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銀行行動と規制枠組みの進化*

　1970年代の末頃から現在にかけて，世界的に，「世紀単位の」と形容しても決して大袈裟で

はないような大きな変化が，金融にかかわる広範な領域で生じている。こうした変化の動き

のうち，少なくとも銀行行動とその規制にかかわる部分については，一応，以下のような流

れで整理して理解することができるように思われる。

　すなわち，もっとも基本的な変化の原因（driving force）は，銀行を取り巻く①環境の

変化である。そして，この環境の変化は，a.経済条件，b.技術基盤，およびc.企業統

治の各側面で生じたと考えられる。環境変化は，それに対応するための②銀行行動の変化を

引き起こした。主として米国の場合を考えると，銀行行動の変化は，そのリスク管理プラク

ティスの高度化といった手段面のみならず，その行動目的に関する認識の面でも生じたとみ

られる。この銀行行動の変化は，その行動を監督し，規制を行ってきた公的当局の側にも，

対応した③規制の変化を遂げることを要請するものであった。

　実際，米国当局やＢＩＳ（国際決済銀行）などでは，規制手法の見直しが進むのみならず，

銀行規制の基礎にあってそのスタンスを規定することになる，政策思想（philosophy）のレ

ベルでも，大きな転換が生じたとみられる。そして，こうした銀行規制をめぐる手法と思想

の変化は，再び，④銀行の対応行動を惹起することになる。この銀行の対応行動には，規制

の変化に受動的に反応するものだけではなく，規制の変化の方向付けに影響を及ぼすような

能動的な対応も含まれていた。

　したがって，銀行行動と規制枠組み（手法と思想）の間には，feed-back的な（あるいは，

より問題を先取りする形のfeed-forward１的な）関係が成立するようになっており，そのこと

が，変化を加速化するとともに，規制枠組みの進化を促してきたと考えられる。本稿は，こ

うしたプロセスで進展したきた銀行行動と規制枠組みの進化について，その内容を確認した

上で，その含意や今後予想される傾向を探ることを課題としている。

　以下の本稿は，大きく２つの部分から構成される。

　すなわち，前半のⅢ節では，この間の銀行を取り巻く環境変化の内容とそれを受けた銀行

行動の変化について検討する。まず第Ⅰ節で「環境の変化」について要約し，第Ⅱ節で「銀
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行行動の変化」が生じた経緯を簡単に振り返る。その上で，「銀行のリスク管理プラクティス

の変化」の内容について，第Ⅲ節でやや詳しくみることにしたい。

　続く後半のⅢ節では，公的当局と民間銀行のいわば共同作業の結果として進化してきた規

制枠組みの変容について論じる。第Ⅳ節で「槻制枠組みの変化」について概説し，第V節で

資本規制の実施に際した「リスク測定方法の変遷」の意味について，理論的な観点から検討

する。第Ⅵ節では，「自己資本比率規制の展開」の具体的な内容をクロニカルに確認する。最

後に，本稿の議論から導かれる，今後わが国の金融関係者に求められる対応姿勢のあり方に

ついて述べて，結びに代えることにする。

Ⅰ．環境の変化

銀行を取り巻く環境の変化は，大きく分けて

a . 経済条件， b .技術基盤，および c . 企業

統治の各側面で生じたと考えられる。このう

ち，経済条件と技術基盤の面における変化につ

いては，これまでも様々な機会に議論が行われ

ており，一般にもかなりよく知られていると思

われる。そこで，これらの面の変化について

は，ここではごく簡単に再確認のために述べる

にとどめたい。

　経済条件の変化：1970年代に入って，戦後の

固定為替相場制のレジームが崩壊し，変動相場

制に移行するとともに，経済に加わる様々な

ショックが為替レートや金利水準に反映される

度合が高まった。このことは，経済全体として

は数量調整型から価格調整型への調整メカニズ

ムの重点移行を意味するものにほかならない

が，個々の経済主体からすれば，市場（価格変

動）リスクヘの対処の必要性を増大させるもの

であった。

　また，1970年代を迎えた頃には，わが国を含

む先進諸国の経済は成熟化しつつあり，投資機

会が相対的に乏しくなるとともに，持続可能な

成長率は低下する傾向を示してきた。同時に，

先進諸国では共通して人口構成の高齢化が進展

しており，それを背景とした資産蓄積の増大が

みられた。この結果，先進経済全体としては貯

蓄超過気味のＩＳバランスに転じ，それらの経済

の銀行にとっては，運用環境はより厳しいもの

に変わった。

　他方，開発途上国の中には，著しい成長可能

性を示すものもあり，それらの国々に肺ける投

資機会と先進諸国の貯蓄を結び付けるために

は，国際的な資金移動が求められるようになっ

た。しかし，自国外（とりわけ制度的なインフ

ラが必ずしも十分に整備されていない開発途上

国）への貸付は，自国内へのそれに比してより

困難なものであり，リスクを伴うといえる。要

するに，信用リスクヘの対処の必要性も増大し

た。

　技術基盤の変化：この間の情報技術（Ｉnfor-

mation Ｔechnology,ＩＴ）の発展ぶりは，言うま

でもなく，驚異的なものであり，この傾向は現

在も減速することなく続いている。情報技術

は，金融業の基盤技術といえるものであり，そ

の急発展は，銀行行動のいわば戦略集合を拡大

するものであった。すなわち，従来は技術的制

約からとうてい不可能であったような取引を行

うことも，容易くなった。

　具体的には，情報技術の革新は，ファイナン

ス理論の発展成果をインプリメントする手立て

を銀行をはじめとした金融市場参加者に与える

ことになった。ファイナンス理論のうちでも資



銀行行動と規制枠組みの進化

- 3 -

産価格決定（asset pricing）にかかわる理論に

ついては，1980年代の前半には，ほぼ原理面で

は完成の域に達したとみられる。そうした理論

が示した概念や考え方を実際の商品やサービス

に具体化することを，情報技術は可能にした。

　その典型は，言うまでもなく，デリバティブ

取引の発展である。各種のデリバティブ商品

は，伝統的な金融商品が合わせもつ資金配分手

段としての側面とリスク配分手段としての側面

を分離し，後者の側面だけを独立化した商品で

あると理解できる。それゆえ，そうしたデリバ

ティブ商品の取引を行うことで，銀行は，自ら

の資金ポジションにほとんど影響を与えること

なく，リスク・ポジションを変えることができ

ようになった。

　いかなるデリバティブ取引が行われているか

をバランスシートの上に反映させるような会計

処理は，原理的に困難なものではない。しか

し，実際には，対応した会計ルールの変更が行

なわれないといった事情から，デリバティブ取

引の多くは，バランスシートに載らないオフ・

バランスシート活動として営まれている。その

ために，バランスシートだけをみても，銀行活

動の実態を知ることは不可能に近くなった。

　また，証券化に代表される，「仕組み（struc-

t u r e）」を使うことによって信用リスクと

キャッシュフローをコントロールする金融技術

が発達した。こうした仕組み金融技術の発達に

よって，従来は一まとまりの形で遂行されてき

た金融機能が分解（unbundling）され，その

各々の部分機能を別々の主体が担うといった分

業体制の高度化の傾向が生じるようになった。

このことも，バランスシートの状態から特定の

銀行のリスク・エクスポージャの真の姿を知る

ことを著しく困難にする原因となった。

　要するに，情報技術の進展を背景とした金融

技術の革新は，銀行にいままでは不可能であっ

たようなリスク管理の余地を与えることになっ

た。例えば，金利先物やスワップが利用可能で

なければ，銀行は，自らのデュレーション・

ギャップをコントロールするのに，満期の異な

る負債を入れ替える取引をしたり，特定満期の

資産を処分したりしなければならない。しか

し，これらの操作は，著しい取引費用を要する

ものである。

　無視しがたい取引費用の存在から，機動的に

は行い得なかったようなリスク管理が，近年の

金融技術革新によって，きわめて低コストで自

由に行なえるようになった。こうしたリスク管

理の機会拡大の結果，自らのバランスシートを

ふくらますのは，銀行としてはまったく後進的

な姿となり，バランスシートに表れない様々な

リスクを銀行は抱えるようになった。そして，

外部の主体が銀行活動の実態を知ることは，一

層難しくなった。

　企業統治の変化：前二側面における変化に比

べると相対的に指摘されることは少ないけれど

も，企業統治の面でも，企業経営者に対する資

本提供者からの規律付けの圧力が強まったとい

う変化が，少なくとも米国では生じた。この変

化が銀行にまで本格的に及んだのは，後述する

規制の変化を経てからであるが，銀行行動の変

化をもたらした要因として，企業統治の変化

は，経済環境，技術基盤の両面に劣らず，重要

であると考えられる２。

　振り返ってみると，1960年代の米国における

企業買収ブームは，業種を問わないかたちでの

コングロマリット形成を目指したタイプのもの

が主流であり，企業価値の増大を目的としてい

たというよりも，経営者による単なる規模の拡

大（empire building）を追求したものがかなり

の割合を占めていた。そのぜいもあって，1970

年代を通じて，米国企業の収益は低迷を続け，

生産性の伸びもほとんどみられない状態がもた

らされた。

　こうした米国企業のパフォーマンス低下に直

面して，資本提供者の不満は高まり，1980年代

になると，米国では盛んに企業統治（corporate

２　以下の部分の記述に関しては，Ｍilgrom＆Ｒoberts（1992）の第15章に負うところが多い。
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govemance）のあり方についての議論が行われ

るようになった。そして，議論の段階を超えて

徐々に，実際的にも資本提供者の側からの企業

経営に対する規律付け圧力は強まっていった。

また，年金基金の台頭に代表される投資家の構

成変化も，こうした傾向を促進するように働い

た。

　1980年代に入って米国では再び企業買収ブー

ムが訪れるが，その内容は，1960年代のそれと

は逆に，企業組織の再構成（restructuring）を

通じて，企業価値を高めることに重点をおいた

ものであった。敵対的買収が盛んに行なわれ，

資本提供者の利益を犠牲にしてきた経営者は追

放されていった。実際に敵対的買収の対象にな

らなくても，その脅威を身近に感じた企業経営

者は，従来よりも資本提供者の利益を優先的に

考えるようになった。

　結局，1980年代の企業買収ブームを通じて，

経営者帝国としてのコングロマリットは解体さ

れ，収益性の観点から業務分野の見直しと絞り

込みが行われていった。その過程で，企業統治

の構造にも大きな変化が生じ，経営者は，活用

を託された資本に対する（リスクを調整してみ

た）収益率を高めることに十分に意を払わざる

を得なくなった。この傾向の前に，いつまでも

銀行だけが例外ではあり得なかった。

Ⅱ．銀行行動の変化

　以上に略述してきた環境変化に対する銀行側

の対応は，必ずしもスムースなものではなかっ

た。というよりも，むしろ失敗続きの中から，

いわば高い授業料を払って徐々に対応が進んで

きたというのが実情である。米国の経験をみる

と，1980年代初頭からの累積債務問題，1980年

代のＳ＆Ｌ問題，1980年代末から90年代初頭の大

手米銀の危機といった混乱が続き，大いなる犠

牲を払ってそれらを克服する過程で，対応が進

んだといえる。

　累積債務問題:国際的なマネーフローからみ

ると，米国は金融仲介者の立場にある。すなわ

ち，米国は自らの経常収支赤字を埋めるのに必

要とする額以上の資本流入を受け入れ，超過分

を海外投資の形で運用している。1970年代半ば

以降の時点では，産油国の経常黒字（いわゆる

オイルダラー）を非産油開発途上国に還流させ

るという役割を米国の銀行は積極的に果たして

いた。とくに，当時有望とされていたラテン・

アメリカＮＩＣｓ(新工業化諸国)に対しては，巨

額の貸付を実施するようになっていた。

　こうした貸出行動の背景には，米国とラテン

・アメリカ諸国の地理的・経済的関係の深さと

ともに，経済条件の変化のところで述べたよう

に，先進国経済の成熟化に伴う国内投資機会の

減少があった。海外貸付は，一般には国内貸付

よりもリスクの高いものであるが，当時は，主

権国家（ソブリン）は倒産するはずがないとい

う認識の下に，そうしたリスクに対する警戒心

がそもそも乏しく，適切な対処もなされていな

かった。

　しかし，そうした安易な融資姿勢は，1982年

にメキシコの債務危機が顕在化するに至って，

多大なツケを米国の銀行（およびそれらが組成

した貸出シンジケート団に参画していた他国の

銀行）にもたらすものとなった。メキシコによ

る支払猶予の要請に続いて，ブラジル，アルゼ

ンチン，フィリピン等々の国々に債務危機が伝

播し，それらの諸国に対する貸付は不良債権化

し，融資元の銀行は多大の損失を被ることに

なった。

　この累積債務問題の解決には，1980年代いっ

ぱいを要したが，銀行に対して信用リスク管理

の必要性に関する実践的な教訓を与えるものと

なった。また，債務処理の過程で，貸出債権の

譲渡や証券化といった流動化技法の発展がもた
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らされ，そうした取引に関する経験も蓄積され

