
ＩＳＦＪ２００５               政策フォーラム発表論文  

証券化の発展による金融システム

の転換1 

経済全体でのリスクシェアリングを目指して 

青山学院大学 熊谷彰矩研究会 Ｃパート 

 上田有佳 小野寿洋 加藤綾 箭内学 

２００５年１２月 
 

 

                                                   
1本稿は、２００５年１２月３日、４日に開催される、ＩＳＦＪ（日本政策学生会議）、「政策フォーラム２００５」のために
作成したものである。本稿の作成にあたっては、熊谷彰矩教授（青山学院大学）をはじめ、多くの方々から有益且つ熱心なコ

メントを頂戴した。ここに記して感謝の意を表したい。しかしながら、本稿にあり得べき誤り、主張の一切の責任はいうまで

もなく筆者たち個人に帰するものである。 



 1 

 
要旨  
 
 わが国の金融システムは、未だなお戦後から続く間接金融中心の金融システムであることがわかる。

この金融システムにおいては、株価リスクの受け皿となる主体が限定され、さらにシステムの中心と

なる金融機関に信用リスクが集中してしまうという問題がある。この信用リスクの集中が顕在化した

のが、いわゆる、不良債権問題の発生である。不良債権問題の発生によって、信用リスクの伴う貸出

しを追加的に行うことが困難になった金融機関が、新たな収益を求め国債の保有を行うようになった

ことにより、特に民間の金融機関は信用リスクのみならず、金利リスクも負担せざるを得ない状況に

陥った。 
 こうして、金融機関にリスクが集中してしまう金融システムにおいては、不況期に金融機関がリス

ク負担能力を低下させることを通じて、それが貸出抑制として現れてしまう可能性がある。以上のこ

とから、現在の金融システムでは経済全体での円滑な資金循環を妨げてしまうことになる。よって、

本論文では、金融機関にリスクが集中してしまう現在の間接金融中心の金融システムから、経済全体

でリスクを負担できるようなシステムの構築を目指すことが必要であると考える。そこで、我々はこ

の金融システムの転換を促すものとして証券化を取り上げる。証券化が有するリスク移転機能によっ

て、金融機関に集中したリスクを投資家に移転することが可能となるため、証券化の発展は経済全体

でのリスクシェアリングに貢献するものであると考えられる。また、証券化は、市場型間接金融に分

類されるものであり、そうした新たな資金供給ルートが構築されることにより、これまでの単線的な

金融システムに留まることなく、複線的な金融システムの構築を図ることが可能になる。 
 以上のことから、現在のわが国においての証券化の重要性・必要性に鑑み、いかにして証券化を発

展・拡大さえていくかを考察していく。そのために、証券化市場における情報インフラ整備に関する

政策提言を行うことで、今後のわが国における証券化発展、ないしは、金融システムの発展に資する

ような政策提言を試みる。 
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【序章】  
 
 現在のわが国の金融システムは、資金循環統計からもわかるように間接金融中心の金融システムで

あると言える。この金融システムにおいては、株価リスクの受け皿となる主体が限定され、さらに、

金融機関に信用リスクが集中することになる。金融機関が過度に信用リスクを負担した結果生じた問

題が、不良債権問題の発生である。そして、不良債権問題の発生によって信用リスクを負担すること

が困難になった金融機関は、信用リスクを伴う貸出しによる利鞘を獲得することができなくなり、新

たな収益基盤として安全資産である国債の保有を行うようになった。民間金融機関による国債の保有

に関しては、自己資本比率規制で定められた国債のリスク・ウェイトが貸付債権に乗じられるリス

ク・ウェイトと比較して大幅に低いという理由も挙げられる。いずれにせよ、国債は信用リスクとい

う側面から見るとデフォルトの起こらない安全資産といえるが、金利という面から見ると長期の金融

資産であり、短期の預金を原資とする民間金融機関は信用リスクに加えて金利リスクを負担すること

となってしまった。 
一方で、自己資本比率規制が課せられている金融機関は、リスク負担能力に一定の制約があり、不

況期においては自己資本の毀損によって金融機関が負担できるリスクに下方的な圧力が働くことと

なる。そのため、リスクが多様な主体によって負担されていない状況下では、金融機関が適切な金融

仲介機能を発揮することができず、貸出抑制を行わざるを得ない状況に陥るという問題も考えられる。 
以上の事を踏まえると、現状の金融システムでは、金融機関にリスクが集中することによって円滑

な資金供給がなされない可能性があると考えられる。我々は、これを問題意識として掲げ、間接金融

中心の金融システムからの脱却を図ることが必要であると考える。 
 まず、本論文では金融機関への信用リスクの集中によって、「不況期において負担しきれなくなっ

た信用リスクが結果として貸出抑制となったのではないだろうか」ということ、さらに、「その影響

を最も受けた企業は中小企業なのではないだろうか」という２つの仮説を立てている。これらの分析

のため、自己資本比率規制と銀行の貸出行動の関係について実証分析を行い、さらに、その分析結果

を基に中小企業に対する影響を分析している。 
そして、間接金融中心の金融システムからの脱却を促すものとして証券化を取り上げる。また、証

券化が金融システムに与える影響を考察するとともに、経済全体でリスクシェアリングが成される金

融システムの構築を目指す。 
最後に、金融システムの転換を促す証券化の発展を目標とし、市場の拡大・促進を考える。そこで、

問題として挙げられている「情報の非対称性」に対応するための政策提言を行いたいと思う。 
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第 1 章 日本の金融システム 

 
第 1節 間接金融中心の金融システム 
 
 
本節では、資金循環統計からわが国の金融構造を概観していく。まず、金融資産残高の推移(図表

１‐１‐１)を見てみると、家計は 90年代を通じて最大の資金供給主体であり、その割合も年々上昇
傾向にある事がわかる。一方で株式の保有はバブル期に一時上昇したものの、それ以降は低下傾向に

ある。長期に渡って継続的に資金が流入する保険や年金の構成比は上昇傾向にある。また、民間非金

融法人の金融負債残高(図表１‐１‐２)が示すように、その家計からの預金を原資とした借入れによ
る資金調達が主な割合を占めている。その割合は年々減少傾向にあり、代わりに株式や出資金が上昇

傾向にあるが、依然として借入れが相対的に高い割合を占めていると言える。 
図表１‐１‐３は家計の資産構造を日米比較したものである。これによると日本の家計資産の 5

割以上が預貯金として保有されている事がわかる。株式のシェアは 8.8％、国債のシェアは 0.7％、
事業債のシェアにいたっては 0.1％にも満たない。また、機関投資家への投資についても、保険の構
成比率が 18.1％あるものの、年金は 10.1％、投資信託は２.5％のシェアしかない。 
一方、米国の家計(非営利法人を含む)資産において、預金のシェアは 13％にすぎないが、法人株式

のシェアが 19.5％、国債、社債・外債がそれぞれ 1.5％、2％を占めている。保険のシェアが 2.6％と
相対的に低いが、機関投資家への投資については、年金が 27.6％を占めるとともに、ミューチュア
ル・ファンド2と信託を合わせると 12.1％となっている。日米間のもっとも顕著な違いは、米国では、
株式の直接的保有や機関投資家を通じた間接的保有に通じて家計部門が株価リスクのかなりを引き

受けているという事である。一方、日本の家計部門は直接的保有も間接的保有もその規模が非常に小

さい。(斎藤誠『日本の「金融再生」戦略』P.25)                  
続いて、図表１‐１‐４の法人企業の負債構造を見ると、2001年 6 月末で日本の民間非金融法人

への民間金融機関貸出は 365兆円、事業債から 58兆円、株式・出資金から 437兆円を調達しており、
資金調達のほぼ半分を金融機関に依存している事になる。一方、2001年 6 月末で、米国の非農業・
非金融法人は、銀行ローンに 9,000億ドルを依存しており、社債で 2.4兆ドル、株式の時価総額に該
当する純資産市場価値で 8.7兆ドルを調達している。 
また、日本の金融仲介機関における資金循環をみても、間接金融が中心であることは明白である。

