 LD2
    (8.895)             (－ 0.881)
－ 209710 D1 ＋ 345294** D2
 (－ 1.152)          (2.000)

97年 FL = 79576.5 ＋ 0.169 LOAN
        (0.335)       (0.380) 0.695
＋ 0.367*** LD1 ＋ 0.042 LD2
  (5.811)        (0.095)
－ 428983* D1 ＋ 397192 D2
 (－ 1.783)            (1.357)

98年 FL = 82930.7 ＋ 0.154 LOAN
        (0.379)       (0.467) 0.822
＋ 0.267*** LD1 ＋ 0.048 LD2
    (7.356)                  (0.147)
－ 338225 D1 ＋ 283039 D2
 (－ 1.525)           (1.037)

他銀行貸出 EZ 94年 IBL = － 14843.7 ＋ 0.056 ASSET
          (－ 0.929)      (1.566) 0.457
＋ 0.036***AD1 － 0.046 AD2
   (3.641)             (－ 1.261)
＋ 27685.8** D1 ＋ 22731.6 D2
   (2.116)                 (1.238)

95年 IBL = － 19524.7 ＋ 0.062 ASSET
         (－ 0.141)       (0.257) 0.346
＋ 0.124***AD1 － 0.036 AD2
   (4.268)              (－ 0.150)
＋ 14737.0 D1 ＋ 26103.2 D2
     (0.155)             (0.171)
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国債 FI 96 SS = － 159336 ＋ 0.040 ASSET
        (－ 1.206)      (0.723) 0.966
－ 0.168***AD1 ＋ 0.189***AD2
 (－ 8.139)              (3.421)
＋ 830649*** D1 － 835194*** D2
 (5.200)                 (－ 4.746)

97年 SS = － 10849.7 ＋ 0.035 ASSET
       (－ 0.091)        (0.792) 0.406
＋ 0.011 AD1 ＋ 0.028 AD2
    (0.575)            (0.609)
＋ 90645.5 D1 － 4769.66 D2
  (0.503)          (－ 0.025)

98年 SS = － 652397 ＋ 0.107 ASSET
       (－ 1.727)      (0.655) 0.983
－ 0.228***AD1 ＋ 0.195 AD2
 (－ 9.820)              (1.197)
＋ 1838570*** D1 － 145453*** D2
  (4.748)                      (－ 3.187)

(注) EZは『経済と生活』紙を、FIは『フィナンシャル・イズベスチヤ』紙を表す。ASSETは資産総額、LOANは非銀
行貸出額、FLは外貨建て非銀行貸出額、IBLは他銀行貸出額、SSは国債保有額を意味する。D1は非旧国有銀行
を１、旧国有銀行を0とする設立母体別ダミー変数を、D2はモスクワの銀行を1、それ以外の地域の銀行を0と
する所在地別ダミー変数を、AD1は資産額を説明変数とする場合における銀行設立母体別の係数ダミー変数を、
AD２は資産額を説明変数とする場合における銀行所在地別の係数ダミー変数を、LD1は非銀行貸出額を説明変数
とする場合における銀行設立母体別の係数ダミー変数を、LD２は非銀行貸出額を説明変数とする場合における銀
行所在地別の係数ダミー変数を表す。また括弧内の数値はｔ値を表し、数字に付された***は1%水準で、**は５
%水準で、*は10%水準で有意であることを示す(以下同様)。 -R2は自由度修正済み決定係数を表す。

表8　銀行の規模別活動の差異を示す回帰分析結果およびチョウ検定

F値 1%水準 5%水準 10%水準
非銀行貸出 EZ 94年 17.143*** 4.852 3.099 2.363

LOAN = 329726*** ＋ 0.065*** ASSET, R2= 0.224
             (7.540)           (3.605)
LOAN = － 18774.9 ＋ 0.473*** ASSET, R2= 0.272
              (－ 0.553)       (4.056)

95年 3.296** 4.855 3.100 2.364
LOAN = 333810*** ＋ 0.166*** ASSET, R2 = 0.557
              (3.569)           (7.273)
LOAN = － 34856.8 ＋ 0.604***ASSET, R2= 0.374
              (－ 0.684)       (5.238)

96年 0.049 4.881 3.111 2.370
LOAN = 36.084 ＋ 0.428*** ASSET, R2= 0.898
               (0.346)    (18.719)
LOAN = － 8.287 ＋ 0.508*** ASSET, R2 = 0.744
              (－ 0.591)    (10.789)

