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第1章 序説

-グローバル金融危機と日米の銀行-

この論文の目的は､ 2007年に顕在化した､米国におけるサブプラム住宅ローンの延滞増

加に端を発するグローバル金融危機のなかで､米国と日本の銀行が抱える信用リスクを分

析し､健全な銀行経営に対するインプリケーションを提示することにある｡そこでまず､

グローバル金融危機の発生の経緯とその影響を振り返る｡

1グローバル金融危機の進展

1.1米国の状況

米国では2006年にサブプライム住宅ローンの返済延滞が増加し始め､この影響を受けて

2007年には経営危機に陥る住宅ローン会社が出てきた｡さらにサブプライム住宅ローンの

返済延滞は､それを裏づけとする証券化商品の価格下落やデフォルトを引き起こし､これ

らの証券化商品を大量に保有する-ツジフアンドや投資ビークルは大きな損失を被った｡ 6

月､米国の大手証券会社であるベアスターンズは､自社の-ツジフアンド2社が経営危機

に陥ったことを公表し､さらに7月､大手の格付機関が､住宅ローンを裏づけとする証券

化商品の格付けを引下げ始めたため､金融市場には大きな動揺が引き起こされた｡

2008年に入り､ 7月に住宅ローンの専業銀行であるインディマックが経営破綻し､また

9月に同じく住宅ローンの専業銀行であるワシントン･ミューチャルも経営破綻したが､特

にワシントン･ミューチャルは､ 1984年に破綻したコンチネンタル･イリノイ銀行の規模

を大幅に上回り､米国で史上最大の銀行破綻となった｡同じく 9月､民間金融機関から住

宅ローン債権を買い取って証券化する役割を担ってきた連邦住宅抵当公庫(ファニーメイ)

と連邦住宅貸付抵当公庫(フレディマック)が経営困難に陥り､公的資金による資本注入

を受ける救済策が公表された｡連邦政府は住宅公社支援法に基づき､各社1,000億ドルず

つの優先株の政府購入枠を設定し､政府管理のもとで経営再建をめざすことになった.そ

して2008年には25行の地方銀行が経営破綻したが､これは1993年以来の高い水準とな

った｡

一方､投資銀行では2008年3月､ベアスターンズが事実上の破綻に追い込まれ､連邦準

備理事会(FRB)の融資を受けるかたちで､ JPモルガン｡チエースに吸収合併された｡ 9
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月､リーマンブラザーズが､連邦倒産法第11条の適用を申請して経営破綻するとともに､

メリルリンチがバンク｡オブ｡アメリカに買収された｡そのほか住宅ローンに関連する損

失が比較的少なかったゴーールドマンサックスやモルガンスタンレーは,銀行持株会社に移

行し､こうして五大投資銀行はいずれも姿を消した｡

また､米国最大の保険グループであるAIGも､ 2008年9月､ FRBからのつなぎ融資と

ひきかえに政府管理下に入った｡

このように世界経済の中心的な役割を果たしてきた米国が､戦後最大の金融危機に陥っ

たが､その影響は､日本を含めた各国に波及し､グローバル金融危機の様相を呈した｡ 2008

年4月にIMFが公表した､米国におけるサブプライム住宅ローンに関連する累積損失見込

額は5,650億ドルであったが､ 2008年10月の公表で1兆4千億ドルに修正され､さらに

2009年1月には2兆2千億ドル､4月には2兆7千億ドルにまで増加した1｡住宅価格の下

落に伴い､予想される損失額は際限なく拡大した｡グリーンスパン前FRB議長は､ 2008

年10月､連邦議会下院の政府改革委員会の公聴会において､今回の金融危機を｢百年に一

度の津波｣と表現した｡この論文では､米国におけるサブプライム住宅ローンの延滞増加

が証券化商品の価格下落を引き起こし､その影響が海外を含めた金融市場に広くかつ急速

に普及して､多方面の市場参加者に大きな損失をもたらした今回の事象を｢サブプライム

問題｣という｡

しかし､金融危機は過去にも世界各国で経験されており､今回のグローバル金融危機に

おいても､過去の危機と同様なメカニズムが確認されている｡いずれの金融危機もその発

生のメカニズムに大きな違いはなく､今回の金融危機は､過去に発生した5つの大きな金

融危機(スペイン､ノルウェー､フィンランド､スウェーデン､日本)と比べて､住宅価

格の上昇とGDP対比資本収支の赤字は大きいが､株価の下落､ GDP成長率の低下､ GDP

対比財政赤字､は小さいという見方もある2｡では､今回のグローバル金融危機は､過去に

経験した金融危機と比べてどのような特徴があるのであろうか｡

第一に､今回の金融危機の根源は､米国におけるサブプライム住宅ローンにある｡借入

人の返済力を軽視し､担保とした住宅に過度に依存した住宅ローンが､住宅価格の下落と

ともに不良債権化してしまった｡今回の危機が､経済に深刻な影響を及ぼしたのは､住宅

バブルの崩壊に起因するからである｡住宅投資は個人消費に幅広くつながっているために､

1 IMF (2009)などを参照｡
2 Reinhart and Rogoff(2008b)
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地価や住宅価格の下落は個人消費を減退させる効果が大きく､さらに商業施設やオフィス

ビルに対する需要低迷から商業用不動産などへの建設､開発投資の減退をもたらすことに

なる｡

第二に､それまでの好景気に支えられた世界的な金余りを背景に､サブプライム住宅ロ

ーンが､金融技術の発展によりもたらされた証券化と組み合わさった｡今回の金融危機が､

日本を含めた海外に広く波及したのは証券化という金融技術が発達したからである｡本来､

米国における住宅ローンの延滞増加は､米国の国内問題であるはずだが､米国に止まらず

海外の機関投資家も､住宅ローンを担保とした証券化商品を大量に保有していたため､そ

の損失が広く海外にも広がった｡

第三に､積極的にサブプライム住宅ローンに取り組んだ銀行は､ BISの自己資本比率規

刺(以下､ ｢バーゼルI｣というo)を逃れるために色々な手段を講じた｡米国の銀行がリ

スクの高いサブプライム住宅ローンを増加させた理由に､将来､延滞する可能性の高いサ

ブプライム住宅ローンでも､延滞する可能性の低いプライム住宅ローンでもバーゼルIの

もとでは､住宅ローンとして､同じリスク･ウェイトを適用される､という事情がある｡

つまり銀行は､サブプライム住宅ローンを貸出してもプライム住宅ローンを貸出しても必

要となるリスク･アセット額は同じであるため､地価が上昇を続ける期間であれば､サブ

プライム住宅ローンの延滞リスクを心配する必要もなく､獲得できる利ざやの大きいサブ

プライム住宅ローンを積極的に貸出した｡またバーゼルIでは､契約の形態をとらない信

用供与に対しては自己資本を積む必要がない｡そこで大手の米銀のなかには､ Structured

lnvestmentVehicle (以下､ ｢SIV｣という｡)と呼ばれる投資子会社を設立し､そこで証券

化商品を購入するとともに短期の資金調達を繰り返して利ざやを稼ぐところも多くあった

が､これらのSIVに対して契約を結ぶこと無く多額の信用供与を行っていた｡それが今回

の金融危機による市場の混乱で､ SIVの資金調達が困難となった際､銀行は､万一､ SIV

が破綻すると自行に対する信頼を失うかもしれない､というレビュテ-ショナル･リスク

を恐れて資金供給を行ったため､これらの取引が一度にオンバランス化してリスクが顕在

化した3｡このような取引は､自己資本比率規制のなかで決められたリスク額と､実際に内

包するリスク額との違いを利用してリスクテイクを拡大する方法であり､レギュラトリ

ー｡アービトラージと呼ばれる｡ BISの新しい自己資本比率規制(以下､ ｢新BIS規制｣ま

たは｢バーゼルII｣という｡)は､このようなバーゼルIの欠点を補うように修正され､資

3 Brunnermeier (2009)などを参JRB.
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産のリスクに応じたリスク･ウェイトが適用するなど配慮している｡

1.2 日本の状況

今回のグローバル金融危機において､日本の金融機関はどのような対応をしてきたので

あろうか｡金融危機が発生し､その影響が広範に及び始めた2008年の第2四半期に､日本

の実質GDP成長率はマイナス成長となり､その後､ 2009年第1四半期までマイナス成長

が続いた｡この間､他の先進諸国でも米国で発生した金融危機の影響を受けたが､特に日

本の落ち込みは著しい｡

図1-1実質GDP成長率(季節調整済 前期比年率)
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(出所)内閣府｢月例経済報告｣などから作成｡

-r-
-

･ユーロ 撃｣

しかし日本の金融システムに対する影響は限定的であり､大きな混乱はみられなかった｡

何故､経済全体が大きく落ち込むなかで､日本の金融機関はそれほど大きな影響を受けな

かったのであろうか4｡

その直接的な要因として､日本の金融機関は欧米の主要銀行に比べて､サブプライム住

宅ロ-.-ンに関連する証券化商品をそれほど購入していなかったことがあげられる｡ 2009年

12月末時点において､大手銀行等が保有するサブプライム住宅ローン関連商品等に関する

4金融危機がマクロ経済に与えた影響を分析した研究にはBernanke(1983)などがあるが､

本論文の目的は両者の関係を分析するものではない｡
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2007年4月以来の累積実現損失は9,460億円に止まっている｡

図1-2 日本の預金取扱金融機関のサブプライム関連商品等に係る実現損益
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(出所) 金融庁｢わが国の預金取扱金融機関のサブプライム関連商品の保有額等につい

て｣から作成｡

(注1) 実現損益は､ 2007年4月からの累計額｡

(注2) ｢大手銀行等｣には､主要行､農林中央金庫､新生銀行､あおぞら銀行､シテ

ィバンク銀行､新たな形態の銀行､外国信託銀行等を含む0 ｢協同組織金融機関｣

には､信用金庫､信用組合､労働金庫､信農連､信漁連を含む｡

邦銀においてこうした証券商品の保有が少なかった理由には､金融技術が遅れていて複

雑な商品に対応できなかったことがあるが､バーゼルIIの早期導入により､リスクに対す

る感度を高めていたこともある5｡日本は欧米諸国に先駆けて2007年3月期にバーゼルⅢ

を導入したが､欧州の主要国はこれに遅れて2008年1月に導入し､また米国では同じ時期

に大手行が試験的に導入した｡バーゼルIIでは､証券化商品を保有する場合､格付けに従

いリスク･アセットを計算するため､低格付けの証券化商品の保有を回避するインセンテ

ィブが働く｡またバーゼルⅡでは､第三の柱として開示が広げられ､証券化商品について

原資産の種類別､リスク･ウェイト別の開示も義務付けられた｡こうしてバーゼルⅡの早

5東洋経済新報社『金融ビジネス』 2007年秋号に掲載された金融庁長官-のインタビュー
記事｢バーゼルⅢで､サブプライムの影響は軽微 規制の質的向上をめざす｣を参照｡
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期導入は､邦銀に対して証券化商品の保有を回避させることにより､サブプライム住宅ロ

ーンの影響を少なくする効果が働いた｡

2 日米の銀行を分析する理由

この論文では､日米の大手銀行及び地方銀行が抱える信用リスクについて分析するが､

その理由は次のとおりである｡

第一に､米国の大手銀行を分析するのは､我が国においてサブプライム問題の米銀に対

する影響の論説に片寄りがみられるからである｡我が国では米銀に等しく深刻な影響があ

ったように議論されることも多いが､実は､大手米銀のなかにはサブプライム問題の影響

を強く受けて､大きな損失を計上したところがある一方で､それほど大きな影響を受けて

いないところもあるo こうした差異が生じている理由は､各金融機関のリスクテイク態度

と関連していることが予想され､今後の日本の銀行の信用リスク管理を考える上で参考に

なろう｡

第二に､米国の地方銀行を分析するのは､信用リスク管理の問題から興味深い事例を提

示しているからである｡米国では1990年代後半から､好景気に支えられて地方銀行の経営

破綻は少なかったが､サブプライム問題が顕在化したとたんに､地方銀行の破綻が増加し､

2008年には25行が破綻した｡一般に､我が国では､この時期の米国銀行の経営破綻をす

べてサブプライム住宅ローンの不良債権化に起因したモノだと見なす議論があるが､実態

はもっと複雑であり､サブプライム住宅ローンだけの問題ではないことを確認しておくこ

とは､今後の金融機関の信用リスク管理のあり方を考察する上で重要であろう｡

これら二つの研究は､米国の銀行を分析するものである｡今回の金融危機は､前述した

ように証券化などの金融技術が最も進んだ米国で生じたものである｡したがって､米国の

銀行おいて引き起こされた金融危機のメカニズムを分析することは､日本を含めた先進諸

国における新たな金融システムを考えていくなかで､重要な出発点をなすと考えられる｡

第三に､日本の3メガバンクを分析するのは､これらの金融機関が我が国の金融市場で

占める重要性から当然であろうし､また､これらの機関が先端的な信用リスク管理を行っ

ており､こうした点から日本の金融機関全体のリスク管理の現状や限界について貴重な情

報が得られるからである｡具体的には､日本の銀行はサブプライム問題の影響は少ないと

いわれているが､市場はどのような見方をしているのであろうか｡メガバンクに対するク
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レジット･デフォルト･スワップ(以下､ ｢CDS｣という｡)のプレミアムの変動要因を分

析することで､これを明らかにする｡日本の社債市場の投資家は国内勢にほぼ限定されて

いるのに対して､ CDS市場は海外からの参加者も増加し､規模が拡大しつつある6｡本邦に

おいても銀行の信用リスクを評価するにあたり､ CDS市場が持っ効率的な情報を利用する

ことは､金融市場のグローバルな一体化が進むなかで重要なことといえる｡

最後に日本の地方銀行を分析する｡日本では先進諸国に先駆けてバーゼルⅡが導入され

たが､これにより地方銀行の貸出ポートフォリオがどのように変化したのであろうか｡今

回の金融危機の一因ともなった証券化商品の保有やレギュラトリー･アービトラージに対

して､バーゼルⅡがどのように影響するかを分析することは､日本に遅れてバーゼルIIを

導入し､また今後､導入予定である先進諸国を含めて､金融危機の再発防止策を検討する

ために非常に重要である｡

3 論文の構成

論文の構成は次のとおりである｡

第2章では､欧米の金融機関の経営に大きな影響を与えたサブプライム問題に関して､

公表された資料をもとにその発生から拡大に至る経緯を概観するとともにそれが金融市場

に与えた影響を整理する｡

第3章では､米国の大手銀行2グループを比較する｡グローバル金融危機のなかで大手

米銀の業績は総じて悪化したが､銀行間でその程度には大きな差異が生じた｡そこで大手

米銀のなかで業績悪化が顕著であったシティグループと､それほど大幅に業績が悪化しな

かったJPモルガン･チエースが保有する信用リスクのあり方を比較することにより､両グ

ループの業績に差異が生じた要因をリスク管理の観点から明らかにする｡

第4章では､米国の地方銀行における経営破綻の要因を考察する｡サブプライム問題が

顕在化した2008年には､米国の地方銀行においても25行が経営破綻したが､これは1993

年以来の高い水準となった.これらの地方銀行でも､サブプライム住宅ローンを直接的な

原因として破綻が続出したのであろうか｡ FDICなどのデータを用いて､この仮説を検証す

る｡

第5章では､日本の3メガバンクに対する市場の評価を､ CDSプレミアムの変動要因に

6 日本銀行(2008a)､ p.55及び日本銀行(2009)､ p.84を参照｡
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より説明する｡証券化商品の格付けが引下げられ始めた2007年夏､日本の3メガバンクに

対するCDSのプレミアムは大きく上昇した｡日本の銀行は､欧米の主要金融機関に比べて

サブプライム住宅ローンに関連する債権の保有は少ないとされているなか､ 3メガバンクの

リスクはそれほど上昇したのであろうか｡そこで3メガバンクのCDSプレミアムの変動要

因をグローバル金融危機の発生前後に分けて考察し､市場の3メガバンクに対する見方を

検討する｡

第6章では､日本の地方銀行のパネルデータを使用して､新BIS規制の導入によりこれ

らの銀行の貸出ポートフォリオがどのように変化したかを分析する｡新BIS規制が2007

年3月期より邦銀に適用され､特に信用リスクの計測では一部の貸出に対するリスク･ウ

ェイトが低減したが､新しい規制により地方銀行の貸出ポL-トフォリオにどのような変化

が生じたのであろうか｡レギュラトリー･アービトラージの存在の有無を確認する観点か

ら､各行のデータを使ってこれを検証する｡

第7章では､本論文から得られた結論及び今後の研究課題について論じる｡
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第2章 グローバル金融危機の発端

-サブプライム問題の分析-

1 はじめに

2007年､サブプライム住宅ローンの延滞増加により､格付機関が相次いで証券化商品の

格付けを引下げたためその影響は広範な投資家に拡大したものの､欧米における投資銀行

や大手商業銀行など一部の金融機関に限定されていた｡しかし2008年に入りこれらの金

融機関において､経営破綻､買収､さらに投資銀行の銀行持株会社-の移行が発表される

など､その影響は深刻化したo

第2章では､欧米の大手金融機関を中心に幅広い市場参加者に大きな影響を与えたサブ

プライム問題に関して､公表された資料をもとにその概要と金融市場に与えた影響を振り

返る｡

本章の構成は次のとおりである｡第2節でサブプラム住宅ローンの定義や仕組み及び普

及した要因などを紹介する｡第3節ではサブプライム住宅ローンの債務不履行増加が金融

市場に与えた影響を述べた後､第4節で本章をまとめる｡

2 サブプライム住宅ローン

2.1サブプライム住宅ローンの特徴

2.1.1定義

サブプライム住宅ローンには決まった定義があるわけではないが､一般的に信用力の高

い債務者への住宅ローンを｢プライム｣と呼び､これに対して信用力の低い債務者-の住

宅ローンを｢サブプライム｣と呼ぶ｡連邦準備制度理事会(FederalReserve Board : FRB)

など米国金融当局では､一般的にサブプライム住宅ローンの借入人は次に例示した要件を

ひとつ以上満たすものと定義している1｡

･過去12ケ月以内に30日延滞を2回以上若しくは過去24ケ月以内に60日延滞を1回

以上｡

1 Office of the Comptrollerofthe Currency et al. (2001)ではガイダンスとしてサブプ

ライム住宅ローンを定義している｡
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･過去24ケ月以内に強制執行､差し押さえ､担保権の実行､債権の償却が行われた｡

･過去5年以内に破産｡

･ FICOスコア2660点以下｡

･所得に対する返済率が50%以上｡

2.1.2 取組額と証券化率

住宅ローンに占めるサブプラムローンの割合は､ 2001年の8.6%から2006年の20.1%

まで増加し､特に2004年以降､急増している｡また証券化商品-の需要増加を背景に､

取り組んだサブプライム住宅ローンが証券化される割合は､2001年の50.4%から2005年

には81.2%まで増加した｡

表2-1サブプラム住宅ローンの取組額と証券化の推移

(単位: 10億ドル､ %)

午 a住宅ローン bサブプライム b/a cサブプライム住 c/ち

取組額合計 住宅ローン取組

額

宅ローン証券化

額

2001 2,215 190 8.6 95 50.4

2002 2,885 231 8.0 121 52.7

2003 3,945 335 8.5 202 60.5

2004 2,920 540 18.5 401 74.3

2005 3,120 625 20.0 507 81.2

2006 2,980 600 20.1 483 80.5

(出所) Joint Economic Committee (2007)｡

2.1.3 貸出機関

2004年から2006年の間､サブプライム住宅ローンを貸出した金融機関のシェアは､モ

ーゲージカンパニーが約5割､預金取扱金融機関が2-3割､残りを預金取扱金融機関の

子会社や系列会社が占めている｡モーゲージカンパニーとは､預金機能を持たないノンバ

2 FICOスコアとは､ Fairlsaac社が開発した個人向けクレジットスコアのことをいい､

米国で最も広く利用されている｡
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ンクであり､住宅金融を専門に扱う業者である｡

表212 サブプライム住宅ローンの貸出シェア

(単位:%)

貸出機関 2004年 2005年 2006年

モーゲージカンパニー 50.6 52.0 45.7

預金取扱金融機関 25.9 22.8 28.5

同上の子会社 ll.5 13.0 12.4

同上の系列会社 12.0 12.2 13.4

合計 100.0 100.0 100.0

(出所)内閣府(2007)｡

2.1.4 支払金利

住宅ローンの支払金利は､借入期間(例えば30年間)の全てにわたり固定するのが一

般的であるが､サブプライム住宅ローンでは､当初2年間は固定金利､残りの28年間は

変動金利を適用する｢2/28｣と呼ばれる商品が2006年には約半数を占めた｡信用リスク

の高い借入人であっても､ 2/28を利用すれば当初2年間の固定金利は優遇されることが多

かったので､プライムローンの固定金利に近い水準まで引下げることができた｡ただ固定

金利期間経過後に適用される変動金利は大幅に上昇するおそれを残していた3｡

2.2 サブプライム住宅ローンの普及

サブプライム住宅ローンが普及した要因として次のものがある4o

2.2.1住宅価格の上昇

米国では2000年代に入り､ ITバブル崩壊や2001年の同時多発テロにより景気後退懸

念が高まったため低金利政策を採用した一方､人口や世帯数の増加により住宅需要が高ま

3倉橋･小林(2008)
,p54を参照｡

4 Ellis (2008)他を参考にした｡なおここで説明する直接的な要因のほか､間接的な背景

としてWもalen (2008)は､ ①米国政府と政府機関が協調をして住宅普及をすすめた､ ②

金融当局が店頭デリバティブや証券市場の発展を促した､ ③証券取引委員会(SEC)と財

務会計基準審議会(FASIi)による公正価値評価の推進､をあげている｡
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り､これらを背景に住宅価格が上昇した｡これを示す指標として2000年1月を100とす

るケース･シラー住宅価格指数(主要10都市)は､ 2006年半ばに226まで上昇している｡

支払金利を､固定金利と変動金利を組み合わせたハイブリッドARM5とする住宅ローン

では､当初の低い固定金利期間が経過した後でもその時点で住宅価格が上昇していれば､

再度､支払金利をハイブリッドARMとする住宅ローンに借り換えすることにより低い固

定金利で借入することができる｡こうして住宅価格が上昇している間は借り換えを繰り返

すことにより低い金利負担で住宅ローンを借り続けることが出来たため､低所得者層でも

住宅ローンの借入が容易になった｡

図2-1ケースさシラー住宅価格指数(主要10都市)

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

(出所) Standard & Poor'sより作成｡

2.2.2 証券化

住宅ローンを証券化すると､プールした住宅ローンの返済において優先度の高い順にシ

ニア､メザニン､エクイティというように異なるリスク特性を持つ複数のトランシェに分

類された証券が発行される｡多様なリスク選好を持つ様々な投資家が､ニーズに合ったト

ランシェを購入することで住宅ローンのリスクを分散することができるようになった｡

今回の金融市場の混乱で中心となったのは､資産担保証券(ABS)の一種であるサブプ

ライム住宅ローンを担保とする証券(RMBS)を参照証券とする債務担保証券(ABS CDO)

である｡格付機関がABSCDOを実態以上に高く評価して格付けをしたため､表面上の高

5 ARMとは､ AdjustableRateMortgage (変動金利型住宅ローン)のこと｡

12



い格付けに比べると､投資利回りが高くなり需要が増大した｡

2.2.3 審査基準の緩和

住宅需要が増加しまた金融機関の競争が液化するなか､金融機関がサブプライム住宅ロ

ーンを取り組む際､固定金利期間経過後に見込まれる高い変動金利を考慮せず､当初の低

い固定金利のみを使って借入人の返済能力を判断したり､借入人の収入証明書についても

プライムローンのような厳格なものを要求しない､というように審査基準は緩和していっ

た｡また金融機関においても住宅価格の上昇が続いている間は､担保価値の穀損を心配す

る必要はなく､借入人の信用力を十分には分析しなかった｡

また投資家から証券化商品に対する需要が増加するなか､金融機関が証券化を前提に住

宅ローンを取り組む場合､金融機関は住宅ローンを自ら保有しないため､貸出時の審査が

甘くなる可能性が高まる｡また証券化により原債権を売却すると､金融機関の収益は住宅

ローンの管理や回収業務から発生することになるため､量の拡大に向かいやすい｡

表2-3 サブプライム住宅ローンの審査基準緩和例

(単位: %)

ARM 金利のみ 証明書少な

いまたは無

所得に対する

債務支払率

2001 73.8 0.0 28.5 39.7

2002 80.0 2.3 38.6 40.1

2003 80.1 8.6 42.8 40.5

2004 89.4 27ー2 45.2 41.2

2005 93.3 37.8 50.7 41.8

2006 91.3 22.8 50.8 42.4

(出所) Joint Economic Committee (2007)0

(注1) ｢金利のみ｣とは当初一定期間､金利のみを支払い元本の償還がないもの｡

ARMと金利のみでは､当初の少ない支払額だけを基準に借入人の返済力を

判断した｡

(注2) ｢証明書少ないまたは無｣とは借入する際､通常必要となる証明書の提出が

少ないまたは無いもの｡
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2.3 サブプライム住宅ローンの債務不履行増加