図表１‐１‐５は、2005 年 6月末における金融仲介機関の資産・負債構成について日米比較したも
のである。この図によると、預金取扱機関の金融仲介機関の総資産におけるウエイトは日本が 53.4％
と高水準にあるが、米国は 24.2％にすぎず、低水準を維持している。また、日本では保険・年金基
金のウエイトが 16.5％、その他金融仲介機関が 30％を占める一方で、米国では保険・年金基金が
28.5％、その他金融仲介機関が 47.3％を占めている。このように日本の金融仲介機関は銀行の担う
役割が大きいが、米国では保険や年金基金が主な受け皿となっている。日本においては、資金循環統

計からもわかるように間接金融中心の金融システムと言える。 
 
図表１‐１‐１ 家計の金融資産残高の推移 (年度) 

                                                   
2 アメリカでオープンエンド型投資信託の事を言う。アメリカの証券投資信託の主流を占め、普通株ファンド、バランス・フ
ァンド、シペシャライズド・ファンド、インカム・ファンド、債券、優先株ファンドなどに分類されている。 



 5 

 
   (出所)日銀統計局 「金融経済統計月報 資金循環統計」 
 
図表１‐１‐２ 民間非金融法人の金融負債残高の推移 (年度) 

 
(出所)日銀統計局 「金融経済統計月報 資金循環統計」 

図表１‐１‐３ 家計の資産構造に関する日米比較 
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図表１‐１‐４ 法人企業の負債構造の日米比較 
 
!"#$%&'()*#+,-./012

344567 344467 899967 899367: ;7
$%'(<=>? @A9B4A8@B @ACD3A@98 @AB@3A:@3 @A:B:ACB4
EF'(<=>? D::A@3B D:DA@33 DB3ADBD D:@A:CB
GH, :93A3CB B5DA94B B53AD@8 B5BA3:5
IJK ?L' @A@95AB53 DA:DCA:83 @A:33ADC4 DA@C@A594

MN#&OHK &'()*#+,-./3 90PQ2
344567 344467 899967 899367: ;7

RSTUV CCDWB9 5DCWB9 483W59 499WD9
X#Y#TUV B:CW49 :9BWB9 :53W@9 :45W89
GH, 3A584W:9 8A9B4WB9 8A8@DWB9 8ADD3W@9
ZL[#\]̂_ CA:5DW@9 5A@44WB9 5ACB@WB9 5AC:8WD9  

(出所) 斉藤誠 「日本の金融再生戦略」P.27より作成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表１‐１‐５ 金融仲介機関の資産・負債構成の日米比較 
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(出所)日銀統計局 「金融経済統計月報 資金循環の日米比較」 
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第 2節 金融機関へのリスク集中構造 
 
日本の金融システムには、①株価リスクの受け皿が限定され、②金利リスクと信用リスクが公・民

の金融機関に過度に偏在しているという問題がある。つまり、株価、金利、信用のそれぞれのリスク

について、投資家や金融機関の間でリスク移転が円滑になされていないために、経済全体で金融リス

クの十分なシェアリングができていない。(斎藤誠 日本の「金融再生」戦略 P.3) 第一節で見て
きたように、日本の金融システムは間接金融が中心であるために、最大の資金供給主体である家計か

らの預金が銀行に集中している。すなわち、預金と貸出の金利差、利鞘が収益となる銀行にとっては、

その分信用リスクが集中していると考えられる。その結果、銀行部門に市場リスク(金利リスク、株
価リスク)や信用リスクが偏在してしまう構造になっている。 
 ここから、上記に挙げた株価リスク、金利リスクと信用リスクの相互依存関係について簡単に見て

いく事とする。第１節でも述べたように、日本の金融システムは最大の資金の出し手である家計から

の預貯金が主な割合を占める。そのため、株式などの資本市場へと資金が供給されておらず、株価変

動に伴う株価リスクのシェアが行われない。つまり、経済全体での株価リスク引き受け能力が著しく

低下してしまう状態にある。経済全体がこのような状態にある時に、景気変動など何らかの外生的な

要因で企業価値が下落してしまった場合、企業の資金調達における株式の総額は低下し、相対的に債

務比率が上昇する。さらに株価リスクも大きく変動するが、その受け皿が限定されているためにより

一層株価リスクは上昇してしまう。このようにして株価水準の低下に拍車がかかってしまうと、企業

価値の下落リスクの大部分を企業債権者が引き受ける事になる。つまり、金融機関に信用リスクとし

て転嫁される傾向が強まってしまうという相互関係が生じる。 
 次に金利リスクについて見る。これまでの日本の資本市場では、公的金融制度が時間分散効果3を

用いる事で長期国債の買い入れや住宅ローンの買い入れを行ってきた。だが、1998 年以降の国債大
量発行時においては、公的金融制度のリスク引き受け能力も限界に達してしまい、その代わりに民間

銀行が長期債権等の引き受けを行うようになった。図表１‐２‐１の全国銀行の国債保有残高も示し

ているように、民間銀行がその役割を積極的に担う事となったのである。しかしながら、国債は金利

という面から見ると長期の金融資産であり、短期の預金を原資とする民間金融機関は信用リスクに加

えて金利リスクを負担することとなってしまった。 
このような背景には、大量に発行された長期国債を市中消化しなければならないという事と企業価

値の下落により信用リスクが顕在化した不良債権問題があったと考えられる。まず、従来銀行は信用

リスクを負担する事で収益基盤としていた。しかし、不良債権問題によりその収益基盤を失った銀行

には新たな収益機会としてデフォルトの起こらない安全資産である長期国債を保有するインセンテ

ィブが働いた。それは同時に金利リスクを移転させるインセンティブを弱める事となった。その結果、

銀行部門に集中した金利リスクは他の経済主体へと移転されなかったのである。 
これまでみてきたように、日本の金融システムは信用リスクや市場リスクが相互に関係し合い、金

融機関にリスクが集中する構造になっている。現状のわが国における金融システムにおいてリスクが

偏在してしまうことは、経済全体での円滑な資金循環を妨げるものとなると考えられる。90 年代の
貸出を通じた部門間資金移動の沈滞が、部門間ショックの影響というよりは、むしろ金融仲介機能の

低下を反映していることがわかっている。(才田友美・関根敏隆 『貸出を通じた部門間資金再配分
のマクロ的影響』2001,9) 
こうした現在の金融システムに問題意識を置き、金融機関にリスクが偏在するような間接金融中心

の金融システムからの脱却を目指し、システム転換を図ることが必要であると考える。 
 
図表１‐２‐１ 全国銀行の国債保有残高 

                                                   
3 長期的な資金調達力を担保にリスク引き受け能力を向上させること 
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(出所)経済金融統計 
(注)「全国銀行」とは、2003年 9月末時点における日本銀行の取引先銀行 154行を指す 

 
第 3節 仮説 
 
 
これまで述べてきたように、間接金融中心の日本の金融システムとそれに伴い、金融機関にリスク

が集中してしまう構造という点から以下二つの仮説を立てる。 
 
①現在のように金融リスクが銀行部門に偏在している状況では、BIS 規制が課されているために、

銀行にとってそのリスク負担能力には一定の限度があると考えられる。BIS規制には、個々の銀行が
市場リスク(株価リスクと金利リスク)や信用リスクを引き受ける事に対して規制を課しながら、銀行
セクターが全体として担っている決済システムの秩序を維持していくという考え方がある。(斎藤誠 
日本の「金融再生」戦略 P.5)つまり、この BIS規制では、金融機関から、他の金融仲介機関や投資
家がリスクの最終的な引き受け手になることが想定されているのである。 
このように、銀行は BIS 規制によって信用リスクの引き受けキャパシティが強く制約されている

にも関わらず、リスクが多様な主体によって負担されていないという状況下にある。そのため、とり

わけ金融不安期においては自己資本が毀損される事で、金融機関が負担できるリスクにもより下方的

な圧力が働く事になり、貸出抑制が生じているのではないかと考える。 
 
ではここで、銀行が負えなくなったリスクをどのような企業が影響を受けるのであろうか。以下の

図表１‐３‐１の中小企業倒産件数と図表１‐３‐２の企業規模別資金繰り D.I.をみると、大企業に
比べ、中小企業の倒産件数ははるかに多く、また、資金繰り D.I.をみても、中小企業の資金繰りが厳
しいことがよくわかる。 
②ここで、われわれは自己資本比率規制によって、銀行がリスクを負うことができず、貸出抑制を