るなど，金融技術高度化へ向けた動きの契機に

なるなどの効果もあった。この意味で，累積債

務問題は銀行行動の変化をもたらす最初の反省

の機会となった。

　Ｓ＆Ｌ問題：米国にも，日本ほど細分化され

たものではないが，業態が存在する。とくに預

金取扱金融機関は，商業銀行と貯蓄金融機関の

２業態に区分される。後者の代表が，貯蓄貸付

組合（Ｓavings and Ｌoan Ａssociat ion，Ｓ＆Ｌ）で

ある。Ｓ＆Ｌは，資金運用先をもっぱら住宅ロー

ン（residentiaLl mortgage）に制限された小規模

な金融機関であったが，その経営は1970年代末

までは規制に守られて，比較的安定したもので

あった。

　Ｓ＆Ｌは，定期預金で集めた資金を30年前後の

満期の固定金利の住宅ローンに運用しており，

その資産─負債の期間ミスマッチは著しいもの

であった。しかし，預金金利規制が存在し，預

金金利の上昇に限度が設けられていたために，

金利変動リスクを懸念する必要はなかった。と

ころが，1970年代末以降のインフレーションの

加速化は，市場金利の高騰を招き，預金金利規

制の維持を不可能なものにした。

　いったん預金金利規制が撤廃されると，

Ｓ＆Ｌの資産－負債の期間ミスマッチ構造は，そ

の経営を極端に悪化させるものとなった。1980

年代初頭には，逆鞘のために資産と負債の時価

評価を行うと，ほとんどのＳ＆Ｌは債務超過に陥

ることになった。こうした事態に直面した米国

の監督当局は，会計ルールの変更等によって事

態の表面化を回避するとともに，Ｓ＆Ｌに商業銀

行と同等の業務分野の拡大を認めることで，収

益回復を図った。

　しかし，業務範囲の拡大による収益性改善の

目論見は，成功せず，むしろ大変な逆効果と

なった。すなわち，多くのＳ＆Ｌが，規制緩和に

よって可能になった新たな業務分野に不慣れで

あったのに加えて，一挙的な業績の回復を目指

したハイ・リターン（従って，ハイ・リスク）

狙いの投資を行なったために，結果的にはその

ほとんどが失敗に終わり，Ｓ＆Ｌ業界の破綻状態

は，一段と損失規模の大きな，深刻なものに

なった。

　1980年代末には，問題をそれ以上先送りする

こともできないほど，事態は悪化し，公的資金

の導入を伴う大々的な破綻処理がようやく開始

された。破綻したＳ＆Ｌの処理機関として設立さ

れたＲＴＣ（整理信託公社）は，1991年以降，取

得したＳ＆Ｌの債権や担保不動産の処分にあ

たって，積極的に証券化の手法を活用し始めた。

このことは，ＲＴＣによる債権回収に寄与したの

みならず，証券化市場の拡大につながった。

　このＳ＆Ｌ問題は，銀行規制のあり方に多くの

反省と教訓を残すものとなった。例えば，問題

の先送り策をとることは，問題をより深刻なも

のにし，最終的な損失を拡大することにつなが

るなどの苦い経験が得られた。他方，Ｓ＆Ｌを含む

銀行の側にも，資産─負債管理（asset-liabili-

ty management，ＡＬＭ）の重要性を認識させる

ものになった。また，問題を克服する努力がな

される過程で，変動金利モーゲージやモーゲー

ジ担保証券（mortgage-backed securities，

ＭＢＳ）などの新金融商品の開発も進んだ。

　大手米銀の危機：もう1つの業態である商業

銀行にも，1980年代末には大きな危機が訪れる

ことになった。1988年になって，米国ではわが

国よりも一足先に，それまでブームであった不

動産価格の下落が始まり，既に生じていた逆石

油ショック（エネルギー価格の下落）の影響も

あって，1987-89年の間には，年間200行以上の

銀行が破綻した。1990年代を迎える頃には，大

手米銀に関しても不良債権問題が表面化するに

至っていた。

　しかし，苦境に直面した大手米銀の対応は，

果断で迅速なものであった。巨額の不良債権の

償却と貸倒れ引当てを行うとともに，殿損した

自己資本べ一下の回復・拡充のための資本調達

に努めた。また，大幅な人員削減を伴うリスト

ラを実施し，資産の売却も推し進めた。これら

の措置は，単に後ろ向きのものではなく，収益

性の回復を図るべく業務範囲の見直しと絞り込
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みを実現するものであった。

　こうした果断で迅速な対応の結果，大手米銀

は，ほぼ1991-93年の3年間で問題の処理を完

了し，1994年には過去最高の収益を計上するま

でに業績を急回復させた。こうした早期の問題

解決の背景には，1991年以降，米国の実体経済

が持続的な好況にあることや，連邦準備制度に

よって，銀行に対する収益支援効果をもったよ

うな金融政策の運営がなされたことなどが指摘

でき，すべてを大手米銀の自助努力に帰すこと

はできない。

　そうした面はあるとしても，やはり銀行自身

の行動が大きかったことは否めない事実である。

1990年代初頭に大手米銀が経験した苦境は，い

まから振り返ると，本格的な銀行行動の変化が

生じるための陣痛の時期であったといえる。こ

の産みの苦しみを経て，銀行の行動は大きく変

化した。この変化は，既述のように手段面のみ

ならず，行動目的に関する認識の面でも起こっ

ているとみられる。

　端的には，リスク管理の必要性が強く意識さ

れるとともに，その内容に関しての理解も深

まった。その結果，行動目的として，従来のよ

うに期間収益を重視する見方から，企業価値

（将来の収益流列の現在割引価値の合計）を重

視するように認識が変化していった。例えば，'

デリバティブ取引等に本格的に携わるようにな

ると，将来の収益を現在に付け替えるようなこ

とは簡単に行なえる操作であることが，嫌でも

分かってくる。

　期間収益をみていただけでは，十全なリスク

管理など不可能なことは，いわば自明となって

きた。リスク管理のためには，オフ・バランス

シートになっている分も含めて，資産一負債の

全体を1つのポートフォリオとして捉えて，そ

の現在価値の変動の可能性としてリスクを評価

することが不可欠となる。このことは，行動目

的として期間収益ではなく，企業の経済的価値

の増分（ＥＶＡ）を考えることを必然化する。

　次節では，上記のような行動目的に関する認

識の変化の動きも含めて，より具体的に，この

間の銀行のリスク管理プラクティスの変化を先

進的な米銀の例をわが国の場合と比較する形で

確認しておくことにする。その上で，銀行行動

に変化を受けた規制の変化に関して，Ⅳ以下の

後半で議論を進めることにしたい。

Ⅲ．リスク管理プラクティスの変化

　金融技術の発展については，商品（product）

レベルと活動（activity）レベルの２層を区別す

ることが，議論の混乱を避けるという意味で，

有益であると考える。本節では，まず商品レベ

ルでの金融技術の発展が，リスク管理技術とい

う活動レベルでの金融技術の高度化を促してい

る側面について整理をする。その上で，ＡＬＭ

手法を中心に，リスク管理技術の発展の経緯に

ついて概観しておきたい。

　なお，活動レベルの金融技術の高度化は，機

関（institution）レベルでの変化を引き起こす

原因の1つとなる。銀行行動そのものの変化や

銀行の内部組織のあり方の変化などが，ここで

いう機関レベルの変化にほかならない。これら

商品─活動─機関の３レベルを明確に区別しつ

つ，それらの相互連関を考えることが大切であ

る３。

３　銀行のリスク管理を考える際にも，銀行の内部組織のあり方（例えば，フロント・オフィスとバック・オ
フィスの関係はどうなっているか等）はきわめて重要なポイントである。しかし，本稿では，論点が余りに拡
散することを避けるために，こうした意味での機関レベルの変化については議論を省略し，他の機会に譲り
たい。
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Ⅲ－１　金融商品とリスク管理技術の高度化

金融商品の高度化に伴う要請:金融商品の高度

化がリスク管理技術の高度化を促した代表的な

例として，派生商品の発達がＰＥ（Ｐotential

Ｅxposure）概念の導入を余儀なくした点があげ

られる。

　「ＰＥとは将来のある時点における与信額で

ある。ローンや債券の場合の与信額は，おおむ

ね元本金額に等しく時間とともに変化する程度

は小さいのでＰＥの概念の重要性はさほど大き

くない。しかし，派生商品の場合，取引開始時

点における時価はほぼゼロなので，この時点で

の与信額もほぼゼロであり，これだけで信用リ

スク管理を行うことには大きな問題がある。派

生商品の時価は市場レートの変化に応じて時々

刻々と変化し，それに応じて与信額も変化する

からである」（薄葉・山下（1997））。

　しかも，ＰＥの経時変化は，商品によって全く

異なる。このために，派生商品の取扱いが一般

化した状況下においては，与信額は元本（もし

くはＣurrent Ｅxposure）だけでは把握できず，

ＰＥという新しい概念が必要となってくる。こ

れと同時に，リスクの認識においても従来のよ

うな会計損益をベースにするものでは不十分と

なる。信用リスクを考慮して時価評価（Ｃredit

Ｍark Ｔo Ｍarket）するといった手法を採用す

ることが必要となってくる。

　このように金融技術の発達を受けて新しい金

融商品が生まれた場合，その商品（のリスク）

を管理する手法も平行して開発し，リスク管理

の体制を整える必要が生じる。このことを反映

して，新商品を開発・販売するにあたっては，

手続きとしてリスク統轄セクション（ＡＬＭ管

理部門）での検査を受けることが，ほとんどの

銀行において内規として義務づけられるように

なってきている。

　リスク制御手段の発達：こうした特定の例

にとどまらず，リスクを制御するための手段

（instrument）が急速に発達していること一般

が，リスク管理技術の高度化を促している。と

りわげ債権流動化やクレジット・デリバティブ

の発達などによって，市場リスクの面のみなら

ず信用リスクの面でも，バランスシート（に内

包されるリスク）の加工を具現化できるように

なったことが，リスク管理プラクティスの進化

を余儀なくした。

　米国では1980年代以降，民間債権の流動化・

証券化が急速に進んだ。既述のように，80年代

に入って金利規制の恩恵を受けられなくなっ

て，民間金融機関（とりわけＳ＆Ｌ）の資金調達

コストが上昇すると，その財務改善とリスク回

避の必要性が強く認識されるようになり，その

有効な手段としてＭＢＳが開発・利用されるよ

うになった。また，ＭＢＳの発展過程における証

券化技術の洗練化と経験の蓄積を受けて，

ＡＢＳ（Ａsset Ｂacked Ｓecur it ies）といった方式

による他の債権（売掛債権など）の流動化も一

般化した。

　これと平行して，貸出債権のリスターリター

ン・プロファイルについで情報提供を行うロー

ンプライシング・コーポレーションが出現する

など，貸出債権の時価情報に関するインフラが

整備されたことから，好循環が生まれた。すな

わち，インフラ整備によってマーケットの拡大

がもたらされ，マーケットの拡大によって，イ

ンフラ的なサービスを行う企業の採算がとり易

くなり，サービスの内容が改善・拡充されるこ

とになる。

　他方，同じ時期のわが国においても，金融機

関による貸出債権の流動化を実現するための制

度として，抵当証券，住宅抵当証券，住宅ロー

ン債権信託が存在していたが，発行手続などの

仕組みが煩雑で高コストであったことや，良質

の個人向け資産である住宅ローンについては自

己保有の誘因が強かったことから，これらの制

度の利用は少なかった。加えて何よりも，預金

金利規制の撤廃が遅れたために，預金以外の資

金調達源を求めようとする誘因が日本の銀行に

は欠けていた。

　こうしたことから，これまでわが国では，貸

出債権の流動化はほとんど発展してこなかった。

しかし，直近になると，さすがにわが国でも，
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貸出債権の流動化のためのマーケットが発達