サブプライム住宅ローンの債務不履行は2006年から増加し始めたが､債務不履行の増

加は変動金利型6が多く､固定金利型にそれほど大きな変化はない｡サブプライム住宅ロー

ンの債務不履行の増加は､さまざまな要因が複合的に組み合わさっており､例えば下落す

る住宅価格7､審査基準の緩和､地域経済の軟調さ､ 2004年以降短期金利が段階的に引上

げられるなか変動金利の再設定時期が到来して支払金利が当初の水準より大幅に上昇した

こと､などがある｡

米国経済白書(2008)では､過去数年間に取り組まれた住宅ローンでは､金利が再設定

されるはるか前に債務不履行が発生しているので､軟調な住宅価格と審査基準の緩和8がよ

り大きな要因だとしている｡米国では一般的に住宅ローンの借り手は､住宅を購入したも

のの住宅価格の下落によりその資産価値以上の住宅ローンを保有することになると､自ら

の経済的損失を最小化するために､住宅ローンの支払を停止するほうが返済を続けるより

も合理的になる9｡

Liebowitz (2008)は､変動金利型の住宅ローンはサブプライム住宅ローンだけでなく

プライムローンでも同時期に延滞率が上昇している点に着目し､審査基準の緩和が延滞増

加の主な理由ではなく､変動金利型の住宅ローンの借り手には値上がり益を狙った投機的

な購入者や多少の改装を加えて転売する購入者が増加したため､住宅価格が下落し始めて

売却益が見込めなった途端に延滞が始まったと分析している｡

6変動金利型にはハイブリッドARMを含む｡

7ケース･シラー住宅価格指数(10都市)は2006年6月の226をピークに下落に転じ､2008
年8月に176まで2割以上値下がりしたo

8審査基準の緩和が債務不履行増加の要因とする研究にはDell'Ariccia et al. (2008)があ

り､ 2000年から2006年までのHon,le Mo1･tgagle DisclosureAct (HMDA)のデータを使

い､サブプライム住宅ローンの審査基準と延滞率の関係を分析した｡審査基準を表す指標
として､ローン申込みの謝絶率と年収に対する借入比率を用いたところ､延滞率は住宅ロ

ーンが増加した地域で増加しており､この関係はローン申込みに対する謝絶率の低下や年
収に対する借入比率の上昇に結びついていた｡またローンを売却や証券化する割合の多い

地域ほど審査基準が低下していた｡

9小林･大類(2008)､ p56によると｢アメリカではこれまで住宅価格が上昇を続けてき
たので､債務者がデフォルトしても住宅を処分すれば債権額の大半は回収でき､不足額を

請求しようと裁判を起こしても､高額の訴訟費用に見合うだけの資産を債務者が持ってい

ることは稀であるため､実質上､金融機関は債権を放棄していたのである｡契約上､ 『家を

処分すれば債務は免除になる』という条文は入っていないが､実質的には家の『鍵を返せ

ば(ReturntheKey)』それ以上は訴求されないという意味で､ノンリコース(非遡及型)

だと一般的に言われてきた｡｣という｡
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3 金融市場-の影響

サブプライム住宅ローンの債務不履行が増加するのに伴い､サブプライム住宅ローンを

裏づけとして発行されたRMBSやCDOのような証券化商品にも損失が発生するおそれが

高まったが､証券化によりリスクが分散されているため､各金融機関や投資家は自ら保有

する商品にどの程度の損失が発生するのか不明であることが不安を掻き立てた｡

こうしたなか､ 2007年7月､格付機関がサブプライム関連の証券化商品の格付け引下

げを発表し､その後も断続的に格下げを行ったため､証券化商品に対する需要を大きく減

少させ､また格付機関に対する不信を募らせた｡

3.1格付けの大幅な引下げ

証券化商品のリスクを把握するにはプールされた債権の明細やキャッシュフローの分析

が必要となるが､プールされた債権の数は多数に上りまた住宅ローンのキャッシュフロー

は複雑な構造を持っため､リスク分析をするには高度な技術が必要となる｡また､世界的

な金融緩和のなか､証券化商品に対する投資家も多様化し､十分な分析能力を持たないも

のも増えた｡このため投資家は格付機関への依存度を高めたが､なかには自社では殆んど

リスクを分析しないものもいた｡

格付機関がこれらの証券化商品の格付けを行う際は､一定の仮定を置いている｡また格

付機関は､格付けは信用リスクを計測するものであり､市場リスクや流動性リスクまでを

考慮するものではなく､ましてや投資の推奨として考えられるものではない､と自分達の

役割を強調している10｡

今回の市場混乱により判明したことは､証券化商品は損失の期待値は低いものの､その

ボラティリティが非常に大きいということであるが､格付機関では､過去のデータが十分

に無かったためそれをモデルに組み込むことが出来なかった｡また格付機関のモデルでは､

証券化商品には市場流動性が十分に存在することを前提としていた｡これらの前提が成り

立たなくなったことにより､結果として格付機関は証券化商品のリスクを過少に評価する

ことになってしまった｡

このため､ 2007年7月､格付機関が相次いで証券化商品の格下げを行い､市場に混乱

を引き起こすとともに､投資家は保有する証券化商品に対する公正な価値を評価すること

10 Joint Forum(2008), p13を参照｡
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が難しくなった｡

3.2 大手金融機関の損失

欧米の大手金融機関では､証券化によりリスクを分散することができたはずであるが､

実際にはサブプラム関連の証券化商品により巨額の損失を被ることとなった｡その発生要

因は次のように考えられる11｡

3.2.1在庫として保有

大手金融機関では､証券化商品を組成から販売まで手がけるビジネスモデルを拡大して

きたが､このなかで売れ残ったトランシェの一部を在庫として一--一時的に保有することがあ

る12｡このビジネスモデルでは元来､需要の少ないトランシェを抱え込むことにはなるの

だが､市場の混乱で一層､これらの在庫は転売が困難となり含み損を抱えることになった.

3.2.2 投資ビークル-の流動性供給

大手商業銀行では自己資本比率の低下を防ぐため､オフバランスの取引を通じてコンデ

ュイットやSIVと呼ばれる事業体で証券化商品を扱っていた｡コンデュイットやSIVが

証券化商品を保有する際､ ABCPなど短期の資金調達に依存しており､銀行はこれらに対

して信用供与をしていた｡ 2007年半ば､サブプライム関連の証券化商品に対する不安が増

大するなか､コンデュイットやSIVに投資していた投資家は資金をいっせいに引上げ始め､

通常のCP市場でもCPを発行できない状態となり､これが銀行間市場にも波及して資金

調達に影響を及ぼした｡大手商業銀行では､特に法的な義務は持たないものの自行に対す

るレピュテーション･リスクの懸念から､オフバランスのコンデュイットやSIVをオンバ

ランス化して救済する必要に迫られ､これらに対して資金調達を提供したり､これらから

資産を引き取ったりすることにより損失を被ることになった｡

11伊豆(2008)他を参考にした｡

12証券化商品は償還の優先劣後により複数の債券に切り分けられるが､償還が最優先され

て格付の高い債券をスーパーシニア､償還が最も劣後し格付の低い債券をエクイティ､そ

の中間に位置する債券をメザニンという｡JointForum(2008)､ p16によると､ABSCDO

市場では2006-2007年には投資家からエクイティやメザニンに対する需要が強いため､

引受金融機関が残ったスーパーシニアの在庫を大量に保有することになった｡
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3.2.3 証券化商品-の投資

大手金融機関が投資家として証券化商品を購入することもある｡通常の債券投資であれ

ばモデルを使ってValue at Riskを計測したり､ストレステストにより最大損失額をシミ

ュレーションしてポジションをコントロールするなど､リスク管理を行うことができるが､

サブプライム住宅ローンを裏づけとするABSCDO市場では､商品が複雑であるためモデ

ルを簡単には構築することが出来ず､また過去のデータが十分に蓄積されていなかったこ

とや市場流動性が欠如していたことなどにより､これらのリスク管理手法が十分には機能

しなかった13｡

4 おわりに

サブプライム住宅ローンは､住宅ブームを背景とした住宅価格の上昇が続くなか､借り

換えをあてにして､低所得者層や投資目的とした住宅の取得のため大きく増加した｡また

証券化の進展によりリスク度合いの高いものから低いものまで､サブプライム住宅ローン

のリスクを分散することができるようになったため､世界的な低金利や高い流動性のもと､

欧米の大手金融機関や投資家は､サブプライム住宅ローンに関連する証券化商品-の需要

を増加させた｡しかし2006年半ば､不動産市況が悪化するに転じ､さらに証券化商品が

格下げされるに伴い大幅に値下がりしたため多額の損失を被ることとなった

大手金融機関に対するサブプライム住宅ローンの影響は国際的な広がりを示したが､こ

れを念頭に置き一般的に｢サブプライム問題｣とは､米国におけるサブプライム住宅ロー

ンの延滞増加とその証券化商品の価格下落を起点とし､この影響が様々な資産を裏付けと

した証券化商品全体､さらにクレジット市場､株式市場､短期金融市場などに広範かつ急

速に普及したことと､とらえられている14｡そして､サブプライム問題に端を発する金融

混乱の本質は｢情報｣の危機にあり､非現実的な格付けをされた証券化商品が､様々な金

融商品に組み込まれて世界にばら撒かれ､どこにどれだけ損があるか分からない不透明感

が､金融機関相互の｢信頼｣の危機につながり､ ｢流動性｣の危機となった､という見解も

13リスク管理上の問題点はTechnical Committee of the international Organization of
Securities Commissions (2008)やSenior Supervisors Group (2008)に詳しくまとめ

られている｡

14日本銀行(2008a)､ p23を参照｡
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ある15｡つまり｢サブプライム問題｣は､サブプライム住宅ローンが直接または間接に金

融機関の経営に大きな影響を及ぼした問題といえる｡

15週刊東洋経済(2008)､ p36を参照｡
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第3章 米国大手銀行の動向

-金融危機のなかで大手米銀の業績に差異が生じた要因分析-

1 はじめに

サブプライム問題に端を発するグローバル金融危機のなか､大手米銀の業績は総じて悪

化したが､銀行間でその程度には大きな差異が生じた｡たとえばシティグループとJPモル

ガン･チエースについて2006年から2008年までの業績推移をみると､シティグループは

2007年にサブプライム問題が顕在化すると同時に業績が悪化し始め､2008年には赤字とな

ったのに対して､ JPモルガン.チェI--スは2007年にはまだそれほど大きな影響を受けて

おらず､ 2008年に業績悪化が明確になったが黒字を確保した｡

第3章では､大手米銀のなかで業績悪化が顕著であったシティグループと､それほど大

幅に業績が悪化しなかったJPモルガン･チエースを比較することにより､その差異が生じ

た要因をリスク管理の観点から考察する｡

本章の研究は､わが国ではサブプライム問題が大手米銀に等しく深刻な影響をもたらし

たように議論されることが多いが､実際には大手米銀のなかにも深刻な影響を受けて大き

な損失を計上したところがある一方で､それほど大きな影響を受けていないところもあり､

こうした差異が生じた理由は金融機関のリスクテイク態度と関連していることを実証分析

により明らかにした点で､大きな貢献をしている｡

本章の構成は次のとおりである｡第2節でシティグループとJPモルガン･チエースにお

ける2006年から2008年までの業績推移を振り返り､両グループで差異が生じた部門を明

らかにする｡第3節では業績に差異が生じた要因のひとつである証券化商品について､両

グループにおける保有内容の違いについて分析した後､第4節で業績に差異が生じたもう

ひとつの要因である個人向け住宅担保貸出について両グループにおける特性の違いを分析

して､最後に第5節でまとめをする｡

2 大手米銀2グループの業績

2.1シティグループの業績

シティグループの当期純利益は2006年に205億ドルの黒字であったが､サブプライム問
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題が明確になった2007年には30億ドルまで大きく減少し､そして2008年には321億ド

ルの赤字に転じたo これを部門別にみると､インステイテユーショナル･クライアント･

グループは2007年と2008年､コンシューマー･バンキングは2008年､にそれぞれ赤字

となっており､この2部門の業績悪化が全体における当期純利益の大幅な減少及び赤字化

の要因となっていた｡

表3-1シティグループの部門別当期純利益推移

(単位:百万ドル)
2006 2007 2008

ゲローハ○ルカ-ド

コンシューマー･ハttンキング
インステイテユーシ]ナル.クライアントサループ
グローハサル.ウエルスーマネゾメント

コーポレ｣､､その他
合計

4,978 4,674 1 66

6,073 2,157
-12,280

8,611 -4,155 -20,117

1,443 1,974 1,091

-654 -1
,661 -954

20,451 2,989 -32,094

(出所) Citigroup (2007)､同(2008)｡

そこでインステイテユーショナル･クライアント･グループにおける当期純利益の推移

を業務別に分類すると､トランザクション･サービスの業績は3期連続して改善しているが､

セキュリティ･アンド･バンキングは2007年に赤字となり､ 2008年にはさらに拡大して

231億ドルの赤字となった｡この内訳として､ 2007年には183億ドル､ 2008年には143

億ドルに上るサブプライム住宅ローン関連証券化商品の評価損を計上しており､これがセ

キュリティ･アンド･バンキングにおける業績悪化の要因となっている｡

表312 インステイテユ-ショナル｡クライアント･グループの当期純利益推移

(単位:百万ドル)
2006 2007 2008

セキュリティ･アントハ○ンキンダ7,180 -6,377 -23,088

トランサ小クシ]ン･サービス 1
,431

2,222 2,971

金型 8,611 -4,155二20,117

(出所) Citigroup (2007)､同(2008)｡

またコンシューマー｡バンキングについてみると､収益は安定しているが費用が3期連

続して増加したため2008年には123億ドルの赤字となった｡費用のなかでは貸倒引当金繰
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入額が増加しているが､その内容は米国における個人向け住宅担保貸出1に対する正味貸倒

損失2や貸倒引当金繰入額が増加しており､これがコンシューマー･バンキング部門におけ

る業績悪化の主因となっている｡

表3-3 コンシューマー･バンキングの当期純利益推移

(単位:百万ドル)

2006 2007 2008

収益

純利息収益
非利息収益

合計_
_

18,986 20,741 21,932

7,649 8,71 7 6,720

26,635 29,458 28,652

車用

貸倒引当金繰入額 3,825 10,761 19,622

その他責用 14,540 16,316 26,653

合計 18,365 27,077 46,275

税引前当期純利益 8,270 2,381 -17,623

法人税等 2,197 224
-5,343

当期純利益 6,073 2,157 -12,280

(出所) Citigroup (2007)､同(2008)o

2｡2 JPモルガン･チエースの業績

JPモルガン･チエースの当期純利益は､ 2006年の144億ドルから2007年の154億ド

ルに増加したが､ 2008年には56億ドルまで減少した｡これを部門別にみると､ 2008年に

はコンシューマー･レンディングが21億ドルの赤字､インベストメント･バンクが12億

ドルの赤字となっており､この2吾即日が2008年に大幅な業績悪化をもたらした要因となっ

ている｡

1個人向け住宅担保貸出には､住宅に第1順位で抵当権を設定する住宅ローンのほか､第2
順位で抵当権を設定するホームエクイティ･ローンがある｡

2正味貸倒損失とは貸倒償却額から回収額を控除した正味償却額をいう｡
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表3･4 JPモルガン･チエースの部門別当期純利益推移

(単位:百万ドル)
2006 2007 2008

インヘやストメントリ＼サンク

リテール･Jlltンキンダ
コンシューマー･Lンディンゲ
カ｣∴サービス

コマーシャル･J＼小ンキンダ
トレゾヤリー&セキュリティース.1サー
アセットマネゾメント

コー*Oレート/7oライヘ小｣･･工クイテ

3,674 3,139
-1,175

1
,922

2,245 2,982

1,291 680

3,206 2,91 9

1,010 1,134

1,090 1,397

1,409 1,966

842 1
,885

-2,102

780

1,439

1,767

1,357

557

全丑ー______________
__

1 4,444 1 5,365 5,605

(出所) JPMorganChase (2007)､同(2008)0

インベストメント･バンク部門における当期純利益の推移を業務別に分類すると､自己

勘定取引の収益が3期連続して減少し､ 2008年には70億ドルもの赤字に転落した｡この

なかには住宅ローン関連証券化商品の評価損が59億ドル含まれており､これがこの部門に

おける業績悪化の要因となっている｡

表3-5 インベストメント･バンクの当期純利益推移

(単位:百万ドル)

2006 2007 2008

収益

インヘ○ストメント･ハやンキンダ業務関連収益5,537 6,61 6 5,9O7

自己勘定取引
貸出金及び預金関連収益
資産運用管理及び手数料

その他
合計

9,51 2 4,409 -7,042
51 7 446 463

2,240 2,701 3,064

1,027

_

3,998 9,822

18,833 18,170 12,214

費用
貸倒引当金繰入額

報酬費用

その他

70 533 1
,894

8,1 90 7,965 7,701

4,670 5,109 6,143

12,930 13,607 15,738

税引前当期純利益 5,903 4,563 -3,524

法人税等 2,229 1,424 -2,349

当期練利益翼型壁ラ畔堅__ー__________________㌔____________
____萱卓担_______旦担旦__エリヱ萱

(出所) JPMorganChase (2007)､同(2008)0

またコンシューマー･レンディングでは3期連続して収益は増加したが､この間､個人

向け貸出に対する貸倒引当金繰入額が増加したため､当期純利益は減少が続き2008年には
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赤字に転落した｡

表3-6 コンシューマー･レンディングの当期純利益推移

(単位:百万ドル)

2006 2007 2008

収益
純利息収益

非利息収益
合計

4,467 4,333 6,506

1.401 3._01 6 4,404

5,868 7,349 10,910

費用
貸倒引当金繰入籍 447 2,531 9,456

その他費用 3,260 3,739 4,845

合計 3,707 6,270 14,301

棟引前当期純利益 2,161 l,079 -3,391

法人税等 870 399
-I ,289

当期純利益 1,291 680 -2,102

(出所) JPMorganChase (2007)､同(2008)0

このように大手米銀2グループでは､サブプライム問題が喧伝され始めた2007年以降､

程度の差はあるが業績が悪化している｡そしていずれのグループにおいても業績悪化の原

因は､投資銀行部門における自己勘定取引で発生した住宅ローン関連証券化商品の評価損

と､個人金融部門で発生した住宅担保貸出に対する貸倒引当金繰入額の増加､の二つであ

ることが分かった.ただしその影響度合いはふたっのグループ間で異なり､ 2008年､シテ

ィグループでは最終赤字に転落したものの､ JPモルガン･チエースは黒字を確保した｡そ

こで次に両グループの業績に大きな差異が生じた要因を明らかにするため､住宅ローン関

連証券化商品と個人向け住宅担保貸出について分析する｡

表3-7 2008年投資銀行部門･個人金融部門の当期純利益

(単位:百万ドル)
シティ･ク JPモルカ ン.チエース

投資銀行部門 -20,1 17 -1,175

個人金融部門 -12,280 -2,102

(出所) Citig1･OuP (2008) ､ JPMoi･ganChase (2008)o
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3 住宅ローン関連証券化商品

シティグループとJPモルガン･チエースのいずれでも､投資銀行部門が自己勘定取引で

取扱う住宅ローン(モーゲージ･ローン)関連の証券化商品はトレーディング資産に含まれ

る｡そこで両グループのトレーディング資産を比較すると､ 2008年にシティグループでは

多額の評価損を計上したためトレーディング資産の残高が減少しているが､2006年や2007

年の時点では､両グループにおけるトレーディング資産の残高やトレーディング資産から

トレーディング負債を控除した正味トレーディング資産の残高に大きな違いは無く､同じ

くらいの規模で自己勘定取引を行っていた｡しかしその中味についてみると､両グループ

が共通して開示している2007年と2008年では､トレーディング資産に占めるモーゲージ･

ローンの関連資産はいずれもシティグループが上回っている｡これから推測すると金融危

機が顕在化する前より､シティグループはJPモルガン･チエースに比べてモーゲージ･ロ

ーン関連の証券化商品を多額に保有して自己勘定取引を行っていたと思われる｡

表3-8 シティグループのトレーディング資産･負債

(単位:百万ドル)
2006 2007 2008

①トレーディング資産 393,925 100.0% 538,984 loo.0% 377,635 100.0%

うちモーゲージローン･証券 37,104 9,4% 56,740 10.5% 21,830 5.8%

②トレーディング負債 145,887 37.0% 182,082 33.8% 167,478 44.3%

_重量墜担55.
7%

(出所) CitigfOup (2007)､同(2008)より作成｡

表3-9 JPモルガン･チエースのトレーディング資産･負債

(単位:百万ドル)
2006 2007 2008

①トレーディング資産
うちモ-ゲ-ジI資産担保証券

②トレーディング負債

365,738 100.0% 491,409 100.0% 509,983 100.0%

n.a. n.a. 30,072 6.1% 16,333 3.2%

_

147,957 40.50o 157,867 32.l9. 166.878 32.7Do

) 217,781 59.5% 333,542 67.9% 343,105 67.3%正味トレーディング資産(

(出所) JPMorganCbase (2007)､同(2008)より作成｡

次に両グループのトレーディング勘定が内包するリスクについて分析する｡両グループ

とも統計的なリスク管理手法であるバリュー･アット･リスク(以下､ ｢VAR｣という｡)
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を採用し､金利や外国為替など各リスクファクター間の相関性を考慮しながら､保有期間

は1日､信頼区間は99%､と設定して､ポートフォリオ全体のリスクをコントロールして

いる3｡

サブプライム住宅ローン関連のエクスポージャーに関して､シティグルー-プでは2007年

までのVARに含めていないことを金融危機後に明らかにした4｡ 2008年よりサブプライム

住宅ローン関連のエクスポージャーを含めた結果､含めない場合に比べて12月末のVAR

は29百万ドル､年平均では111百万ドル増加した5o

一方､ JPモルガン･チエースの開示資料には､ VARの算出においてサブプライム住宅ロ

ーン関連のエクスポージャーを含むかどうかの記述はみられない6｡

したがって､両グループのVARにはサブプライム住宅ローン関連のエクスポージャーを

含む､含まないとの違いがあるおそれがあるため､それらを比較することには意味がない

ようにも思われる｡しかしシティグループでは格付機関がサブプライム住宅ローン関連証

券化商品の格付けを相次いで引下げる前までは､セカンダリー市場における取引が殆んど

ないためパーで評価していたように､これらの証券化商品には市場価格の変動性(ボラテ

ィリティ)が殆んど無かった7｡するとVARの計算では過去のデータから算出したボラティ

リティを使用するため､サブプラムローン関連のエクスポージャーをVARの対象として含

めても､ VARの数値は大きく変化しない｡したがって､金融危機以前の期間について､こ

れらの商品を含む､含まないはⅥ1Rの数値に大きな違いをもたらさないため､両グループ

のVARをそのまま比較することができる8｡

そこで両グループのⅥ1Rを比較すると､ 2006年から2008年までのいずれの年も分散効

3 これらの情報に加えて､ JPモルガン･チエースでは観測期間は1年､手法はヒストリカ

ル･シミュレーションを採用していることを開示している｡
4 Citigroup (2007)､ p63を参照o
5 Citigroup (2008)､ p74を参照o
6 JPモルガン｡チエースの開示資料では､ VARの計算には実質的に全ての自己勘定取引を

含むとしているため､特に断りが無い限りサブプライム住宅ローン関連取引も含むと考え

られる｡

7 Citigroup (2007)
,p169によると､シティグループではトレーディング勘定に含むスー

パーシニアCDOと呼ばれる格付けの高いサブプライム関連の証券化商品について､格付け
が引下げられる前の2007年第2四半期まで､殆んどセカンダリー市場で取引されることが

ないため市場価格は存在しないと判断して額面(パー)で評価していた｡

8JPモルガン｡チエースはヒストリカル･シミュレーションを採用しているため､サブプ

ライム住宅ローン関連の証券化商品をVARの計算に含めていたとしても､金融危機発生前

の期間ではこれらの証券化商品の価格変動性は小さく､ VARの数値に大きな影響を与えな

い｡
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果を考慮したリスクファクターごとの合計額ではシティグループがJPモルガン･チエース

を上回るものの､正味トレーディング資産に対するVARの割合を計算すると､金融危機が

顕在化する前の2006年には両グループの間で大きな違いはない｡つまり両グループの間で､

リスク全体としては取り組む姿勢に大きな差はなかった｡

表3-10 シティグループのVAR

(単位:百万ドル)
2006 2007 2008

平均 12月末 平均 12月末 平均 12月末
金利

外為

樵

商品

分散効果

吾許"‥-1~~~~-~~‥~~

正味トレーディング資産に対する割合

87 81

27 27

48 62

15 18

-78 -82

99 106

0.043%

98 89 280 320

29 28 54 118

96 150 99 84

35 45 34 15

-116_ -12l -175 -218
142 191 292 319

0.054% 0.1 52%

(出所) Citigroup (2007)､同(2008)より作成｡

表3111 JPモルガン･チエースのVAR

(単位:百万ドル)
2006 2007 2008

_ - ■
I.-.Tl.=.=■■■■■~二'tJ_T.■.=I_..二二二L"JJJ

■~■
■
.