行った対象が中小企業ではないのだろうかと考える。 
以下、2章でこの仮説について分析していきたいと思う。 

 
 
 
 
図表１‐３‐１ 中小企業倒産動向 
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(出所)中小企業庁「中小企業白書(2005)参考資料 企業倒産状況 10表」を基に筆者作成 
 (注)資本金 1億円未満の法人及び個人企業を中小企業とする 
 
図表１‐３‐２ 企業規模別資金繰り D.I. 
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(出所)日本銀行調査統計局 全国企業短期経済観(2005年 6月)を基に筆者作成 
(注）１中小企業は、資本金２千万円以上、１億円未満の企業である。 
  ２大企業は資本金 10億円以上の企業である。 
  ３資金繰り 「楽である」― 「苦しい」・％ポイント  
  ４回答企業の①手元流動性水準②金融機関の貸し出し態度③回収、支払い条件等を総合した資金繰りの判断 
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第２章   金融機関による融資 
 
第1節 自己資本比率規制 
 
 ここでは、第１章で立てた２つの仮説； 
①金融機関の負担能力を超えた信用リスクが貸出抑制という形で表われるのではないだろうか。 
②貸出抑制の影響を最も受けた企業は中小企業なのではないか。 
に対する分析を自己資本比率規制と銀行の貸出行動に関する実証分析、そして実証分析から得られた

結果と様々なグラフを用いて分析し、仮説の整合性を確認する。 
 
１．自己資本比率規制の枠組み 
 
まず本項では、自己資本比率規制の枠組みを見る事にする。図表２‐１‐１が示しているように、

この自己資本比率規制は、銀行の持つ資産を分母、そして自己資本を分子として計算した際に、その

数値が８％以上となることを求めている。まず、分子である自己資本には株式資本、公表準備金

（Tier1[基本的項目]）に加えて、劣後債や一般貸倒引当金、有価証券の含み益（45％が算入対象）
（Tier2[補完的項目]）などが含まれる。一方、分母である資産に関しては、銀行の保有資産額に、
資産別のリスクに応じたウェイト（リスク・ウェイト）が掛けられた上で、合計額（リスク・アセッ

ト）が算出されている。このリスク・ウェイトは、0％、10％、20％、50％、100％の 5種類が設定
されており、現金やＯＥＣＤ諸国の国債などに関しては０％、地方債などには 20％、抵当権により
保証された住宅用貸付などには 50％、民間部門向け債権などに関しては 100％、とそれぞれのウェ
イトが設定されている。 
以上が自己資本比率規制の基本的な枠組みであるが、このときのバーゼル合意は信用リスクのみを

規制の対象としており、金利リスクや為替リスクのような市場リスクは含まれていなかった。そのた

め、バーゼル委員会は、その後の 1995 年 12 月、そのような価格変動によるリスクにも対応した規
制を決定し、市場リスクを含んだ規制（第二次バーゼル規制）が 1997年 12月期決算（邦銀は 98年
3月期決算）から導入されている。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
図表２‐２‐１ 自己資本比率規制（バーゼル合意）の枠組み 
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（出所）藪下・武士俣「中小企業金融入門」ｐ84などより作成 
 
２．新 BIS規制 
 
現在、金融機関は自己資本比率規制によって国内業務のみを行う場合は４％、国際業務を行う場合

には８％の自己資本比率を保つことが課せられている。また、バーゼル委員会は 1999年 6月に「新
たな自己資本充実度の枠組み」を公表した。これは、88年のバーゼル合意から 10年以上経過し、現
状にそぐわない点が指摘されるようになってきたためである。例としては、民間部門向け貸出しのリ

スク・ウェイトが一律に 100％となっており、それぞれの貸出しのリスクを反映していないことが挙
げられる。また、金融業務の複雑化・高度化が進む中では、自己資本比率規制に際して、当局による

監督・規制よりも金融機関の自己規律や市場規律といったものが重視されるようになってきた。その

ため、バーゼル委員会は 1998 年からＢＩＳ規制の見直し作業を始め、討議を重ねた後、2004 年 6
月に新ＢＩＳ規制案を公表している。この新ＢＩＳ規制案では、信用リスクの評価に関して、銀行が

「標準的手法」（現行の規制を改正した手法）、あるいは「内部格付け手法」（行内格付けを反映させ

てリスクを評価する手法）のどちらかを選択できるようになっている。また、分母であるリスク・ア

セットには、信用リスクと市場リスクに加え、新たにオペレーショナル・リスク（事務事故や不正行

為で損失が生じるリスク）が追加されている。新ＢＩＳ規制では、金融機関のリスク管理に基づく自

己規律と、情報開示による市場規律を活用することも示されている。この新ＢＩＳ規制は 2005年末
に内部格付手法の予備計算が開始され、2006 年末以降から適用されることが予定されている。当初
BIS規制の意図するところは、国際銀行システムの健全性、安定性の評価と国際業務に携わる銀行間
の競争上の不平等原因除去であった。しかし、現在では新 BIS 規制でも組み込まれているように、
金融機関のリスク管理に基づく自己規律に重点を置いていると考えられる。つまり、金融機関自身が

負担リスクを選別し、そのリスク負担に見合った自己資本を準備するよう求めていると言えるのでは

ないだろうか。このように自己資本比率規制は、金融機関に対して信用リスク分散のインセンティブ

を与えているのである。 
 

 

 

規制対象：Ｇ１０諸国とルクセンブルクの国際業務を営む銀行 
 

!"#$!%&'()*+*,
-./01234

56789:
;<=>?@A 48

Tier2Tier1
!  

資本 
Tier1；資本金や準備金などの資本勘定 
Tier2；有価証券含み益（その 45％相当額）、貸倒引当金、劣後債など 
控除項目；銀行間おける意図的な持合など 
 
リスク・アセット 
リスク・アセット ＝ 保有資産額 × 資産カテゴリー別リスク・ウェイト 
 
（資産項目ごとに資産カテゴリー別のリスク・ウェイトを乗じたものの総和） 

（資産カテゴリー）          （リスク・ウェイト） 
現金・ＯＥＣＤ諸国の国債など      →       0％ 
政府や保証協会の保証つき貸出債権    →       10％ 
金融機関向け債権            →       20％ 
抵当権付住宅ローン             →        50％ 
民間部門向け債権など            →        100％ 
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第2節 自己資本比率規制と銀行の貸出行動の理

論構造 
 
 
１節でも述べたように金融機関は今、自分自身でリスクを選択することができ、その選択に対する

自己責任として自己資本比率規制が課せられていると言える。市場規律が高まっている中、金融機関

にとって自己資本比率は重要なものとなっている。銀行が自己資本比率を上昇させようとする場合、

分子である自己資本を増やす方法と、分母である資産（リスク・アセット）を圧縮させる方法、ある

いはその両者の組み合わせによる方法を取ることができる。しかし、ここで扱うように、銀行が貸出

を抑制するような状況にある場合には、自己資本（分子）を増やすことは困難なことである。銀行が

貸出の抑制を行うのは、通常、経済状況が悪化しているときであり、そのときは自己資本が減少しや

すい局面であるためである。そのように、そもそも自己資本が減少している状況では、収益力の上昇

などによって自己資本を増やすことは、自己資本比率を上昇させる上では効果的な方法にはなりえな

い。そうすると、もう一つの方法である資産（分母）の圧縮による自己資本比率の上昇が選択される

こととなる。資産の圧縮が行われる場合においては、自己資本比率規制でリスク・ウェイトが 100％
となっている民間部門向け貸出が圧縮の対象がなりやすい。それは、資産をリスク・ウェイトが 100％
である民間部門向け貸出ではなく、リスク・ウェイトが 0％である国債や 50％である抵当権付住宅
ローン貸付けにすることで、自己資本比率の上昇を図ることができるためである。そのような背景が