を開始し，売買高も増加傾向をみせ始めている。

日本の貸出債権流動化マーケットは，「金融

機関がＢＩＳ自己資本規制対策に本腰を入れ始

めたここ数年のうちに，97年9月末で8兆円程

度の市場規模にまで成長してきたと推計され

る。」4

　こうした動きが今後も順調に進んで，貸出債

権流動化が法的にも実用化の域に入り，市場

（信用リスク流通市場）がさらに発達して現在

のトレーディング商品と同様に貸出債権の時価

がその市場で常時形成されるようになれば，リ

スク計量モデルの妥当性が検証されると共に，

類似債券の時価を推測する道も広がり，リスク

管理の精度が飛躍的に高まることが期待される。

また，クレジットデリバティブの誕生も，流動

化スキームの進化と同じくリスク制御手法の発

達の点では重要な意味をもつと考えられる。

　護送船団行政と含み益依存経営の終焉５:な

お，日本の銀行経営においては，米銀に比して

リスク管理プラクティス面での立ち後れが目

立っているといわれる。これは，①護送船団行

政の下，利鞘が規制によって保証されていたこ

と，②潤沢な含み益（株式および土地の未実現

のキャピタルゲイン）が存在していたこと，③

土地神話の下，土地担保を取ることがリスク制

御の大勢をしめていたこと，という3つの背景

によって，本格的なＡＬＭ技術を磨く素地が醸

成されなかったためであると考えられる。

　日本においては，これまで信用秩序を維持す

るためとして，いわゆる「銀行不倒」政策がと

られてきた。監督当局は，銀行の活動にかか

わって（商品・店舗などについて）細かい競争

制限的な規制を課してきた。とくに金利に関し

ては，運用（貸出）の面よりも，調達面で上限

規制が有効に機能していた。これによって，銀

行は安定的な利鞘を保障され，経営の余裕（フ

ランチャイズ・バリュー）を確保されることに

なり，結果的に個別金融機関の破綻発生を少な

くすることにつながった。

　この方法は，最も効率性の悪い銀行を含め

て，すべての金融機関の倒産を防止するという

意味で，周知のように「護送船団」方式と呼ば

れている。このような護送船団行政を背景とし

て，日本の銀行は「バランスシートを膨らませ

るという極めて単純な経営方針によっても，収

益を拡大することができた」6といえる。しかし

ながら，1980年代から本格化した金融自由化の

流れの中では，この安定的な利鞘はもはや保障

されなくなる。

　けれども，実際には，多くの金融機関は従来

通りの拡張主義を続けた。これまでの経緯か

ら，日本の銀行の内部組織のあり方が規模拡大

を前提としたものになってしまっていたため

に，割高な調達をしているとの意識もないまま

大量の資金を吸収し，その運用として信用リス

クを十分に吟味することなく，表面的には厚い

利鞘が稼げるかにみえた特定の業種・企業に対

する集中的な与信が行われ，融資残高の成長が

維持されてきた。

　また，戦後期の日本においては，株価と地価

が強い上昇トレンドを保ってきた。簿価主義経

営の下で，銀行経営者は，これらがもたらす含

み益は将来にわたって堅調に推移するかのよう

な認識をもつに至っていたとみられる。その結

果，彼らが「含み益を手軽に利用できる経営の

バッファーとして位置づけ，リスクを取ること

に鈍感になっていたことは否定できない」７。さ

らに，「土地神話」が社会的な観念として広

まっており，金融機関貸出においては土地担保

を取ることが一般化していた。このために，

「高順位の土地担保を取得する」ことによっ

４　『統合的リスク管理研究会　第２部報告書』金融情報システムセンター，1998年，p.38
５　この項の記述に関しては，西田（1995）の第１章，に負うところが多い。
６　西田（1995），p.11
７　西田（1995），p.11
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て，銀行のリスク制御機能の大勢は満たされた

と考えられてしまうケースが多かったと推察さ

れる。

　ところが，バブル崩壊後もわずかに残ってい

た株式の含み益は，その後の逆鞘負債の穴埋め

と不良債権処理の原資に使われ，現在では完全

に枯渇した。しかも，一般の期待に反して株価

は一向に下げ止まらず，いまや有価証券の会計

処理を低価法から原価法に変更することによっ

て漸く決算が行えるというのが，多くの日本の

銀行の実情である。また，1994年には，先進諸

国の中では最後とはいえ，預金金利が完全に自

由化された。

　このように「護送船団方式というシェル

ター」,「含み益というバッファー」,「土地担保

というリスク制御手段」のいずれもが失われた

現在，わが国でも，80年代までのような安易な

経営を行う銀行は淘汰されるのが避けられない

という（ある意味では，正常な）状況にようや

く立ち至ったとみられる。

　したがって，遅れ馳せではあるが，日本の銀

行も，リスク管理プラクティスの面での立ち遅

れの急速な挽回を不可避な課題とせざるを得な

くなっているといえる。日本の銀行の場合に，

一般にリストラの遅れといわれているのは，銀

行の内部組織のあり方といった機関レベルでの

変化についてである。しかし，機関レベルの変

化の背景には，活動レベルでの変化がなければ

ならない。これまで通りの活動を続けるのであ

れば，これまで通りの組織の形態で十分なはず

である。組織改革を必然とするだけの活動レベ

ルの変化なしには，リストラが単なる人減らし

にしかならないのは，いわば当然である。

Ⅲ－2　ＡＬＭ手法の推移８

　では実際に，リスク管理技術はどのように進

化してきたのか。金融機関における80年代以降

のリスク管理の流れは，ＡＬＭ管理技術を中心

に据えてみると，概ね以下のように整理するこ

とができる。なお，新しい手法の出現によって

「旧来のものが取って代わられる」のではな

く，「新しい視点が付け加わっていく」と理解

すべきである。例えば，ＶａＲの出現によって，

これまでのセンシティビティ分析が全く行われ

なくなるわけではない。

　80年代前半－リスク計量の端緒－

　ＡＬＭ手法の発展原点といえるのは，マチュ

リティ・ラダー分析である。

①　Ｍaturity-Ｌadder Ａnalysis：固定貸出や長

期物預金について，金利階層別に今後の“期落

ち動向”（期限前償還や中途解約）を把握し，

将来の金利変動に伴ってどのような影響が生じ

るかを掌握するツールである。「自行の現在保

有している資産・負債がいかなる形で将来満期

を迎えるか」を把握することを目的とする。

　ただし，マチュリティ・ラダー分析のみで

は，リスク状況の感覚的な把握にとどまり，具

体的なアクションに結実するような分析手法と

はなり得なかった。

②　Ｇap Ａnalysis：そこで，マチュリティ・ラ

ダー分析の自然延長として発展したものが，

“ギャップ分析である。これは，１ヶ月後，

３ヶ月後，１年後といったある残存バスケット

に，ネットとしていくらの満期が到来するかの

“ギャップ”を把握することで，将来の収益影

響を算定する試みといえる。

③　Ｓensitivity Ａnalysis:ギャップ分析を発展

拡充し，満期到来情報に資金特性情報を付与し

たもので，感応度分析と訳される。資金特性と

して同一・類似の商品をグルーピングする。具

体的には，短プラ連動，市場連動，準市場連動

などのグループに総括し，それにそのグループ

の市場金利上昇値に対する“感応度”を乗じて

得られるネット金額の総計値で金利変動に伴う

収益影響を把握する。これによって，ギャップ

を把握する前作業の中で“ネッティング・アウ

ト”が可能になり，期落ちや継続時の金利変動

８　この部分（とくに前半）の記述については，大久保豊編（1997）の第１章に負うところが多い。
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による収益の変化を推定するのに力を発揮した。

　しかし，これらの手法も，金利変動に対する

粗いリスク計量にとどまった。リスク量の適切

な把握と，それに対する行動に結びつけていく

ようなＡＬＭは，この段階では具現化されるこ

とがなかった。

　80年代半ぱ－“期間収益”からの脱皮－

　1980年代前半に，既述のように米国において

急激な金利上昇が生じ，Ｓ＆Ｌや銀行は，経営上

相当のダメージを受けた。そのような厳しい経

験を経る中で，ラダー分析やギャップ分析は比

較的短期の“期間収益”に焦点を当てる傾向が

あり，銀行のＡＬＭとしては不適であるという

認識が急速に広まった。

④　Ｐresent Ｖalue Ａnalysis：リスク計量とし

て，より根本・網羅的な“現在価値”でのリス

ク管理が必要であるという考えが台頭した。足

下の期間収益という“氷山の一角”を見て経営

管理するのではなく，“氷山すべて”を掌握

し，リスク管理を行う姿勢が“現在価値分析”

であったといえる。概念的にはその指標をもっ

てすれば，将来にわたるすべての収益影響を傭

且敢・管理できるものであり，ＡＬＭ手法として

はこれまで以上にコンクルーシブなものであっ

た。

⑤　Ｄuration Ａnalysis：続いて，純資産現在価

値額（＝各種資産の現在価値の累計から各種負

債の現在価値の累計を差し引いたもの）を戦略

的に運営することが，新たなＡＬＭの目的とし

て台頭してきた。そこで，純資産現在価値額が

金利変動によってどの程度変動するのかのリス

ク指標が必要となった。その指標として活用さ

れたのが“デュレーション”である。デュレー

ションを用いると，「金利変動」と「資産・負債

の現在価値の変動」との関係を定量的に計算す

ることができる。これによって，多種多様な資

産・負債のリスクの重みと深さが数値として一

括して理解されることになった。

　80年代後半－計量手法の深化－

　ＡＬＭ手法としては革新的だったデュレー

ション分析であるが，デュレーションが体現す

るリスク指標は，次の２つの欠点をもつ。一つ

は，デュレーションの値はイールド曲線の平行

上下シフト（いわゆるparallel shift）に対る

弾性値をみたものに過ぎないことである。それ

ゆえ，イールド曲線がねじれて変化する場合に

は，対応できない。もう一つは，微小変化を想

定した概算値分析だということである。金利の

変動が大きくなればなるほど，実際の価値変動

と概算値の乖離は大きくなり，その違いを無視

できなくなっていく。

⑥　Ｇrid Ｓensitivity Ａnalysis:その欠点を補う

ために発展したのが，Ｇrid Ｓensitivity Ａnalysis

であり，イールド曲線のねじれ変動に対する現

在価値変動の計量手法といえる。イールド曲線

の1ヶ月，半年，一年といった基本となるマ

チュリティを“グリッド”として設定し，各グリ

ッド金利が1ベイシスポイント変化したとき

の変動に対して現在価値がどのように変化する

かの値（１ベイシスポイント値）を計算する。

　90年代前半－リスク運営指標の導出－

　しかし，このＧrid Ｓensitivity Ａnalysisも，

イールドカーブのねじれ変動に対する現在価値

変動の計量手法としては有効であったが，リス

ク管理の運営指標の導出は困難であった。

「イールド曲線がこのようにねじれた場合はど

うか」「別の場合ではどうか」について数値を

多数返すが，では実際どうＡＬＭ運営すべきか

の「指標」をもたらすわけではない。

⑦　Ｖalueat Ｒisk:そこで開発されたリスク計

量モデルが，現在のトレジャリー部門のリスク

管理手法として事実上の標準（de fact）となり

つつあるＶalue at Ｒiskである。ＶａＲの概念は，

ＢＩＳユーロ委員会のいわゆる「フィッシャー・

レポート」において採り上げられてから，その

国際金融市場での市民権が確立した。

　ＶａＲは，ある特定の期間に，特定の「確率」

で発生しうる最大の「現在価値」の変化幅を管
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理する手法である。例えば，「現在価値」の変動