_⊥~｣■▲■■■｣⊥~｣▲~~~I平均 12月末 平均 12月末 平均 12月末
金利

外為

樵
商品

分散効果

56 44 80

22 27 23

31 49 48

45 41 33

-70 -62 -77

106 181 253

22 34 70

27 57 69

27 32 26

-82 -108 -152

合計 84 99 107 100 196 266

正味トレーディング資産に対する割合 0.045% 0.030% 0.078%

(出所) JPMorganCbase (2007)､同(2008)より作成｡

さらにトレーディング資産に含むサブプライム関連証券化商品の内容について分析する｡

サブプライム関連の証券化商品は､前述したように金融危機の発生前には事実上､セカン

ダリー市場での取引が殆んど無かったためパーで評価されていたo このためVARの計測で

もこの商品がもたらす価格変動性､つまりリスクは考慮されていなかった｡しかしそれぞ

れのグループが保有する証券化商品の種類をみると､ uTPモルガン｡チエースでは住宅ロー

ンを裏づけとする資産担保証券(ABS)を主体に保有していたが､シティグループではABS

をもとに作られた債務担保証券(coo)を多額に保有していた｡これは証券化商品を集め
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てさらに証券化商品にしたものだが､これらの再証券化商品は通常の証券化商品に比べて

担保価値が穀損する影響を増幅して受けることが分かっておりリスクは高い9｡

これから両グループの間でサブプライム関連証券化商品の評価損に大きな差異が生じた

要因は､次のように考えられる｡つまりこれらの証券化商品は金融危機の前までは､セカ

ンダリー市場で取引が殆んどなかったため価格変動性が小さく､一般的に使用されていた

VARではリスクとして認識されなかった｡そして全体としてのリスク量は､両グループの

間で大きな差異はみられなかった｡しかしシティグループは､サブプライム関連の証券化

商品を多額に保有していたのに加え､その種類としてもリスクが増幅する効果を内包する

再証券化商品(CDO)を多く保有していた｡一方JPモルガン･チエースはサブプライム

関連証券化商品の保有金額は少なく､またその種類も通常の証券化商品(ABS)が主体と

なっていた10｡

表3-12 2007年12月末トレーディング資産に含むサブプライム関連商品

(単位: 10億ドル)
シティ.ク JPモルカ ン.チェ-ス

CDO 29.3 0.2

ABS 0.0 1.2

ローン 8.0 1.0

合計 37.3 蔓.4

(出所) Citigroup (2007) ､
JPMorganCbase (2007)0

4 個人向け住宅担保貸出

この節では､シティグループとJPモルガン･チエースにおける個人向け住宅担保貸出に

てついて分析する｡前述したようにいずれのグループにおいても2006年から2008年にか

けて個人向け貸出部門の業績悪化が続き2008年には赤字に転落したが､その要因は貸倒損

失引当金繰入額の増加にある｡またこの部門に関して両グループを比較した場合､ここで

もシティグループの業績悪化がJPモルガン･チエースに比べて著しい｡そこで個人向け住

宅担保貸出に関して､ふたっのグループのパフォーマンスに差異が生じた要因を検討する｡

9藤井･竹本(2009)､日本銀行(2008c)､ Technical Committee of the lnternational

Organization of Securities Commissions (2008)を参照o
10 JPMorganChase (2008)､ pllによると､ JPモルガン･チエースでは､ CDO事業は関

連するリスクが大きいため回避していた｡
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4.1個人向け住宅担保貸出残高

個人向け住宅担保貸出はホームエクイティ1]と住宅ローンに大別されるが､それらを合わ

せたシティグループの残高は､ 2006年の2,259億ドルから2007年の2,519億ドルに増加

した後､ 2008年には2,296億ドルまで減少した｡そしてそれが総資産に占める割合は12%

程度で安定している｡また2008年に住宅ローンの残高はホームエクイティの残高の2倍以

上となっており､シティグループにおける個人向け住宅担保貸出の主体は住宅ローンであ

る｡

表3･13 シティグループの個人向け住宅担保貸出残高

:単位:10億ドル)
2006 2007 2008

総資産 1,884.3 100_0% 2,187.5 loo,0% 1,938,5 100.0%

米国内個人向け住宅関連貸出 225.9 12.0% 251.9 ll.5% 229.6 ll.8%

ホ-ムエクイティ n.a. n.a. 68.5 3.5%

住宅ローン n.a. n.a. 161.1 8.3%

(出所) Citigroup (2007)､同(2008)より作成o

JPモルガン･チエースの個人向け住宅担保貸出は､ 2006年の1,454億ドルから､ 2007

年に1,509億ドル､さらに2008年には3,000億ドルに増加した｡ただし､ 2008年9月に

個人向け住宅担保貸出の専業銀行であったワシントン･ミューチャルを買収したので､ 2008

年の数値にはこの分として､ホームエクイティは285億ドル､住宅ローンは603億ドル､

合計888億ドルが含まれている12｡これを除くと､ JPモルガン･チエースでは､総資産に占

める個人向け住宅担保貸出の割合はシティグループより1-2%程度低く､またJPモルガ

ン･チエースではシティグル-プとは逆にホームエクイティの残高が住宅ローンを上回っ

ており､個人向け住宅担保貸出の主体となっている｡

11ホームエクイティ(ローン)とは､住宅価格が既存の住宅ローン残高を上回る場合､そ

の上回る部分を担保に行うローンのこと｡

12以下の分析では､ JPモルガン･チエースの数値にワシントン･ミューチャルの分は含まれ

ていない｡
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表3-14 JPモルガン･チェゝ-スの個人向け住宅担保貸出残高

(単位二10億ドル)

2006 2007 2008

総資産 1,351.5 100.0% 1,562.1 100.0% 2,175.1 100.0%

個人向け住宅関連貸出 145.4 10.8% 150.9 9.7% 300.0 13.8%

ホームエクイティ 85.7 6.3% 94.8 6.1% 142.9 6.6%

==丁塵量吐
(出所) JPMorganChase (2007)､同(2008)より作成｡

4.2 不良債権残高

シティグループでは､ -I-一部のポートフォリオを除いて保有する住宅ローンの特性を色々

な側面から公表している｡そこでホームエクイティとFICOのスコア別住宅ローンの不良

債権残高及び正味償却率13について分析する14｡

ホームエクイティについて､期末貸出残高に対する不良債権の割合(以下､ ｢不良債権比

率｣という｡)は2007年及び2008年とも2.5%程度だが､正味償却率は2007年の1.67%

から5.05%に上昇した. -一方､住宅ローンでは､不良債権比率が2007年の2.7%から2008

年の5.7%に上昇し､また正味償却率も2007年の0.56%から2008年の2.57%-上昇した｡

表3-15 シティグループの住宅担保貸出に関する不良債権･正味償却率

(単位:10億ドル)

2007年
ホームエクイティ 63.0 1.6 2.5% 1.67%

住宅ローン 150.0 4.1 2.7% 0.56%

660≦FICO 105.0 1.4 1.3% n.a.

620≦FICO<660 21.0 0.9 4,3% n.a.

FICO <620 24.0 1.9 7.9% n.a.

(単位: 10億ドル)

2008年
ホームエクイティ

住宅ローン

660≦FICO

正味償却率
59.0 1.4 2.4% 5.05%

1 34.0 7.6 5.7% 2.57%

93.8 3.5 3.7% n.a.

620≦FICO<660 17.4 1.4 8.0% n.a.

FICO<620 22.8 2.7 11.8% n.a.

(出所) Cit主groてIp (2007)､同(2008)より作成｡

13正味貸倒損失の年間平均貸出残高に対する割合をいう｡
14シティグループでは､ FICOのスコア別に残高を開示しているが｢プライム｣や｢サブ

プライム｣としては開示していない｡
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JPモルガン･チエースでは2007年以降､保有する住宅ローンをプライム住宅ロ←ン､サ

ブプライム住宅ローンなどに分類して不良債権額を開示しているが､それぞれの定義を示

していない｡このため､ ｢サブプライム｣ローンとは､通常であればFICOのスコアに関し

ては660点以下または620点以下とされているのであるが､定義が不明のためシティグル

ープと直接､比較することはできない｡したがってここではプライムとサブプライムを合

わせた住宅ローンとして､両グループを比較する｡

ホームエクイティの不良債権比率は2007年に0.8%､ 2008年に1.2%であったほか､正

味償却率は､それぞれ0.62%､ 2.39%であり､不良債権比率及び正味償却率ともシティグ

ループに比べてかなり低い｡住宅ローンの不良債権比率は2007年の2.7%から2008年に

4.7%まで上昇し､正味償却率はそれぞれ0.45%､ 1.51%であった｡ホームエクイティほど

の差異ではないが､住宅ローンにおいてもJPモルガン･チエースはシティグループに比べ

て不良債権比率及び正味償却率が低くなっている｡つまりJPモルガン･チエースは住宅担

保貸出の主力であるホームエクイティでは特にそうだが､住宅ローンにおいてもシティグ

ループに比べて良質な顧客層から成り立っているため､不良債権比率や正味償却率が低く､

これが個人金融部門における貸倒引当金繰入額の差異となって表れた0

では何故､両グループにおいて個人向け住宅担保貸出の顧客層に差異が生じたのであろ

うか｡次に組成した住宅ローンのチャネル､所在する州及び実行した年をもとにその要因

を考察する｡
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表3-16 JPモルガン･チエースの住宅担保貸出に関する不良債権｡正味償却率

(単位: 10億ドル)

2006年 不良債権 正味償却率
ホームエクイティ 85.7 0.5 0.5% 0.1 8%

住宅ローン 59.7 0.8 1.3% 0.12%

(単位: 10億ドル)

2007年
ホームエクイティ 94.8 0.8 0.8% 0.62%

住宅ローン 56.0 1.5 2.7% 0.45%

プライムローン 40.0 0.5 1.3% 0.10%

サブプライムローン 15,5 1.0 6.6% 1,55%

売却目的保有口-ン 0.6 0.0 0.0% 0.00%

(単位: 10億ドル)

2008年
ホームエクイティ

住宅ローン
プライムローン

サブプライムローン
オプションARM

1 14.3 1.4 1.2% 2.39%

96.8 4.6 4.7% 1.51%

72.3 1.9 2.6% 1.02%

15.3 2.7 17.5% 6.10%

9.0 0.0 0.1 % 0.00%

売却目的保有ローン 0.2 0.0 0.0% 0,00%

(出所) JPMorganCbase (2007)､同(2008)より作成｡

(注) 買収したワシントン･ミューチャルを除く｡

4.3 住宅ローンのチャネル別組成額

大手米銀が住宅ローンを取得するチャネルは主に3つある｡第一は自行の支店や電話な

どを使い借入人と銀行が直接の関係を持って貸出を行う方法､第二は外部のモーゲージ･

ブローカーからの紹介を受けて貸出を行う方法､また第三は他の銀行やモーゲージ･バン

クなどが実行した住宅ローンを買い取る方法である｡第二のチャネルや第三のチャネルで

は､モーゲージ･ブローカーやモーゲージ･バンクにとっては業容の拡大や手数料の獲得

のため､多少無理をしても消費者に住宅ローンを借りさせることが目的となった15｡シティ

グループでは､ 2008年末時点において､第一から第三のルートで取得した住宅ローンの90

日以上の延滞率は､それぞれ2.48%､ 5.23%､ 8.79%となっており､第二や第三のチャネル

を通じて獲得した住宅ローンの延滞率は､第一のチャネルに比べてかなり高い｡一方､ JP

モルガンチエースでは具体的にチャネル別の延滞率の開示はないが､事情は同じと考えら

れる16｡

15小林･大類(2008)､ p50を参照｡
16 JPMorganChase (2007)､ pllによると､外部ブローカーによる住宅ローンの損失は自
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そこで両グループにおいて､住宅ローンの組成額全体に占める第一のチャネルの割合を､

両グループが共通して開示している2007年及び2008年について比較すると､シティグル

ープがそれぞれ35.1%と 39.9%であるのに対して､ JPモルガン･チエースはそれぞれ

28.5%と24.3%となっており､いずれの年もシティグループの方が自行の組成割合が高い｡

この結果は､自行が組成した住宅ローンの延滞率はその他のチャネルを通じて組成した住

宅ローンのものより低いことと矛盾する｡したがってチャネル別組成割合ではシティグル

ープにおける住宅ローンの顧客層の質がJPモルガン･チエースのものより低いことを説明

することはできない｡

表3-17 シティグループのチャネル別組成額

(単位: 10億ドル)
2007 2008

自行 52.7 35.1% 53.4 39.9%

ブローカー 27.0 18.0% 23.3 17.4%

提携先他 70.3 46.9% 57.3 42.8%

金L 150 100･00o 134 100･Qoo

(出所) Citigroup (2007)､同(2008)より作成｡

表3-18 JPモルガン･チエースのチャネル別組成額

(単位: 10億ドル)
2006 2007 2008

自行 40,5 34.0% 45.5 28.5% 41.1 24.3%

ブロ-力- 32.8 27.5% 42.7 26.8% 29.4 17.4%

諾先他.子…こ….語呂芸.話芸.語呂芸.……二呂.語呂語合計

(出所) JPMorganCbase (2007)､同(2008)より作成｡

4.4 州別残高

住宅価格の下落とサブプライム住宅ローンの延滞または差押の増加には密接な関係があ

ることが知られているため17､次に両グループにおける州別の住宅担保貸出残高を比較する｡

OFHEO (連邦住宅機関監督局)では四半期ごとに全米(50州及び1地区)の住宅価格

指数を公表しているが､この数値を用いて2006年から2008年までの期間における最高値

行の住宅ローンより2-3倍大きいという｡

17小林･大類(2008)､ p56を参照｡
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から2008年第4四半期までの下落率を算出し､ーF落率の大きいぼうから州(地区を含む｡)

の順位を定めた｡

表3･19 州別住宅価格指数下落順位

(単位:%)

順位 州- 区 下

1 カリフオルニア ー27.40

2 ネバダ ー26.91
3 フロリダ ー24.01

4 アリゾナ ー17.94

5 ミシガン ー12.13
6 ロードアイランド ー11.08

7 メリーランド ー8.42
8 マサチューセッツ -7.73

9 ワシントンDC -6.87
10 ニュージャージー ー6.26

全米平均 -4.50
_.__.__.___.

■=_二~■■=~~~.T_■T~ __二~

___･･-,--.-_1,,.ーー._ . _
(出所) OFHEO (連邦住宅機関監督局)から作成｡

(注) 下落率は2006年-2008年の期間における住宅価格指数の最高

値から2008年末の指数までの下落率とした｡

シティグループでは5つの州(カリフォルニア､ニューヨーク､フロリダ､イリノイ､

テキサス)に対する残高しか開示していないため､これに合わせてJPモルガン･チエース

の残高も分類する｡この5つの州のなかで､ OFHEOのデータから計算した住宅価格指数

の下落率で上位10州に含まれるのはカリフォルニアとフロリダだけなので､この二つの州

に対する残高を比較する｡シティグループでは､ 2007年及び2008年とも住宅ローンで約

33%､ホームエクイティで約35%､の残高がカリフォルニアとフロリダに集中している｡

表3-20 シティグループの州別残高構成比

(単位:%)
ローン

2007 2008 2007 2008

カリフォルニア

ニューヨーク

フロリダ
イリノイ

テキサス

その他
合計

26.8 26.9

7.1 7.1

5,8 5.8

4.7 4.3

3.6 4.0

52.0 51.9

100 100

27.2 28.1

12.6 14.0

7.5 7.3

4.0 4.0

3.4 3.1

4513 43=5

100 100

(出所) Citigroup (2007)､同(2008)より作成.
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同様にJPモルガン･チェ-ースでは､ 2007年及び2008年に住宅ローンは35%-38%､

ホームエクイティは21%-26%､の残高がこの二つの州に集中している｡

両グループを比較すると､住宅ローンについてはややJPモルガン･チエースのほうがカ

リフォルニアとフロリダ-の集中度合いが高いが､それほど大きな違いはない｡ただしホ

ームエクイティについてはシティグループのこの二つの州に対する残高の割合が10%程度

高くなっている｡つまり両グループの間で顧客層の質に差異が生じた要因として､地域別

の集中度合いは､住宅ローンでは両グループの州別残高の割合に大きな違いがないことか

ら説明力を持たないが､ホームエクイティではシティグループは住宅価格の下落が著しい

二つの州に残高を集中していたために不良債権が多くなったと考えられる｡

表3-21 JPモルガン･チエースの州別残高構成比

(単位:%)
ローン

2007 2008 2007 2008

カリフオルニア 23ゝ9 28.5

ニューヨーク 14.3 13.8

フロリダ 11.4 9.5

イリノイ 5.4 4.6

テキサス 3.6 3.5

その他 41.4 40.1

1 5.7 20.3

15.2 14,3

5.6 5.5

7.1 6.3

6.4 7.1

50 46.5

合計∴

(出所) JPMorganChase (2007)､同(2008)より作成｡

4.5 年別住宅担保貸出残高

次に保有する住宅担保貸出の組成年別残高を分析するo 全米における住宅ローンが実行

された年別の延滞率をみると､固定金利型､提出資料が少ない又は無い型(low-or-no-doc) ､

などの種類を問わず､ 2006年と2007年に組成された住宅ローンの延滞率が最も高くなっ

ているが､その理由としてこれらの牛に住宅価格がピークに達した後､下落したことがあ

げられる｡高い価格で住宅を取得しその後､価格が下落した｢高値づかみ｣をした者は､

住宅ローンを返済するインセンティブが減退するからである18｡

2008年末時点におけるシティグループの組成年別住宅ローンの構成比をみると､ 2007

年が26.0%と最も高く､次いで2006年が18.8%となっている｡そしてこの2年間に組成

した住宅ローンの延滞率が他の年に比べて突出して高くなっている｡また｢サブプライム｣

18 DemyanykandHemert (2008)､小林･大類(2008)､ p54を参照｡
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に該当するFICOスコア620点以下の住宅ローン残高を組成年別にみると､やはりこれも

2007年に組成したものが最も多く住宅ロー-ン全体の5%を占め､次いで2006年に組成し

たものが2.69%を占める｡

一方､JPモルガン｡チエースは組成年別の住宅ローン残高を開示していないが､既に2006

年の年次報告書のなかで､ 2006年に組成したサブプライム住宅ローン債権をすべて売却し

たことを記載している19o これから推測して､ JPモルガン･チエースではサブプライム問

題が顕在化する以前である2006年に既にサブプライム住宅ローン債権を削減していること

から､同問題が顕在化した2007年以降にその残高を必要以上に保有することは考えにくい｡

また､他の銀行ではサブプライム住宅ローンの一形態として利用されたNegative

AmortizationやオプションARM20については､ JPモルガン｡チエースでは顧客に不適切

な商品として取扱わなかった21｡したがって､ 2007年以降､両グループの個人向け住宅担

保貸出の貸倒引当金繰入額や正味償却額に差異が発生した要因として､住宅価格がピーク

に達した2006年や2007年にもシティグループではそれ以前と同様またはそれ以上にサブ

プライム住宅ローンを貸出し続け､それが住宅価格の下落とともに延滞化したのに対して､

JPモルガン･チエースではサブプライム問題が顕在化する前に保有していたサブプライム

住宅ローンを売却し､その後も審査基準を厳格化したり､一部の形態の商品は顧客に不適

切として取り扱わないなど､慎重な取り組み方針を採用した､ということがあげられる｡

表3-22 2008年シティグループの年別住宅担保貸出残高

(単位: 10億ドル)
ローン

残高 構成比 延滞率 FICO<620 同左構成比

2008

2007

2006

2005

2004

2003以前

16_9 12.6% 1.46%

34.8 26.0% 8.39%

25,2 18.8% 7.82%

23.5 1 7.6% 3.55%

13.5 10.1% 3.68%

20.0 1 4.9% 5.52%

2.5 1.87%

6,7 5.00%

3.6 2.69%

2.4 1.79%

1.8 1.340/o

5.3 3.96%

合計 133.9 100.0% 5.66% 22.4 16.73%

(出所) Citigroup (2008)より作成｡

19亡JPMorgan Chase (2006)､ plOを参照｡
20 Ne嘗ativeAmortizationとは､当初の返済額が金利分を下回り､その差額が元本に加算さ

れる住宅ローンoオプションARMとは､当初一定期間､借入人が返済額を選択できるオプ

ションのついた変動金利型住宅ローン｡
21 JPM二organ Chase (2006)､ plO及びJPMorgan Chase (2008)､ pllを参照｡
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5 おわりに

サブプライム問題に端を発する金融危機のなか､大手米銀の業績は悪化したが､その程

度には大きな差異が生じた｡シティグループは2007年にサブプライム問題が顕在化すると

同時に業績が悪化し始め､ 2008年には赤字となったのに対して､ JPモルガン･チエースは

2007年にはそれほど大きな影響を受けておらず､2008年に業績悪化が明確になったが黒字

を確保したo そこで本章では､シティグループとJPモルガン･チエースを比較することに

より､その差異が生じた要因を明らかにした｡するといずれのグループにおいても業績悪

化の原因は､投資銀行部門における自己勘定取引で発生した住宅ローン関連証券化商品の

評価損と､個人金融部門で発生した住宅担保貸出に対する貸倒引当金繰入額の増加､の二

つであった｡

両グループの間で住宅ローン関連証券化商品の評価損に大きな差異が生じた要因は次の

とおりである｡

これらの商品は金融危機の前までは､セカンダリー市場で取引が殆んどなされなかった

ため価格変動性が小さく､それまで一般的に使用されてきたVARではリスクとして認識さ

れなかったo そして全体としてのリスク量は､両グループの間で大きな差異はみられなか

った｡しかしシティグループは､サブプライム関連の証券化商品を多額に保有していたの

に加え､その種類としてもリスクが増幅する効果を内包する再証券化商品(coo)を多く

保有していたが､ JPモルガン･チエースはサブプライム関連証券化商品の保有金額は少な

く､またその種類も通常の証券化商品(ABS)が主体となっていた｡

また両グループの間で住宅担保貸出の顧客層の質に差異が生じた要因として､地域別の

集中度合いは､シティグループでは住宅価格が最高値からの下落が著しいカリフォルニア

とフロリダの二つの州に住宅ローンの残高が集中していたために､ JPモルガン･チエース

に比べて不良債権が多くなった｡また住宅価格がピークに達した前後である2006年や2007

年にもシティグループではそれ以前と同様またはそれ以上にサブプライム住宅ローンを貸

出し続け､それが住宅価格の下落とともに延滞化したのに対して､ JPモルガン･チエース

ではサブプライム問題が顕在化する前に保有していたサブプライム住宅ローンを売却し､

その後も審査基準を厳格化しで無量な取り組み方針を採用した､ということもある｡

証券化商品及び住宅担保貸出のいずれについても､ JPモルガン･チエースはシティグル

ープに比べて問題が顕在化する以前より､サブプライム住宅ローンに対する取り組みを回
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避していたが､この理由は､同行グループが､過去のデータに基づくリスク指標だけに依

存せず定性的なリスク管理を重視したり､顧客に不適切な商品を販売せず顧客の利益を優

先するような経営方針を持っていたことによる22｡

22 JPMorgan Chase (2008)､ p7を参照｡
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第4章 米国地方銀行の動向

-サブプライム問題と米国地方銀行の破綻について-

1 はじめに

サブプライム問題は2007年に顕在化し､その後､欧米における投資銀行や大手商業銀

行などの経営に大きな影響を及ぼした｡一方､米国の地方銀行(商業銀行及び貯蓄金融機

関)でも2008年には25行が破綻したが､年間の破綻実績としては1993年以来の高い水

準となったo一般的にこれも｢サブプライム問題｣の余波とされる1｡しかし地方銀行は大

手金融機関とは異なる経営実態を持っo そこで第4章では､ 2008年に破綻した米国の地

方銀行について､サブプライム住宅ローンが破綻の要因になっていたという仮説を検証す

る｡

本章の研究は､この分野において次の2点に関して重要な貢献をしている｡第一に､今

回の金融危機により経営破綻した米国地方銀行における破綻の原因を､FDICやForm lox

など公表されているデータを幅広く使用し､きめ細かく分析した｡第二に､米国地方銀行

の経営破綻は｢サブプライム問題｣と同時期に発生し増加したが､経営破綻の実態はサブ

プライム住宅ローンの問題だけにとどまらず､広く不動産市場の影響によるものであると

の実証分析の結果を先駆的に示し､一般的に行われている議論に警鐘を鳴らした｡

本章の構成は次のとおりである｡第2節で米国における銀行破綻の推移を振り返る｡第

3節では破綻銀行と非破綻銀行の貸出ポートフォリオを比較して､その差異を明らかにす

る｡第4節では証券化商品の保有状況を確認する｡第5節ではプロビットモデルを使用し

て統計的分析を試みる｡第6節では破綻銀行と非破綻銀行の間で差異が生じた要因や背景

を示し､第7節で結論を述べる｡

1日本経済新聞(2008)は米地銀に関連して､ ｢地域金融磯田は預金者から集めた資金を住

宅ローンとして貸し出して収入を上げる｡不良債権の増加に合わせ回収できない場合に備

えた引当金を積む必要があり､損失が増える構図は共通している｡これまでに破綻した金

融機関の多くは信用力の低い個人向け住宅融資(サブプライムローン)を手がけていた｡｣

としている｡また相次ぐ米地銀の破綻に関連して､読売新聞(2008)では｢『サブプライ

ムローン』問題による金融機関の経営不振の波が全米に広がり､経営破綻する金融機関が

増えている｡｣と報道したほか､毎日新聞(2008a)と同(2008b)でも､サブプライム問

題の深刻化で金融機関の経営状態が悪化していることを伝えている｡しかし2008年1月

から7月までに破綻した米地銀の多くについては､サブプライム住宅ローンが破綻の直接
的な要因であったとは考えにくい｡
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2 破綻銀行の推移