あるため、企業向けの新規貸出抑制や資金の回収が行われやすいと言える。 
自己資本を減少させる要因には様々なものが考えられるが、ここでは二つの要因を取り上げること

とする。まず一つは不良債権の増加である。一般に、経済状況が悪化した際には不良債権が増加する

と考えることができる。銀行は不良債権を償却することによって収益が圧迫されるため、自己資本が

減少することとなる。より具体的に言えば、不良債権を償却するために貸倒引当金を積み立てる必要

があるため、それが自己資本の減少要因として働く。 
もう一つの要因は、有価証券の含み益減少である。通常、経済状況が悪化すると有価証券の価格は

下がると考えられるため、有価証券の含み益も減少する。この有価証券の含み益の一定割合（45％）
は自己資本の Tier2に算入されることが認められているため、含み益の減少は自己資本の減少をもた
らす。日本の銀行は、資産に占める株式の保有が大きいため、その分、含み益が減少した場合の自己

資本減少も大きいと言える。 
以上のような要因を通じて銀行の自己資本は減少する。そして同時に、自己資本比率が低下するこ

とになり、銀行は自己資本比率規制が上限となる形で資産の圧縮を行うこととなる。つまり、自己資

本比率が減少すれば、貸出の抑制が行われると考えることができる。それは、銀行のリスク負担能力

を超えた分、貸出抑制を行ったと言えるだろう。以下では、銀行の自己資本比率と貸出行動を見てい

くことで、自己資本比率規制が銀行の貸出姿勢にどのような影響を与えているかを考察する。 
 
 

第３節 モデル 
 
 
岩佐（2002）で使われた貸出行動モデルとモデル式を使い、実際に自己資本比率規制によって貸

出抑制現象が発生したのかどうか、信用創造理論を基に自己資本を明示的に考慮した銀行の貸出行動

モデルと実際のデータを用いて検証していく。 
はじめに、本節で取り扱う変数について以下にまとめる。 
 
① Ｌ・・・銀行の貸出量 
② Ｄｐ・・・本源的預金量 
③ Ｄ・・・銀行の預銀行の金残高 
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④ Ｋ・・・銀行の自己資本額 
⑤ Ａ・・・銀行の総資産 
⑥ ａ・・・銀行の歩留まり率 
⑦ ｂ・・・法定の必要準備額 
⑧ ｋ・・・銀行の自己資本比率（ｋ＝K／L） 
⑨ ｍ（ｋ）=（１‐ｂ）／（１‐ａ＋ａｂ） 
⑩ ＬＬ・・・貸出量の対数をとったもの 
⑪ ＬＤ・・・預金量の対数値をとったもの 
⑫ ＬＫ・・・自己資本額の対数値をとったもの 
⑬ Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３・・・切片値に対する構造変化を表わすダミー変数 
⑭ ＤＤ１、ＤＤ２、ＤＤ３・・・ＬＤの係数値（傾き）への効果を表わすダミー変数 
⑮ ＫＤ１、ＫＤ２、ＫＤ３・・・ＬＫの係数値（傾き）への効果を表わすダミー変数 
⑯ ε・・・攪乱項 
⑰ α０、α１、α２、α３・・・切片値、Ｄ１、Ｄ２、Ｄ３の係数 
⑱ β０、β１、β２、β３・・・ＬＤ、ＤＤ１、ＤＤ２、ＤＤ３の係数 
⑲ γ０、γ１、γ２、γ３・・・ＬＫ、ＫＤ１、ＫＤ２、ＫＤ３の係数 

 
銀行の貸出行動モデルは以下の 2つである4。 
L＝［（１‐ｂ）／（１‐ａ＋ａｂ）］・Dp＝ｍ（ｋ）・Dp       （１） 
 L＝（１／ｋ）・Ｋ                        （２） 

  
モデル式（１）、（２）からは以下のような誘導系が導出できる。 
Ｌ＝ｃ＋ｄ・Ｄｐ＋ｅ・Ｋ 
ｋ＝ｆ＋ｇ・Ｄｐ＋ｈ・Ｋ 
ただし、ｄ＞０、ｅ＞０、およびｇ＜０、ｆ＞０である。 

  
岩佐（2002）においては季節変動の存在や時系列トレンドの効果を排除するために、各変数の対

前年同期比変化率を採用している。ここでは、それと結果を比較するために対前年同期比変化率では

なくそれぞれの対数を採用する。なお、岩佐（2002）と同様に自己資本比率についてはｋ＝Ｋ／Ｌ
そのままの変数を採用する。基本的にこのｋの値は自己資本比率規制におけるリスク・アセットの比

率にほぼ対応するものと考えられる。注意しておきたい点は本源的預金量 Dpをデータで得ることが
できないため、預金残高Ｄで代用するということである。預金残高には信用創造による預金量も含ま

れており、貸出しから独立であるとは言えない。よって外生変数として捉えることには問題があると

思われるが、本節では便宜上預金残高をもって Dpとする。もうひとつ注意したい点が、本節では実
際の銀行の貸出量は銀行の事情によって決まり、借入需要の面を考慮しないという点である。この点

は銀行による「貸出抑制」が存在したのか否かを考える点で大変重要な部分となるが、ここでは議論

の複雑化を避けるためにこのように仮定した5。自己資本額Ｋについても岩佐（2002）と同様に狭義
の自己資本を意味する資本勘定（資本金・法定準備金・剰余金）の数値を採用する。ここでも、有価

証券の「含み益」などを考慮する必要があると思われるが、正確なデータを得ることが難しいという

ことと簡単化のため、このようなデータを採用した。 
 分析方法として都銀、地銀、地銀Ⅱと銀行業態別に分け、日本銀行『金融経済統計』からの時系列

データを用いて加工し分析を行う6。分析期間についても８０年代から９０年代の自己資本比率規制

の変遷とそれに伴う構造変化による影響の有無を知るために岩佐（2002）に準じ、都銀では 1984年
3月～1999年２月まで、地銀・地銀Ⅱにおいては 1984年 3月～2000年２月までとしている。この
ような分析期間とした理由は、都銀では 1992年 3月に公的資金投入によって自己資本額が大幅に上
昇したが、その後、不良債権の直接償却によって大きく自己資本額が減少したために異常値的なデー

タが含まれると考えたためである。一方、地銀・地銀Ⅱでは、早期是正措置が一年間延期され 1999

                                                   
4（１）、（２）式は岩佐（2002）と同じものを使用。誘導系、推計に使用する式も同様である。 
5岩佐（2002）においても Dpを Dとして扱い、借入需要の面を考慮していない。 
6岩佐（2002）と同様である。 
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年 3月からとされ、2000 年以降は不良債権の償却等で自己資本に大きく影響が出たと考えたためこ
のように設定した。この設定は岩佐（2002）よりも１年間短く設定してある。 
 本節では、「自己資本比率規制のあり方の変遷に応じて銀行行動がどう変化したか否かによって明

らかにしようとするものであり、自己資本比率規制の内容をモデルの検証過程において考慮する唯一

の構造的変化とみなしている。ここでは規制内容が変化し、そのことを通じて自己資本比率規制が段

階的に強化されるに応じて銀行の貸出行動が変化した可能性を検出しようとしているのである。」（林

敏彦、松浦克己著「金融変革の実証分析」 岩佐代市『銀行の貸出行動と自己資本比率規制‐業態別

貸出伸び率の推移と規制効果との関連性』pp.141.）この変化はダミー変数によって捉える事とし、
実際に推計する式は以下のようになっている。 

 
ＬＬ＝αＬＬ０＋αＬＬ１D 1＋αＬＬ２D２＋αＬＬ３ D３ 
＋βＬＬ０ＬD＋βＬＬ１ DD1＋βＬＬ２ DD２＋βＬＬ３DD３ 
＋γＬＬ０ＬK ＋γＬＬ１KD 1＋γＬＬ２KD２＋γＬＬ３ KD 3＋εＬＬ 

 
ｋ＝αｋ０＋αｋ１D1＋αｋ２D２＋αｋ３D３ 
＋βｋ０ＬD＋βｋ１ DD 1＋βｋ２ DD２＋βｋ３DD３ 
＋γｋ０ＬK ＋γｋ１KD1＋γｋ２KD２＋γｋ３ KD 3＋εｋ 

 
また、攪乱項εＬＬ，εｋは次の特性を満たしている。 
 
（１） Ｅ［ui］＝０   （ｉ＝１，２，…，n） 
（２） V（ui）＝Ｅ（ui 2）＝σ 2

   （i＝１，２，…，n） 
（３） Cov（ui，uｊ）＝Ｅ（uiuｊ）＝０   （ｉ≠ｊ） 
 
分析期間において、構造変化は 3回起きているものとしている。このことを図にまとめると図表２

‐３‐１のようになる7。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表２‐３‐１ 分析期間と構造変化のまとめ 