が正規分布に従うものとみなし，ある確率での

最大毀損額を把握するものというもので，その

場合95％の信頼度で最悪の毀損額の算定は，期

待値－標準偏差×1.65で与えられる。そして，

「今後生じうる95％，あるいは99％という“信

頼度”で，最悪いくらの現在価値を確保する」，

または「最悪の現在価値の変動額をいくらまで

に抑える」ということをリスク管理・運営の主

軸に据え，それを逸脱するときはヘッジ・オペ

レーションを実行する客観・明瞭なＡＬＭ手法

である。

　このＶａＲの登場で，ＡＬＭ手法は経営管理の

手法として画期的な進歩を遂げた。マチュリ

ティ・ラダー分析から始まった一連の分析手法

の発展は，それまで経営の意志決定を客観的・

合目的に導くものにはなりえていなかった。

ＶａＲの登場によって初めて，「最悪状態での殿

損額」を管理するという実効的なＡＬＭの段階

に踏み出したといえる。

　90年代後半－信用リスク管理・統合リスク管

理への展開－

⑧　Ｃredit Ｒisk Ｍanagement:信用リスク管

理にも，ＶａＲによって高度に発展した市場リス

ク管理と同様の枠組みを適用できるのではない

か，という試みが現在なされている。現状，こ

の種の試みを具現化した形の信用リスク管理の

フレームワークとしては，Ｃredit Ｍetr ics（ＪＰ

Ｍorgan） 9とＣreditＲ isk＋（Ｃredit Ｓwiss）1 0が高

い知名度と実績をもっている。

　ＶａＲを信用リスクヘ応用する考え方の概略

は，次の通りである。

　従来，信用リスクは，ディフォルトになるな

らば与信をせず，そうでないと予測するならば

与信をするという，いわば○か×かの判断に

よって管理されていた。リスクは，結局のとこ

ろ“ある”か“ない”かのどちらかであり，確

率分布からリスクを計算し，それに見合った収

益が見込めるかどうかという管理にはなってい

なかった。

　しかし，ディフォルトになっても，債権が必

ず全損になるわけではない。逆に，ディフォル

トが起こらなくても，債務者の信用状態が悪化

して格下げになると，ディフォルト確率の高ま

りを反映して，その先に対する債権の価格は下

がる。この意味で，信用リスクとは，債務者の

信用状況の変化によって債権の価格が上下する、

リスクだと考えれば，金利や為替レートの変化

と同じに処理できるはずである。

　ただし，この貸出先の格付（信用状態）が変

動しかねないというリスクだけが，信用リスク

のすべてではない。貸出先の格付は，例えばＡ

Ａのままであったとしても，ＡＡ格の負債と安

全負債（国債）の間のイールド・スプレッドが

拡大したり，縮小したりするリスクが存在する。

これは，いわば信用リスクの単位価格が変動す

るというリスクである。信用リスク・プレミア

ムの時価総額は，信用リスクの単位価格×信用

リスク量であり，量の変化がなくても，単位価

格の変化があれば，変動する。実際に得ている

リスク・プレミアムの大きさがその時価総額を

上回っていれば，利益が発生しており，下回っ

ていれば，損失が生じていることになる。これ

が，信用リスクの全体をなすものである。

　ほとんどの大手米銀では，信用リスクを市場

リスクと同じ価格変化として捉えるようになっ

ている。例えば，格付けＡＡの債権が１年後に

どうレーティングされているか，その際の価格

はどうか。この点の分析には，上述したことか

ら理解されるように，格付変遷の確率分布と

イールド・スプレッドが変動する確率分布の両

者を推計すれば，ＶａＲの考えを応用することが

できる。こうした分析手法が一般化しているの

である。

　邦銀による試みも，実用化の段階に入ること

９　http://riskmetrics.com/cm/index.html
10　http://www.csfp.csh.com:80/csfpfod/html/csfp_10.htm
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が期待される。邦銀の場合，トレーディング勘