連邦預金保険公社(FDIC)によると､地方銀行の破綻は1980年代から1990年代初め

にかけて増加したが､その後､景気の回復とともに減少傾向が続き2005年及び2006年に

は破綻行はみられなかった｡ 2008年には25行が破綻したが､これは1993年以来の高い

水準となっている｡

図4-1破綻銀行数の推移

600

500

400

300

200

100

0 ⊥n J｣=コ⊥⊂⊃.｣ ｣__ ｣J= i_,ai_

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

(出所) FDICより作成｡

破綻した25行の地域内訳としては､カリフォルニア州とジョージア州が各5行となっ

たほか､ネバダ州が3行､ミズーリ州､フロリダ州､テキサス州が各2行となっている｡

総資産で分類すると､ 1億ドル未満は5行､ 1億ドル以上10億ドル未満は11行､ lo備

ドル以上100億ドル未満は6行､ 100億ドル以上3行となっており､総資産10億ドル未

満の銀行が全体の6割を占め､さらに総資産100億ド)i,までで大部分を占める｡

FDICは資産の集中度合いを｢Specialization (専門性)｣として分類しているが2､

Commercial Lending Specializationに比重を置く銀行(以下､ r商業貸出行｣という｡)

が21行と多く､ Mortgage I.ending Specializationに比重を置く銀行(以下､ ｢住宅ロー

2 FDICは｢専門性｣の分類のうち､商工業向け貸出､建設･開発用不動産向け貸出､商

業用不動産向け貸出が総資産の25%を超える銀行を｢商業貸出｣､住宅ローンと住宅ロー

ン担保債権の保有が総資産の50%を超える銀行を｢住宅ローン｣､農業用貸出と農地担保

貸出が総貸出･リースの25%を超える銀行を｢農業貸出｣､などと定義している｡
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ン行｣という｡)が3行､ Agriculttlral Specializationが1行となっている3｡住宅ローン

行の3行は規模が大きく､総資産で100億ドル以上に分類した3行と一致している｡

表4･1 2008年の破綻銀行

(単位:千ドル)
蛮行名 所在殉 閤資E] 業態 預金総意 総資産嶺 専門性

i DOUGLASSNATⅠONALBANK ミズーリ 1月25日 N 50,250 52.824 商業貸出
2 HUMEBANK ミズーリ 3月7日 NM ー3,566 18.682 農業貸出
3 ANBFⅠNANCⅠALNATⅠONALASSOCIATlON アーカンソー 5月9日 N ー,815,69ー ー,895,545 商業貸出
4 FIRSTINTEGRITYBANK.N.A. ミネソタ 5月30日 N 50,ー78 52,9ー6 商業貸出
5 lNDYMACBANKF.S.B カリフォルニア 7月11日 SA 18,94ー,727 30,698,512 住宅ローン
6 FIRSTHERITAGEBANKN.A. カリフ±ノ_レ三ア 7B25日 N 234.8ー2 255,376 商業貸出
7 FⅠRSTNATⅠONALBANKOFNEVADA ネバダ 7月25日 N 3,038,053 3,411.145 商業貸出
8 FⅠRSTPRlORITYBANK フロリダ 8月1日 NM 226,698 258,610 商業貸出
9 丁HECOLUMBーANBANKANDTR∪STCOMPAN 力ンサス 8月22日 NM 620.354 735,071 商業貸出
10 ⅠNTEGRⅠTYBANK ジ∃-ジア 8月29日 NM 962,456 I.107,5ー4 商業貸出

田 SⅠLVERSTATEBANK ネバダ 9月5日 NM ー,733,09ー ー,957,120 商業貸出
ー2 AMERⅠBANK,ⅠNC. ウエストリヾ-ジニア 9月19日 SA 100,901 ー03.965 商業貸出
ー3 WASHⅠNGTONM∪TUALBANK ネバダ 9月25日 SA 188,260,793 307.02ー,614 住宅ローン
14 MERⅠDⅠANBANK イリノイ 10月ー0日 NM 40,276 44.217 商業貸出
15 MAⅠNSTREETBANK ミシガン 10月10日 NM 98,934 112.368 商業貸出
ー6 ALPHABANK&TR∪ST ジ∃-ジア 10月24日 NM 359,911 383.235 商業貸出
ー7 FREEDOMBANK フロリダ 10月31日 NM 256,793 270,842 商業貸出
18 SECURmPACⅠF!CBANK カリフォルニア ー一月7日 NM 456,472 52了,959 商業貸出
19 FRANKuNBANK,SSB テキサス 11月7日 SB 3,692,887 5,089,260 商業貸出
20 DOWNEYSAVⅠNGSANDLOAN,ド.A. カリフォルニア ー1月21日 SA 9,653,169 ー2.779,371 住宅ローン
21 PFFBANK&TR∪ST カリフォルニア ー1月2一日 SA 2.393,845 3,7ー5,433 商業貸出
22 THECOMMUNITYBANK ジ∃-ジア ー1月21日 NM 603,733 6341901 商業貸出
23 FⅠRSTGEORGⅠACOMM∪NⅠTYBANK ジ∃-ジア ー2月5日 SM 215,287 256,371 商業貸出
24 HAVENTRUSTBANK ジ∃-ジア 12月12日 NM 489,692 559.551 商業貸出
25 SANDERSQ担SIA1巨_BA担_廷__A_.礼_______ー___ 王室堂星I_I_ー_～_ーーー.__ー_～i_2Bー2_員 NM 32,0ー2 38,2ー7 壷葉書出
(出所) FDIC｡

(注) ｢業態｣の定義は次のとおり｡
N
:通貨監督居(occ)の監督を受ける国法銀行｡
SM :連邦準備制度理事会(FRB)の監督を受ける連邦準備制度(戸RS)に加盟する州法銀行｡
NM: FDICの監督を受けるFRSに加盟しない州法銀行.
sA
:貯蓄金融機関監督局(OTS)の監督を受ける州免許又は連邦免許の貯蓄金融機関｡
SB二FDICの監督を受ける州免許の貯蓄金融楼蘭o

3 破綻銀行の特徴

FDICでは破綻した銀行の財務データを､破綻の直前まで4半期ごとに公表している｡

そこで2008年に破綻した25行をFDICの定義に従い､ ｢商業貸出行｣ 20行と｢住宅ロー

ン行｣ 3行の二つのグループに分けて､各貸出種類別の貸出額のうち不良債権化した割合

(以下､ ｢不良債権比率｣というo) 4とローンポートフォリオの構成を､破綻の直前期から

四半期ごとに約2年間さかのぼる｡なおFirstHeritageBankは2007年6月期まで1-4

世帯住宅向け貸出がローンポートフォリオの7割以上を占め｢住宅ローン行｣と分類され

3
FDICに対して2008年第3四半期に諸計数を報告した全銀行のなかでは､商業貸出行が

57.3%､住宅ローン行が9.9%､農業貸出が19.0%､をそれぞれ占めていた｡

4ここで不良債権とは90日以上の延滞債権をいうo
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ていたが､ 2007年9月期以降は｢商業貸出行_j と分類され､さらに2007年12月期には

1-4世帯住宅向け貸出の残高が0となっているので､この分析の対象からは除外する｡ま

た農業向け貸出に集中する銀行はHⅥme Bankl行だけなので除外する｡

まず2006年12月期から2008年9月期まで四半期ごとにFDICに数値を報告した商業

貸出行及び住宅ローン行(以下､それぞれ｢FDIC商業貸出行｣及び｢FDIC住宅ローン

行｣という｡各期とも前者には約4800行､後者には約800行が含まれる｡)の不良債権比

率とローンポートフォリオを求め5､破綻した商業貸出行及び住宅ローン行(以下､それぞ

れ｢破綻商業銀行｣及び｢破綻住宅ローン行｣という｡)のものと比較する｡

3.1商業貸出行

3.1.1 FDIC商業貸出行

FDIC商業貸出行の不良債権比率は2006年12月から2007年9月まではどの種類の貸

出も1%台以下に止まっていたが､ 2007年12月から上昇し始めた(表4-2参照)｡特に

建設･開発向け貸出の上昇が大きく､ 2008年9月には7.34%となり､次いで1-4世帯住

宅向け貸出が3.58%まで上昇したが､他は1%台以下に止まっている｡なおサブプライム

住宅ローンを含む住宅ローンは1-4世帯住宅向け貸出に含まれる｡

表4-2 FDIC商業貸出行の不良債権比率推移

06/ー2 07/3 07/6 07/9 07/12 08/3 08/6 08/9

貸出.リース全体 0.68% 0.75% 0.84% l.Ol% l.3l% 1.76% 2.07% 2.40%

不動産向け貸出 0.73% 0.83% 0.95% 1.19% 1.62o//o 2.25% 2.68% 3.19%

建設.開発 0.68% 0.9ー% 1.25%- 1.84% 3.05% 4.57% 593% 734%

商業用不動産 0.58% 0.61% 0.64% 0.73% 0.85% 1.OO篤 1.15% 1.39%

複合住宅 0.49% 0.79% 0.86% 0.85% 0.97% l.20% 1.44% 1.80c/o

ホームエクイティ 0,34% 0.39% 041% 048% 061% 076% 089% 096%

1-4世帯住宅 1.05% 1.14% l.24% 1.48% 1.81% 2,70% 3.04% 3.58%

商エ業向け貸出 0.64% 0.64% 0.68% 0.69% 074% 0.87% 1.02% 1.09%

個人向け貸出 0.65% 0.65% 0,64% 0.67% 0.67% 0.8ー% 0.83% 0.93%

(出所) FDICより作成｡

5 FDIC (2006) -FDIC (2008c)のデータを使用した｡
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2006年12月から2008年9月までのローンポートフォリオ構成の変化をみると､ 1-4

世帯住宅向け貸出が21.3%から19.8%､建設･開発向け貸出が1_3.9%から12.6%､ -それ

ぞれ減少したが､他に大きな変化はみられない(表4-3参照)0

表4-3 FD王C商業貸出行のローンポートフォリオ推移

06/12 07′′3 07/6 07/9 07/12 08/3 08/6 08/9

貸出.リース全体 一oo.0% 100.0% loo.0% 100.0% 100.0% 100,0% 100_0% 100.0%

不動産向け貸出 66.8% 67.2% 67.4% 66.3% ●l.I 66ー1% 65.9% 64_7%

建設.開発 13.9% 14_6% 14.9% 147% 154% 142% 138% 126%

商業用不動産 20.8% 21.2% 2ー.3% 20.9% 21,8% 20.8% 21.2% 20.5%

複合住宅 3.5% 3.5% 3.4% 3.3% 3.6% 3_6% 3.7% 3.2%

ホームエクイティ 6.2% ●ll 6.0% 5.9% 5.9% 7ー1% 7.3% 7.4%

1-4世帯住宅 21.3% 20.7% 20.7% 20.3% 19.7% 19.3% 18.8% 19.8%

商工業向け貸出 20.0% 20.3% 20,2% 20,5% 20.3% 20.5% 20.6% 2ー.0%

個人向け貸出 7.5% 7.3% 7.3% 7.7% 7.0% 8.1% 8.0% 8.3%

(出所) FD王Cより作成｡

3.1.2 破綻商業貸出行

破綻商業貸出行における不良債権比率の平均値は､建設･開発向け貸出の不良債権比率

が破綻の15ケ月くらい前から上昇し始め､直前期には30%程度になった(表4-4参照)0

次いで1-4世帯住宅向け貸出の不良債権比率が破綻直前期には15%を上回る水準まで上

昇し､商工業向け貸出は12%､商業用不動産向け貸出は8%､複合住宅向け貸出は7%程

度まで上昇したが､個人向け貸出の不良債権比率は1%台の低位で安定している｡

表4･4 破綻商業貸出行の不良債権比率推移

2ーケ月前 18ケ月前 15ケ月前 12ケ月前 9ケ月前 6ケ月前 3ケ月前 直前期
貸出.リース全体 1.65%

_≧二3些%_
2.66% 4,44%

･!;.
10,00% 15.92% 20.69%

不動産向け貸出 2.09% 3_00% 3.20% 4.90% 7.53% 10.73% 17.28% 22_ー7%

建設.開発 2.02% 2.71% 4.25% 6.42% 10.00% 14.35% 21.87% 29.33%

商業用不動産 2.35% 3.49% 3.15% 349% 443% 538% 647% 825%

複合住宅 0.54% 2,98% 1.ー8% 2.20% 2_33% 368% 554% 656%

1-4世帯住宅 ー.02% ー.66% 2,58% 5.04% 7.01% 7.59% 10,86% 15.31%

商工業向け貸出 1.70% 0.89% 3.34% 275% 4_03% 5.81% 7.06% ー1ー93%

個人向け貸出 3.29% 1.32% 1.19% 0.59% ー.37% 2.24% ー.57% 1.08%

(出所) FDICより作成｡
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破綻商業貸出行では､破綻直前期において2,0行中17行で貸出･リー-ス全体に対する不

動産向け貸出の割合が80%を超えており､そのローンポートフォリオは不動産向け貸出に

集中していた(表4-5参照)｡さらにその内訳をみると､破綻直前期には建設･開発向け貸

出が約40%を占め､次いで商業用不動産向け貸出及び1-4世帯住宅向け貸出が各20%程

度､商工業向け貸出が10%程度､その他複合住宅向け貸出と個人向け貸出は各2%程度と

なっており､被綻前2年間でこの構成比に大きな変化はない｡

表4-5 破綻商業貸出行のローンポートフォリオ推移

21ケ月前 18ケ月前 15ケ月前 12ケ月前 9ケ月前 6ケ月前 3ケ月前 直前期

貸出.リース全体 loo.0% 100.0% 100.0% loo.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

82.3% 82A% 82_2% 8ー.8% 81.6% 82_6% 83.3% 85.6%

建設.開発 36.8% 37.7% 38.7% 40.1% 40.6% 41.5% 4l.2% 39.4%

商業用不動産 20.7% 20.5% 19.5% 19.4% 18.6% 19.7% 19_9% 23_2%

複合住宅 2.4% 2.1% 2.2% 2.3% 2_1% 2_2% 2.3% 2.2%

1-4世帯住宅 21.9% 21.7% 21.4% 19.5% 19_9% 18_8% 19.5% 20.3%

商エ業向け貸出 14.3% 14.3% 14.3% 14.7% 15.0% 13,5D//a 13.1% 10_9%

個人向け貸出 2.5% 2.5% 2.5% 2.7% 2.5% 2.8% 2.6% 2_6%

(出所) FDICより作成｡

このように破綻商業貸出行をFDIC商業貸出行と比較すると次のような特徴があるo

①不良債権比率は高い順に､建設･開発向け貸出､ 1-4世帯住宅向け貸出､となって

おり､この2種類の貸出が他を引き離している点は､被綻商業貸出行とFDIC商業貸

出行は同じである｡ただし水準は大きく異なり､破綻商業貸出行が大きく上回る｡

②ローンポートフォリオは両者の間で大きく異なり､破綻商業貸出行では不動産向け貸

出の占める割合が高く､なかでも建設･開発向け貸出は破綻直前期に約4割を占めて

いたo

この結果から､破綻商業貸出行では建設･開発向け貸出がローンポートフォリオに占め

る割合は突出して高く､また不良債権比率も他の貸出よりも高いため､これが破綻の直接

的な要因となったと思われる｡これを､貸出種類別の不良債権比率にローンポートフォリ

オの構成比率を乗じた｢寄与度｣を用いて検証した｡ここでいう寄与度とは､不良債権比

率全体に対する貸出種類別の内訳を表す｡すると建設･開発向け貸出の寄与度は､破綻の

約2年前から一貫して上昇しておりその他を大きく引き離している(表4-6参照)｡これか

ら建設･開発向け貸出の不良債権化が破綻商業貸出行に対する最も大きな破綻の要因であ

ること､また破綻商業貸出行ではサブプライム住宅ローンを含む住宅ロ-ンの直接的な影
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響をそれほど強く受けていないことが分かった｡

表4-6 破綻商業貸出行の寄与度推移

2ーケ月前 j8ケ月_藍_
_i5ケ月_A__

1_署ケ月前___9ケ月前 6ケ月前 萱ケ月煎 直前期

貸出.リース全体 ●ll 2.34% 2.66% 4.44% 6.85% 10.00% 15.92% 20.69%

不動産向け貸出 ー.72% 2.47% 2.63% 4_00% 6.l4% 8_86% 14_39% 18.97%

建設.開発 0.74% 1.02% 1.64% 2.57% 4.06% 5.95% 9_00% ll.57%

商業用不動産 0.49% 0.72% 0.6ー% 0▲68% 0_82% 1_06% 1.29% 1.9ー%

複合住宅 0.01% 0.06% 0.03% 0.05% 0.05% 0.08% 0.13% 0.15%

1-4世帯住宅 0.22% 0.36% 0.55% 0.98% 1.40% 1.43% 2.ー2% 3.1ー%

商エ業向け貸出 0.24% 0.ー3% 0.48% 0.40% 0_60% 0.78% 0.93% ー.30%

個人向け貸出 0.08% 0.03% 0.03% 0,02% 0.03% 0.06% 0.04% 0.03%

(出所) FDICより作成｡

3.2 住宅ローン行

3.2_1 FDIC住宅ローン行

FDIC住宅ローン行の不良債権比率は2007年6月まではどの種類の貸出も1%台以下に

止まっていたが､2007年9月に建設･開発向け貸出の不良債権比率が3%近くまで上昇し､

その後2008年9月の11%までこの傾向が続いた(表4-7参照)0 1-4世帯住宅向け貸出

の不良債権比率が2008年9月に3%を上回る水準まで上昇したが､他の貸出は1%台以下

に止まっている｡

表4-7 FDIC住宅ローン行の不良債権比率推移

06/ー2 07/3 07/6 07/9 07/12 08/3 08/6 08/9

貸出,リース全体 0.69% 0.84% 1.00% 1.33% 1_87% 2.39% 3.12% 2.88%

不動産向け貸出 0.70% 0.85% 1_03% 1.36% 1_94% 2.48% 3.26% 3.04%

建設.開発 1.15% i,38% 1,82% 270% 6.08% 8ー1% 873% 1125%

商業用不動産 0.51% 070% 0.690/; 0.85% 0.64% 0.91% 1.03% 1.42%

複合住宅 0.Zoo//o 0_25% 0.30% 0.44% 0ー43% 0.47% 0.60% 1.15%

ホームエクイティ 0.53% 0.62% 071% 097% 147% 183% 2了6% 116%

1-4世帯住宅 0.75% 0.91% 1.1ー% ー.45% 2.02% 2.59% 3.44% 3,09%

商エ業向け貸出 0.66% 0.73% 0.66% 0.94% 0.88% 1.14% 1.19% 0.83%

個人向け貸出 0.64% 0.56% 0.56% 0.85% 0.96% 1.01% 1.17% 0.70%

(出所) FDICより作成｡
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またFDIC住宅ロー･ン行のローンポー-トフォリオは､ホームエクイティローンと1-4世

帯住宅向け貸出が併せて80%程度を占め､商業用不動産向け貸出と個人向け貸出が各4%､

建設｡開発向け貸出と商工業向け貸出が各2%､となっており､ 2006年12月から2008

年9月までの期間､ローンポートフォリオの構成比は安定している(表4･8参照) 6o

表4-8 FDIC住宅ローン行のローンポートフォリオ推移

06/12 07/3 07/6 07/9 07/12 08/3 08/6 08/9

貸出.リース全体 100.0% 100.0% loo.0% 100.0% 100_0% 100.0% 100.0% 100.0%

不動産向け貸出 92.8% 92.2% 91_2% 94.2% 93.5% 93.6% 93.4% 93.1%

建設.開発 2.5% 2.5% 2.5% 2.4% 2.6% ●ll 25% 26%

商業用不動産 3.9% 4.2% 43% 36% 37% ●lー 40% 42%

複合住宅 4.7% 4.6% 4.4% 4.7% 4.5% 4.5% 45% 18%

ホ-ムエクイティ 8.8% 9.0% 10.1% 100% ー08% ー13% ーー3% 77%

ー-4世帯住宅 72.訊 71.8% 89.9% 73.5% 71.9% 7ー.2% 71.0% 76.8%

商工業向け貸出 2.2% 2.5% 3.0% 1.8% ー.7% 1.8% ー.8% 2.2%

堕人向け貸出 4.4% 4.星型 萱_;22:8_

_3_;_S%
4.2聖 4_.0% 4.2% 3.9%

(出所) FDICより作成｡

3.2.2 破綻住宅ローン行

破綻住宅ローン行として分類される3行はいずれも住宅価格が90年代から2000年代に

かけて高騰したカリフォルニア州において多くの貸出をしている7｡破綻直前期の不良債権

比率をみると､水準としては建設･開発向け貸出が一番高く､次いで1-4世帯住宅向け

貸出となっている(表4-9参照)｡また破綻前2年間の不良債権比率は､建設･開発向け貸

出と1-4世帯住宅向け貸出を除き横ばいであった｡

表419 破綻住宅ローン行の不良債権比率推移

21ケ月前 18ケ月前 15ケ月前 12ケ月前 9ケ月前 6ケ月前 3ケ月前 直前期
貸出.リース全体 0.79% O.93% 1.45o//o 1.99% 4.26% 6.89% 8.48% 9.26%

不動 産向け貸出 0.79% 0.93% 1.45% 2.00% 4.26% 6.9ー% 8.51% 9.30%

JL.開発 4.99% 4.84% 7.77% 425% ー902% l630% 1458% ー625%

商業用不動産 0.22% 0.18% 0.16% 0.1ー% OlO% 0.06% 008% 0ー0%

複合住宅 0,06% 0,0了% 0.06% 0.0了% 012% 013% 015% 069%

1-4世帯住宅 0.8l% 0.94% 1.51% 2.12% 4.24% 6.39% 8.13% 8.90%

商エ 業向け貸出 0.92% 0.90% 1_24% 1.25% 4.07% 2.19% 1.69% 0.95%

個基_向!_圭貸出 3…≧≧些 4._3室% 4.73% 4.72% 5.40% 5.94% 4.05% 4.18%

(出所) FDICより作成｡

6
FDIC住宅ローン行の｢ホームエクイティ｣は､破綻住宅ローン行では｢1-4世帯住宅｣

に含めて開示されている｡
7 Ellis (2008)､ p16を参照｡
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破綻住宅ロー-ン行のローンポートフォリオは1-･4世帯住宅向け貸出に集中しており､

破綻直前期には86%を占めていた(表4-10参照)｡建設･開発向け貸出と複合住宅向け貸

出が各5%程度となっているほかは､ 1%以下に止まっており､破綻前約2年間､この傾向

に大きな変化はない｡

表4-10 破綻住宅ローン行のローンポートフォリオ推移

21ケ月商 18ケ月前 15ケ月前 12ケ月前 9ケ月前 6ケ月前 3ケ月前 直前期

貸出.リース全体 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% +ll.I 100.0%

不動産両巧貫出 98,26^
..1l

97~.8% 97.8% 98.2% 98.0% 98.4O//o 98.1%

建設.開発 6.5% 6.2% 6.4% 6.7% 6.0% 6.5% 5_8% 5.1%

商業用不動産 0.7% 0.9% 1.0% 1.l% 1.1% 1.3% 1,4% 1.5%

複合住宅 3.7% 4.1% 4.5% 4.7% 4.7% 48% 50% 5.5%

ー-4世帯住宅 87.3% 86.7% 85.9% 85,3% 86.4% 85.4% 86.2% 86.ー%

商エ業向け貸出 0.5馬 0.7% 0.了% 0.7% 0.3% Ot5% 0.3% 0.3%

個人向け貸出 ー.2% 1.4% 1.4% 1.5% 1.4% 1.4% ー.3% 1.5%

(出所) FDICより作成｡

このように破綻住宅ローン行をFDIC住宅ローン行と比較すると次のような特徴を持つ.