97年 0.041 4.892 3.115 2.373
LOAN = 41.719 ＋ 0.334*** ASSET, R2 = 0.854
              (0.366)     (16.051)
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LOAN = 11.792 ＋ 0.519*** ASSET, R2 = 0.665
             (0.752)      (8.102)

FI 96年 3.497** 4.881 3.111 2.371
LOAN = 798201*** ＋ 0.137*** ASSET,R2 = 0.740
              (3.280)       (11.069)
LOAN = 252434* ＋ 0.035 ASSET, R2= 0.002
             (1.815)        (0.257)

97年 5.599*** 4.881 3.111 2.370
LOAN= 1031570*** ＋ 0.124*** ASSET, R2 = 0.903
            (4.315)          (20.278)
LOAN = － 38512 ＋ 0.334*** ASSET, R2= 0.251
             (－ 0.375)    (3.469)

98年 8.291*** 4.870 3.107 2.368
LOAN = 2363260*** ＋ 0.103*** ASSET, R2= 0.694
             (4.331)          (9.644)
LOAN = 25968.7 ＋ 0.303*** ASSET, R2= 0.236
             (0.292)       (3.602)

外貨建て FI 96年 1.282 4.881 3.111 2.370
非銀行貸出 FL = 239485 ＋ 0.416*** LOAN, R2 = 0.636

            (1.451)   (8.662)
FL = － 83115.1** ＋ 0.680*** LOAN, R2= 0.518
         (－ 2.365)         (6.309)

97年 2.423* 4.881 3.111 2.370
FL = 508590** ＋ 0.260*** LOAN, R2= 0.517
     (2.448)     (6.859)
FL = － 79857.8* ＋ 0.685*** LOAN, R2 = 0.465
       (－ 1.866)         (5.590)

98年 0.188 4.870 3.107 2.378
FL = 349289 ＋ 0.317*** LOAN, R2= 0.654
        (1.344)      (8.802)
FL = 7362.30 ＋ 0.188** LOAN, R2 = 0.132
       (0.261)       (2.527)

他銀行貸出 EZ 94年 1.448 4.852 3.099 2.363
IBL = 38764.4*** ＋ 0.012** ASSET, R2= 0.125
         (3.481)           (2.534)
IBL = 15448.9 ＋ 0.026 ASSET, R2= 0.003
         (0.737)        (0.361)

95年 0.945 4.855 3.100 2.364
IBL = 133049 ＋ 0.062** ASSET, R2 = 0.130
         (1.311)      (2.501)
IBL = 14306.5 ＋ 0.067 ASSET, R2= 0.016

                (0.415)       (0.854)
国債 FI 96年 21.118*** 4.867 3.105 2.367

SS = － 1132370*** ＋ 0.225*** ASSET, R2= 0.952
        (－ 6.655)         (27.448)
SS = 39603.3 ＋ 0.008 ASSET, R2= 0.001
        (0.991)        (0.214)

97年 0.022 4.881 3.111 2.370
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SS = 31591.1 ＋ 0.070*** ASSET, R2 = 0.306
        (0.183)       (4.095)
SS = － 34844.3 ＋ 0.118* ASSET, R2 = 0.089
        (－ 0.536)       (2.021)

98年 9.563*** 4.867 3.105 2.367
SS = － 2068100*** ＋ 0.295*** ASSET, R2 = 0.965
        (－ 4.830)          (34.631)
SS = 28337.9 ＋ 0.053 ASSET, R2 = 0.021
       (0.483)         (0.932)

(注) 各年度の欄における上段の4つの数値は、左からF統計量、F統計量の1%水準、5%水準、10%水準の臨界値を表
す。中段および下段の式はそれぞれ、上位50行、下位50行別の回帰式を表す。 -R2は決定係数を表す。
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Lending and Investing Activities of Russian Banks
from 1992 to the Beginning of 1998

— From Viewpoints of Banks’ Location, Foundation and Scale —

Shigeki ONO

In former studies about Russian banks, analysis from a comprehensive viewpoint has
been almost completely ignored.  In order to clarify the characteristics of Russian banking
activities, an analysis from the viewpoints of bank location, foundation and scale is indispens-
able.  Russian banks have shown some distinguishing characteristics in their activities when
viewed by these classifications.  To analyze this situation, we have classified Russian banks in
this article by their location, foundation and scale.  To do this we used the lists of large Russian
banks that were periodically published in “Ekonomika i zhizn’” (data as of July 1994, January
1995, January 1996 and January 1997; the list has not been published since 1998) and
“Finansovye izvestiia” (data as of January 1996, January 1997 and January 1998).  The situa-
tion after 1998 was not analyzed because of the lack of information.