定がバランスシートに占める割合は数パーセン

トしかなく，信用リスクの管理こそが重要な意

味をもっている。にもかかわらず，日本の場

合，会計損益から時価損益への転換が米銀に比

べて著しく遅れている。これは実務上，格付け

を取得していない中堅・中小企業に対する倒産

確率を推定するための客観的データが整備され

ていないことや，会社更生法やメインノしク制

度の存在にゆえに，回収率に関するデータが不

足し，かつそのモデル化は著しく困難であると

いった点が，ネックになっている。

⑨　Ｉntegrated ＶａＲ:銀行のリスクを把握する

上での大きな到達点が，市場リスクと信用リス

クの統合管理である。これによって，リスク調

整後収益を計測することで，銀行各部門のパ

フォーマンスを統一的な指標で認識し，同時に

そのリスクをカバーするための自己資本額を割

り出すことが可能となる。Ｂankers Ｔrustは，

ＲＡＲＯＣ（Ｒisk-Ａdjusted Ｒeturn ＯｎＣCapital）に

よる銀行全体の統一的リスク評価システムを，

既に1980年代より導入していた。邦銀において

も，さくら銀行が統合ＲＯＥマネジメントを開

始している11。

　統一的リスク評価システムは，事後的なバラ

ンスシートのチェックによって管理をする段階

や市場変動による損失額を事前管理する段階を

過ぎ，「リスクテイクによって生じるであろう

損失を吸収した上でソルベンシーを確保できる

だけの自己資本」を必要な自己資本の額として

定めようとする段階にきている。これは，銀行

は株主から（長期的な）リスク調整後ＲＯＥの極

大化を求められているのであって，銀行は自己

資本の保有額とその配分について最適解を解く

ことが求められているという認識を背景として

いる。

　ここで重要なのは，適正な自己資本水準の決

定という経営問題が，決して公的当局の規制か

らくるものではないという点である。このこと

を踏まえると，「規制モデルがより多様なリス

クを考慮しながら精級化されるにつれ，銀行内

部のモデルと規制当局のモデルとの間で，所要

自己資本額の計測手法が収敏してくる傾向にあ

る。マーケット・リスクにかかる所要自己資本

額を算出するにあたって，銀行固有の内部モデ

ルの使用が認められたということは，一方でそ

うした内部モデルが銀行経営上のリスク・キャ

ピタルを算出する道具としても使われているこ

とを考えると，これら二つの手法が徐々に収敏

していることを如実に示している。」12という主

張が，きわめて当を得ているといえる。

Ⅳ．規制枠組みの変化

　第Ⅱ節「銀行行動の変化」において取り上げ

たような19 8 0年代の金融混乱（fi n a n c i a l

turmoil）の経験は，米国の銀行規制当局に規制

の枠組み全般の見直しを迫るものとなった。こ

の見直しは，規制の手法の改善といったレベル

にとどまるものではなく，「規制する」側であ

る当局と「規制される」側である銀行の間の関

係のあり方や，基本的な政策思想の面でも起

こったといえる。

　政策思想の変化：1930年代の大恐慌時の経験

は，銀行間の競争の激化は金融システムの安定

性に負の影響をもつという認識を生み出した。

すなわち，銀行間で激しい競争が行われると，

競争に負けて破綻する銀行が出現することに

11　http://www.sakura.co.jp/bank/fmenu/f-riskm.htm

12　Matten（1996），p.49.
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なる。そうした銀行破綻は，銀行制度に対する

預金者の信認を失わせ，金融システムの不安定

化をもたらすとされてきた。こうした認識が，

1930年代の経験に照らして本当に現実妥当的な

ものであるかどうかについては近年むしろ疑問

がいだかれるようになっているものの，強く支

持されてきた。

　戦後から1980年代頃までの銀行規制にかかわ

る政策思想は，上記のような認識を背景とした

ものであり，根底のところで銀行間の競争に対

する懐疑を伴うものであった。それゆえに，規

制手法の面では，競争制限的な効果をもつ政策

（参入・業務分野規制や預金金利規制など）の

採用を広範に容認する傾きをもっていた。そし

て，個別銀行の破綻防止に政策の力点を置くも

のであった。

　しかし，1980年代に起きた金融混乱の経験

は，こうした政策思想とそれに基づく政策の有

効性について，強い批判と疑念を呼び起こすも

のであった。とりわけＳ＆Ｌ問題の処理に巨額の

財政資金の投入を要することになり，国民（納

税者）負担を招いたことは，それまでの銀行規

制のあり方に根本的な欠陥が存在するという見

方に広範な支持を集めることに結果した。そし

て，認識の抜本的な転換が促された。

　新たな認識は，競争の抑制は，銀行の体質を

劣化させ，中長期的には金融システムの脆弱性

をもたらすというのものであり，銀行の競争力

強化と金融システムの安定化はむしろ相互補完

的な事柄であると考えられるようになった。既

述のように，米国の大手銀行は，積極的に行動

を変化させることによって危機を克服した。そ

うした行動の変化は，競争によって引き起こさ

れるものであり，競争制限はそうした行動変化

の抑制になる。

　この認識の転換とともに，政策思想の転換が

生じた。新たな政策思想は，競争を促進すべき

ことととらえ，個別銀行の破綻自体を阻止すべ

きこととは考えない。競争を通じて頑健な銀行

を作り出すことが重要であり，破綻しかねない

危ない銀行は早期に発見し，早期に隔離するこ

とで，システミック・リスクを回避すべきであ

る。最近の米国財務省レポート『21世紀の金

融業』などで表明されている政策思想は，こう

したものである。

　資本規制の中軸化：以上のような政策思想の

本格的な転換にやや先立つ形で，政策手段の面

での変化が，1980年代に入るとともに金融の自

由化，規制緩和という流れの中で生じてきた。

その具体的な内容は，競争制限的な規制から自

己資本比率規制への重点の移動である。競争を

はっきりと肯定する認識が定着する前から，従

来型の競争制限的規制の有効性は疑わしくなっ

てきており，弊害も目立つようになってきてい

た。

　競争制限的な規制は，カルテル的な利益を享

受する機会を銀行に与えることで，銀行の収益

を下支えし，もってその銀行の破綻の可能性を

減少させるという効果を期待して実施されてき

た。しかし，競争制限が常にカルテル的な利益

につながるわけではない。例えば，既存企業の

間で価格カルテルが成立していたとしても，同

等の製品（あるいは，密接な代替財）を供給す

る新規参入者が出現すれば，価格カルテルは，

既存企業のシェア低下に帰結するだけで，むし

ろ既存企業に不利益を及ぼすものとなる。

　預金金利規制をめぐっては，まさにいま述べ

たことの実例となる事態が，1970年代の末の米

国では生じた。小口貯蓄者にとって，預金以外

の貯蓄手段が実質的に利用可能ではないときに

は，預金金利規制は，銀行に安定的な利鞘の確

保を保証するものであった。しかし，ＭＭＭＦ

（money market mutual fund）という密接な代

替手段が登場すると，預金金利規制は，むしろ

銀行のシェアの急激な低下（disintermediation）

をもたらすものになった。

　先にもふれたように，1970年代末以降の高イ

ンフレーションは，それを反映した市場金利の

高騰を招き，小口の資金をプールして資本市場

で運用する仕組みを開発することによる利得機

会を著しく大きなものとした。こうした経済的

誘因によって，（情報処理技術の発展という背



銀行行動と規制枠組みの進化

- 14 -

景もあって）ＭＭＭＦの開発というイノベー

ションが引き起こされた。そして，ＭＭＭＦの

登場は，預金金利規制の有効性を喪失させた。

こうした状況の下で，預金金利規制の有効性

を維持しようとするならば，ＭＭＭＦのような

代替的な金融商品にも規制の網を被せる必要が

ある。しかし，そうした規制の拡大は，小口貯

蓄者から高い市場金利を享受するという機会を

奪うものであり，その弊害は無視し難いものと

なる。このようにして，規制当局は，急速に競

争制限的な効果をもつ政策の放棄（金融の自由

化，規制緩和）を迫られることになった。

　ただし，競争制限的な規制の撤廃が不可避に

なったといっても，個別銀行の健全性維持の必

要性がなくなるわけではない。そのために，競

争制限的規制に代わる政策手段が求められるこ

とになり，その有力候補と考えられるように

なったのが，自己資本比率規制である。自己資

本比率規制は，その起源はかなり古くまで遡れ

るものの，それが米国で本格的にとりあげられ

るようになったのは，1980年代初頭からである。

　資本規制の理念:それでは，個別銀行の健全

性維持という目的との関連で，自己資本比率規

制がいかなる意味で有力な政策手段と考えられ

るかについて，概念的な整理を行っておこう。

ここで，個別銀行の健全性維持という目的は，

その「銀行が支払い不能（insolvency）に陥る

確率を一定水準以下にとどめること」と言い換

えられるものとする。

　銀行が支払い不能に陥るとは，その銀行の自

己資本収益率（ＲＯＥ）がマイナス100％未満に

なるということと同義である。議論を単純化す

　が満たされていれば，個別銀行の健全性維持

という目的が達せられていることになる。この

ための方法は，大別すれば，2つである。

　1つは，銀行の活動条件（競争環境その他）

やその資産選択行動自体に干渉し，その資産の

リスクーリターン・プロファイル（μＡ，σＡの部

分）をコントロールすることを通じるという方

法である。そして，従来の規制手法は，基本的

にこうした方法によるものであった。しかし，

これまで指摘してきた事情に加えて，前半のⅢ

節でみたように銀行活動の高度化・複雑化が進

行したことは，こうした方法をとり難くした。

　すなわち，銀行活動の高度化・複雑化が進行

と書くことができる。ただし，μＡは，資産収益

率の期待値，σＡは，その標準偏差， k は，自己
資

本比率とする。すなわち，きわめて常識的な結

論であるが，銀行の健全度は，その銀行の資産

のリスクーリターンのプロファイルと自己資本

比率（レバレッジの大きさ）に依存している。

　したがって，形式的には， S を最低維持すべ
き支払い能力の水準であるとすると，

とすれば，支払い不能に陥る確率は，

健全性を維持できる確率は，

　他方，自己資本収益率の値は，（負債に対す

る約定利子率を所与とすると）銀行の資産収益

率（ＲＯＡ）と自己資本比率の値によって規定さ

れることになる。そこで，
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し，規制当局と銀行の間の情報の非対称性が拡

大している中で，規制当局が銀行の資産選択行

動にあえて関与することは著しく非効率な結果

を招きかねないものとなった。そのために，も

う１つの方法に転換せざるを得なくなったと考

えられる。もう1つの方法とは，言うまでもな

く，（1）式における残された変数である々のコン

トロールを通じて目的の達成を図るというもの

である。

　1980年代以降，自己資本比率規制に急速に力

点が移ってきている理由がこうしたものだとす

ると，どれだけのリスクをとるかは銀行自身の

Ⅴ．リスク測定方法の変遷

を満たす以上の自己資本比率を維持することが

求めるということである。この（2）式からは，資

本規制はリスク関連的（risk-related）であるの

が本来的だということになる。

経営判断に委ねる代りに，そのリスク負担に見

合う資本充実（capitaladequacy）を求めるとい

うのが，現代の資本規制の基本的な理念という

ことになる。形式的には,（1）式を k について解
いた

　以上みてきたように，資本規制の理念は明白

であるとしても，（2）式のようなリスク関連的な

自己資本比率規制を実際に実施すること（imp-

lementation）には，大いなる実務的困難が伴

う。こうした実務的な困難の存在ゆえに，現実

に導入されてきた資本規制の内容は，理念とは

必ずしも一致していないものであった。その具

体的な歴史については，次節で詳しくみるとし

て，ここでは，リスク測定方法の変遷という視

角から，資本規制の発展を概念的に整理し，確

認しておきたい。

　初期の資本規制：バーゼル合意に先立って，

1980年代の初めから米国で再導入された資本規

制は，本来はリスク関連的であるべき規制基準

値（自己資本比率の下限）を定数として与える

形のものであった。すなわち，

という不等式で表わせるような規制方式である。

この規制方式は，現在ではギャリング・レシオ

（gearingratio）方式とふつう呼ばれている。

　この方式は，銀行の負担しているリスクの大

きさ（正確には、リスクーリターンのプロファ

イル）を測定することを（その困難さゆえに）

省略したやり方であった。リスク測定を省略す

ることで，実務的な実行可能性は高まった。し

かし，その反面でコスト（弊害）も大きなもの

であった。その最大の問題点として指摘された

のは，銀行がリスク負担を変更しても，規制上

求められる資本水準が変わらないことから，む

しろ銀行のリスク・テイクを促進する効果をも

つおそれがあるという点である。

　ただし，こうしたおそれが本当に存在するの

かどうかについては，理論的には必ずしも十分

に確かだとは言えない。銀行が企業価値の最大

化を追求しており，リスク・テイクを増やすこ

とで利益を得ることができるならば，当初から

そのリスクをテイクしているはずであって，資

本規制が導入されるまでリスク・テイクを増や

すのを控えているという理由はないと考えられ

るからである。

　これに対して，銀行の目的関数が，必ずしも

企業価値の最大化ではなく，非線形なものであ

るならば，懸念されるようなリスク・テイク促

進効果がみられ得ることが示されている。そし

て，銀行も所有と経営の分離を伴う企業組織で

あることを考慮すると，銀行の実際の行動目的
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が企業価値の最大化から乖離している可能性は

ある。したがって，ギャリング・レシオ方式の

資本規制が，逆効果をもつ可能性は確かに否定

し切れない13。

　さらに実務的には，この段階の資本規制につ

いては，オフ・バランスシート化による規制逃

れの増加を引き起こすという弊害が自立った。

これは，自己資本比率を計算する際の分母に

は，バランスシート上に載せられている資産だ

けがカウントされることになっていたので，活

動の実態は実質的に同じままでも，オフ・バラ

ンスシート化すれば，計算上の自己資本比率は

向上することになるからである。

　アセット・スペシフィック・アプローチ:こ

れらの弊害を是正するために工夫され，1988年

のバーゼル合意によって国際統一基準として採

用されることになった資本規制は，リスク・ア

セット・レシオ（risk-asset ratio）方式と呼ば

れる規制方式を用いるものに模様替えされた。

このリスク・アセット・レシオ方式では，ア

セット・スペシフィック・アプローチ（asset-

-specific approach）と呼ばれるリスク測定手法

がとられている。

　具体的には，銀行の資産をいくつか（実際に

は5種類）のカテゴリーに区分し，カテゴリ」

ごとに対応するリスク・ウェイト iw を定める。
このリスク・ウェイトの大きさは，当該のカテ

ゴリーに属する資産に特有（asset-specific）な

リスクの大きさに関する相対的な評価を示すも

のと位置付けられる。すなわち，カテゴリー i
に属する資産のリスクは，カテゴリー j に属す

スク・アセットの大きさを示すことになる。リ

スク・アセット・レシオ方式は，このリスク・

アセットの額に基づいて規制上最低限保有しな

ければならない資本（regulatory capital

charge）額を定めるものである。この資本額

ＢＩＳ自己資本比率規制は，加重平均リスク・

ウェイト w の値が銀行の資産選択（リスク・テ

イク）の結果次第で異なってくるという意味

で，リスク関連的な規制となっている。

　なお，オフ・バランスシート活動について

は，ＢＩＳ規制では，取引タイプごとに換算率を

13　この点についての理論的な解説は，池尾（1990）の第6章の２「資本規制と銀行行動」で与えられている。

資産に適用されるリスク・ウェイトの加重平均

値であると解釈できる。そこで，この値を加重

平均リスク・ウェイトと呼び，以下では w で表

わすことにする。アセット・スペシフィック・

アプローチでは，加重平均リスク・ウェイト

w の値が，銀行のテイクしているリスクの大き

さを尺度する指標とみなされていると考えるこ

とができる。すなわち，平均的にみて適用され

るリスク・ウェイトの値が大きい銀行ほど，リ

スクの大きな銀行と評価されることになるわけ

である。

　他方，バーゼル合意では，負債・資本勘定の

項目は３つのカテゴリーに分類される。第1

は，ティアＩ資本(Ｔier 1 Ｃapita1)と呼ばれる

カテゴリーであり，資本性の高い項目の集合で

ある。第２は，ティアⅡ資本（Ｔier 2 Ｃapita1）

と呼ばれるカテゴリーであり，ティアⅠ資本に

比べると資本性は低くなる（負債性は高くな

る）が，一定以上の資本性が認められる項目の

集合である。第３は，それら以外の負債である。

　ここで，当該銀行のティアⅠ資本の額をＥ，
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定め，その換算率でバランスシート上の資産相

当額に置き直すことによって対処している。す

なわち，オフ・バランスシート化しただけで

は，自己資本比率の計算から除外はされない。

この点で，徒に規制回避のためだけにオフ・バ

ランスシート化を行うといった誘因は封じられ

ている。

　以上みてきたアセット・スペシフィック・ア

プローチによる銀行リスクの測定方式は，ＢＩＳ

規制が実施された1980年代末の時点での銀行の

リスク管理のプラクティスとの比較では，実務

的観点からも許容できる簡便法であったと思わ

れる。しかし，第Ⅲ節で詳しくみたように，こ

の10年の間に銀行のリスク管理プラクティスは

大きく変化し進歩した。その結果，現状では，

このリスク測定方式は，簡便法としても「粗野

に」過ぎるものと（少なくとも先進的な銀行関

係者からは）考えられるようになってきている。

　アセット・スペシフィック・アプローチに対

する批判として，通常指摘されている点は，

１．リスク・ウェイトの区分が粗い

２．分散化の効果（換言すると，集中度リス

　ク）が考慮されていない

といった点である。もし，こうした点だけが問

題であるならば，資産カテゴリーをより細分化

するといった手直しで改善できることになる。

　しかし，本質的な問題は，アセット・スペシ

フィック・アプローチという考え方自体が銀行

のリスク管理技術の方向性と食い違っていると

ころにある。また，ＢＩＳ規制における資本の概

念は，経済学的な残余（residual）概念ではな

く，会計的な概念であるがゆえに，会計ルール

や簿価に依存している14という点も，銀行の行

動目的が期間収益重視から現在価値重視に変

わってきている中で，実務と合わないものに

なってきているといえる。

　ポートフォリオ・アプローチ:銀行のリスク

管理技術の発展方向とずれたものになってし

まっているという欠陥を是正するためには，銀

14　Ｂa11＆Ｓtoll（1998），pp.14-15.