                                                   
7岩佐（2002）と同様の設定である。 
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このような構造変化に分けた理由として、①1987 年度期において大蔵省経営指導基準を実効的な

ものにするための現実的な基準値が定められたこと。②1993年 3月を境として BIS規制が導入され、
日本でもペナルティが課せられるようになったこと。③1998 年度から早期是正措置が導入され、国
内銀行に対しても実効性のなる自己資本比率規制が課せられたこと。の 3点をあげることができるか
らである。 
まず式の切片値に対する構造変化のダミー変数の値を以下のように定義する8。ただし、Ｔ１は

1988年３月、Ｔ２は 1993年３月、Ｔ３は 1998年３月を表わしている。 
 
都銀について 
 
    ０          for ｔ≤(Ｔ１‐12),andｔ≥Ｔ２  
Ｄ１＝ {ｔ‐(Ｔ１‐12)}／12 for（Ｔ１‐11）≤ｔ≤Ｔ１ 
       １          for（Ｔ１＋１）≤ｔ≤(Ｔ２‐12) 
       (Ｔ２‐t)／12          for（Ｔ２‐11）≤ｔ≤Ｔ２ 
 
 
    ０          for ｔ≤(Ｔ２‐12),andｔ≥Ｔ３  
Ｄ２＝ {ｔ‐(Ｔ２‐12)}／12 for（Ｔ２‐11）≤ｔ≤Ｔ２ 
       １          for（Ｔ２＋１）≤ｔ≤(Ｔ３‐12) 
       (Ｔ３‐t)／12          for（Ｔ３‐11）≤ｔ≤Ｔ３ 
 
 
    

０          for ｔ≤(Ｔ３‐12)  
Ｄ３＝ {ｔ‐(Ｔ３‐12)}／12 for（Ｔ３‐11）≤ｔ≤Ｔ３ 
       １          for（Ｔ３＋１）≤ｔ 
        
 
 
地銀・地銀Ⅱについては、Ｄ１は都銀と同じだが、 

                                                   
8ダミー変数はすべて岩佐（2002）と同様の設定である。 
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    ０          for ｔ≤(Ｔ２‐12),andｔ≥（Ｔ３＋13） 
Ｄ２＝ {ｔ‐(Ｔ２‐12)}／12 for（Ｔ２‐11）≤ｔ≤Ｔ２ 
       １          for（Ｔ２＋１）≤ｔ≤(Ｔ３‐12) 
       (Ｔ３‐t)／12          for（Ｔ３‐11）≤ｔ≤（Ｔ３‐３） 
    (Ｔ３＋12‐ｔ)／15    for（Ｔ３‐２）≤ｔ≤（Ｔ３＋12） 
 
 
    ０          for ｔ≤(Ｔ３‐12) 
Ｄ３＝ {ｔ‐(Ｔ３‐12)}／12  for（Ｔ３‐11）≤ｔ≤（Ｔ３‐３） 
       {ｔ‐(Ｔ３‐３)}／15   for（Ｔ３‐2）≤ｔ≤（Ｔ３＋12） 
     1                    for（Ｔ３‐11）≤ｔ 
 
ここで（Ｔ３＋12）は 1999年 3月を意味している。これは地銀・地銀Ⅱについても都銀と同様に

1998 年３月期を基準期として早期是正措置が導入される予定であった。だが、地銀・地銀Ⅱについ
ては 1997年の暮れに当時の経済・金融情勢に鑑みて当該措置導入が 1年延期される事を考慮したも
のである。すなわち、1997 年暮れまで都銀と同様の調整過程を歩んでいた地銀・地銀Ⅱは、早期是
正措置の 1999年 3月期基準化を前提とする調整過程に変更した可能性（構造変化はいったん白紙と
し、残る 15ヶ月間での漸次調整に変更）を考慮したものである。 
次にＬＤとＬＫの傾きへの効果を表わすダミー変数について、 
 
ＤＤ＝Ｄｉ×ＬＤ   ｉ＝１，２，３ 
ＫＤ＝Ｄｉ×ＬＫ   ｉ＝１，２，３ 
 

このように設定する。まとめると、それぞれ推定される切片や係数値は自己資本比率の規制の強化に

よる構造変化が式の切片値や傾きにどの位影響を与えるのかを表わしている。この構造変化の特性を

考えると推測される係数値の符号条件は 
 
ＬＬの式の場合 
  αＬＬ１, αＬＬ２, αＬＬ３＜０, 
  βＬＬ０＞０, βＬＬ１, βＬＬ２, βＬＬ３＜０ 
  γＬＬ０＞０, γＬＬ１, γＬＬ２, γＬＬ３＜０ 
ｋの式の場合 
  αｋ１, αｋ２, αｋ３＞０, 
  βｋ０＜０, ｋ１, βｋ２, βｋ３＞０ 
  γｋ０＞０, γｋ１, γｋ２, γｋ３＞０ 
 
と考えられる。というのも、自己資本比率の強化によって銀行は自己資本比率規制をクリアするため

に、貸出抑制という行動をとるだろうと考えるからである。 
 以下、回帰分析の出力結果を分析していくことにする。ここでは自己資本比率規制がどの様な影響

を与えたのか、またどの規制が一番大きな影響を与えたのか、等を詳しく検証するため岩佐［2002］
に準じ、７つのケースを扱っている。 

ケースＡ：自己資本比率規制の変化という構造変化が全くなかったとしたケース 
ケースＢ：構造変化がＴ１＝88.３のみで生じたとしたケース 
ケースＣ：Ｔ１とＴ２＝93.３で構造変化が生じたとするケース 
ケースＤ：Ｔ１とＴ２、およびＴ３＝98.3で構造変化が起きたとするケース 
ケースＥ：Ｔ２のみで構造変化が生じたケース 
ケースＦ：Ｔ３とＴ２で構造変化が生じたケース 
ケースＧ：Ｔ３で構造変化が生じたケース 
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第４節 分析結果 
 