①破綻住宅ローン行の不良債権比率は､被綻直前期に建設･開発向け貸出が最も高く1

-4世帯住宅向け貸出がこれに次いでいる点は､ FDIC住宅ローン行の傾向と同じで

ある｡ただし水準は大きく異なり､破綻住宅ローン行が大きく上回る｡

②破綻住宅ローン行のローンポートフォリオの構成は､ 1-4世帯住宅向け貸出が86%

程度､建設･開発向け貸出が5-6%を占めており､それぞれFDIC住宅ローン行と比

べてやや高く､商業用不動産向け貸出が1%台に止まりFDIC住宅ローン行と比べて

やや低い｡しかしいずれもローンポートフォリオの構成は住宅ローンが大部分を占め､

破綻住宅ローン行とFDIC住宅ローン行の間でそれほど大きな差異はない｡

次に寄与度を使って検証すると､破綻住宅ローン行では1-4世帯住宅向け貸出が貸出

の大部分を占めるため､寄与度も他を大きく上回っており破綻の主要因になっていたこと

が分かる(表4111参照)｡つまり破綻住宅ローン行では､ FDIC住宅ローン行とローンポ

ートフォリオの構成に大きな差がないなか､ 1-4世帯住宅向け貸出の質がより悪化(不良

債権化)したため破綻につながった｡
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表4-11破綻住宅ローン行の寄与度推移

21ケ月前 18ケ月前 15ケ月前
■1~==●P■

9ケ月前 6ケ月前 3ケ月前 直前期

貸出.リース全体 I.4. 0.93% 1.45% 1.99% 4.26% 6.89% 8.48% 9,26%

不動産向け貸出 0.77% 0.91% 1.42% 1.96% 4.18% 6.78% 8.37% 9.12%

建設一開発 0.32% 0.30% 0.50% 0.28% 1.ー3% 1.06% 0.85% 0.82%

商業用不動産 0.00q/.a 0.OO篤 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

複合住宅 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 0.01% 0.01% 0.04%

1-4世帯住宅 0.71% 0.82% 1.30% 1.81% 3.66% 5.45% 7.01% 7.66%

商エ業向け貸出 0.00% o-.olo/o 0.0ー% 0.01% 0_01% 0.01% 0.01% 0.00%

個人向け貸出 0.04% 0.06% 0.07% 0.07% 0.08% 0.08% 0.05% 0,06%

(出所) FDICより作成｡

サブプライム住宅ローンの影響を把握するためには1 -4世帯住宅向け貸出の中味を知

る必要があるが､破綻住宅ローン行3行における住宅ローンの取組方針には違いがあるた

め各行別にポートフォリオを分析しなければならない｡ただしFDICの資料では資産の詳

細な内容までは不明のため､ SECに登録されたアニュアルレポート(FormlOK)などを

使用して分析する｡

まずWashington Mutualでは､ 2007年12月末時点でサブプライム住宅ローンが総資

産に占める割合は5.7%に止まりプライム住宅ローンより残高は非常に少ないものの､その

不良債権額は全体の38.3%を占め､同じくネット償却額は33.9%を占める(表4-12参照)o

しかし全体としてはプライムのホームローンやホームエクイティローンの貸出残高及び不

良債権額がサブプライム住宅ローンを上回っており､破綻はプライム住宅ローンの不良債

権化に起因している｡

表4-12 WashingtonMutualの2007年12月末住宅ローン

(単位:百万ドル､ %)

同左の全体

貸出菟高P=喜o'd,諾雷不良債-笥諾誤こネット償却額に占める割合

サブプライムローン

ホームローン(1世帯

住宅)

ホームエクイティ

ローン､ ⅢELOC

複合住宅

18,617 5.7

20,767 6.0

1 10,387 33.7

99.479 28.7

60,963 1 8.5

52,882 1 5.3

31,754 9.7

30,161 8.7

2,721

1,283

2,302

640

835

231

131

46

38.3

46.2

32.4

23.1

ll.8

8.3

1.8

1.7

550

134

208

49

424

23

5

1

33.9

26.3

ll.8

9.6

26.1

4.5

0.3

---0.2

(出所) washington Mutllal, Inc.(2007)から作成｡
(注1) 上段は2007年､下段は2006年の数値｡

(注2) ホームエクイティローンとは､住宅価格が既存のローン残高を上回る部分を担保に行う借入の

こと｡

HELOCとは､枠内なら何度でも借入できるホームエクイティローンのこと｡
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Downey S&Lでは､ NegativeAmortizationという当初は返済負担の低い住宅ローンが

貸出の過半を占めていた8｡ Downey S&Lが保有していたサブプライム住宅ローンの残高

や延滞率はFormlO-Kにも開示がないが､ 1-4世帯住宅向けローンのFICOスコア別残

高は開示されている｡前述したように当局がサブプライム住宅ローンとして定義する要件

のひとつがFICOスコア660以【Fとあることから､ DowneyS&Lの保有する1-4世帯住

宅向け貸出についてみると､ 2006年12月末には30%､ 2007年12月末には28%がこの

要件に当てはまる(表4-13参照)｡つまり､ここにはサブプライム住宅ローンに該当する

ものが多く含まれるものと思われる｡またDowneyS&Lが保有する1-4世帯住宅向け貸

出は大部分が変動金利型だが9､一般的に同じ変動金利型で延滞率を比べると､サブプライ

ム住宅ローンはプライム住宅ローンの4倍くらいになるというデータもある10｡これらの

結果から､ DowneyS&Lではサブプライム住宅ローンが破綻の主要因のひとつになってい

たと推測される｡

表4-13 DowneyS&L 1-4世帯住宅向け貸出

(単位:千ドル､ %)

FICOスコア仰
残高 構成比 残高 構成比

- 620 407,764

621 - 659 2,573,185

660 - 719 4,122,326

720 - 3,630,721

不明 143,232

4 645,004

24 3,344,594

38 5,095,599

33 3,964,348

1 177,459

5

25

39

30

1

合計 10,877,228 100 13,277,004 100

(出所) Downey FinancialCorp. から作

IndymacBankでは､住宅ローンのうち1世帯住宅向け貸出が約7割を占めるが､その

うちサブプライム住宅ローンは2007年12月末及び2008年3月末時点で､残高の4%程

8 DowneyFinanc皇alCo印. (2007)､ p47によると､ 2006年12月末及び2007年12月末

において住宅ローンのそれぞれ85%と69%をNegativeAmortizationが占める｡
9 DowneyFinancialCorp. (2007)､ p53によると､ 2007年12月末時点の1-4世帯住宅

向け貸出残高10,877百万ドルのうち､固定金利型は46百万ドルにすぎず､残りは変動金

利型が占める｡

10小林｡大類(2008)､ p5く=こは､ 2008年第2四半期のおける全米平均の延滞率は､サブ

プライム住宅ローンが26.77% (変動)､ 9.60% (固定)､プライム住宅ローンが6.78% (変

動)､ 1.30% (固定)､と示されている｡
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度､不良債権額の5-6%に止まっており､不良債権の主体はプライム住宅ローンとなって

いる(表4-14参照)｡これからサブプライム住宅ローンも破綻の要因のひとつになったと

推測されるが､主な要因はプライム住宅ローンの不良債権と考えられる｡

表4114 Indymac Bancop, Inc.の投資勘定に含む1世帯住宅向け貸出内訳

(単位:百万ドル､ %)

種類

プライム+I
オプションARM
サブプライム

HELOC

クロース小トエンド第三順位抵当
土地

リバース

その他
合計

不良値
権残高

残高 構成比

6,777 51.5

3,382 25.7

555 4.2

1,509 11.5

601 4.6

284 2.2

8 0.1

些, 9･空
13,147 100

構成比 残高 構成比 不良値
権残高

構成比

63.1

17.7

6.1

3.4

8.5

0.9

0.4
■l1-

100

626 64.2

164 16.8

51 5.2

33 3.4

90 9.2

7 0.7

7,31 9 53.9 865

3,342 24.6 242

549 4.0 84

1,521 11.2 47

577 4,2 116

242 1.8 12

8 0,1

67喜.oi喜.3,与28….Od岩.,3,喜(出所) Indymac Bancorp, Inc.

(注) オプションARM二:当初の一定期間､返済額を借入人が決められるローン｡

クローズドエンド第二順位抵当:一括して融資を受けるホームエクイティローン｡

リバース:不動産を担保に融資を受け､死後､その不動産を売却して返済に充当する

ローン｡

このように破綻した住宅ローン行についてみると､サブプライム住宅ローンが破綻の大

きな要因のひとつになっている銀行も1行(DowneyS&L)あるが､その他行ではサブプ

ライム住宅ローンの不良債権化は影響を及ぼしているものの､破綻の中心的な要因はプラ

イム住宅ローンの不良債権化であることが判明したo

4 証券化商品の保有

サブプライム住宅ローンの証券化は民間の住宅ローン担保証券(MBS)により行われて

いるが11､破綻した22行において､破綻直前期に民間MBSを保有していたのは次の6行

のみであった(表4-15参照)｡

11横山(2008)､ p53を参照o MBSにはファニーメイやフレディーマックなど準公的機関

が発行する=-ジェンシーMBSと民間金融機関が発行する民間MBSがある｡前者には準

公的機関の保証が付与されるが､後者では担保資産の優先劣後構造で信用力を判断する｡
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表4-15 民間MBS保有状況

(単位:%)

金融機関名 総資産に占める割合 金融機関名 総資産に占める割合
DowneyS&L 0.0008 WashingtonMutualBank 3,1

Ameribank 声o.o8 FⅠ.anklinBank4.5

ⅠntegritvBank 0.2 ⅠndymacBank【18.9
(出所) FDICより作成｡

Downey S&LからFranklin Bankまでの銀行が保有する民間MBSの総資産に占める

割合は低く､その価格下落が破綻に至るほどの大きな打撃を及ぼしたとは考えられない｡

一方､ IndymacBankは総資産の18.9%も保有していることから､その価格下落が経営に

影響を及ぼした可能性もあるため､別の資料12を用いて破綻の直前期(2008年3月末)に

保有するMBSの内訳を調べた｡するとMIiSの合計額は公正価値評価で6,619百万ドル

であったが､そのうちサブプライム住宅ローンは52百万ドルに過ぎず､残りはプライム､

ジャンボやオルトAが大半を占めている(表4-16参照)｡したがって､住宅ローン債権を

裏づけとするMBSの価格変動はIndymacBankの破綻に影響を及ぼしたとは思われるが､

サブプライム住宅ローンを裏づけとするMBSの保有額は少なく､サブプライム住宅ロー

ンそのものが破綻の直接的な要因とはなっていない｡

表4-16 IndymacBancorpの保有MBS内訳(2008年3月末)

分類 裏付け 権の種類 金額(百万ドル)

民間投資適格

民間非投資適格

AAA格金利のみ他

AAA格公的

プライムージャンボ

オルトA

HELOC/土地
サブプライム
HELOC

クロース小ドエンド第二順位抵当
プライム

土地

2,752

3,087

208

52

58

19

110

81

212

40

(出所) Indymac Bancorp, Inc.
ー
ヾt lヽヽ

.
t ■

LL一▼-

_
ヽ

(注) ジャンボ:高額のため政府系機関の保証適用外のローン｡

オルトA:サブプライムとプライムの中間に位置づけられるローン｡

12 Indymac Bancorp, Inc. (2008)
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5 統計的分析

次に2008年に破綻した銀行について､サブプライム住宅ローンの他に潜在的に破綻に

結びつく可能性のある要因を含めてプロビットモデルによる回帰分析を行う｡ただし個別

銀行のサブプライム住宅ローンに関する詳細なデータは開示されていないため正確な統計

分析は難しく､ここでの分析は試論的なものである｡

分析の対象とするサンプルには､破綻行としては2008年に破綻した25行を含め､非破

綻行としてはこの2倍の50行を含めることとし､全部で75行をサンプルとする13｡

被説明変数は破綻を1､非破綻を0とし､説明変数には過去の銀行倒産推定モデルで利

用された一般的なCAMELの構成要素をもとに､今回の地銀破綻に影響を及ぼした可能性

があると推測される変数を加える14o サブプライム住宅ローンの残高はFDICの報告には

含まれていないが､第2章で説明したように､ 2004年から2006年にかけて住宅ローン全

体の取組額に大きな変化がないなかサブプライム住宅ローンの取組額は急増したので､サ

ブプライム住宅ローンの代理変数としてこの期間を含む4年間(2003年12月末-2007

年12月末)における1-4世帯住宅向け貸出の残高の増加率を使用する｡同様にサブプラ

イム住宅ローン証券化商品の代理変数として､総資産に対する民間MBSの保有割合を使

用する15｡また住宅ローン行の特異性を検証するため､住宅ローン行を表すダミー変数､

および主要説明変数とそれとの交差項も加える｡なお数値は2007年12月末のものまたは

2007年の年間平均を使用する｡

13 Boyaciogltl et al. (2009)などの先行研究を参考にサンプル抽出を行った｡具体的には､

非破綻行の選定は､ 2003年12月末から2007年12月末までFDICにデータ(callreport)

を提出した銀行を､ 6つの管轄地域(アトランタ､シカゴ､ダラス､カンサス･シティ､ニ

ューヨーク､サンフランシスコ)に分類し､その構成比に合わせて50行をランダムに抽
出した｡この結果､地域別にアトランタ】.0行､シカゴ10行､ダラス10行､カンサス･

シティ8行､ニューヨーク6行､サンフランシスコ6行､が選出された｡
14 CAMELの各説明変数の選定は､Wheelock and Wilson(2000)やSahut and Miii(2009)

他を参考にした｡

15代理変数として使用した｢1-4世帯住宅向け貸出｣や｢民間MBS｣には､サブプライ

ム住宅ローンのほかプライム住宅ローンやオルトAなども含まれる｡
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表4･17 説明変数と予測される符号

プロビットモデルによる分析結果は次のようになった(表4-18､モデル1)0

説明変数で有意であったのは､ 5%水準でE (税引後純利益/平均総資産)､ 10%水準で

Al (建設･開発向け貸出/償却前総貸出)であり､符号も期待されるものとそれぞれ一致

していたo建設｡開発向け貸出には建設中または将来､開発予定の土地向け貸出を含むが､

サブプライム住宅ローンのような家族向け住宅ローンは含まない｡この符号が正であるこ

とから､総貸出に占めるこれらの貸出の割合が高い銀行ほど破綻しやすいといえる｡しか

しサブプライム住宅ローンに関連する説明変数(A3-A6)はいずれも有意ではなかった｡

住宅ローン行を表すダミー変数及びその交差項はいずれも有意でなく､商業貸出行と住

宅ローンの間で明確な違いがなかったため､これらの変数を除いて再度､プロビットモデ

ルによる回帰分析を行った(表4-18､モデル2)o すると5%水準でE (税引後純利益/辛

均総資産)とAl (建設｡開発向け貸出/償却前総貸出)が有意となり､ 10%水準で新たに

L (預金総額/総資産)が有意となった｡この場合においてもサブプライム住宅ローンに関

連する説明変数(A3とA5)は有意でなく､その他の説明変数についても有意な結果は得

られなかった｡

つまり統計的分析からも､総資産に占める建設｡開発向け貸出の比率が高い銀行ほど破

綻しやすく､またサブプライム住宅口-ン及びその証券化商品は特に破綻には結びついて

52



いないということが確認できた｡

表4-18 プロビットモデル回帰分析結果

推定値 標準誤差
定数項 2.878

C 3,603

Al 1 5.788

A2 2.961

A3 -0.06 1

A4
-2.344

A5
-5213.70

A6 661 5.68

M
-0.378

E
-185.55

L -9.079
LND 0.244

S 0.106

MG 1.672

t値 推定値 棲準誤差 t値
7_120 6.656 1tO70

-14,966 1 7.1 62 -0.872
8.806 3.023 2.913 **

-0.007
0.029

-0,247

-0.084 51.265 -0.002

2.547 3755 0.678

-135.35
44.67

-3.030
*

-10.406
5.550

-1.875
*

1.767 1.090 1.620

10.1
76 0.282

10.625

7_927 0_363

22.536 0.1 60

9.127 1,730 *

63.61 5 0.047

0.204
-Of299

2.567 -0.913
1 3476.43

-0.387
1 3658.78 0.484

5.890 -OEO64
82.33

-2.254
**

7.120
-1.275

1.775 0.138

0.369 0.288

2.266 0.738

)*は10%､ **は5%

6 破綻銀行が破綻に至った要因･背景

前節までの分析で､破綻商業銀行とFDIC商業銀行､破綻住宅ローン行とFDIC住宅ロ

ーン行､の差異を明らかにし､破綻した銀行では､建設･開発向け貸出やプライムを主体

とする住宅ローンなどの不良債権化が､経営破綻の原因であることが分かった｡本節では､

これらの差異が生じた要因や背景について､破綻銀行を中心に分析を進める｡

6.1銀行破綻の要因

前述したように､米国では1980年代から1990年代初めにかけて地方銀行の破綻が増加

した｡一般的な銀行破綻にみられるように､この期問における破綻の主要な原因は貸出の

不良債権化により過小資本に陥ることであった｡米国の通貨当局は､この多額な貸出の不

良債権化に至った共通の背景や要因を､ 1980年代に破綻した171行から抽出して報告書

にまとめた16｡

まず経済環境をはじめとする外部要因と銀行自体に内在する内部要因に分けて考えると､

外部要因は破綻銀行の35%に大きな影響を及ぼす程度に止まっており､内部要因が破綻に

至ったより大きな要因となっている｡なかでも｢取締役の知識不足･受身の姿勢｣に関連

16 0fficeofthe Comptrollerofthe Currency (1988)では､ 1979年から1987年までに

破綻した171行を対象に､破綻に至った背景や要因を分析した｡
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する｢審査基準が無い･不十分｣､ ｢不十分な内部統制｣､ ｢担当部門の監督不足｣､また｢過

度な積極経営｣に関連する｢甘い貸出審査｣､ ｢過度な異例案件の許容｣､ ｢う返済力軽視･担

保依存の貸出｣､ ｢貸出の急増｣､は過半の破綻銀行で大きな影響をもたらした｡また｢内部

不正取引｣や｢詐欺｣もー一部の破綻銀行でみられた｡

表4-19 1980年代に破綻した銀行における要因

(単位:%)

取締役の知識不足.受身の姿勢
審査基準が無い.不十分 8ー

不十分な内部統制 69

担当部門の監督不足 63

不十分なALM管理 49

特定産業への集中 37

過度な積極経営
甘い貸出審査 86

過度な異例案件の許容(蕗要徴求書類の省略を含む) 81

返済力軽視.担保依存の貸出 55

量畠量の急壇_〟_ 51

不安定な負債への依存(ブロ-力-預金を含む) 41

経営者の問題

_経営者の能力.経験不足
36

内部不正取引.詐欺
I

I
内部不正取引 35

詐欺 EE]
外部要因
景気悪化 35

(出所) OCC(1988)から作成｡

6.2 商業貸出行

これまで示したように､破綻商業貸出行とFDIC商業貸出行の差異は､ ①破綻商業貸出

行は不良債権比率が高い､ ②破綻商業貸出行は建設･開発向け貸出､商業用不動産向け貸

出の比率が高い､というものであった｡

上記差異が生じた要因や背景を明らかにするため､ 2007年末から過去10年間さかのぼ

り､ FDICのデータを使用して分析する｡ FDICは､貸出の専門性に基づく分類を2002年

】,2月以降しか公表していない｡それ以前からさかのぼって分析を行うため､以下では､

FDICに報告した銀行を総資産の規模により分類したデータを用いて平均値を算出し､破

綻商業貸出行の平均値と比較する｡
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6.2.1不動産価格の上昇

破綻商業貸出行では､ 1998年から2006年まで預貸率17が上昇したが､これは住宅価格

の上昇に符号している18｡つまりこれらの銀行では､不動産バブルに乗じて貸出を積極的

に増加させたのであり､増加した貸出には不動産関連のものを多く含むと思われる｡

図4-2 破綻商業銀行の預貸率と住宅価格指数の推移

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

住

･50孟

･oo語数
50

破綻商業貸出行預貸率---i-ケース.シラー住宅価格指数∃

6,2.2 積極的な貸出の展開

総資産が10億ドル以下の比較的規模の小さい地銀では､ 2002年あたりから預貸率は上

昇傾向にあったが､水準としては総資産10億ドル以上100億ドル以下の規模の銀行を常

に下回っていた｡しかし破綻商業貸出行では2002年から貸出を積極的に増加させたため､

その預貸率は2006年まで総資産100億ドル以下の銀行を大きく上回った｡

17預貸率として､ FDICが公表している資料に合わせて預金に対する引当彼の貸出の割合
を用いた｡また預貸率は､銀行設立の2年目から平均値の計算に算入した.
18
2001年から2002年にかけて特に次の2行の預貸率が上昇したoSanderson St.ate Bank

(ll.7%から103.5%｡資産を米国債から住宅ローンにシフトしたため｡)､ FranklinBank

(76.4%から150.2%｡投資グループの資本参加により貸出を増加したため｡)｡
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図4･3 商業貸出行の預貸率推移
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6.2.3 収益性

このように破綻商業貸出行が不動産価格の上昇に合わせて貸出を増加させた理由として､

高い収益性が考えられる｡貸出利息から調達利息を引いたNet lnterest Margin (利息収

支)は､ 1998年から2002年まで銀行間でそれほど大きな違いはなかった｡しかし2003

年頃から2006年にかけて､破綻商業貸出行の利息収支は､総資産100億ドル以下の銀行

を大きく上回り高い収益性を享受するようになった｡結果として､これらハイリスク･ハ

イリターンの貸出が2008年の破綻につながったo

図4-4 商業貸出行の利息収支推移
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6.2.4 公表記事からの情報

破綻商業銀行に関連して､公表された新聞記事などから破綻に至った要因や背景を分析

する｡破綻商業銀行は各地域の範囲内で活動する小規模な銀行が多いため公表された情報

は少なく､また経営破綻の事実を伝える以上に､不良債権を多額に保有するに至った事情

まで踏み込んで解説したような記事は殆んどない｡入手した記事から､破綻の要因を次の

表のように分類する｡最も多いのは｢A.不動産関連貸出の不良債権化｣であるが､これは

経営破綻の直接的な要因にiとまっている｡次いで｢B_急速な経営拡大｣､ ｢C_ブローカー

預金-の過度な依存｣､ ｢D.過去の経営者による不良債権隠し｣が各2行ずつとなってい

る｡ただしBからDはいずれもAにつながっている銀行が多く､ Aの間接的な要因にな

っている｡また不正融資も1行あった｡

｢A.不動産関連貸出の不良債権化｣は､不動産市況の悪化という外部要因によりもたら

されたものではあるが､同じ外部要因のもとで破綻しなかった銀行も存在していることか

ら､ 1980年代における銀行破綻の要因と同様に､内部要因が大きな影響を及ぼしていると

考えられる｡実際に､ ｢B.急速な経営拡大｣､ ｢C_ブローカー預金-の過度な依存｣､ ｢E.不

正融資｣が､今回の金融危機の中で経営破綻の要因として取り上げられているが､これは

1980年代の銀行破綻においても多くの銀行でみられたものである｡今回のグローバル金融

危機のもとで経営破綻した銀行に関する分析はまだ緒についたばかりであるが､今後､経

営者や経営実態にまで踏み込んだ要因分析が求められる｡

表4-20 破綻商業貸出行の要因

分類 経営破綻の要因 破綻銀行

A
不動産関連貸出の不良債権

DOUGLASSNATⅠONALBANK

FⅠRSTⅠNTEGR汀YBANK,N.A.

FⅠRS丁目ERrrAGEBANKN.A.

F王RS丁NAT王ONALBANKOFNEVADA

SILVERSTATEBANK

化 AMERⅠBANK,ⅠNC.

FREEDOMBANK

PFFBANK&TRUST

THECOMMUMTYBANK

HAVENTR∪STBANK

B 急速な経営拡大
FⅠRSTPRⅠORⅠTYBANK

ALPHABANK&TRUST

C
ブローカー預金への過度な依 ANBFⅠNANCⅠALNATⅠONALASSOCⅠATⅠON

存 丁目ECOL∪MBⅠANBANKAND丁RUSTCOMPANY

D
過去の経営者による不良債権 HUM巨BANK

隠し FRANKLⅠNBANK,SSB

巨 不正融資(賄賂) ⅠN丁EGR汀YBANK

(出所)公表された新聞記事などから作成o
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6.3 住宅ローン行

住宅ローン行について前節までに分かったことは､破綻住宅ローーン行とFI)IC住宅ロー

ン行の差異をみると､ローンポートフォリオの構成はいずれも住宅ローンが大部分を占め

るため違いは少なく､その不良債権比率の高さに大きな違いがあること､であった｡

上記差異が生じた要因や背景を明らかにするため､商業貸出行と同様にFDICのデータ

を使用して分析する｡前述したようにFDICは､貸出の専門性に基づく分類を2002年12

月以降しか公表していないため､以下では, 2002年12月以降について破綻住宅ローン行

とFDIC住宅ローン行を比較する｡

6.3-1積極的な貸出の展開

破綻住宅ローン行及びFI)IC住宅ローン行とも預貸率は100%を上回る水準が続いてい

たが､破綻住宅ローン行3行の平均値は2006年までは140%程度以上を保っていた｡特

にIndym昆C Bai.lkの預貸率は2002年から2005年まで198%から222%の問で推移してお

り､連邦住宅貸付銀行からの借入を利用して積極的な貸出を展開していた19｡

図4-5 住宅ローン行の預貸率推移
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6.3.2 収益性

次に収益性を分析するため､ NetlnterestMargin (利息収支)の推移を比べる｡すると

19連邦住宅貸付銀行制度は1932年に設立された政府支援企業であり､ 12の地域住宅貸付

銀行が､債券を発行して資金覇達し､傘下の金敵機関に有担保融資を行う｡
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破綻住宅ロー--ン行の利息収支は2005年までFD王C住宅ローン行を下回っており､ 2006年

以降､上回るようになったが､両者の間でそれほど大きな違いはない｡これはいずれの銀

行においても貸出の主体は住宅ローンであるため受取利息の差異は少ない一方､調達方法

は消費者からの預金のほかブローカ-預金､連邦住宅貸付銀行など違いがあるため支払利

息には差異があるが､利息収支に反映するほど大きな差異を生じなかったと思われる｡

図4-6 住宅ローン行の利息収支推移
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6.3.3 地域別貸出残高

次に破綻住宅ローン行の不良債権比率が高くなった要因を探るため､これらの銀行が保

有していた破綻直前期における住宅ローン残高の地域別構成を分析する｡

2007年12月末､破綻住宅ローン行における住宅ローンの地域別内訳は､第3章で示し

た2006年から2008年の問において地価下落が著しい上位10州に集中している｡具体的

には､WashingtonMtltualはカリフォルニア55%､ニューヨーク･ニュージャージー12%､

フロリダ9%､合計76%､ DowneyFinanciaiはカリフォルニア89%､アリゾナ4%､合計

93%､ Indymac Bancorpはカリフォルニア45%､フロリダ9%､ニュージャージー3%､

メリーランド3%､合計60%､となっている｡つまり破綻住宅ローン行では､住宅価格が

上昇して住宅ローンの需要が多い地域に貸出を集中させてしまい､地域分散の歯止めが十

分に機能しなかった｡住宅価格の上昇が大きかった地域ほど2006年頃からの住宅価格下

落が大きかったため､これらの地域における住宅ローンの延滞が増加して破綻につながっ

た｡
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図4-7 2007年末 破綻住宅ローン行における住宅ローンの地域別内釈
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Downey Financial Corp.

!ndymac Bancorp. Znc.