と表わすことができ，（2）式と概念的にかなり近

いものとなる。

　なお，mは，規制乗数（supervisory deter-
mined multiplication factor）であり，既述のよ

うに現行ではその値として３が選ばれている。

こうした規制乗数を乗ずるのは，ＶａＲの推定が

必ずしも正確なものとは限らず誤差がある，き

わめて小さな確率とはいえ，市場に非常なスト

レスがかかる場合があるなどの理由によるとさ

れている。

　市場リスクにとどまらず信用リスクも含め

て，銀行の資産全体を1つのポートフォリオと

みなして，その現在価値の変化の可能性として

リスク量を測るということが実務上十全に可能

かというと，現状でもまだそうした段階には達

していないと思われる。しかし，そうした方向

に向かって，銀行のリスク測定とリスク管理の

プラクティスが進化し続けていることは確かで

ある。したがって，規制枠組みの側にも，それ

に対応した革新が求められていることは疑いな

行の資産全体を1つのポートフォリオとみなし

て，その現在価値の変化の可能性としてリスク

量を測るというアプローチがとられるべきであ

る。こうしたポートフォリオ・アプローチの一

例が，ＶａＲアプローチである。市場リスクに関

するＢＩＳ ２次規制では，このアプローチの採用

が実際に認められた。

　ここでいうＶａＲについては，第皿節でも簡単

に説明したが，今後ｘ日後にｙ％以内の確率で

ポートフォリオに生じる最大損失額のことであ

り，ｘとｙを大きくとるほど，その値は増大する

と考えられる。現行のＢＩＳ ２次規制では，10日

後に99％以内の確率でのＶａＲを過去60営業日

のデータを用いて推計したものの３倍の損失を

カバーできるだけの資本の保有を義務付けるこ

とになっている。こうした内容の規制は，
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い。この意味で，アセット・スペシフィック・

アプローチをポートフォリオ・アプローチで代

替していく努力が今後続けられていくと予想さ

れる。

Ⅵ．自己資本比率規制の展開

　この節では，自己資本規制が運用されてきた

経過をクロニカルに振り返る。自己資本比率規

制のアイディア自体は決して目新しいものでは

ない。バーゼル合意以前にも，英米は比較的長

い運用の歴史をもっており，わが国においても

類似の規制は課されていた。本節の前半では，

こうした自己資本比率規制のいわば前史をみる。

　既述のように，自己資本比率規制が導入さ

れ，運用されていくプロセスでは，“経済・技

術環境の変化への対応”と“市中銀行と規制当

局間相互のフィードバック”に関するダイナ

ミックな動きが観察される。とくにＢＩＳマー

ケット規制の導入をめぐっては，その傾向が

はっきりとみられた。この節の後半では，こう

したプロセスについても言及したのち，各方面

の議論を紹介しながら今後のＢＩＳ規制の動向に

ついて探ることとする。

Ⅵ－１　バーゼル合意以前の自己資本比率規制

　米国における動き１５：米国の場合，自己資本

比率規制の原型は，1914年に通貨監督官事務所

（Ｏ ff ice of the Ｃontroller of Ｃurrency，ＯＣＣ）

が「自己資本を総預金の10％以上」と定めた時点

にまで遡る。続いて1930年代に，連邦預金保険

公社（Ｆederal Ｄeposit Ｉnsurance Ｃorporation，

ＦＤＩＣ）が，総資産に対する資本の比率を定め

た。

　また，戦後1950年代には危険資産に対する自

己資本比率の“ガイドライン”が施行された。

資本比率を算出する際，1930，40年代を通じて

15　この部分の整理については，臼杵政治氏（元・日本長期信用銀行，現・ニッセイ基礎研究所）の研究成果か

　ら示唆を受けた。

16　Ｆederal Ｒeserve Ｂank of Ｋansas Ｃity，Economic Review, September／October 1984.

銀行資産のかなりの部分を占めていた財務省証

券を分母に加えることに銀行側から疑問が呈せ

られたためである。いわばリスク・アセットと

いう考え方の原型が，この時点で導入されてい

たことは注目される。

　ただし，この間の自己資本比率規制の運用自

体は，相当緩やかに行われた。自己資本比率の

具体的数値については，監督上の他の要素も考

慮した上で弾力的に定められ，実際上この基準

を下回ったことによって営業停止などの処置が

とられることはなかった。すなわち，金融機関

の自己資本の水準について絶対的な足切りライ

ンが設定されたといった性格のものではなかっ

た。

　この自己資本比率に関する“ガイドライン”

は，その後も設定されていたが，1960年代以降

は，金融機関の自己資本比率は低下の傾向を

辿った。カンザスシティ連銀の調査は，自己資

本比率低下の主因として，①米国経済が70年代

後半までは概ね安定していたので，貸付の信用

リスクを低めに見積もれたこと，②預金保険と

いう事後的な救済手段が整備されたこと，の２

点を挙げている16。ただし，この自己資本比率

の低下にもかかわらず，1970年代末までは規制

の強化もなく，事態は当局によって容認されて

きた。

　ところが1980年代に入って，自己資本規制を

含めて銀行への規制が一様に強化された。第Ⅱ

節でみたように，債務国問題や石油産業等の不

振から不良債権が増加し，銀行倒産が激増して
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きたためである。1979年から81年にかけて1年

あたり10行程度であった銀行破綻が，84年には

79行にまで増加した。85年の第Ⅰ四半期にも29

行が破綻していた。そのために，銀行監督当局

を含め，世論の大勢がリスクバッファーとして

銀行の自己資本の重要性を認め，その充実が必

要だと考えるようになった。

　実施された規制強化の流れは，以下の通りで

ある。

　まず1981年12月，連邦準備制度理事会（ＦＲ

Ｂ）とＯＣＣが自己資本比率についての統一ガイ

ドラインを定め，同時にＦＤＩＣも独自のガイド

ラインを制定した。この時初めて，自己資本に

ついて,Ｔier １,Ｔier 2の分類が導入された。続

いて1983年6月，ＦＲＢとＯＣＣのガイドライン

が，それまでの地域銀行（community banks），

地方銀行（regional banks）に加え，多国籍銀行

（multi-national banks）にも適用されることと

なった。

　さらに83年11月に成立したＩＬＳＡ（国際貸出

監督法，Ｉntemational Ｌending and Ｓupervision

Ａct）によってガイドラインに法的強制力が付

与された。すなわち，監督機関は裁判に訴えて

銀行に資本比率向上策を命じたり，罰金を科し

たりすることが可能となった。そして，85年，

三監督機関統一基準（ただし，ＯＣＣ，ＦＤＩＣにお

いては“規則”であるが，ＦＲＢは“ガイドライ

ン”）が定められた。

　ところが，厳しい基準が課された1985年規制

に対して，米銀が対応をとっていく中でいくつ

かの問題点が生じた。

　まず，オフ・バランスシート取引が大幅に増

加した。80年以降金融技術が発展したこと，

投資銀行業務が拡大したことなどから，そもそ

も拡大の素地はあった。しかし，それに加えて

自己資本規制が強化されたことから，銀行のオ

フ・バランスシート業務は飛躍的に拡大した。

ただし，オフ・バランスシート取引もリスクを

有する以上，監督当局としては，その拡大を無

制限に放置することはできなくなり，対応を迫

られることになる。

　また，銀行のバランスシートにはハイリスク

資産が増加（つまり，資産内容が悪化）した。

自己資本比率を高めるために銀行は資産構成を

変えていったが，処分後に残った資産の質が信

用力や流動性の面で悪化した。すなわち，貸出

資産を売却する際にもある程度以上の信用度が

ないと売却できないので，信用リスクの高い資

産は手元に残りがちになる。新たに取得する場

合にも，収益率を高める目的で銀行が高リスク

資産へ傾斜しているとの指摘もみられた。バラ

ンスシートを膨らませないために，政府短期証

券などの保有を減らし，流動性を最小限にしょ

うという動きもでた。

　銀行は，サブ・パート・アウトも積極化させ

た。すなわち，自己資本比率引き上げの方法と

して，連結の対象とならないような形態の子会

社（出資比率5％未満）を設立し，これへのサ

ブ・パート・アウトを積極的に行なった。こう

した結果，当局の監督の及ばない範囲が拡大し

た。要するに，規制の強化に対して米国の各銀

行は，上記のような一連の合理的な抜け穴を探

す形の対応行動をとった。

　これらの問題点に対して，監督当局は，ハイ

リスク業務や簿外取引業務の状況を調査するた

めの実地検査等を頻繁に行った。こうした業務

を積極的に行っていることが明らかな銀行に対

しては，最低自己資本比率を上回る追加的な資

本の積み増しを求めるなどの対策を講じたが，

金融技術革新の進展等から相次いで新業務が開

発され，すべての動きに十分対応することがま

すます困難になってきた。

　こうした中，ＦＲＢは，自己資本比率を補完す

るものとしてリスク・アセット比率に関する試

案（Ｓupplemental Ａdjusted Ｃapital Ｍeasure）

を 1 9 8 6 年 1 月に発表した。また，その後に

ＦＤＩＣ，ＯＣＣも同様の試案を発表した。このと

き，リスク・ウェイト調整後に必要とされる自

己資本比率の水準については，とくに明示され

なかった。

　これに対して，「ウェイト付け自体は客観性

を欠く嫌いがあり，信用割当に他ならない」と
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いう制度自体への批判がでた。またウェイト付

けの内容についても，「一般企業や消費者がす

べて最大のウェイトになっており，個々の貸出

先のリスクが考慮されていない」などの批判が

でた。こうした批判の高まりから，この試案

は，結局この時点では正式導入されなかった。

しかしその後，自己資本規制は，後述の英米共

同提案という形で，この試案にそった方向に展

開していくことになる。

　英国での動きと英米共同提案:英国において

も，自己資本比率規制は長い歴史をもっている。

とくに早い時期から，“リスク・アセット比率

の導入”や“オフ・バランスシート取引の算

入”を実行している点が注目される。

　横山（1989）によれば，英国では1975年10月

に，現行型のリスク・アセット比率が米国に先

駆けて採用・導入された。この動きは，71年の

預金金利自由化完了後，73～75年のＳecondary

Ｂanking Ｃrisis（中小銀行の相次ぐ破綻発生)を

背景としている。各資産のリスク・ウェイトに

ついては，イングランド銀行（ＢＯＥ）と市中銀

行の間で数次の折衝が行われ，80年に最終的な

合意が成立した。とくにリスクが大きいとみな

される子会社向け貸付，非上場証券等には

150％，設備および営業用不動産には200％とい

う高いリスク・ウェイトが賦されることになっ

た。

　なお，ＢＯＥは，米国のように自己資本比率に

一定の目標値を設けることはせず，銀行ごとに

守るべき自己資本比率を提示し，それを遵守さ

せる指導を行った。その際，目標数値は非公表

とされたのが特徴である。

　オフ・バランスシート取引の算入について

も，英国は米国に先んじている。1984～85年，

証券化の流れの中で，ＮＩＦやＲＵＦ17といったこ

れまで規制対象外とされてきた簿外取引が増加

した。これに対してＢＯＥでは，こうした取引に

よって銀行が被るおそれのある損失のリスクを

あらかじめ把握しておく必要があるとして，19

85年4月これをリスク・アセット・レシオの対

象として取り込むこととした（その際のリスク

・ウェイトは50％とされた）。

　さらにＢＯＥは,86年3月に,ＮＩＦやＲＵＦのみ

ならず，オフバランス取引全体についての協議

ペーパーを公表し，オフ・バランスシートを含

むリスク・アセット・レシオ方式の改定を検討

した。これが，その後の英米共同提案へと発展

することになる18。

　1987年1月，英国監督当局（ＢＯＥ）と米国監

督当局（ＦＲＢ，ＯＣＣ，ＦＤＩＣの３局）は，自己資

本比率規制に関する共同提案を発表した。当時

のボルカーＦＲＢ議長は，この提案について，

「自己資本比率規制の国際的統一基準設定への

第一歩」だと評価した。この国際的統一基準提

案の背景としては，以下の点が指摘できる。

　まず，国際金融業務の急速な拡大，新金融商

品の登場（オフ・バランスシート取引の増大）

に伴って銀行の経営環境が激変する中にあっ

て，英・米民間銀行サイドから，「主要金融セ

ンターを有する各国間で銀行監督政策（とくに

自己資本比率規制）の国際的統一化を図るべ

き」との要求が日増しに強くなっていた。ま

た，前述の通り，英国では既に導入していたリ

スク・アセット・レシオを改定する途上にあっ

た一方で，米国でもリスク・アセット・レシオ

の導入を86年1月に提案していた経緯があるな

ど，双方に規制をめぐる思想上の共通の基盤が

整いつつあった。

　これらを受けて，1986年9月，リーペンバー

トンＢＯＥ総裁とボルカーＦＲＢ議長の間におい

17　ＮＩＦ（Ｎote Ｉssuance Ｆacilities），ＲＵＦ（Ｒevolving Ｕnderwriting Ｆacilities）は，証券を利用した代表的なオフ
　・バランスシート商品である。「金融機関が借入人との間で中長期にわたる引受契約を締結し，その契約に示
　された限度額の範囲内において借入人にＣＰなどの短期証券の発行を繰り返し認め，金融機関はその短期証
　券を売捌き，売り残った場合には自らこれを買い取るか，それに見合った融資を行うものである。従って，金
　融機関は当該契約期間中は何らかの形で与信実行を迫られる可能性をもっている。」横山（1989），pp.64.
18　横山（1989），pp.116-118.
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て統一化作業を行うことが決定され，その後