 
それぞれの出力結果について検証していく。まず、ケースＡについて業態別に見てみると、貸出し

の伸び率はどの業態もほぼ預金によって説明されており、それは、地銀Ⅱ＞地銀＞都銀の順になって

いる。地銀Ⅱにおいては、ほぼ完璧に説明されている。自己資本比率の推移の式をみても、符号条件

も全て満たされており貸出し伸び率の式に比べると若干説明力は下がるが、どれも高い値になってい

る。 
 以下、業態別にさらに詳しく結果を分析してみる。まず都銀において、符号条件が合致しないとこ

ろは、全てダミー変数の部分となっている。特に構造変化を表わすダミー変数について多く見られ、

この点について改善の余地があると考えられる。これは自己資本比率の推移を説明する式にも言える。

このように、説明変数の係数値に及ぼす影響は不安定なものとなっているが、切片値、預金量、自己

資本額における影響は一貫したものとなっているため、最初の構造変化から一貫して第２、第３の構

造変化も影響している可能性が示唆されていると考えることができる。また、自己資本比率規制の強

化が説明変数の傾きよりも、式をシフトさせる効果を有していると推測される。貸出伸び率の式や自

己資本比率の推移の式におけるＤやＦのケースからわかるように、Ｔ２、Ｔ３の構造変化の方がＴ１

の構造変化よりも大きな影響を与えている。つまり、構造変化のなかでもＢＩＳ規制や早期是正措置

が都銀の貸出行動に対して負の影響を与えたと解釈できるだろう。 
 次に地銀を見てみる。地銀においても、切片、預金量、自己資本額の係数値は全て符号条件も有意

性も満たされている。やはりダミー変数の係数値の符号条件が合致しないものが多く、ＣやＤのケー

スで多くなっている。しかし、貸出伸び率の式や自己資本比率の推移の式に関しては両方ともＥ，Ｆ，

Ｇのケースにおいて、ダミーＫＤ（自己資本額の対数に構造変化がこれに作用する効果）の符号条件

が全て満たされ、ほぼ有意であるという結果になっている。この結果から、ＢＩＳ規制よりも後年の

国内行に関する早期是正措置の方がより強く作用していると推測される。 
 最後に地銀Ⅱを見てみる。ここでも、切片値、預金量、自己資本額の係数は一貫して符号条件も有

意性も満たされている。地銀と同様にＣやＤのケースでは符号条件が合致しないものが多いが、貸出

伸び率の式や自己資本比率の推移の式に関して両方ともＥ，Ｆ，Ｇのケースにおいて、ダミーＫＤ（自

己資本額の対数に構造変化がこれに作用する効果）の符号条件が全て満たされ、ほぼ有意であるとい

う結果になっている。この結果から、ＢＩＳ規制よりも後年の国内行に関する早期是正措置のほうが

より強く作用していると推測される。また、自己資本比率の推移の式において、都銀でも地銀でもそ

の説明力は貸出伸び率の式に比べ若干低くなっていたものの、地銀Ⅱにおいてはほぼ同じくらいの値

になっている。 
 これらの結果から自己資本比率規制はやはり、都銀や地銀、地銀Ⅱの貸出行動に影響を与えていた

と推測される。岩佐［2002］においても、銀行の貸出行動に自己資本比率規制は影響を与え、特に
都銀ではＢＩＳ規制が、地銀、地銀Ⅱにおいては早期是正措置の影響が大きく出ていると検証されて

いる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表２‐４‐１ 都市銀行における実証結果 
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図表２‐４‐２ 地方銀行の実証結果 
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図表２‐４‐３ 第二地方銀行における実証分析 
!"#$%&'()*$+, !"#$%&-./012$+,
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78 9: ;<= 78 9: ;<=
>??@ <ABCDE <FBGHG ABACCI >J@ ABCKG ECBFDH CL<ID
M??@ ABKHKN GEBFHG CL<CCG MJ@ <ABAKE <GEBH DL<CCD
O??@ ABANND NBDCE EL<CG OJ@ ABANNH NNBENG CL<CGG
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図表２‐４‐４ 岩佐[2002]における都市銀行の検証結果9 
!"#$%&'()*+ !"#$,-./01)*+

2345 2345

67 89: 67 89
;<=> ?@?ABC DD@CE ;F> ?@?BE GD@H
I<=> ?@BBHA DA@AJ IF> K?@DHEC KDA@?J
L<=> ?@?DA ?@J LF> ?@?MM G@MA

NOPKQR ?@JHBJ NOPKQR ?@MBME

234S 234S

67 89 67 89
;<=> ?@?GJJ DD@BM ;F> ?@?MAB HM@HC
I<=> ?@AGEE M@JA IF> K?@?HHE KD@DM
L<=> ?@?BBB H@HA LF> K?@??BM K?@ED
;<=TU;<=HU;<=A K?@?JJD KG@BJ ;VTU;VHU;VA ?@?DGC D?@DH
I<=TUI<=W9UI<=X K?@D??M KD@?M IVTUIVW9UIVX K?@?CBE KA@A
L<=TUL<=WUL<=X ?@?BJ D@GJ LVTULVWULVX ?@?MBD J@HG

NOPKQR ?@GJBE NOPKQR ?@G?JJ

234Y 234Y

67 89 67 89
;<=> ?@?GGG HA@ME ;F> ?@?MMC AA@AG
I<=> ?@AJDB G@MB IF> K?@?ACH KH@MJ
L<=> ?@?BJD M@JD LF> K?@??BD KD@DG
;<=T K?@?ABA KC@CD ;VT ?@?DEC DH@DC
;<=HU;<ZA K?@?EMB KHA@AC ;VHU;VA ?@?HHD DB@MG
I<=T K?@DHHB KH@?B IVT K?@?DGD K?@GJ
I<=W9UI<=A K?@B?MG KC@CE IVW9UIVX ?@?CAA A@ED
L<=T K?@??MB K?@DJ LVT ?@??CJ ?@CC
L<=WUL<=A K?@DHHC KC@AB LVWULVX ?@?CGG DA@AM

NOPKQR ?@EJCE NOPKQR ?@GEGJ

234[ 234[

67 89 67 89
;<=> ?@?GGE HJ@CH ;F> ?@?MMC AJ@J
I<=> ?@AJ?H E@BC IF> K?@?ACD KH@JE
L<=> ?@?BJD B@HM LF> K?@??BD KD@A
;<=D K?@?AJD KG@EJ ;VT ?@?DEG DA@AE
;<=H K?@?ECA KHJ@GA ;VH ?@?HA DC@HG
;<=A K?@?CGE KDM@BJ ;VA ?@?DMB C@HE
I<=D ?@DDJJ KH@HH IVT K?@?DGJ K?@EC
I<=H K?@JH KD?@DH IVW ?@?GDJ A@JA
I<=A ?@DBBM D@HM IVA ?@?AHG ?@CD
L<=D K?@??MM K?@DG LVT ?@??CJ ?@GB
L<=H K?@?JEA KH@MJ LVW ?@?BDH M@EC
L<=A K?@DDE KB@B LVX ?@?J?M C@JH

NOPKQR ?@ECBH NOPKQR ?@EDBC  

                                                   
9岩佐[2002]の実証結果を比較のため載せておく。岩佐は説明変数の数値データとして、銀行の貸出量の対前年同期比変化率
GLと銀行の資本額の対前年同期比変化比率 GKを用いている。その分析期間は都銀の場合 1983年 3月～1999年２月まで、
地銀・地銀Ⅱにおいては 198３年 3月～2000年２月までとしている。また、推計式、分析手法は本論文と同じものになって
いる。なお、岩佐[2002]では P値の値を出していない。 
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図表２‐４‐５ 岩佐[2002]における地方銀行の検証結果 
!"#$%&'()*"+, !"#$%-./012"+,

3456 3456

78 9:; 78 9:
<=>? @A@@BC DABB <E? @A@F@B GHIABJ
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345\ 345\

78 9: 78 9:
<=>? @A@GGG GABL <E? @A@HBC CBADI
K=>? GA@@HH GGABG KE? M@A@GHI M@AJB
N=>? M@A@@BJ M@AFG NE? M@A@@FL MBAGB
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N=>G @A@@@B @A@G NWU JAFI JAFI
N=>D @A@BGL @ALB NWX BADI BADI
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OPQMRS @ALHHG OPQMRS @AIHLG
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図表２‐４‐６ 岩佐[2002]における第二地方銀行の検証結果 
!"#$%&'()*+,$-. !"#$%&'/0123,$-.

4567 4567

89 :;< 89 :;
=>?@ ABAACD EBCC =F@ ABADDG HHBDD
I>?@ ABJGJE CGBKC IF@ LABAGDJ LHBMC
N>?@ ABAMEG MBD NF@ ABAEJG HBCO
PQRLST ABKCHM PQRLST ABCAME

456U 456U
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=>?@ ABAEED EBJJ =F@ ABAMDC CABCD
I>?@ ABGJJ JBHM IF@ ABAADO ABEK
N>?@ LABADE LMBME NF@ LABAAEH LABDD
=>?VW=>?CW=>?M LABAAOG LABJD =XVW=XCW=XM ABAECD HBJD
I>?VWI>?Y;WI>?Z LABAAOE LABAO IXVWIXY;WIXZ LABAKOC LCBKG
N>?VWN>?YWN>?Z ABEOJE KBEG NXVWNXYWNXZ ABAME OBMJ
PQRLST ABKHKD PQRLST ABOMHD
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=>?@ ABAEAJ CBCO =F@ ABAMD CMBEE
I>?@ ABKAGD EEBMK IF@ ABAAGH ABMO
N>?@ LABADAM LMBKM NF@ LABAAEM LABDC
=>?V ABACC MBAJ =XV ABAEKE KBDE
=>?CW=>\M LABAEEM LCBEG =XCW=XM ABAECC GBGK
I>?V LABMCKO LCBOD IXV LABEDOM LMBGE
I>?Y;WI>?M LABCHCK LCBHJ IXY;WIXZ ABAMDM EBEH
N>?V ABEKEM DBKK NXV ABACCC EBJG
N>?YWN>?M ABAHHG MBMC NXYWNXZ ABADKH K