For an analysis of Russian banking activities by bank foundation, banks were classified
into former state banks and non-former state banks.  Former state banks include the Savings
Bank of Russia, Promstroibank of USSR, Agroprombank of USSR, Zhilsotsbank of USSR
(excluding the Foreign Trade Bank of Russia) and the Foreign Trade Bank of Russia.  For an
analysis of activities by their location, banks were classified into those which were located in
Moscow city and Moscow oblast (hereafter referred to as Moscow banks) and those in 11 other
economic regions (North, Northwest, Central excluding Moscow city and Moscow oblast, Volga-
Vyatka, Central Black-Soil, Volga, North Caucasus, Urals, West Siberia, East Siberia, and Far
East; Kaliningrad was excluded because there were no data about it).  The banks in these eco-
nomic regions are referred to below as regional banks.  In addition, regression analysis was
applied to clarify differences in banking activities by bank foundation and location.  Because
of the limited data, in the regression banks were classified by foundation into former state
banks and non-former state banks, and banks were classified by location into Moscow banks
and regional banks.  In the analysis by bank scale, data were taken into account for the banks
that were ranked as the 50 top banks in the 100 largest bank lists and for 50 banks from the
bottom of the lists.  Regression was then used to confirm whether or not differences existed in
the activities between large banks and medium-sized banks.

Before analyzing Russian banks’ activities by these classifications, let us survey the trends
and changes of their lending and investing activities.  Russian banks earned profits under the
hyperinflation caused by the liberalization of prices in January 1992, through devaluation of
their liabilities and from other sources.  Subsequent government tight money policies led to
the suppression of inflation and stabilization of the ruble exchange rate.  From about 1994,
therefore, banks tended to increase loans to other banks, although they still held a large share
of hard currency as non-working assets.  The banks made profits by raising funds in the call
market and lending the money as call loans under a positive yield curve for terms longer than
the call money repayment period.  Such a profit-making structure collapsed under tight mon-
etary and fiscal policies, however, and some banks fell into default in August 1995.  Banks
therefore began to place more emphasis on their lending activities to non-bank sectors or to
holdings of state securities.  Especially after 1995 the amount of outstanding state securities
has increased dramatically, because the government was prohibited in 1995 from compensat-
ing its budget deficits with Central Bank loans.  Because the inflation rate decreased further in
1996-1997, the refinance rate of the Central Bank also was reduced.  This resulted in the de-
cline of the yield on state securities.  During these years banks tended to increase the amount
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of loans to non-bank sectors, reducing the proportion of non-working assets.
In the following sections we will analyze loans to non-bank sectors, loans to other banks

and holdings of state securities.

1. Loans to non-bank sectors

In this section we will analyze the general situation regarding loans to non-bank sectors
and the situation of foreign currency-denominated loans to non-bank sectors.

(1) General situation of loans to non-bank sectors
First we analyzed the situation by foundation of banks.  In the data of “Ekonomika i

zhizn’” the share of loans to non-bank sectors in the assets of the former Promstroibank and
Agroprombank was high.  This was because these banks had strong relationships with their
customers, industrial and agricultural companies.

In contrast, the share of loans to non-bank sectors in the assets of the former Zhilsotsbank
was lower than that of the former Promstroibank and Agroprombank.  Banks that originated
from the former Zhilsotsbank did not tend to participate in unprofitable government eco-
nomic programs such as agricultural programs.  Activities of these banks were quite different
- some of them gave priority to loans to non-bank sectors, while others gave weight to opera-
tions of state securities.

The share of loans to non-bank sectors at the Foreign Trade Bank of Russia was much
lower than that of banks of other categories.  That was because its main activities were to hold
its assets in hard currency in foreign banks.

The share of loans to non-bank sectors at non-former state banks was lower than that of
the former Promstroibank and Agroprombank but higher than that of the former Zhilsotsbank.

Let us further analyze the situation of loans to non-bank sectors by the location of
banks.  In the data of “Ekonomika i zhizn’” the share of loans to non-bank sectors at Moscow
banks was much lower than that of regional banks in 1994 and 1995, but in 1996 and 1997
differences between Moscow banks and regional banks became smaller.  Furthermore, regres-
sion indicates that the share of loans to non-bank sectors at smaller Moscow former state
banks tended to be greater in 1994 and 1995.