３ヶ月間の議論を経て合意にこぎ着けることに

なった。共同提案の内容は，①Ｔier 1の構成項

目，②Ｔier 1からの控除項目，③リスク・ウェ

イト，④リスク・アセット・レシオ（自己資本

比率）の位置づけ，の４点からなり，その基本

的枠組みは両国で同一であり，共通の尺度を与

えるといえるものである。ただし，細部を見る

と，資本項目およびリスク・カテゴリーへの組

み入れ手法等では各々の特殊性をかなり認め

あったものとなっていた。

　なお，英・米両当局は，本提案の実行を図る

ため，「他の先進主要国とくに日本（notably

Japan andt heother countries）」の追随を期待

する，との声明を同時に発表した。

　日本における自己資本比率規制:日本におい

ても，自己資本規制は1954年以来の古い歴史を

もっている。ただし，その実効性は薄く，86年

に抜本改正されるまで，ほとんどの銀行が規制

目標値を下回るという状態が続いていた。

　横山（1989）によれば，日本における自己資本

規制の原型は，1954年の通達「昭和29年度下期

決算について」にまで遡る。この通達では，銀

行は預金の期末残高に対する広義自己資本の割

合が少なくとも10％に達するように努力すべき

だと要請された。こうした規制は，経営諸比率

指導と呼ばれ，（その後，譲渡性預金が分母に

付け加えられたが）1986年の改正まで一貫して

継続されたけれども，その実効性はほとんどな

かった。日本でも，銀行の自己資本比率は総じ

て低下傾向を辿り，10％という目標値を大きく

下回る状態が続いた。

　そうした中で，金融自由化の進行に伴って，

大蔵省は自己資本比率規制の大幅な改定を行う

に至った。すなわち，1986年5月に従来の経営

諸比率指導の抜本的な見直しが実施され，自己

資本比率は従来の「預金対比」から「総資産対

比」に改められるとともに，4％超の水準を確

保すべきだとされた。これは，規制導入時の各

金融機関の平均的なレベル（努力すれば達成可

能な水準）という意味をもっていた。

また，新基準では，海外支店を有する金融機

関に対する追加基準（補則）が設けられ，基準

値も本則（4％）に比べ，高め（6％以上）と

設定された。もっとも，補則においては自己資

本として有価証券の含み益の7割相当額を加算

することが認められていた19。

Ⅳ－２　ＢＩＳ自己資本規制の推移

　バーゼル合意とＢＩＳ １次規制：バーゼル合意

のわが国での解釈においては，国際的な金融競

争の激化に伴う「競争条件の同一化」という目

的が強調されることが多い。しかし，こうした

解釈は，この合意の一側面をみているにすぎな

い。合意の形成過程をみると，まず累積債務国

問題を端緒とする「国際銀行システムの健全性

確保」という要請があり，その後「競争条件の

同一化」という第二の目的が出現してきたこと

が分かる。

　バーゼル銀行規制監督委員会は，1982年の

Ｇ10諸国中央銀行総裁会議に提出した報告書に

おいて，累積債務国問題の深刻化に伴い，銀行

の自己資本比率の低下が著しいので，これを防

止し，改善を促していくことの必要性を勧告し

た。1984年3月には，総裁会議から同委員会の

クック議長宛に，異なる制度の下にある銀行間

での自己資本充実度の比較可能性と，国際的に

適用できる最低自己資本比率の設定可能性につ

いて検討せよとの指令が出された。これを承け

て，同委員会では検討作業が行われ，自己資本

比率の国際比較について加重リスク・アセット

を分母に，自己資本を分子に取る測定方式を示

すことができたものの，最低自己資本比率の設

定までには至らず約2年が経過した。

　しかし，同委員会の検討作業は，1987年1月

の英米共同提案を受けて急展開をみせることに

なった。同提案をもとに，同年12月には「自己

資本の測定と基準に関する国際的統一化への提

19　横山（1989），pp.102-104.



銀行行動と規制枠組みの進化

- 22 -

言」と題する協議用ペーパーがとりまとめら

れ，その後６ヶ月にわたり各国で市中銀行との

協議を行い，若干の手直しを経て，1988年7月

11日にＧ10諸国中央銀行総裁会議で最終報告書

「自己資本の測定と基準に関する国際的統一

化」が了承された。

　最終報告書においては，自己資本比率規制の

統一化の目的として2つのことが挙げられてい

る。1つは「国際銀行システムの健全性と安定

性の強化」であり，もう1つは「国際業務に携

わる銀行間の競争上の不平等の原因除去」であ

る。これらの目的に照らしてみると，合意の内

容は妥当なものであったと評価できる。

　まず，「国際銀行システムの健全化維持」に

ついては，リスク・アセット方式，連結ベース

規制の採用，オフ・バランスシート取引の算入

などによって，これまでの規制方式では十分把

握しきれなかった信用リスクについて，網羅的

でかつ妥当な捕捉手法を確立した。また，「競

争条件の同一化」については，経過期間導入等

の弾力的措置を採りつつ，資産・資本概念と規

制比率の国際的統一化を図る道筋がつけられた。

　この1987年7月のバーゼル合意に基づく新し

い自己資本比率規制は，1992年末にから完全に

発効した。この規制は，もっぱら信用リスクに

関するもので，現在では，次に述べる改訂後の

それと対比してＢＩＳ 1次規制とも呼ばれる。

　ＢＩＳ 2次規制導入のプロセス:1996年１月に

は，これまでの主として信用リスクを対象とす

る枠組みが，銀行のトレーディング勘定におけ

るマーケット・リスクに対する自己資本賦課を

取り込むように改定された（マーケット・リス

クを対象とするための自己資本合意の改定，以

下，ＢＩＳ 2次規制と呼ぶ）。この結果，1997年末

から自己資本規制は，銀行のトレーディング活

動におけるマーケット・リスクをカバーするも

のになった。

　このマーケット・リスクを対象とするための

自己資本合意の改定は，二度の市中協議を含

む，市中銀行との激しい意見交換の末に実施さ

れたものである。そして，このやり取りの中か

らは，市中銀行における金融技術の高度化（リ

スク管理能力の向上）に伴って，“監督する

側”と“監督される側”の関係が大きく変化し

てきた点を読みとることができる。この点は重

要なので，やや詳しくみておきたい。

　既述のように，198 8年7月に信用リスクに

関する規制の合意」が行われたが，マーケット

・リスク（市場価値の変動によって，オン，オ

フ・バランスシート双方のポジションに損失が

発生するリスク）については，検討課題として

残されていた。しかし，この検討が実際に行わ

れ始めたのは，90年代の前半になってからであ

る。

　199 3年4月，バーゼル銀行監督委員会は，

「マーケット・リスク規制に関する市中協議案

（１次プロポーザル）」を発表し，同年12月を期

限として，パブリック・コメントを求める第１

次市中協議を実施した。なお，このプロポーザ

ルは，３つのペーパー（「ネッティング，マー

ケット・リスクおよび金利リスター銀行の健全

性の監督について」，「マーケット・リスクに関

する銀行監督上の取扱」，「銀行の金利リスク測

定フレームワーク」）から構成されていた20。

　この提案に対して，米国の有力行を中心に

「リスクの測定手法があまりにも遅れたもので

あり，到底受け入れることはできない」とし

て，猛烈な反論が寄せられた。また，ほぼ同時

期にＧ30（世界30カ国の民間有識者からなる国

際金融を主体とした啓蒙機関）が，デリバティ

ブを中心とする先進的な「リスク管理ガイドラ

イン」を公表したこともあり，その内容の"古

さ”は際だった。

　1995年4月，バーゼル銀行監督委員会は，第

一次市中協議における意見等を参考にして大幅

な内容変更を加えた「マーケット・リスク規制

２０　本稿に関連するバーゼル銀行監督委員会関連の資料は，http://www.bis.org/publ/index.htmからダウン
　ロード可能なＣonsultative Ｐroposals by the Ｂasle Ｃommittee on Ｂanking Ｓupervisionにすべて含まれてい
　る。
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に関する改訂市中協議案（２次プロポーザル）」

を発表し，同年12月を期限とした第2次市中協

議を実施した。

　この２次プロポーザルで注目されるのは，

マーケット・リスク量の算出に当たり，“内部

モデル・アプローチ”と“標準的アプローチ”

の選択制が導入された点である。すなわち，一

定の定性的・定量的基準を満たしていることに

ついて監督当局の明示的承認を得た場合には，

銀行はＶalue-at-Ｒ isk（ＶａＲ）の概念に基づく内

部モデルを利用してマーケット・リスク量を算

出することを認められる，というものである

（監督当局の承認が得られない場合には，標準

アプローチに従う）。

　内部モデル・アプローチが導入された理由と

して，２つの点が指摘できる。1つは銀行のリ

スク管理能力が以前に比べ格段に進歩していた

ことであり，いま1つは新しい規制に対応する

ために“リスク管理システム構築に関する二重

投資”を行わなければならないことに対する，

銀行側の抵抗が強かったことである。

　市中との意見交換を続けたのち，ＢＩＳ ２次規

制の枠組みはほぼ合意に至り，1996年1月に

「マーケット・リスクを自己資本合意の対象に

含めるための改定」として公表された。その

後約２年の準備期間を経て，98年（度）から

ＢＩＳ ２次規制は施行された。

　自己資本規制の将来:現在，ＢＩＳ規制（とく

に1次規制）をめぐっては，次のような問題意

識が強く共有されるようになっている。すなわ

ち，「現行のＢＩＳ 1次規制が合意されて以降の10

年の間に，銀行の抱えるリスクが多様化・複雑

化する一方，銀行のリスク管理手法も大いに進

化を遂げる中で，規制の枠組みが陳腐化してい

ることは否めないのではないか」というもので

ある。とりわけ，前節でもみたように，「銀行の

保有資産を大きく５つのカテゴリーに区分し，

一定のリスク・ウェイトを当てはめる現行の方

式」は，高度化した市中銀行の信用リスク管理

の実態にまったくそぐわなくなってきている。

　1998年2月に，ニューヨーク連邦準備銀行が

開催したコンファランス「岐路に立つ金融サー

ビス－21世紀の自己資本規制」では，上記の問

題意識が整理された形で採り上げられた。この

コンファランスにおける当局者のコメントは，

今後のＢＩＳ規制のあり方を考える上で非常に参

考になるものである21。

　グリーンスパンＦＲＢ議長は,現在のＢＩＳ規制

がもつ限界について言及した後，今後次世代の

自己資本規制を検討していくにあたって，４つ

の基本原則を示した。列挙すると，

１．規制のあり方は，セイフティネットが存在

せず，すべての市場参加者が完全な情報を

もっているときに市場が示すであろう働きの

ようなものでなければならない。それゆえ，

自己資本の基準値は，セイフティネットの存

在が銀行の利益とならないように，個々の銀

行のリスク負担と活動の内容を反映するよう

に設定されるべきである。

２．銀行業において継続的な技術革新がみられ

る中で，規制当局は常に監督技術を向上させ

る必要があり，銀行が開発・利用している先

端のリスク管理手法を取り込んで，利用可能

な最善の分析道具を我がものとしていなけれ

ばならない。

３．候補の姿は未だ不鮮明であるとしても，単

純なリスク・ウェイト付けするアプローチに

代わるものを探す努力をしていく以外に選択

肢はない。銀行自身の政策・行動・技術を規

制手法の改善に活用することで，市場のツー

ルと可能な限り市場に近いインセンティブを

組み込んでいく方法を模索すべきである。

４．自己資本規制や銀行検査は，たとえそれら

が最適な形で構築されたものであったとして

21　Proceedings of a Conference "Financial Services at the Crossroads: Capital Regulation in the

　Twenty-First Century，"  Federal Reserve Bank of NewYork，Economic policy Review vol.4, no. 3,