PQRLST ABJAOG PQRLST ABHOEM
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=>?C LABAADO LABKH =XC ABAEDH EM
=>?M LABACGK LDBKD =XM ABAACM EBKD
I>?E LABMECM LCBOG IXV LABEMJE LOBMC
I>?C LABDECM LCBKD IXY ABAHJM CBCC
I>?M LABCDGK LCBCK IXM LABACDG LEBAH
N>?E ABEKAJ OBEJ NXV ABACCC CBJH
N>?C ABAOHC C NXY ABADAO HBGE
N>?M ABADJG EBMG NXZ ABACDC MBEE

PQRLST ABJEGE PQRLST ABKDO  
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（出所）林敏彦、松浦克己著「金融変革の実証分析」 岩佐代市『銀行の貸出行動と自己資本比率規制‐業態別貸出伸び率の

推移と規制効果との関連性』 を基に筆者作成 
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第５節 中小企業への影響 
 
 
 実証分析の結果、銀行は自己資本比率規制の影響により貸出しを減少させるという結果が得られた。

ここではどのような企業がその影響を受けたのかを分析したいと思う。 
 第１章で述べたように従来、日本では銀行を中心とした間接金融による融資手法が主流であった。

その融資手法が顕著に表われているのが中小企業である。このことは図表２‐５‐１でも確認できる。

図表２‐５‐１を見ると、従業員数が減少するにつれ借入金が大きくなっていることがよくわかる。

また、図表２‐５‐２を見ても、中小企業向け貸出しが大半を占めていることがわかる。さらに図表

２‐５‐３でも中小企業向け貸出しは大企業のそれと圧倒的な差がある。これらの結果から、銀行に

よる貸出抑制の影響の多くは中小企業が受けたのではないのだろうかと推測される。 
 
図表２‐５‐１ 従業員数別資金調達構造 
 

 
（出所）『中小企業白書 2005』を基に筆者作成 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表２‐５‐２ 企業向け貸出しに占める中小企業向け貸出比率 
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（出所）「2005年度版中小企業白書」を基に筆者作成 
 
図表２‐５‐３ 規模別銀行貸出残高の推移 
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（出所）日本銀行金融経済統計を基に筆者作成 
 

 
さきほどの推測を分析するため、もう少し詳しく見る。この実証では BIS 規制関連の構造変化を

３つ考えており 
① 88年３月：自己資本比率についての現実的な基準を定めた 
② 93年３月：BIS規制の導入 
③ 98年３月：早期是正措置の導入 
となっている。 
 図表２‐５‐３をみると、早期是正措置が導入された時期（点線の部分）から、それまではほぼ横

ばいだった貸出残高がその後、徐々に減少している。このことは、地銀、地銀Ⅱにおいて、BIS規制
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よりも早期是正措置の方が影響を強く受けたという実証結果と整合している10。 
 
図表２‐５‐４ 企業規模別資金繰り D.I. 

 
（出所） 日本銀行金融経済統計を基に筆者作成 
 
金融機関の貸し出し態度 D.I.ではどのようになっているのだろうか。図表２‐４‐４にあるように、

中小企業・大企業ともに同じような推移を示している。しかし、ここでも中小企業の資金繰りの方が

大企業のそれよりも厳しいことが伺える。そして、BIS規制の導入よりも早期是正措置の方が与えて
いる影響が大きい。 
 
図表２‐５‐５ 金融機関貸出態度 D.I.（全産業） 
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（出所） 日本銀行金融経済統計を基に筆者作成 
 
 
 
 

                                                   
10図表２‐５‐２からわかるように、中小企業は銀行のなかでも、とくに地銀・地銀Ⅱからの借入が多いためこのように書い

た。 
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図表２‐５‐６ 借入難易度 D.I. 

 
（出所） 日本銀行金融経済統計を基に筆者作成 
  
同様に、図表２‐５‐５金融機関貸出態度 D.I.や図表２‐５‐６借入難易度 D.I.を見てみても、影

響が起きており、特に早期是正措置の影響が大きくでているのがわかる11。 
 以上のように、実証結果と様々なデータとを比較してみた。１章で立てた 
①金融機関の負担能力を超えた信用リスクが貸出抑制という形で表われるのではないだろうか 
②貸出抑制の影響を最も受けた企業は中小企業なのではないか 
という仮説は正しいように思われる。現在でも続いているこの金融システムでは、銀行が負担するこ

とのできない信用リスク分の資金供給が滞り、円滑な金融供給がなされていない。結果、大きく中小

企業に影響が表われていると考えられる。このような現実を改善するために我々は、経済全体でのリ

スクシェアリングを考える。つまり、金融機関のみが信用リスクを負担するような仕組みではなく、

投資家も含めてリスク分担するべきである。このようなシステムを作るための手法として、証券化を

次章で述べていきたいと思う。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                   
11 ここでの比較は、実証分析と同様に借入需要の面を考慮していない。 
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第 3 章  
金融システムの転換を促す証券化 

 
 
現在の間接金融中心の金融システムでは、株価リスクの負担者が限定され、金融機関に信用リスク

が集中する構造になってしまう。さらに、不良債権問題の顕在化から貸付債権の保有以外による収益

基盤を求め、民間金融機関は国債の保有を行うようになった。これにより、民間金融機関に至っては

金利リスクも負担することとなった。 
金融機関にリスクが集中する現在の金融システムとは、つまり、経済全体でのリスクシェアリング

が成されていないという状況を意味する。この状況において、自己資本比率規制が課せられた金融機

関のリスク・キャパシティがそう大きくないことを考慮すると、資金循環に非効率性が生まれてしま

うという問題点が挙げられる。具体的に言うならば、金融リスクのシェアリングが成されていない金

融システムでは、金融機関は不況期に自己資本毀損を通じてリスク負担能力をさらに低下させ、負担

するリスクを小さくするために、融資残高を減少させる行動を取ると考えられる。その結果、本来循

環すべき資金が滞り、第２章で取り上げたように、とりわけ中小企業がその影響を大きく受けてしま

ったのである。 
以上の問題点を踏まえ、本章では金融機関に集中したリスクを経済全体でシェアリングするために、

リスク移転を促す金融技術である証券化の重要性を取り上げ、それが金融システムに与える影響につ

いて述べることにする。 
 
 

第 1節 証券化の仕組みと構造 
 
 
１．証券化の定義・概念 
 
一般的には、証券化という言葉には、広義と狭義の両方の用法がある。広義の証券化とは、企業の

資金調達手段が、銀行からの借入れを中心とする間接金融から、株式や社債の発行など証券発行によ

る直接金融へと移行していくことを意味する。いわゆる、銀行離れ（Financial Disintermediation）

とほぼ同義である。これに対し、狭義の証券化とは、資産の証券化のことを意味している。 

資産の証券化とは、将来においてキャッシュ・フローを生み出す資産を裏付けとして、社債などの

流動性ある商品に作り上げることである。より厳密には、「金融機関や事業会社が、特定の資産の保

有を目的とする別の主体（特別目的事業体）を設立してそこに自ら保有する資産を移転し、さらに移

した当該資産が将来生み出すキャッシュ・フローを原資として支払いを行う金融商品（証券）を発行

し売却する手法」（大橋和彦「証券化の知識」P.18）として意義付けられる。 

また、証券化とほぼ同じ意味合いで流動化という言葉が用いられる。証券化と流動化の両者の概念

区分を示したものが図表３‐１‐１である。 

なお、本論文では証券化と流動化をほぼ同義と考え、基本的には証券化という言葉を用いることと

し、それは狭義における証券化（資産の証券化）を意味するものとする。 

 

 

 

 

図表３‐１‐１ 証券化の概念図 
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（出所）木下正俊『私の資産流動化教室』P.21 を基に筆者作成 

注）ストラクチャード・ファイナンス12の定義は脚注に記載 

 

２．証券化の構図 
  

証券化は、原資産を創り出したオリジネーターが、仕組み上の媒体であるＳＰＣ（特別目的会社）
13等のＳＰＶ（特別目的媒体）に対象資産を譲渡することにより始まる。ＳＰＣは、譲り受けた資産

が生み出すキャッシュ・フローを裏付けとして、ＡＢＳ14と呼ばれる証券化商品を発行する。このＡ

ＢＳが引受・販売業者（アンダーライター・セラー）を通じて投資家に販売される、というのが一般

的な証券化取引の流れである。証券化取引の全体図を示したのが図表３‐１‐２である。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表３‐１‐２ 証券化取引の全体図 