60



破綻住宅ローン行では､高い預貸率にみられるように積極的経営を行い高水準の住宅ロ

ーンを維持してきたが､それはFDIC行の利息収支と大きな差異がみられないように､特

段､ハイリターンの貸出に偏ったものではなかった｡しかし地域的には分散がうまくはか

られておらず､カリフォルニア州を主体として住宅価格の下落が著しい地域に集中したた

めに-イリスクの貸出になっていた｡

7 おわりに

2000年代前半には､金利水準の低位抑制と､住宅ブームを背景とした住宅価格上昇が続

くなか､特にサブプライム住宅ローンにおいて､一定期間後に借り換えることを前提にし

た形での貸出が大きく増加した｡また世界的な低金利や高い流動性のもと､欧米の大手金

融機関や投資家は､サブプライム住宅ローンに関連する証券化商品-の需要を増加させた.

しかし2006年半ば､不動産市況が悪化するに転じ､さらに証券化商品が格下げされるに

伴い大幅に値下がりしたため､ローンの貸し手･借り手及びローン証券化に関わる金融機

関･投資家など多方面の市場参加者において､多額の損失が発生することになった｡

2008年には米国における地方銀行の破綻が続出し25行が破綻したが､これは1993年

以来の高い水準となった｡しかし地方銀行においては大手銀行とは異なり､サブプライム

住宅ローンが経営悪化の直接的な要因にはなっていない｡商業貸出行においては､建設･

開発向け貸出や商業用不動産向け貸出の構成比率が高いなか､不動産市況の悪イヒのためこ

れらの延滞率が急速に上昇したことが破綻の要因となっている｡住宅ローン行では､プラ

イム住宅ローンを中心とした住宅ローン全体の不良債権化が破綻につながっている｡また

サブプライム住宅ローンを裏づけとする証券化商品を保有する破綻銀行もわずかにみられ

たが残高は少ない｡

2008年の米国地方銀行の破綻は､サブプライム住宅ローンに限定されたものではなく､

住宅ローン市場全体での不良債権増加や商業施設を含めた不動産市況悪化に起因する｡し

たがって､グローバル危機のもとでの地方銀行の経営悪化に対する処方篭は､サブプライ

ム住宅ローンだけ-の対策では不十分であり住宅ローン市場全体または広く不動産市場を

含めて考えるべきである20｡

20オバマ政権は2009年2月に打ち出した金融安定計画(FinancialStabilityPlan)のな

かでターム物資産担保証券融資ファンド(TjuF)の適用範囲を商業モーゲージ担保証券
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(CMBS)まで拡大することを決定した｡また同年3月に住宅救済策(Homeowner

A放)rdability
and Stability Plan)を発表し､政府と金融機関が協力して住宅ローンの返

済に苦しむ人に対して低金利ローン-の借り換え(FannieMaeとFreddieMae)や返済

条件の緩和(民間銀行)を行うこととした｡これら二つの対策により商業用施設-の流動

性支援や住宅市場での不良債権化抑制に対するある程度の効果は期待できる｡たたし､こ

の住宅救済策は､ ①民間銀行の負担が重い(借入人の月収に対するローン返済比率を38%

に引下げるまでのコストは銀行が全額負担する｡)､ ②第2順位の抵当権は対象外のため､
ホームエクイティローンやHELOCは含まれない､ ③借入金額が729,了50ドルを超えるジ

ャンボは対象外､ ④失業などにより収入が大幅に減少した人は事実上対象とならない､な

どの問題点もあり､不良債権が急増している地方銀行の再建を図るにはこれらの問題点-

の対応が求められる｡
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第5草 本邦大手銀行の動向

-グローバル金融危機で日本のメガバンクのリスクは増加したか

CDSプレミアムの変動要因分析-

1 はじめに

3メガバンク(三菱東京UFJ銀行､三井住友銀行､みずほコーポレート銀行)のCDS

プレミアムは､従来､大きな変動はなく安定して推移していたが､サブプライム住宅ロー

ンに端を発するグローバル金融危機により.､2007年7月以来､急上昇し変動幅も拡大した｡

これは､市場が金融危機の発生により各行の信用リスクは増加したと評価した結果であろ

うか｡

第5章では､ Merton (1974)の考え方を基礎にした構造モデル(structural model)が

示す､社債金利と無リスク金利の差(以下､ ｢クレジット･スプレッド｣という｡)の決定

要因を利用して､ 3メガバンクに対するCDSプレミアムの変動要因の変化を､グローバル

金融危機の発生前後に分けて多重FJ)帝モデルを使って分析する｡

本章の研究には次のような特徴がある｡第一に､ CDS市場に関する既存の研究は欧米を

中心になされていて本邦ではまだ少ないが､本研究は本邦のCDS市毒引こおける日本のメガ

バンクを対象としたものである｡第二に､個別企業に対する外部からの信用リスクの評価

手法として､これまで主に格付けが利用されてきたが､本研究では海外投資家などの参入

により効率化が進む本邦のCDS市場における情報を利用する方法を示した｡

本章の構成は次のとおりである｡第2節で構造モデルが必要とする理論上の説明変数が

クレジット･スプレッドまたはCDSプレミアムに対して持っ説明力を､多重回帰モデルを

用いて実証分析した先行研究をレビューする｡第3節では本分析で前提とするモデル及び

使用するデータを説明し､さらに第4節で分析結果を示した後､最後に第5節で要約する｡

2 先行研究

クレジット･スプレッドの変動を説明するモデルには､大きく分けて誘導モデルと構造

モデルがあるo誘導モデルは､企業破綻の直援的な要因を観察するのではなく､破綻の発

生自体が一定の確率過程に従うものとする｡一方､構造モデルは､オプション理論に基づ

63



き､企業の資産価値がある確率過程に基づいて変動し､それが一定の価値以下になった場

合に企業は破綻すると考え､変動要因に企業固有のものや経済全体に関わるものを含む｡

本章では､ CDSプレミアムの変動要因に対するマクロ変数や企業固有の変数の影響を分析

するため､構造モデルに基づく説明変数を使用する｡

構造モデルに含まれる説明変数が､クレジット･スプレッドまたはCDSプレミアムに対

して持つ説明力を､多重回帰モデルを利用して実証分析した研究には次のものがある｡

Collin-Dufresne et aI. (2001)は､構造モデルの説明変数のほか､イールドか-ブの傾

き､株価のインプライド･ボラティリティのスマイル1､市場インデックス等を加え､クレ

ジット･スプレッドの変動要因を回帰モデルで分析した｡クレジットスプレッドには1988

年7月から1997年12月までの期間における261社688社債の月次データ､無リスク金利

には10年物米国債利回り､ボラティリティにはOEX (S&PIOO)インデックスのなかでア

ット･ザ･マネーに近い8つのインプライド･ボラティリティの加重平均､をそれぞれ使

用した｡変数は､説明変数及び被説明変数とも各変数の変化幅を用いた｡回帰モデルの説

明力は25%程度に止まるため､推定誤差を主成分分析したところ､第1主成分が75%以上

の寄与率を持ち､クレジット･スプレッドは､構造モデルにない大きなシステマテイツク

な要因の影響を受けていることが判明したo

CampbellandTaksler (2002)は､クレジット･スプレッドに対する株価ボラティリテ

ィの影響に焦点をあてて回帰分析を行った｡分析対象として､格付けはAA (Aa)からBBB

(Baa)､満期を1995年から1999年に迎え､期間は2年から30年､の米ドル建て債券取

引を月次ベースで52,000件分収集した｡なお株価ボラティリティは､市場インデックスに

対する超過収益率に対して算出した｡分析の結果､株価ボラティリティはクレジット･ス

プレッドの重要な決定要田であり､クロスセクションの分析では格付けと同じくらいの説

明力を持っていたが､会計データは格付けと一緒になると説明力I]i:乏しい｡株価ボラティ

リティは､クロスセクションや時系列の影響を排除した分析でも同様な結果が得られ､特

に資産に対する長期負債の比率が高い企業において強い影響が見られた｡

Cremerse七al. (2004)は､クレジット･スプレッドに対する株価のボラティリティの説

明力を中心に分析したが､そのなかで他の変数を含めた分析も行った0 1996年から2002

年において､ 69社の米国事業債の週次データを使用し､クレジット｡スプレッドの水準を

1インプライド･ボラティリティは､権利行使価格がアット･ザ･マネーから離れるに従い

高くなる傾向が一般的に存在し､これをスマイルという｡
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被説明変数､個別株や株式市場全体の収益率やボラティリティ､ 2年物及び10年物米国債

金利､ Baa格の平均利回り､ 10年物スワップ金利､ 30日物ユーロドル金利と米国債金利の

差異を説明変数として線形回帰分析を行った｡この結果､修正決定係数は､期間5年以下

の債券(短期債)で29%､期間7年以上の債券(長期債)で48%となった｡個別株のイン

プライド･ボラティリティは長期債､ヒストリカル･ボラティリティは短期債でそれぞれ

最大のt値となった｡また金利､ Baa格の平均利回りはいずれの期間の債券にも有意とな

ったが､株式市場全体の収益率､個別株の収益率､スワップ金利は長期債のみ､ 30日ユー

ロドル金利と米国債金利の差は短期債のみで有意となった｡

Zhanget al. (2005)は､構造モデルに含む説明変数に一定の確率過程に従う個別株のボ

ラティリティやジャンプ強度を導入するとCDSプレミアム-の説明力が増加することを示

した｡ 2001年1月から2003年12月の期間､米国企業307社に対する米ドル建てCDSプ

レミアムを月次で入手し､説明変数には株価ボラティリティとジャンプ､格付けの他､構

造モデルで通常､用いられる企業固有の情報と市場全体に関する変数を含めた｡回帰分析

の結果､修正決定係数は77%となり､なかでも格付けの説明力が最も高くなったが､次い

で個別株のボラティリティやジャンプ､マクロ変数や会計情報の順になった｡格付けの説

明力はモデルにマクロ変数や会計情報を加えると大きく減少することから､格付機関はこ

れらの情報を利用していることと符号する一方､個別株のボラティリティやジャンプの説

明力に大きな変化は無かった｡

Blancoeもa王. (2005)は､ 33の米国及び欧州の投資適格企業を対象に､ 2001年1月から

2002年6月までの週次データを利用して回帰分析を行った｡ 10年物国債金利､ 10年物国

債金利と2年物国債金利との差､個別企業の株価収益率､個別企業の株価のインプライド･

ボラティリティ､株式市場全体の収益率､株式市場全体のインプライド･ボラティリティ

を説明変数とし､ CDSプレミアム及びクレジット･スプレッドを被説明変数とした｡その

結果､マクロ変数はクレジット｡スプレッド､企業固有の変数はCDSプレミアム､に対し

てより大きな影響を及ぼしていた｡

Ericssonetal. (2009)は､ 1999年から2002年の期間､米国におけるCDSのデータを

使用して､レバレッジ､ボラティリティ､金利の影響を線形回帰モデルで分析した｡ CDS

のデータはビットとオファI-一に分けて合計101社を対象とし､ボラティリティは目次の株

価収益率を指数加重平均し､金利には10年物米国債利回りを使用した｡回帰分析の結果､

3変数はいずれも統計的に有意であり､特にボラティリティとレバレッジの説明力は大きか
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った｡決定係数はプレミアムの水準を使ったモデルで約60%､変化幅を使ったモデルで約

23%､と両者の間には差があった｡

大山･杉本(2007)は､本邦におけるクレジット･スプレッドを格付け及び残存期間ご

とに平均して､国債流通利回り､金利のインプライド･ボラティリティ､ TOPIX､日経平

均株価指数のインプライド･ボラティリティ､ Liborの国債スプレッド､国債の新発債プレ

ミアムを説明変数として､多重回帰モデルを使って説明した｡なお変数はいずれも前期差

としたが､推計式の当てはまりは芳しくなく､クレジット･スプレッドの変動はこれらの

要因以外の影響を受けていることを示唆する結果となった｡

稲葉(2007)は､本邦の3メガバンクのCDSプレミアムについて2004年3月から2007

年3月までの期間の決定要因を分析した｡日次のデータを使用して最小二乗法により推定

したが､誤差項に系列相関がみられることから推定値は信頼できないとの結果となった｡
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表5-ー先行研究上ヒ較表

論文
Collln-Duf｢esneet

al.(2001)

Campbe‖and

Takster(2002)
Cremersetal.(2004) Zhanget∂】.(2005) BlancoetaE.(2005) EricssonetaL(2009) 大山杉本(2007) 稲葉(2007)

対象企業268社 約52千米国社債取引牒国69社 米国307社 米E.欧州企業33社 ー0一社の4813ビッドと5436
オファー

日本証券業協会が涜通利
回りを公表する社債 3メガバンク

日 1988/7-1997/12 ー995-ー999 ー996/ト2002/ー2 2001/ト2003/12 2001/ト2002/6 1999-2002 柑98/12/卜2006/8/25 2004/4-2007/3
データ周期月次

ヽ十や

日次 週次 月次 週次 日次 日次 日次

被説明変数
△クレソツトスブレッド

一一ー..

クレジットスプレッドクレジットスプレッドcDSプレミアム cDSプレミアム

クレジットスプレッド
cDSプレミアム
△cDSプレミアム

△クレジットスプレッドcDSプレミアム

説明変数

株式市場の収益率 株価の超過収益率 株価収益率 株価収益率 株価収益率 株価収益率のヒストリカル
小一.一一-_

△同期間の国債金利 非システマテイツク株価

△株式市場のインプライド抹価のヒストリカルボラ株価のインプライドポラ株価のインプライドボラ△株価のインプライドボラ

ボブ丁イリ丁イ

ー0年物国債金利 △スワップションのインプ5年物国債金利
ボラティリティ ティリテイ ティリテイ ティリテイ ティリテイ ライドボラティリティ
△株式市場のインプライド

ボラティリティのスマイル

の傾斜

△10年物国債金利

株式市場の収益率

珠式市場のヒスト1｣力ルポ:

樹面のインプラドボラテイ

リティの歪度

株式市場の収益率

株価のヒストリカルボラ

ティリテイ

株価のジャンプの強度

株式市場の収益率

△株式市場のインプライド

財務レバレッジ

差分のモデルは説明変数

株式市場の収益率

△株式市場のインプライド

株価のヒストリカルボラ
ティリテイ

スワップションのボラティリ

△10年物国債金利と2年
フ丁イリ丁イ

市場対比の時価総縫 株式市場のインプライドボ株価のジャンプの分散
ボラティリティ

△10年物国債金利

も上記の差分とする ボラティリティ

△uBORの対国債スプ

テイ

イールド力-ブの3年ゾ-
物国債金利の差

△財務レバレッジ 格付けダミー

インタレストカ/ルツジ
売上対比利益率

総資産対比長期負債比率

自己資本対比負債比率

同期間の国債金利

柑年物国債金利と2年物
国債金利の差

残存期間

業種ダミー

フ丁イリ丁イ
株式市場のインプライドボ

ラティリティの歪度

10年物国債金利

2年物国債金利

Baa格の平均利回リ

10年物スワップ金利

30日ユーロドル金利と米

国債金利の差

株価の正のジャンプ

株価の負のジャンプ

格付のダミー

株式市場の収益率

株式市場のヒストリカルボ

ラティリテイ

3ケ月米国債金利

ー0年物国債金利と3ケ月国
償金利の差

回収率
ROE

財務レバレッジ

配当性向

△ー0年物国債金利と2年
物国債金利の差

レッド
△新発国債のプレミアム

ンの膨らみ度
株式市場の値

結果

モデルは25%程度を説明o

モデルの予測誤差に対し
て主成分分析を実施o

モデルは40%を説明o

株価のボラティリティと格

付は併せて高い説明力を

持つo

5年以下の短期は29%､

長期は48%を説明o

モデルは77%を説明o モデルは25%程度を説明o

CDSはクレジットスプレッド
より企業固有の影響を受

けるo

水準のモデルは60%､差異

のモデルは23略説軌

修正決定係数は17%以

下o
3行の修正決定係数は

78%-80%だが､誤差項
は系列相関を持つo

CT)

ー1



3 構造モデルについて

前述したように､構造モデルとは企業の資産価値がある確率過程に基づいて変動し､負

債価値など一定の水準を下回ったとき､企業はデフォルトするという考え方をいう｡具体

的に､ Merton (1974)が示した考え方は次のようになる2o

まず､企業の資産価値㌣が､下記の確率過程に従うものとする｡

dV =

rVdt+qVdZ

ただし､ Tは無リスク金利､ uはボラティリティ､ Zはウイナー過程とする｡

資金の調達が､満期Tに金額Bを支払う害帽事債と自己資本Eからなる企業を想定し､割

引債を満期に返済できない場合､デフォルトが発生するものとする3｡すると株主は満期℃

ストライクプライス且原資産を企業価値とするコールオプションを保有することと等しく

なるため､満期における自己資本の価値は次のようになる｡

ET
-maXWT -B,0)

これをBlack-Scholesのオプション評価式を利用して計算する｡

ET - 7W(dl卜Bexp(-rT)N(d2)

ただし､ N (a)は累積標準正規密度関数､

dl-
log(V/B)+(r+cT2 /2)T

√T

～/i
d,
-d. -6Jテ

2 Mer七on (19'74)を参照｡

3簡単な構造モデルでは､一種類の負債を持つ企業が満期時点のみでデフォルトすることを

想定しているが､実際には銀行は多種多様な負債を持っ｡しかしこうした負債構造をモデ

ル化するのは難しいため､企業価値が外生的に与えた閥値を下回ると､いっでもデフォル

トが発生するというようなモデルも開発されている｡
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とする｡

また債券保有者は､満期Tに資産価値Vが金額Bを下回ると企業はデフォルトになるた

めVを受け取るが､資産価値Vが金額Bを上回ってもBしか受け取ることはできないoつ

まり債券の満期における価値は次のようになる｡

BT -

min(VT,B)

このペイオフは､資産価値を原資産とするプットオプションの売りと額面βの無リスク割

引債の保有を組み合わせたものと等しくなる｡

さらに社債の利回りと無リスク金利との差であるクレジット･スプレッドは次のように

なる｡

クレジット･スプレッド-;log[N(h2,･吉N(hl,]

d - Bexp(-rT)/V

g2T
- log(d)

hl--

h2=

gJf

cT2T + log(d)

ただし､

この式から､クレジット･スプレッドを決定するためには､無リスク金利1･,総資産借入

比率(レバレッジ) BW,資産価値Vのボラティリティo-､が必要となることが分かるo

69



4 分析方法とデータ

4.1データと変数

4.1.1データ

本稿では先行研究を参考にデータや変数を次のようにする｡

先行研究におけるデータの周期は日次から月次まで様々となっている｡周期が短いほど

データ数を確保することができる一方､市場で一時的に生じる過剰な反応を内包すること

になる｡そこで本稿では週次のものを使用することにする4｡

また先行研究の説明変数には､ CDSプレミアムやクレジット･スプレッドをそのまま使

用するもの(永準)と一期前と当期との差を使用するもの(差分)がある.経済データは

非定常であるおそれがあることから｢見せかけの回帰｣を避けるため､ここでは変数は差

分をとることにする5｡構造モデルでは､クレジット･スプレッドはその時点における財務

レバレッジや無リスク金利など説明変数の数値により一意に決まるため､クレジット･ス

プレッドの変化もこれらの説明変数の変化により決定される｡

4.1.2 被説明変数

被説明変数としては､ CDSプレミアムはクレジット･スプレッドより次のような優位性

を持つため､ CDSプレミアムを使用する6｡

① 債券からスプレッドを計算すると､債券の劣後性､クーポン､期限前償還条項､無リス

ク金利の選択､などを考慮する必要がある｡一方､ CDSプレミアムはそもそもスプレ

ッドなので､これらを考慮する必要はなく､参照資産の信用リスクを純粋に表わす｡

② CDSは債券と異なり､資金調達の必要がなく､また信用による売買の制限もないため､

4 日次データを使用した分析も行ったところ､週次データを使用した分析に比べてグローバ

ル金融危機の発生前後でモデルの説明力の優劣に違いはなかったが､修正決定係数は低下

した｡

5 CDSプレミアム､株価やTOPIX (の対数)､株価の超過収益率のボラティリティ､無リ

スク金利､イールドカーブの傾きに対して､単位根検定(デイツキー･フラー･テスト)

を行ったところ､いずれも｢単位根を持っという仮説｣は棄却できなかった｡しかしそれ

らの差分に対して同様な検定を行うと1%以下の有意水準で棄却できたので､本分析では差

分を採用することにした｡なお株価の超過収益率は､対数差により算出した株価の収益率

からTOPIXの収益率を差し引いて計算したが､単位根検定により非定常性が棄却できたの

で､そのまま使用した｡
6 Ericssonetal_ (2009)､ p.110､を参照o
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CDSプレミアムは､債券のスプレッドに比べてより正確かつ迅速に信用リスクを反映

する｡

また簡単な裁定取引によっても両者が等しくなることを示すことができる｡たとえば投

資家は､ある企業が発行する事業債を購入するとともに､その債券を対象債務とするCDS

を購入するものとする｡するとこのポートフォリオのリターンは､社債金利yからCDSプ

レミアムの支払分を差し引いたものになる｡このポートフォリオでは発行企業の信用リス

クを負うことなく社債金利を確保することができるため､裁定によりこのポートフォリオ

のリターンは無リスク金利rに等しくならなければならない｡したがって次のようになる｡

y-CDSプレミアム-r

この式から､ CDSプレミアムは､社債金利と無リスク金利の差であるイールドスプレッド

に等しくなることが分かる｡

CDSプレミアムとして､東京金融先物取引所が下記の基準に基づいて公表した｢CDS参

考値｣を使用する｡ ｢CDS参考値｣はベースシポイントで表示され､午後3時時点における

売気配値と買気配値の仲値が午後5時30分をめどに公表される｡

表5-2 東京金融先物取引所｢CDS参考値｣の基準

期間

契約元本金額

信用事由(クレジット

イベント)

対象債務

プレミアム支払日

基準

5年物

5億円

ISDA2003年クレジットデリバティブ定義に基づく3イベント

(倒産､支払不履行､リストラクチャリング)

借入債務

3､ 6､ 9､ 12月の20日
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4.1.3 説明変数

前述したように構造モデルでは､企業が発行する債券の保有を､資産価値を原資産とす

るプットオプションの売りと無リスク資産の保有を組み合わせたもの､とみなす｡この際､

クレジット･スプレッドはプットオプションの価値に相当することになるが､この価値を

決定する要因は､財務レバレッジ､資産価値のボラティリティ､無リスク金利であった｡

まず財務レバレッジは､負債簿価÷資産価値(-負債簿価+株式時価総額)､として計算

するのであるが､負債簿価は会計上の数値であるため頻繁には開示されない｡そこで

Collin-Dt血esne et al. (2001)などの先行研究に従い､株価収益率を財務レバレッジの代

理変数とする7｡この場合､株価収益率を市場全体の動きを表す部分と個別企業に特有な動

きを表す部分に分けて分析するため､ TOPIXの収益率とそれに対する個別企業株価の超過

収益率に分けて計算する8｡

次に資産価値のボラティリティには､株価収益率のボラティリティを使用する｡したが

って､このボラティリティも､ TOPIXの収益率のボラティリティと個別企業株価の超過収

益率のボラティリティに分ける｡なおボラティリティはヒストリカル･ボラティリティを

用い､ 4週間ごとの標準偏差とする9｡

そして無リスク金利として,日経国債インデックスの中期債(3年以上7年未満)を使用

する｡

その他､景気動向への見通しを表す変数として､ TOPIXの収益率を考慮する｡倒産確率

の予測値が同じ場合であっても､景気が良いときと悪いときでは債権の回収率が異なるた

め, CDSプレミアムにも差異が生じる10｡また長期金利の先行きを予測する要素であるイ

ールドカーブの傾きを､日経国債インデックスの中期債と3ケ月物日本円TIBORの差､と

して説明変数に組み込む｡この傾きは金利を通じて将来の景気を予測する意味合いも持つ｡

先行研究では､構造モデルが示すクレジット･スプレッドに関するこれらの決定要因に

7クレジット･スプレッドの差分に関する変動要因を､構造モデルを利用して分析した研究

では､ Collin-Dufresne etal. (2001)が財務レバレッジの変動に対する代理変数として株

価収益率を使用したほか､ IJOngStaffand Schwartz (1995)は資産価値の変動に対する代

理変数として株価収益率を使用した｡

8この考えかたは､ CampbellandTaksler (2002)を参考にしたo

9理論的には､将来における資産価値の変動は､個別株に対するオプションから算出される
インプライド･ボラティリティにより説明されるが､現実にはデータが入手困難なことか

ら､ヒストリカル･ボラティリティを使用する｡

10市場動向が回収率に影響を及ぼす考え方はCollin-Dufresne et al. (2001)､ p.2181を参
照｡
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加えて様々な候祐が試されてきたが､その効果に確定的なものは認められないため､ここ