　October 1998. あるいは，http: // www.ny. frb.org / rmaghome / conference / crossroads.html



銀行行動と規制枠組みの進化

- 24 -

も，銀行の健全性を支える上で二次的な役割

を果たすに過ぎないものであって，監督や規

制は取引相手に対する銀行自身の審査やマー

ケットの銀行に対する監視を代替することは

できない。したがって，監督当局はセイフ

ティネットの対象範囲を絞り込み，ディスク

ロージャーを質・量の両面で充実させる必要

がある。

という4点である。要するに，セイフティネッ

トの提供が銀行行動に歪みを引き起こさないよ

うな規制のあり方が望ましく，そのためには規

制当局の側にも継続的な技術革新の努力が求め

られているということである22。

　また，デ・スワンＢＩＳバーゼル委員会議長

（当時）は，現行のリスク・アセット・レシオ

方式が信用リスクの正確な計測に基づいた枠組

みとはなっていないこと，および民間金融機関

における信用リスクの計測・管理技術が急速に

進歩していることを受け，ＢＩＳ規制の本格的な

見直しが必要であるとの議論が内部で行われて

いることを明らかにした。

　ただし，同時に同議長は，民間金融機関で用

いられている信用リスクモデルは，プライシン

グ，ポートフォリオ管理，リスク管理などの面

で役立っていくものと期待されており，将来的

には規制に取り込んでいく方向ではあるもの

の，現状ではいまだ開発途上にあるといわざる

をえず，クリアすべき問題は多いと述べた。

　既述のように，ＢＩＳ 2次マーケット・リスク

規制は，規制当局（規制する側）と銀行（規制

される側）の間で密接な協議を重ねる形で，し

かもリスク管理技術の進歩を背景とした銀行側

の主張を大幅に取り入れる形で成立・施行され

た。この点は，規制体系が今後どのようなプロ

セスで変化していくかを見通す上で注目に値す

る。

　現在焦点となっている信用リスクに関する規

制についても，銀行が監督当局の提示する規制

の枠組みをそのまま受け容れた上で受動的に

（抜け穴的行動などで）対応するというより

も，規制の枠組みの形成過程に積極的にコミッ

トしていくとみられる。上記のニューヨーク連

銀におけるコンファランスにおいても，民間銀

行関係者の積極的な発表が見られたほか，イン

グランド銀行も同種のコンファランスを開催す

るなど，規制当局と市中銀行の間では活発な意

見交換が現に行われている。

　こうした経緯からみて，今後より一層，銀行

側におけるリスク計測・管理技術の進歩を取り

込む形で，規制の枠組みが再形成されていくこ

とは間違いないといえよう。それとともに，リ

スク管理技術の進化が急速であることから，

個々の銀行ごとにリスク管理体制の進展度に大

きな格差が生まれてきており，一律のルールに

よる規制では画一的にすぎて，弊害が大きく

なってきている。このために，規制当局の対応

は差別的なものとなっていく可能性がある。す

なわち，リスク管理の面で先進的な銀行と後進

的な銀行では，異なった取扱いを受けるように

なっていこう。

　こうした傾向の中で，リスク管理プラクティ

スが進んでいる銀行には，リスク量の測定作業

を全面的に委ねてしまおうというアイディアも

出されるようになっている。それによって，規

制当局が銀行の抱えるリスク量を確認するとい

う情報能力上の負荷を取り除くことが意図され

ている。具体的には，プリ・コミットメント・

アプローチ（pre-commitment approach）と呼

ばれる提案が，この種のアイディアに基づいて

いる。

22　ただし，大陸諸国の関係者は，このような米国の主張に必ずしも完全に与しているわけではない。このコン
ファランスにおいてもブンデスバンクのマイスター理事は，米国勢に比べて規制監督の役割に相対的に重
きを置く議論を展開した。すなわち，（銀行のリスクを反映し，市場規律と整合的な自己資本基準が理想であ

ることに異論はないが，）現実には信用リスクやオペレーショナル・リスク等の厳密な定量化が難しいことな
どから，こうした理想とはほど遠い状況にある。それゆえ，（民間金融機関による自己規制を活用するという

案については）当局の監督を補完できても代替することはできない，と主張した。
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　このアプローチでは，銀行が自らの負担する

リスク量（予想される損失の最大値）を測定

し，それをカバーするに足るだけの資本量を規

制当局に申告して，その資本量を保有すること

にあらかじめコミットする。そして，もし実際

に実現した損失がその資本量を上回ったときに

は，約束違反として，規制当局は当該の銀行に

対してペナルティをかけることになる。ペナル

ティの大きさを適切に選べば，この方式の下で

銀行は，リスク量を偽ることなく正直に申告す

ることが期待される。

　いま，コミットされた資本額を TK とし，銀行

資産の価値変化額をΔＶとすると，プリ・コ

ミットメント・アプローチの下での事後的なペ

ナルティの大きさＰは，Ｐを規制当局の定める

ペナルティ率とすれば，

となる。このとき，資本コストをＲ（簡単化の

ために定数と仮定），割引率を rとすると，銀行
にとってのコミットのコストは，

となる。

Ⅶ．おわりに　─求められるpre-emptiveな対応行動─

を選べば，銀行は自発的に規制当局が望ましい

と思うレベルの自己資本を保有するはずだとい

うことを意味している。以上が，プリ・コミッ

トメント・アプローチの考え方の骨子である23。

　近い将来，リスク管理プラクティスの進んだ

銀行は，規制当局との間でいわば「対等に」契

約をかわす（プリ・コミットメントを行う）立

場になるのに対して，遅れた銀行は，従来通り

に「規制される」立場にとどまるといった状況

がみられるようになる可能性は少なくない。こ

の意味で，個々の銀行にとって，規制の枠組み

を所与として受け身で行動しているだけでは，

決して十分ではない時代が到来しているといえ

る。

である。ただし,Ｆ（・）はΔＶの分布関数である

とする。このことは，逆に言うと，Ｆ＊を規制当

局が望ましいと思う破綻（自己資本を上回る損

失が発生する）率の上限としたとき，規制当局

　銀行コストを最小化するようにＫＴを選ぶと

考えられるとすると，（内点解を仮定すれ

ば），

　本稿のまとめとして，課される規制と金融機

関の対応行動のあり方の関係について整理して

おきたい。当局が課す規制に対する銀行の反応

については，次のとおり類型化して捉えること

ができると考える。まず，最もプリミティヴな

対応は，①Re-activeな行動（規制を受け入れ

る行動）である。当局が課してくる規制をその

まま（無批判的に）受け入れ，その枠組みに適

合して行動することである。

　当局による監督・考査が十分機能し，個別銀

行に対して当局がもつ情報が対等あるいは優位

であった場合には，各銀行は規制に対して無条

件に従わざるを得なかった。しかし，これまで

みてきたように，銀行活動の高度化・複雑化が

２３　ここでの説明は，Ｋupiec＆Ｏ'Ｂrien（1997）による。
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進行し，規制当局と銀行の間の情報の非対称性

が拡大する中で，銀行が無条件に（当局の思惑

に沿った形で）従っていくというケースは少な

くなってきている。

　一方で，銀行はただ無条件に受け容れるだけ

ではなく，規制の変化に促されて，新しい規制

をfeed backする形で自身の行動を変化させる。

これは，②Ｃounte-activeな行動（規制へ対応

した行動）といえる。第Ⅵ節で見た，初期の自

己資本規制に対してオフ・バランスシート化で

規制を逃れるケースなど，課された規制に対し

て抜け穴的行動（loop-holebehavior）を採るこ

とがその具体例にあたる。また，規制の実質的

な緩和を当局に陳情するといった行動もこれに

あたる。

　これらは，いずれも合理的かつ合法的ではあ

るものの，当局から提示される規制の枠組みそ

のものを（直接的に）望ましい形に変化させる

ものではなく，その限りでは，やはり受動的，

消極的な対応であると位置づけられる。この点

との関連で注目されるのは，第Ⅵ節で言及した

ＢＩＳ ２次規制改訂のプロセスである。旧式な手

法を規制に用いようとした当局に対する民間銀

行の反発は，激しい意見交換を経て生産的な結

果に結実し，民間銀行の主張に沿った形で内部

モデル・アプローチが認定されるに至った。

　このプロセスにおける民間銀行の対応は，規

制枠組みの変化の方向付けに能動的，積極的に

働きかける（コミットする）ものであり，その

意味で，③Ｐre-emptiveな行動（規制の制定へ

積極的に関与する行動）と位置づけることがで

きる。こうした提示された規制を自身の行動へ

とfeed backするだけでなく，自ら課されるこ

とが望ましいと考える規制枠組みのあり方を積

極的に提案し，当局に働きかけていくという

（feed-forward的な）行動は，今後の金融機関

による対応行動の模範になると考えられる24。

　さらに，この問題は，個別金融機関の行動に

とどまらなくなってきている。金融のグローバ

ル化が高度に進展した現在においては，金融規

制の枠組みは一国内においてのみ考慮すればよ

いという状況ではなくなっている。国境を越え

て活動する金融機関に対しては，ＢＩＳ規制にみ

られる通り，国際的に統一された共通の規制が

課される方向が揺るぎないものとなっている。

　ところが，銀行規制の枠組み（パラダイムの

あり方）は，金融システムの健全性・安定性確

保とともに，金融機関の競争力にも影響を及ぼ

すものである。米国の規制当局は，常に自国銀

行業の健全性確保とともに競争力向上をうたっ

ている。もし米国主導で21世紀型規制パラダイ

ムが確立するならば，それは競争力の側面で

は，米国の銀行業に有利で（日本を含む）他国

の銀行業には不利なものになりかねない。

　その意味で，規制の変化に受動的に対応する

だけでなく，金融システムの健全性・安定性確

保につながるとともに，競争上の優位性を得ら

れるような規制枠組みのあり方を積極的に提案

していくことは，国民経済全体の競争力という

点からもきわめて重要であるといえる。すなわ

ち，ＢＩＳに代表される国際的な金融規制取り決

めの場において，望ましい規制のあり方を国際

的に提起し，規制の枠組みの形成過程に積極的

に関与していくことが，国益（national welfare）

の観点からも，わが国の金融機関（および，わ

が国の規制当局）に強く求められていると考え

る。

以上

24　さらに進んで，規制を制約条件としてではなく，金融機関経営に積極的かつ整合的に組み入れる段階が考
　えられる。これについては，Ｍatten（1996）において採り上げられているＳＢＣ（現ＵＢＳ）の試みなどを参照
　のこと。
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