From the viewpoint of the scale of banks, the share of loans to non-bank sectors at
larger banks tended to be lower.  But in 1996 and 1997 differences between classifications were
smaller.

In the data of “Finansovye izvestiia” the share of loans to non-bank sectors in the assets
of non-former state banks was the highest of all categories by foundation of bank.  At the
former Promstroibank, Agroprombank and Zhilsotsbank and at the Foreign Trade Bank of
Russia, the share was about 20-30%.  In the data of “Finansovye izvestiia” the share of loans to
non-bank sectors at non-former state banks exceeded that of the former Promstroibank and
Agroprombank.  This is different from the result of the analysis based on the data of “Ekonomika
i zhizn’” and is caused by the difference in the definition of “asset” in the data.  This means the
share of interest arrears, the inter-office account and other assets in the assets of the former
Promstroibank and Agroprombank was larger than the share at non-former-state banks.

The share of loans to non-bank sectors at the Savings Bank of Russia was much lower
than that of other categories.  This was caused by the weakness of the bank’s relationship with
companies in the Soviet era.  In the data of “Finansovye izvestiia” regression shows that larger
non-former state banks tended to loan more, whereas differences between Moscow banks and
regional banks were weaker.  On the other hand, differences between large banks and me-
dium-sized banks became greater as years passed, which is distinguished by the smaller pro-
portion of loans to non-bank sectors at larger banks.
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(2) Foreign currency loans to non-bank sectors
The data of “Finansovye izvestiia” were used for an analysis of foreign currency loans to

non-bank sectors (there were no such data in “Ekonomika i zhizn’").  The data showed that of
loans to non-bank sectors, the share of foreign currency loans tended to be larger at the non-
former state banks than at the former state banks, but differences by location of banks were
weak.  Regression shows that the share of foreign currency loans to non-bank sectors denomi-
nated at larger non-former state banks tended to be greater.  Differences between large banks
and medium-sized banks were evident.

2.  Loans to other banks

In this paper we defined “loans to other banks” as loans that were included in the cat-
egory “Loans” on the balance sheet, excluding deposits in correspondent accounts at other
banks.  Only the data in 1994 and 1995 of “Ekonomika i zhizn’” were consistent with this
definition.  According to the data the proportion of loans to other banks in the total of all bank
loans was high in Central (excluding Moscow city and Moscow oblast) in 1994, and high in
Moscow city and Moscow oblast and Urals in 1995.  Therefore differences in loans to other
banks between Moscow banks and regional banks were not so evident.  From the viewpoint of
the foundation of banks, the share of loans to other banks at non-former state banks was
higher.  This was related to the weakness of their relationship with companies when compared
with the former Promstroibank and Agroprombank, as well as the lower overall share of loans
to non-bank sectors (in the data of “Ekonomika i zhizn’").  Moreover, regression proved that
non-former state banks tended to loan to other banks more than former state banks.  On the
other hand, differences between large banks and medium-sized banks were not observed in
the data.

3.  Holdings of state securities

Data about holdings of state securities were available in “Finansovye izvestiia.” From
the viewpoint of the foundation of banks the share of state securities in the assets of the Sav-
ings Bank of Russia was far larger than that of other categories, and the share in the assets of
the Foreign Trade Bank of Russia was relatively high.  Differences between former state banks
and non-former state banks were clear.  From the viewpoint of location, the share of state
securities in the assets of Moscow banks tended to be higher than the share at regional banks.
Analysis by regression showed that in 1996 and 1998, differences in holdings of state securities
by both foundation and location were clear, and the share of state securities at larger Moscow
former state banks tended to be higher.  Furthermore, in 1996 and 1998 differences between
large banks and medium-sized banks were clear, judged from the higher share of state securi-
ties in the assets of large banks than those of medium-sized banks.

Conclusion

In many phases of Russian banking activities, differences in characteristics according to
the foundation of banks came to the fore.  Differences in characteristics by the location of
banks were weaker, except for holdings of state securities.  Differences based on the scale of
banks were outstanding, especially differences in loans to non-bank sectors.

Recently differences in the activities between large banks and medium-sized banks have
attracted more media attention.  On the other hand, differences by foundation of banks in
particular have tended to be ignored.  Our analysis indicates, however, that viewing bank activ-
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ity from the standpoint of the foundation of banks is still effective to explain Russian banking
activities.  Our work may as well be the first step towards understanding the changing activi-
ties of Russian banks since the collapse of USSR.  The task of analyzing the situation after the
crisis of August 1998 remains to be addressed.