ではその他の候補を説明変数には含めないこととする｡

各説明変数が､それぞれがCDSプレミアムに及ぼす影響は次のように考えられる｡

① 個別企業株価の超過収益率

個別企業株価の超過収益率は､財務レバレッジを通じてCDSプレミアムに影響を及ぼ

す｡超過収益率が上昇すると､時価ベースの財務レバレッジは低くなり(自己資本比率

は上昇する｡)､企業の倒産リスクは低下する｡したがってCDSプレミアムは減少する｡

② 個別企業株価の超過収益率のボラティリティ

企業の負債はプットオプションの売りとみなされるが､プットオプションの価値は原資

産のボラティリティの増加とともに上昇するため､ CDSプレミアムはボラティリティ

の増加関数となる｡

③ 無リスク金利

Merton(1974)のモデルでは､利払いが無く満期の返済額があらかじめ定められている割

引債と配当支払のない自己資本により資金調達をしている企業を仮定しているため､金

利の変動は調達コストには影響を及ぼさない｡一方､無リスク金利の上昇は､企業の資

産価値の変動においてドリフトを増加させる｡ドリフトが増加すればデフォルト確率が

低下し､ CDSプレミアムも減少する｡

④ TOPIXの収益率

TOPIXの収益率は､財務レバレッジ及び債権に対する回収率に影響を及ぼす｡ TOPIX

の上昇は､個別企業株価の超過収益率の上昇と同様に財務レバレッジを低下させるとと

もに､景気動向が上向くことにより回収率が上昇すると予測される｡これらいずれの効

果を通じてもCDSプレミアムの減少につながる｡

⑤ TOPIXの収益率のボラティリティ

TOPIXの収益率のボラティリティがCDSプレミアムに与える影響は､基本的には個別

企業株価の超過収益率のボラティリティと同様に考えられるため､CDSプレミアムは増

加関数となる｡

⑥イールドカーブの傾き

イールドカーブの傾きが急なときは､将来の金利上昇を予測することになるが､無リス

ク金利で説明したように､このときCDSプレミアムは減少する｡また同時に将来の景

73



気好転を予測することにもなるが､この場合にも回収率の上昇を通じてCDSプレミア

ムは減少する｡

4.2 回帰方程式

銀行1'の時点tにおける､ CDSプレミアムをCDSllt､株価の超過収益率及びそのボラテ

ィリティをstockl;t､ VOIs];t､東証株価指数(TOPIX)の収益率及びそのボラティリティを

△topl'xt､ VOltt､無リスク金利をrt ､イールドカーブの傾きをslopet､としてこれらの関係を

次のような重回帰モデルにより分析する｡なお収益率は対数差により算出し､ △は差分を

表す｡

△CDS],1 - α,A + ♂,.Sstocki,1+ β,･VS△volsi,i+ ♂:Pl-△topixt+ βiVIAvoltt+ P[-i'Art+ βt･s/Adopel+ Ei,I

4.3 観測期間

メガバンクのCDSスプレッドは､東京金融克物取引所が提示し始めた2004年には銀行

間で差異が生じていたが､ 2005年以降､グローバル金融危機が認識され始めた2007年7

月の前までは､銀行間で差異が殆んどみられず安定して推移していた｡そこで観測期間は､

三井住友銀行とみずほコーポレ-ト銀行では2005年1月から2009年4月まで､三菱東京

UFJ銀行では発足した2006年1月から2009年4月までとし､それぞれグローバル金融危

機の発生前後でふたっの期間に分けて分析する11｡

11グローバル金融危機が顕在化した2007年7月より前とそれ以降の期間を対象に､ ｢回帰

方程式｣に示した重回帰モデルに関するCbo∇テストを行ったところ､三井住友銀行とみ

ずほコーポレート銀行は1%の有意水準､三菱東京UFJ一銀行は10%の有意水準､でそれぞ

れ｢構造変化はない｣との仮説が棄却された｡
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図5-1 CDSプレミアムの推移
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5.1グローバル金融危機の発生前

グローバル金融危機の発生前に対応する期間として､三井住友銀行とみずほコーポレー

ト銀行では2005年1月から､三菱東京UFJ銀行では2006年1月から､いずれも2007年

6月までを観測期間とした｡

回帰分析の結果､回帰モデルのあてはまりは悪く､モデルに含む説明変数以外の要因に

よりCDSプレミアムは変動していたと推定される｡推計された係数の符号も理論上､期待

されるものと異なるものが多い｡三菱東京UFJ銀行において無リスク金利が有意な結果と

なったが､これも符号は期待されるものと異なっていた｡三井住友銀行ではTOPIXの収益

率と株価の超過収益率が有意となったが､前者の符号は理論上､期待されるものと一致し

ていたが､後者の符号は異なっていたo またみずほコーポレート銀行では有意となる説明

変数がなかった12｡

12
2004年に東京金融先物取引所がCDSプレミアムの提示を開始してからグローバル金融
危機までの期間､ 3メガバンクのCDSプレミアムは好調な景気動向にも支えられ低下傾向

が続いた｡ただしその動きには変動が少なかったため､重回帰モデルの説明力も有意なも
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表･5･3 グローバル金融危機の発生前(2005年1月または2006年1月-2007年6月)

三菱東京UFJ 三井住友 みずほコーポ

定数項

stock

△vols

△toplX

△volt

△r

△slope

-0.115☆☆ -0.042 -0.046

-2.216 -0.655 -0.672

-0.573 3_822☆ 3.484

-0.315 1.790 1.262

-7.514 -8.395 9.053

-1.294 -1.490 1.028

-1.403 -7.261☆☆ -5.434

-0.608 -2.253 -1.606

5.047 -3.128 -5.571

0.843 -0.355 -0.600

5.013* 0.841 -0.027

1.770 0.185 -0.006

-3.360 0.083 0.152

-1.21 0.018 0.032

修正決定係数 0.035 0.021 -0.001

観測数 74 130 130

(注1)観測期間は､三井住友銀行とみずほコーポレート銀行では2005年1月-2007年

6月､三菱東京UFJ銀行では2006年1月-2007年6月｡

(注2)上段は推計値､下段はt値｡

(注3) ☆
☆
､

☆はそれぞれ有意水準5%､ 10%を毒す｡

のが得られなかった｡
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図5･2 △CDSプレミアムとTOP圭X_収益率の散布図(グローバル金融危機の発生前)

A

卜､
JJ/
上

1ヽ
∽

⊂)
C)

A

'1

･>
ユ

1ヽ

r<
Eu

【:∋
Cl

A

三上.

;ヽ
ユ

ーヽ

r(
∽

⊂1
O

A

三菱東京uFJ (2006/1 -2007/6)

･･--I ･･････-I--I･･･---4･-丁-㌔--I---･･---I-

TOPIX収益率

三井住友(2005/卜2007/6)

◆

･
'

:'～

o二o8 -0.06 -0.04

】

+
+l (''

恕鱒-丁忘Ii6◆∈ ◆
◆

-2 ド

-3ト
ー4

TOP[X収益率

みずほコーポ(2005/1 -2007/6)

◆

◆

◆
◆ ++～

◆

olo8 -0.06 -0.04
二o轟空車 ㊥･o10.2◆ O184

㊥

0や6
◆

-･2
●

-3+

-4

TOPiX収益率

77



5.2 グローバル金融危機の発生後

グローバル金融危機の発生後に対応する期間として､各行とも2007年7月-2009年4

月を観測期間とした｡グローバル金融危機の発生前と比べて､推計された係数の符号は依

然として理論上､期待されるものと異なりまた有意でないものが多いが､全体として回帰

モデルの説明力は急増し､修正決定係数(27%-34%)はクレジット･スプレッドやCDS

プレミアムの差分を被説明変数とする先行研究を上回る結果となった｡特に3メガバンク

に共通して有意となった説明変数は､ TOPIXの収益率であり符号も理論上のものと一致し

ていた｡ TOPIXの収益率は､時価ベースの財務レバレッジと債権に対する回収率を通じて

CDSプレミアムに影響を及ぼす｡グローバル金融危機の発生後､景気動向の先行きが不透

明なためTOPIXが下落するなか､市場では3メガバンクに対して､財務レバレッジの上昇

(自己資本比率は低下)や債権の回収率の低下を懸念して､高いプレミアムを要求したも

のと思われる｡ただしTOPIXの収益率に対して推計された係数及びt値の絶対値は､みず

ほコーポレート銀行が最も大きく､次いで三井住友銀行､三菱東京UFJ銀行の順になって

いる｡つまり 3メガバンクのなかで､みずほコーポレート銀行が最も市場動向の影響を強

く受けやすく､図5-1のようにグローバル金融危機の発生後､同行のCDSプレミアムは他

の2行に比べて上昇している｡また各行に固有のリスクを表す説明変数(stockと△vols)

は､いずれのメガバンクでも有意ではなく､その違いはCDSプレミアムには反映されてい

ない｡日本のメガバンクでは､サブプライム住宅ローンに起因する損失が､欧米の主要行

に比べて少なく､また規模に比べても少額となっているため､ CDSの市場参加者はその点

を評価して､個別行ごとに異なるリスクをプライシングの中でそれほど考慮していないも

のと思われる13｡

13なお､誤差項に相関がある場合に効率的なSURモデルを使用してパラメータを推計した

ところ､グローバル金融危機の発生前に有意となった説明変数はなく､グローバル金融危

機の発生後には､ 3メガバンクともTOPIXの収益率が統計上､有意でt値も6.ll-6.95と

非常に高まり､他の変数についても最小二乗推定値と同じような結果となった｡
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表5･4 グローバル金融危機の発生後(2007年7月-2009年4月)

三菱東京UFJ 三井住友 みずほコーポ

定数項

stock

△vols

△toplX

△volt

△r

:△slope

-0.187 -0.183 -0.147

-0.162 -0.162 -0.126

-9.455 15.273 12.832

-0ー432 0.896 0.626

19.216 -76.038 -40.065

0.301
-1.168 -0.679

-164.337☆☆☆ -177.5☆☆☆ -192.14☆☆☆

-5.515 -6.166 -6.507

-72.336 -78,967 -92.120

-0.827 -0.929 -1.054

94.395 99.987 82.403

1.524 1.658 1.271

-88.583 -96.ヲ09* -84.351

-1.517 -1.705 -1.389

修正決定係数 0.268 0.338 0.332

観測数 95 95 95

(注1)上段は推計値､下段は七億｡

(注2)
***､

☆はそれぞれ有意水準1%､ 10%を示す｡

79



図5･3 △CDSプレミアムとTOPIX収益率の散布図(グローバル金融危機の発生後)
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グローバル金融危機の発生後はCDSプレミアムの変動性が拡大しているため､ 3メガバ

ンクについて株価の動きと比較したo ただしいずれの銀行も上場しているのは持株会社な

ので､株価は持株会社のものを使用した｡

グローバル金融危機の発生後に対応する期間(2007年7月から2009年4月)について､

週次のCDSプレミアムの収益率と株価の収益率についてボラティリティ(標準偏差)を計

算した｡すると3メガバンクとも株価のボラティリティよりCDSプレミアムのボラティリ

ティの方が2倍以上大きくなっていた｡

表5-5 CDSプレミアムと株価の収益率のボラティリティ

(単位:%)

三菱東京UFJ 三井住友 みずほコーポ

CDSプレミアム 19.4 19.9 19.6

株価 7.6 8.6 8.5

各行別にCDSプレミアムと株価の動きをみると､ CDSプレミアムが大きく上昇する時

期と株価が大きく下落する時期はほぼ一致しており､両者の逆方向への動きはグローバル

金融危機の発生後の期間についてほぼ当てはまる｡しかし前述したように株価に比べて

CDSプレミアムの変動性は一段と大きいのであるが､その理由は､日本のCDS市場は欧

米の市場に比べて市場参加者や取引量が少なく､取引が一方向へ偏るようなストレスが発

生した場合､市場流動性が大きく低下するためだと思われる14｡

14日本銀行(2009)､ p53の説明を参考にした｡また2008年9月から2009年3月にかけ

て日本のCDSプレミアムがオーバーシュートした原因は､後藤(2009)に詳しい｡
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図5-4 CDSプレミアムと株価の推移
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6 おわりに

3メガバンクのCDSプレミアムは､サブプライム住宅ローンに端を発するグローバル金

融危機の発生前には変動は少なく安定していたが､グローバル金融危機の発生後にはCDS

プレミアムが急上昇し変動幅も拡大した｡構造モデルに含まれるクレジット･スプレッド

の決定要因を説明変数､ CDSプレミアムを被説明変数として､多重回帰モデ/レによりCDS

プレミアムの変動要因を分析したところ､モデルの説明力は､グローバル金融危機の発生

前に比べて発生後は大幅に上昇し､特に市場全体の見通しを表すTOPIXが統計上､有意な

説明力を持つことが判明した｡これは､市場では3メガバンクに共通して､株式市場全体

の低迷が､自己資本比率の低下や債権の回収率の低下につながることを懸念して､高いプ

レミアムを要求したものと思われる｡ただし､各行固有の説明変数はグローバル金融危機

の発生前後とも統計上､有意ではなかった｡

つまり､グローバル金融危機のもとで､メガバンクのサブプライム住宅ローン関連損失

は欧米の主要な銀行や投資銀行に比べて少ないため､市場参加者は各行がそれぞれ抱える

信用リスクなどの固有なリスクをそれほど重要視していないと思われる｡
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第6草 本邦地方銀行の動向

一新BIS規制が地方銀行の貸出ポートフォリオに与えた影響-

1 はじめに

BIS規制は1988年､バーゼル委員会で合意され､日本では1993年3月期より適用さ

れた｡当初､規制の対象となったのは信用リスクのみであったが､ディーリング業務の拡

大などに伴い､ 1999年3月期より二次規制が始まり､市場リスクも自己資本比率規制に

含まれるようになった｡しかし､その後､新たな金融商品や取引手法が開発されたことか

ら､それまでの簡単な自己資本比率のみでは銀行が抱えるリスクを正確に捉えることが出

来なくなり､このため､バーゼル委員会では1998年から規制の内容を見直し､リスク計

測の精微化を目的として新BIS規制を公表した｡日本では金融庁の告示により､国際基準

行のみならず､国内基準行も含めて､ 2007年3月期から薪BIIS規割で定める方法により

自己資本比率を計測することになった｡先行研究によると､当初のBIS規制導入の後には､

地方銀行においてリスク･ベースに基づく自己資本比率は貸出に影響を与えていなかった

が､この要因として､地方銀行では大手行に比べてBIS規制による影響がそれほど深刻で

なかったことが報告されている1｡

新BIS規制に規定する新しい信用リスクの計測では､地方銀行の大部分が採用する標準

的手法に従うと､中小企業向け貸出､住宅ローン､住宅ローンを除く個人向け貸出(以下､

｢個人ローン｣という｡)の3種類の貸出に対するリスク･ウェイトが大きく低減した｡

第6章では､新BIS規制の導入により地方銀行の貸出ポートフォリオがどのように変化し

たかを分析する.｡自己資本比率が地方銀行の経営上､制約になっているのであれば､新し

い規制の適用後はリスク･ウェイトが低下した資産にシフトが生じると予測されるが､この

仮説を検証する｡

本章の研究は､薪BIS規制が銀行に及ぼす影響を分析した点に新規性があるo 薪BIS

規制は､日本では2007年3月期に導入されたが､それに遅れて2008年1月､欧州の主

要国で導入され､米国では大手行に対して試験的に導入された｡新BIS規制が銀行行動に

与える影響を分析した研究はまだみられず､今後､研究が広がる分野である｡

本章の構成は次のとおりである｡第2節で新BIS規制の概要を説明したのち､第3節で

1 Montgomery (2005)､ ItoandSasaki (2002)を参照｡
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BIS規制が銀行の貸出に及ぼす影響を分析した先行研究をレビューする｡第4節では分析

で使用するデータや方法を説明した後､第5節で分析結果を明らかにし､最後に第6節で

結論を述べる｡

2 新BIS規制の概要

新BIS規制とは､ 2007年3月期から邦銀に適用された新しい自己資本比率規制のこと

であり､国際基準行には8%､国内基準行には4%以土の自己資本比率を確保するように

義務づける制度である｡ ｢バーゼルⅡ｣とも呼ばれ,それまでのBIS規制(バーゼルⅠ)

との相違点として､自己資本比率を計算するのに使用する分母として､従来からある信用

リスクと市場リスクの他､新たにオペレーショナルリスクを加えたが､信用リスクの計算

も銀行が内部管理で使用しているような精教なものに近づけたo BIS規制では貸出の種類

に応じて一律にリスク･ウェイトが定められていたが､新BIS規制ではそれまでの方法を

一部修正した｢標準的手法｣と､貸出先の格付けによって適用するリスク･ウェイトを変

える｢内部格付手法｣の選択適用が認められるようになった｡標準的手法では､小口分散

によるリスク軽減効果を考慮して､与信額1億円程度未満の中小企業向け貸出と個人ロー

ンのリスク･ウェイトを100%から75%､住宅ローンのリスク｡ウェイトを50%から35%､

-それぞれ低減した｡また外部格付取得先については､上位の格付取得先ではリスク･ウ

ェイトが低下するのに対して､下位の格付取得先ではリスク･ウェイトが上昇した｡一方､

内部格付手法では､各銀行が行内で使用する内部格付とそれに応じた倒産確率を利用して

自己資本比率の計算をすることを認めた｡地方銀行では､ 2008年3月期､ 7行2が内部格

付手法を採用しており､残りの57行は標準的手法を採用している｡

3 先行研究

3.1米銀のケース

BⅠS規制が銀行の貸出行動に与えた影響を分析した先行研究は､米銀を対象になされた

ものが多い｡米国では1989年から1992年にかけて､段階的にBIS規制が適用されたが､

2 2008年3月期に内部格付手法を採用している地方銀行は､常陽､千葉､横浜､静岡､滋

賀､伊予､福岡の7行｡
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この間､銀行の貸出が減少し､これが1990年代前半における景気低迷をもたらしたとさ

れる｡そこでこの貸出の減少である｢クレジット･クランチ｣がBIS規制によりもたらさ

れたかどうかが､分析の中心的なテーマとなった｡

Hal1 (1993)は､米国ではBIS規制によりリスク｡ベースの自己資本比率が導入された

ことに対応して､銀行はリスク･ウェイトの高い民間企業向け貸出を減少させるとともに

リスク･ウェイトの低い国債を増加させたため､これが｢クレジット･クランチ｣の原因

になり､ 1990年から始まる景気後退につながったと主張する｡ 1988年から1992年の間

に､米国の商業銀行における総貸出は10.9%減少し､なかでも企業向け貸出は24%減少

した一方､国債は54.3%も増加した｡ 1990年第1匹I半期と1991年第4四半期における

個別行のデータを集計して､企業向け貸出や総貸出を被説明変数､自己資本比率や失業率

などを説明変数として回帰分析を行ったところ､推定された自己資本比率の係数は統計上､

有意となり､符号は正となった｡この結果から､自己資本比率の低い銀行は､高い銀行よ

り貸出を減少させる傾向があり､これはリスク･ウェイトの高い資産ほど顕著になったo

Iiaubrich and Wachtel (1993)は､ BIS規制の自己資本比率規制が米銀のポートフォ

リオに及ぼす影響を分析した｡ 12,187の商業銀行について､ 1988年から1990年までの

期間と1990年から1992年までの期間についてポートフォリオの変化をみた｡この結果､

当初の自己資本比率が低い銀行ほど米国債の保有を増加させ､また貸出を減少させていた｡

この結果は､ BIS規制が本格的に導入された1992年を含む期間のほうがその前の期間よ

りも明確に表れていることから､自己資本比率規制は大きな影響を及ぼしているとした｡

3.2 邦銀のケース

BIS規制が邦銀の貸出行動に及ぼした影響を分析した研究には次のものがある｡

Peek and Rosengren (1997)は､邦銀の米国における支店や子会社の貸出が親銀行の

自己資本比率によりどのような影響を受けるかを分析した｡都銀､長信銀､信託銀行､主

要な地方銀行に関して1988年9月から1995年9月まで半年毎のデータを使用して､米

国支店や子会社における総資産に対する総貸出や企業向け貸出の伸びを被説明変数とし､

親銀行の自己資本比率､日本の商業地価などを説明変数としてモデルを推定した｡支店に

おける総貸出を被説明変数とするモデルでは､親銀行の自己資本比率の係数の符号は正で

有意となり､企業向け貸出についても同様な結果となったが係数自体は小さくなった｡BIS

規制は銀行の自己資本が貸出に対する制約となることを意図していたが､この結果から邦
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銀では日本国内の事情が米国の支店における貸出にも影響を及ぼしていることが分かったo

分析対象とした銀行は米国に支店を展開する大手邦銀であり､本論文で分析対象とした地

方銀行の多くは含まれていない｡

Itoand Sasaki (2002)は､ 1990年から1992年の間における都市銀行､長期信用銀行､

信託銀行､地方銀行の合計85行のデータを使って､ BIS規制が規定する自己資本比率が

貸出に及ぼす影響を分析した｡国際基準行を対象に､不良債権比率や自己資本比率の代理

変数として保有株の含み益などを説明変数､貸出の増加額を被説明変数として回帰分析を

行った｡この結果､地方銀行について､不良債権比率や保有株の含み益に対して推計され

た係数は､理論上､期待される符号と反対となったo この理由として､一部の地方銀行で

は格付けが良いため不良債権を吸収する財務体力が十分あることや劣後債を発行すること

で保有株の含み益減少による貸出削減を防止できることをあげている｡つまりBIS規制に

よる自己資本比率規制は､地方銀行の貸出に影響を及ぼしていないことを明らかにした｡

Montgomelly (2005)は､ 1982年から1999年の期間における邦銀のパネルデーータを使

用して､国際基準行25行と国内基準行47行に分けて､自己資本比率規制が資産の年間増

加率に及ぼす影響を､ BIS規制導入前後の期間について分析した｡自己資本比率のほか､

資産の増加率のラグ変数､貸出金利と預金金利の差異､ GI〕Pの成長率､ BIS規制適用彼の

ダミー変数､を説明変数として､最小二乗法モデルと時間固定効果モデルをそれぞれ推定

した｡なお被説明変数の資産には､総資産､貸出､事業債､国債を選んだ｡地方銀行を含

む国内基準行では､各資産に対する説明変数は自己資本比率やダミー変数を含めて統計上､

有意にならなかったものが多く､ BIS規制導入の影響を受けていないことが示された｡こ

の理由として､国内基準行に求められる自己資本比率の水準4%はそれ以前の規制と比べ

て大きく変わるものではなかったことや､国内基準行に対する規制は国際基準行に比べる

とそれほど厳格なものではなかったことをあげている｡

4 デ-タと分析方法

4.1データ

本章では､地方銀行6ま行3を対象とし､ 2004年3月期から2009年3月期までを推定期

3地方銀行協会に属する地方銀行64行から､自己資本比率が負となる足利銀行並びに有価

証券報告書の作成を中止した近畿大阪銀行(2005年3月期以降)及び山口銀行(2008年
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間としたパネルデータ分析を行うo

まず地方銀行における自己資本比率の状況を知るために､ 61行の平均値､最低値及び最

高値の推移をみる｡平均値は2007年3月期までは上昇していたが､それ以降､低下が続

いている｡平均値は各期ともiO%を上回っており､また最低値でも規制で求められる水準

(国際基準行8%､国内基準行4%)を上回っているが､最低値から分かるように国内基

準行のなかには国際基準行で求められる8%をf回っているところもある4.自己資本比率

が規制で求められる永準を下回った場合_､早急に自己資本を増強するには多大な費用がか

かることから､最低水準を上回るレベルに自己資本比率の目処値を設けている銀行もある

と思われるが5､そのなかには自己資本比率が既にそれに近い水準に達している銀行が存在

しているおそれもあり､このような銀行では既に貸出行動に制約を加えていることになる｡

図6-1 自己資本比率の推移
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次に地方銀行における貸出の状況を把握するため､ 2004年3月期から2009年3月期ま

での期間､ 61行における薪BIS規制でリスク｡ウェイトが低下した3種類の貸出残高の

9月期以降)を除いた｡また2004年10月に西日本銀行と福岡シティ銀行が合併して西日
本シティ銀行が誕生したが､ 2004年3月期については合併前の2行の数値を合算した｡
なお地方銀行の自己資本比率など財務計数は有価証券報告書から入手した｡
4 61行のなかには国際基準行が､ 2004年3月期-2007年3月期までは8行､ 2008年3

月期-2009年3月期までは7行合まれる｡国際基準行を除いて分析を行ったが推定結果

に大きな違いがないため､本文では国内基準行と国際基準行を併せた61行の結果を示す｡
5 Horiucbi and Shimizll (1998)､ p.15を参照｡
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平均値及び対前年度増加率の推移をみる｡

中小企業向け貸出の残高は3種類の貸出のなかで最大だが､対前年度増加率は2006年

3月期と2007年3月期に若干プラスであったものの､他の期はマイナスであり中小企業

向け貸出の不振が続いている｡

住宅ローンの残高は､分析の対象期間では増加傾向が続いており､対前年増加率も5%

-

7%と比較的高い水準で推移している｡

個人向けローンの残高は3種類の貸出のなかで最小であり,､対前年増加率は変動が大き

いが水準としてはマイナスが多く､残高は減少傾向にある｡

図6-2 貸出種類別の残高と前年比増加率
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4.2 分析方法

各種類の貸出に対する新BIS規制の影響を分析するため､ Peek and Rosengren (1997)

等の先行研究を参考にして次のように定式化を試みる｡

A 一og(L/･,(1--) -.G王nPli,+ β2landz-,7十P,rz+
,C4uez･,1

+ β5Cri,t+ P6median]･,1+ jJJ'7mediani,(
･ baselz +?8 + ei,( !1

上記式は､地方銀行)'の決算期t期からt+1期にかけての貸出増加率を表し､ eを誤差項
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とする｡被説明変数Lは貸出を意味するが､ ①中小企業向け貸出6､ ②住宅ローン､ ③個

人ローンの3種類の貸出を検討する｡各貸出とも前期対比の増加率を対数差により算出し

て被説明変数とする｡

銀行の貸出供給には､各行が抱える顧客層､貸出に対する担保価値､貸出金利､地域の

景気動向､財務体力の脆弱性が影響するものとする｡

各行の顧客層を表す指標として不良債権比率DPlを使用する｡ nplは金融再生法にした

がって､ ①破産更正債権及びこれらに準ずる債権､ ②危険債権､ ③要管理債権､ ④正常債

権､として開示される債権について､ ①から③の合計額を①から④の合計額で除して算出

する｡不良債権比率が高い銀行ほど信用リスクの高い顧客を多く抱えているため貸出の伸

びが抑えられることになり､負の効果が見込まれる｡

貸出に対する担保価値として､各都道府県における商業地の地価の対前年変動率の平均

値1aDdを採用する7o 地価が高ければ担保価値が上昇して保全が充実するため､貸出の増

加につながりやすく､この符号は正と期待される｡

貸出金利として､各行の貸出種類別金利を知ることはできないので､主要行における短

期プライムレートの最頻値rを利用する8｡貸出金利が高いほど､銀行の供給行動としては

収益拡大をもたらす貸出増加に結びつくので､正の効果が見込まれる｡

また地域の景気動向を表す変数としては地域別完全失業率ueを用いる9｡地域の失業率

が低下して景気見通しが上向くと､貸出に対する将来の返済不安が減少して現時点での貸

出を取り組み易くするため､この符号は負となることが期待される｡

銀行における財務体力の脆弱性に関連する変数として､新旧BIS規制に基づく自己資本

比率cp､自己資本が低いためリスクテイクの制約となっていることを表すダミー変数

medl'a玖 新BIS規制が適用された期間(すなわち､ 2007年3月期から2009年3月期)

を表す変数としてダミ-変数basel,を考える.まず自己資本比率が高い銀行ほどリスク

アセットの制約にしばられることなく貸出を伸ばすことができるため､自己資本比率cp

6
ここで中小企業向け貸出とは､資本金3億円(ただし､卸売業は1億円､小売業､サー

ビス業は5千万円)以下の会社又は常用する従業員が300人(ただし､卸売業は100人､

小売業は50人､サービス業は100人)以下の会社に対する貸出をいうc

7国土交通省のホームページから入手した地価公示を利用し､各地方銀行の本店所在地が

属する県の変動率を適用した｡
8 日本銀行のホームページから入手した｡

9総務省のホームページから入手した.地域別完全失業率は全国を10の地域に分けて公表
されているため､各地方銀行の本店所在地が属する地域の完全失業率をそれぞれ適用した｡
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に対する係数の符号は正と期待される｡また前述したように2004年から2009年までの期

間において､いずれの地方銀行の自己資本比率も国内基準行に求められる4%を上回って

いるが､なかには行内であらかじめ定めた目標値を下回り､新たなリスクテイクを回避し

ている銀行が存在する可能′性はある｡ただしその目標値を外部から知ることはできないた

め､各期において地方銀行61行の自己資本比率の中央値を下回る銀行は､これが新たな

リスクテイクの制約となっているものと想定し10､この場合､ダミー変数medl'aDを1 (そ

うでない場合は0)とする｡したがってこの変数には負の効果が期待される｡またこれら

の銀行が新BIS規制開始後､リスク･ウェイトが低減した貸出を増加させたか､またはこ

れらの貸出の減少幅を縮小したかという仮説を検証するため､ medl'anと新BIS規制開始

後の期間を表すbBSelとの交差項を加える.この交差項には正の効果が期待される｡

4.3 推定モデルの選択

3種類の貸出供給関数に対するパネルデータ分析では､固定効果モデルと変量効果モデ

ルにより推定したが､ハウスマン検定の結果､中小企業向け貸出では変量効果モデル､住

宅ローンと個人ローンでは固定効果モデルが採用されたo なおいずれの貸出でも固定効果

モデルと変量効果モデルで推定された説明変数の係数に大きな違いはないが､以下の分析

結果では参考のために両モデルによる結果を示す｡

10この方法はHoriuchiand Shimizu (1998)を参考にした｡
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5 分析結果

まず中小企業向け貸出の分析結果は表6-1に示すように､ハウスマン検定の結果から変

量効果モデルが採用された｡変量効果モデルでは､不良債権比率と自己資本比率に対する

係数が統計上､有意となり､符号も理論上､期待されたものと一致していたo また貸出金

利の係数も有意となったが､符号は期待されるものとは異なっていた｡さらに自己資本比

率によるリスクテイクの制約を意味するダミー変数の係数も有意となったが､符号は期待

されるものと異なっていたo 本研究の仮説では､これらの銀行では自己資本比率が低いた

めリスクテイクの制約となるはずであったが､自己資本比率が中央値を下回る地方銀行で

あってもその水準は規制で求められる水準に比べて余裕があるため､中小企業向け貸出に

ついてはリスクテイクの制約となっていないものと思われる｡自己資本比率に関するダミ

ー変数と新BIS規制の適用期間を表すダミー変数の交差項の係数が有意でなかったこと

から､これらの地方銀行において新BIS規制開始後に特に中小企業向け貸出にシフトする

ことはなかった｡

表6-1中小企業向け貸出の推定

被説明変数 中小企業向け貸出
説明変数 定係数 t値 定係数 t値
切片

np/

/and

〟

ue

Cr

m e a/lan

m e dJ'an *base/

-0.870
***

-4.952

-0.173

*

-1.766

-8.759 -1.122
0ー937 1.352

0.885
***

2.742

0,015 1.457

0.002 0.1 60

0.053 1.023

-1.009
***

-6.559

-0.010 -0.134

-5.999
***

-3.423

-0.062 -0.1 90

0.664
**

2.301

0.018
**

1.971

-0.002 -0.1 94

観測数
銀符数
修正決定係数

ハウスマン検定(p値)

0.254 0.219

(荏) ***は1%､ -k*は5%､ *は10%の有意水準を表す.
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住宅ローンの推定結果は表6･2に示すとおりで､ハウスマン検定の結果､固定効果モデ

ルを採用した｡固定効果モデルでは､不良債権比率､自己資本比率による制約を表すダミ

ー変数と新BIS規制のダミー変数との交差項､に関する係数が統計上､有意となり､符号

も期待されるものと一致していた｡中小企業向け貸出と同様に住宅ローンにおいても不良

債権比率の係数は有意となったが､不良債権比率が高い地方銀行ほど貸出の主要な部分を

占める中小企業向け貸出と住宅ローンを減少させていることが明らかになった｡また自己

資本比率による制約を表すダミー変数は､それだけでは綻計上､有意とはならず､新BIS

規制の適用期間を表すダミー変数との交差項が有意と'なった｡つまり新BIS規制の適用開

始前は､自己資本比率がリスクテイクの制約となっている銀行と制約となっていない銀行

の間で住宅ローンの増減に大きな差異はなかったが､新BIS規制開始後､制約となってい

る銀行は住宅ローンの残高を増加させたことが分かった.住宅ロt-ンは競争激化による収

益性の悪化から､銀行により取り組みスタンスには格差が生じていた｡この分析結果から

自己資本比率が制約になって十分に住宅ローンを伸ばせなかった銀行が､新BIS規制導入

に対応して､住宅ローンの残高を増加させたことが明らかになった｡

表6-2 住宅ローンの推定

被説明変数 住宅口-ン
説明変数 係数 t値
切片

np/

/and

〟

ue

Cr

me a/'an

m e d/ran abase/

-0.973
**

-2.455

-0.1
97

-Oi895

23.459 1.332

2.498 1.597

0.472 0.648

10;014 -0.607

0.046
*

1.882

-0.181
1.328

-0.728
**

-1.975

-0.293 -1.576

7.018 1.438

2.064
**

2.185

0.1 77 0.258

-0.020 -0.934

0.043
*

1.839

観測数
銀行数

修正決定係数

ハウスマン検定(p値)

0.069 0.267

(注) ***は1%､ ☆☆は5%､ *は10%の有意水準を表す｡

93



個人ローンの推定結果は表6-3に示すとおりで､ -ウスマン検定の結果､固定効果モデ

ルを採用した.固定効果モデルでは､地価上昇率が統計上､有意と推定され､符号も期待

されるものと一致している｡ただし自己資本比率の制約を表すダミー変数や新BIS規制を

表すダミー変数との交差項は有意とはならず､個人ローンでは新BIS規制導入前後の期間

とも､自己資本比率の制約による影響を受けていないことが分かったo また修正決定係数

の水準は低く､このモデルの説明力は低い｡個人ローンにはカードローン､自動車ローン､

教育ローンなど様々なものが含まれるが､これらに対する消費者のニーズは千差万別であ

り､その伸び率は需要側の事情により決定される要素が強いものと思われる｡

表6-3 個人ローンの推定

被説明変数 個人ローン
係数 準説明変数

切片

np/

/an a

〟

〟e

C′

mad/'an

me a/Fan abase/

係数 t値

-0.324 -0.580

0.792
**

2.549

-5.305 -0.21 4

-0_773 -0.351

0.134 0.131

-0.008 -0.257

-0.007 -0.1
97

0.01 1 0.072

0.1 47 0.307

0.438
*

1.909

-6.046 -1.14了

-0.120 -0.123

0.649 0.722

-0.01 8 -0.649

0.008 0.231

観測数
銀符数
修正決定係数

ハウスマン検定(p値)

0.008 0.006

(注) ☆女は5%､ ☆は10%の有意水準を表す｡

6 おわりに

日本では､欧米の先進諸国に先駆けて2007年3月期より新BITS規制が適用されたが､

第6章では新BIS規制により地方銀行の貸出ポートフォリオがどのように変化したかを分

析した｡

新B互S未見制では中′ト企業向け貸出.,住宅ローン､個人ローンに対するリスク･ウェイト

が低減した｡そこで自己資本比率が低いためリスクテイクの制約となっている地方銀行で

は､新BIS規制の導入によりリスク･ウェイトが低下したこれらの貸出にシフトが生じる
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という仮説をパネル分析により検証した｡

中小企業向け貸出では､自己資本比率が低いためリスクテイクの制約となるはずであっ

た地方銀行では､自己資本比率の水準は低いが規制で求められる水準に比べて余裕がある

ため貸出の制約となっていなかった｡またリスクテイクを表すダミー変数と新BIS規制の

適用期間を表すダミー変数の交差項の係数が有意でなかったことから､新BIS規制開始後

に特に中小企業向け貸出にシフトすることはなかった｡

住宅ローンでは､新BⅠS規制導入後､自己資本比率がリスクテイクの制約となっている

銀行ほど残高を増加させていた｡自己資本比率が制約となっている銀行では､住宅ローン

のリスク･ウェイトが低下したことによりこの貸出にシフトすることが期待されたが､こ

こでの検証結果はこの仮説と一致している｡住宅ローンは競争激化による収益性の悪化か

ら銀行により取り組みスタンスには格差が生じていたが.,この分析結果から自己資本比率

が制約になって十分に住宅ローンを伸ばせなかった銀行が､新BIS規制導入に対応して､

住宅ローンの残高を増加させたことが明らかになった｡ただし､同じ時期に住宅金融公庫

が廃止されており､この分析ではこの影響を考慮していない｡今後の課題として､この影

響を精査する必要がある.

個人ローンでは､新BIS規制導入後に自己資本の制約を要因とした残高のシフトは確認

されなかった｡貸出供給関数に関するモデルの説明力は低いが､これは個人ローンに対す

る消費者の千差万別なニーズなどモデルに含む説明変数以外の要因を強く受けているもの

と思われる｡
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第7章 終章

-結論と今後の研究課題-

この論文では､サブプライム住宅ローンに端を発するグローバル金融危機の下､日米の

銀行が抱える信用リスクについて分析した｡全体から得られた結論は､以下のようにまと

められる｡

第3章では､米国の大手銀行グループのうちシティグループとJPモルガン･チエースを

比較することにより､その差異が生じた要因を考察したo

サブプライム問題に端を発するグローバル金融危機のなか､大手米銀の業績は総じて悪

化したが､銀行間でその程度には大きな差異が生じたoたとえばシティグループとJTPモル

ガン･チエースについて2006年から2008年までの業績推移をみると､シティグループは

2007年にサブプライム問題が顕在化すると同時に業績が悪化し始め､2008年には赤字とな

ったのに対して､ JPモルガン･チエースは2007年にはまだそれほど大きな影響を受けて

おらず､ 2008年にも黒字を確保した｡そこで第3章では､大手米銀のなかで業績悪化が顕

著であったシティグループと､それほど大幅に業績が悪化しなかったJPモルガン･チエー

スを比較することにより､その差異が生じた要因を明らかにした｡

いずれのグループにおいても業績悪化の直接の原因は､投資銀行部門における自己勘定

取引で発生した住宅ローン関連証券化商品の評価損と､個人金融部門で発生した住宅担保

貸出に対する貸倒引当金繰入額の増加､の二つであることが分かったo

まず住宅ローン関連証券化商品についてみると､シティグループはJPモルガン･チエー

スよりも大きな評価損を計上した｡シティグループは､サブプライム住宅ローン関連の証

券化商品を多額に保有していたのに加え､その種類としてもリスクが増幅する効果を内包

する再証券化商品(CDO)を多く保有していたo 一方JPモルガン･チエースはサブプラ

イム住宅ローン関連の証券化商品の保有金額は少なく､またその種類も通常の証券化商品

(ABS)が主体となっていた｡

次に住宅担保貸出についてみると､シティグループはJPモルガン･チエースより多額の

貸倒引当金を繰り入れていた｡ JPモルガン･チエースの住宅担保貸出は､ホームエクイティ

と住宅ローンのいずれにおいてもシティグループに比べて良質な顧客層から成り立ってい

るため､不良債権比率や正味償却率が低く､これが個人金融部門における貸倒引当金繰入
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額の差異となって表れた.両グループの間で顧客層の質に差異が生じた要因として､シテ

ィグループは住宅価格の下落が著しい二つの州にホームエクイティの貸出を集中していた

ことがあげられる｡また住宅価格がピークに達した2006年や2007年にもシティグループ

ではそれ以前と同様またはそれ以上にサブプライム住宅ローンの貸出を続け､それが住宅

価格の下落とともに延滞化したのに対して､ JPモルガン･チエースではサブプライム問題

が顕在化する前に保有していたサブプライム住宅ローンを売却し､その後も審査基準を厳

格化しで慎重な取り組み方針を採用していた｡

つまり証券化商品と住宅担保貸出のいずれに関しても､ JPモルガン.チエースは､サブ

プライム問題が顕在化する前からサブプライム住宅ローンに関連する取り組みを回避して

いたため､今回のグローバル金融危機の発生後､それほど業績が悪化しなかった｡このよ

うな行動をとることができた理由は､同行グループのリスク管理が過去のデータに基づく

リスク指標だけに依存していたのではなく､定性的なリスク管理を重視したり､顧客に不

適切な商品を販売せず顧客の利益を優先するような経営方針によるものであった｡

第4章では､サブプライム問題発生直後の2008年における､米国地方銀行の経営破綻の

要因を明らかにした｡

サブプライム問題は2007年に顕在化し､その後､欧米における投資銀行や大手商業銀行

などは経営に大きな影響を受けた｡一方､米国の地方銀行(商業銀行及び貯蓄金融機関)

でも2008年には25行が破綻したが､年間の破綻実績としては1993年以来の高い水準と

なった｡一般的にこれも｢サブプライム問題｣の余波とされる｡しかし地方銀行は大手金

融機関とは異なる経営実態を持つ｡そこで第4章では､ 2008年に破綻した米国の地方銀行

について､サブプライム住宅ローンが破綻の要因になっていたという仮説を商業貸出行と

住宅ローン行に分けて検証した｡

破綻した商業貸出行では建設･開発向け貸出がローンポートフォリオに占める割合は非

常に高く､またその不良債権比率も高いため､これが破綻の直接的な要因となっていた｡

破綻した商業貸出行ではハイリスク･ハイリターンの貸出に傾注していたが､この背景と

して急速な経営拡大やブローカー預金-の過度な依存など､銀行の内部要因も大きく影響

していた｡

また破綻した住宅ローン行では､ 1-4世帯住宅向け貸出が破綻につながっていた｡ただ

しサブプライム住宅ローンの不良債権化は影響を及ぼしているものの､破綻の中心的な要
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因はプライム住宅ローンの不良債権化であることが判明した.この背景として破綻した住

宅ローン行では､住宅価格の上昇とその後の下落が著しい州に住宅ローン貸出を集中して

いたことがあげられる｡このように地方銀行における経営破綻の直接的な原因は､サブプ

ライム住宅ローンによるものではなく､広く不動産関連向け貸出の不良債権化であった｡

また破綻した銀行と破綻しなかった銀行の間で差異が生じた背景を追求したところ､特

定の産業(不動産)や地域への貸出の集中､急速な経営拡大､ブローカー預金への過度な

依存､などの特徴が破綻した銀行でみられた｡これらはいずれも1980年代に米国の金融危

機でしばしばみられた経営破綻の要因と同じであり､過去の教訓が今回の金融危機で十分

には生かされていなかった｡

第5章では､我が国の3メガバンクのCI)Sプレミアムの変動要因を､グローバル金融危

機の発生前後に分けて考察した｡

グローバル金融危機の発生前､ CDSプレミアムは変動が少なく安定して推移していたが､

グローバル金融危機の発生後､急上昇した｡そこでMerton (1974)の考え方を基礎にした

構造モデルが示すクレジット･スプレッドの決定要因を説明変数､ CI)Sプレミアムを被説

明変数として､重回帰モデルによりCDSプレミアムの変動要因を検証した｡

グローバル金融危機の発生前はCDSプレミアムの変動が少ないこともあり回帰モデルの

当てはまりは悪かったが､発生後は全体としてモデルの説明力は大きく上昇し､特に3メ

ガバンクとも株式市場全体(TOPIX)の動向が統計上､有意な説明力を持っていた｡ただ

し各行固有のリスクを表す説明変数は､いずれのメガバンクでも有意ではなく､その違い

はCDSプレミアムには反映されていなかった｡

つまりCDS市場の参加者は､サブプライム問題の発生後､経済全体の先行き不安が増大

したため､メガバンクに対して高いリスクプレミアムを要求したのであり､各行が抱える

イ言用リスクなどの固有のリスクが増加したとは判断していないことが確認された｡ CDS市

場がそのような判断をした背景として､メガバンク含む邦銀のサブプライム住宅ローン関

連の信用リスク･エ}}スポージャーが少なかったことが重要なこととして浮かび上がるが､

この理由のひとつとして､日本における新BIS規制の早期適用が､証券化商品の保有を回

避させるように働いたことがある｡

第6章では､新BIS規制の導入により我が国の地方銀行の貸出ポ-トフォリオがどのよ
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うに変化したかを分析した｡

新BIS規制(バーゼルⅡ)は2007年3月期から邦銀に適用された自己資本比率規制の

ことで､国際基準行には8%､国内基準行には4%以上の自己資本比率を確保するように義

務づける制度である｡それまでのBIS規制(バーゼルⅠ)との相違点として､自己資本比

率を計算するのに使用する分母として､従来からある信用リスクと市場リスクに新しくオ

ペレーショナルリスクを加えたが､信用リスクの計算も銀行が内部管理で使用しているよ

うな精微なものに近づけたことがあげられる｡王∋王S規制では貸出の種類に応じて一律にリ

スク･ウェイトが定められていたが､新BIS規制ではBIS規制の方法を一部修正した｢標

準的手法｣と､貸出先の格付けによって適用するリスク･ウェイトを変える｢内部格付手

法｣の選択適用が認められるようになった｡地方銀行の大部分が採用する標準的手法では､

小口分散によるリスク軽減効果を考慮して､与信額1億円程度未満の中小企業向け貸出と

個人ローンのリスク･ウェイトを100%から75%に､住宅ローンのリスク･ウェイトを50%

から35%､にそれぞれ引下げた｡そこで自己資本比率が低いためリスクテイクの制約とな

っている地方銀行では､新BIS規制の導入によりリスク･ウェイトが低下したこれらの貸出

にシフトが生じるという仮説をパネル分析により検証した｡

中小企業向け貸出では､分析期間を通じて自己資本比率の高い銀行ほど残高を増加させ

ていたが､一方でリスクテイクの制約となるはずの銀行のほうが残高を増加させていた｡

また新BIS規制の開始後に､特に中小企業向け貸出にシフトすることはなかった｡

住宅ローンでは､新BIS規制の導入後､自己資本比率がリスクテイクの制約となってい

る銀行ほど残高を増加させていた｡しかし住宅ローンの分析については､住宅金融公庫が

廃止された影響を考慮しておらず､今後､この影響を精査することが必要である｡

個人ローンでは､新BⅠS規制導入後に自己資本の制約を要因とした残高のシフトは確認

されなかった｡

このように地方銀行において自己資本比率の低さから生じるリスクテイクの制約が及ぼ

す影響は､貸出の種類に応じてまちまちの結果となり一貫した傾向はみられなかった｡

以上､本論文の学術的な貢献は､グローバル金融危機のもとで日米の銀行が抱える信用

リスクの実態を考察することにより､健全な銀行経営のあり方に対するインプリケーショ

ンや､導入して間もない新BIS規制の暫定的な効果を提示した点にある｡

第一に､大手米銀にはサブプライム問題の影響を強く受けて､大きな損失を計上したと
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ころがある一方で､それほど大きな影響を受けていないところもあり､こうした差異が生

じた理由は､各行のリスクテイク態度と関連していることを示した｡

第二に､米国ではサブプライム問題が顕在化した直後の2008年､地方銀行25行が破綻

したが､この要因はサブプライム住宅ローンの問題だけではないことを確認した｡さらに

地方銀行の経営破綻または業績悪化をもたらした重要な原因は､ 80年代の金融危機と同様

に､リスク管理や経営者の問題など､内部要因にも関わることを明らかにした｡

第三に､我が国の金融市場で重要な地位を占める3メガバンクの分析から､我が国の銀

行全体に当てはまる証券化商品の保有態度に対する市場の評価を得ることが出来た｡我が

国の銀行はサブプライム問題の影響は少ないといわれているが､ CDS市場でもその点を評

価して各行に対するリスク判断では有力な材料として考慮していなかった｡我が国のCDS

市場は海外からの参加者も増加し､規模が拡大しつつある｡銀行の信用リスクを評価する

にあたり､ CDS市場が持つ効率的な情報を利用することは､金融市場のグローバルな一体

化が進むなかで重要なことといえる｡

第四に､新BIS規制の早期導入は､ CDSプレミアムの分析から､邦銀に対して不透明な

リスクを内包する証券化商品を多額に保有することを回避させることにより過大なリスク

テイクを抑制する効果があったことが分かった｡また我が国の地方銀行の貸出ポートフォ

リオに及ぼす影響に関する考察から､信用リスク｡ウェイトが軽減した貸出-の-一貫した

形でのシフトはみられないことも確認できた｡

最後に､今後の研究課題について論述したい｡

第1は､分析対象期間を延長することである｡本論文で分析の対象とした期間は､サブ

プライム問題が顕在化した2007年から､論文を執筆中にデータを入手することができた

2009年までを中心としている｡このため米銀の業績悪化または経営破綻の要因として､グ

ローバル金融危機の直接的な影響は捉えているが､たとえば各行における内部不正や経営

者の問題など､解明するのに時間を必要とするため今後､明らかにされてくる可能性のあ

るものは考慮されていない｡また日本のCDS市場は市場規模が欧米市場に比べて′j､さいた

め､金融危機のような大きなイベントの発生直後には､ CDSプレミアムの値はリスクの実

態以上にオーバーシュートしたおそれがある｡このように経営破綻に至った間接的な背景

を含めて考察したり､市執こおける短期的に発生する過剰な反応をファンダメンタルな動

きから区別したりするためには､より長期の検証期間をとることが必要になる｡
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第2は､分析対象とする金融機関を拡大することである｡本論文では､米国の大手銀行

グループに関する研究として､ 2つのグループを比較分析した.米国の大手銀行グループの

なかで当該2グループを分析対象としたのは､グローバル金融危機の直後､典型的に業績

が明暗を分けた銀行グループを選んだためであるが､他の大手銀行グループのなかにも､

投資銀行業務を含めて幅広く業務展開をしているものは多い｡本論文で得られた結論をよ

り一般的な議論に発展させるために､他の大手銀行グループに対する検証からも有用な情

報が得られるであろう｡

第3は､モデルの精度向上である｡本論文では統計的分析として重回帰モデルやパネル

データ分析などを試みたが､一部のモデルには不十分な説明力しか得られないものもあっ

たo その理由は､それぞれのモデルでは､理論から導かれる説明変数の有意性の検証に力

点が置かれたため､モデルとしては説明力が低くなってしまうことがあったためである｡

モデルの前提条件をコントロールする説明変数をより幅広く試みるなど､モデルの精度向

上の工夫はさらに有効な検証につながるであろう｡

第4は､グローバル金融危機の再発を防止するために必要な金融監督体制や規制のあり

方を考察することである｡今回の金融危機は､審査基準を緩和したサブプライム住宅ロー

ンを起点として､中味が複雑で不透明な証券化商品､それに対してリスクを過小評価した

格付機関､規制回避策を利用した金融機関､さらに世界的な資金余剰のなかで運用を拡大

した海外投資家､というようにその影響は広がった｡この新しい形の間接金融の連鎖は､

従来の金融監督や規制の対象外に置かれているものが多く､これらに対して規制の必要性

は指摘されてきたが､市場原理を重視する米国政府のもとで実現はなされてこなかった｡

金融危機の再発防止のためには､新しい形の間接金融に対して有効な監督体制や規制を考

察することが必要となる｡
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