 

                                                   
12 ストラクチャード・ファイナンスとは、「仕組み金融」とも言われるように、仕組みを用いた金融技術のことを意味する。 
13 ＳＰＣ(Special Purpose Company）は、特別目的会社と呼ばれ、金融資産や不動産などを保有するため、あるいは、その

ための資金調達を行うためだけに設立される会社のことである。これと似た言葉として、ＳＰＶ（Special Purpose Vehicle）

があるが、これはＳＰＣを含む、信託・組合など証券化取引上の媒介となる対象のことを指す。 
14 ＡＢＳ（Asset-Backed Securities）とは、資産を裏付けとして発行される証券のことである。 

ストラクチャード・ファイナンス 

資産流動化 

資産証券化 
＝（狭義）証券化 

 

（広義）証券化 
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（出所）高橋正彦『証券化の法と経済学』P.6 を基に筆者作成 

 

 

第 2節 証券化取引のメリット 
 

 

１．オリジネーターにとっての証券化 

 
 オリジネーターとは、証券化の裏付け・担保となる資産を生み出した当事者のことを言い、原資産

保有者と呼ばれる。オリジネーターが証券化を行うメリットは大きく分けて３点あると考えられる。 

 第一に、資金回収の早期化が図れることである。本来は、現時点で得ることのできない将来のキャ

ッシュ・フローを、証券化を行うことにより現時点で得ることが可能となる。 

第二に、対象資産を譲受人に譲渡することで、対象資産のオフバランス効果が得られるというメリ

ットがある。つまり、バランス・シートのスリム化、総資産利益率（ＲＯＡ）、自己資本比率の向上

など、財務体質の強化を図ることが可能となる。 

第三に、資産保有に伴うリスクを投資家に移転できることである。ここで言うリスクとは、金銭債

権の貸し倒れ（信用）リスク、あるいは、不動産の値下がりリスクのことである。 

近年では、大企業と比べ、資金調達手段が限定的である中小企業の資金調達としての証券化も注目

されている。中小企業が保有する知的財産権などを担保として、資金調達を行うといったことにも証

券化は利用される。 
 

２．投資家にとっての証券化 

 
 投資家にとっては、証券化商品という新たな投資対象の出現によって、ポートフォリオの多様化を

図ることが可能となる。証券化商品の大部分が最上位の格付けであるＡＡＡを取得していることに加

えて、他の事業債などの社債と比較しても、証券化商品の利回りは高い傾向にある。一般的には、高

格付けほど利回りが低い傾向にある中で、証券化商品は同格付けにある国債利回りやスワップ金利に

比べて発行利回りが若干高い。つまり、ABS プレミアム（クレジットスプレッド15）が存在している

                                                   
15 クレジットスプレッドとは、社債や証券化商品の利回りが国債やスワップ金利を上回る部分のことである。この場合、信用

オリジネーター

（兼サービサ

ー）  
原債務者  ＳＰＶ  投資家  

格付け機関  
引受・販売業者  
（兼アレンジャ

ー）  

サービサー  

バックアップ・サービサ

ー  
信用・流動性補完

者  

社債管理会

社  

代行

者  

(ⅰ)債権取得 
ⅰ 

(ⅱ)資産譲渡 
(ⅲ)証券化商品組成 

(ⅲ)評価 (ⅲ)評価 

(ⅲ)信用・流動性補完 

(ⅳ)販売 

(ⅴ)債務弁済 
(ⅴ)回収金 (ⅵ)利払い・償還 

購入代金 購入代金 
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と言える。 

 また、日本の社債市場は、株式市場とは大きく異なり、社債の発行体が限られている上に業種面で

大きく偏りがある。このような状況における証券化商品は、先述したように投資ポートフォリオの分

散化に寄与するものと考えられる。さらに、多数分散された債権プールから組成される証券化商品は、

社債などとは異なり、一件のデフォルトが起きたとしてもその影響は軽微なものとなる。 

 

３．アレンジャーにとっての証券化 
 

アレンジャーとは、資産証券化や流動化のスキームを組成（ストラクチャリング）する主体のこと

である。アレンジャーの担い手としては、銀行や証券会社などが挙げられる。証券化におけるアレン

ジャーのメリットは、ビジネスチャンスが拡大することであろう。証券化・流動化に関わるアレンジ

ャー業務は、投資銀行業務の中でも成長性が高く、有望な分野として注目されている。現在の銀行業

務において中心的な収益源となっている貸出しによる金利収入他に、アレンジャーの役割を担うこと

で手数料収入を得ることが可能となる。 

なお、証券会社がアレンジャーとなる場合、引受（アンダーライティング）・販売（セリング）業

務を兼ねることが一般的となっている。 
 

 

第 3節 証券化の経済的機能 
 
 
１．金融仲介機能のアンバンドリング 
 
 証券化取引においては、その仕組み性という特質から様々な当事者・関係者が存在する。例えば、

貸付債権の証券化を行うにあたっては、 
① 資産となる債権の創出を行うオリジネーターは金融機関 
② 債権の管理・回収を行うサービサーは金融機関や回収代行者 
③ 証券化取引の組成を行うアレンジャーは投資銀行や証券会社 
④ 証券化商品の買い手（最終的な信用リスク負担者）となるのは投資家 
といったように様々な主体が関与している。 
 このように、金融仲介機能が各要素に分解されることを、アンバンドリング（Unbundling）と言
う。 
一方、これまでの金融仲介業務は金融機関がその中心となり、一貫して行われてきた。金融機関は

企業の審査から、貸出の実行、債権の回収に至るまで、貸付債権を保有しながらモニタリングを行い、

リスク負担してきた。しかし、証券化においては、金融機関によって一貫して行われてきた機能が、

各主体・当事者によって分担されるのである。それにより、大きく分けてリスク評価とリスク負担と

いう機能分担がなされることになる。 
 つまり、この証券化という金融技術には、「『信用リスクの評価能力は高いが、信用リスクや金利リ

スクの引受能力に限界のある銀行』から、『信用リスクや金利リスクの引受能力が高い機関投資家』

にリスクを移転する」（岩本・齊藤・前多・渡辺「金融機能と規制の経済学」P.148,149）といった経

済的機能を持っていると言える。 
 第２章でも述べたように、金融機関は、ＢＩＳ規制などの自己資本比率規制が課せられているため

一定の自己資本比率を維持しなければならないこと、また、不良債権問題の顕在化といったことから、

信用リスクの負担能力は著しく低下していると考えられる。その一方で、情報生産という役割を担う

金融機関は、他の主体より信用リスク評価能力に比較優位があるとも言える。よって、金融機関は、

自らある程度の債権を保有しながらも信用リスク評価に特化し、投資家は金融機関の評価に基づきリ

スクを負担するという機能分担が求められる。こうして、証券化が行われることで、金融機関に集中

                                                                                                                                                            
リスクを負担することへの対価と、証券化商品の新奇性に対するプレミアムのために存在していると考えられる。 



 39 

している信用リスクが投資家に移転されるようになるのである。 
 
２．市場型間接金融の触媒としての証券化 
 
前述の通り日本の金融システムは、戦後から未だなお続く金融機関を中心とする間接金融優位とし

て考えられる。金融機関は家計から預金を受け入れ、それを原資として企業への貸出し等によって資

金供給を行う金融仲介機関としての役割を果たしている。しかし、既存のシステムのもとでは金融機

関が信用リスクや金利リスクといったリスクを過度に負担することとなってしまう。そのため、金融

仲介機能を十分に発揮することができずに、資金が円滑に循環していないと考えられる。以上のこと

から、金融機関を中心とする間接金融システムを維持したままでは、資金循環に非効率性が生じてし

まうことになるだろう。 
そこで、証券化が果たす機能、つまり、金融機関に集中したリスクが投資家に移転されるという機

能によって金融システムが転換されることになる。では、証券化という金融活動によって、転換され

る金融システムとはどのようなものなのかを考えてみる。証券化は、これまでの間接金融と直接金融

のどちらかに分類されるものではなく、その中間領域的な金融活動として捉えられる。これまでの間

接金融中心の金融システムにおいて、家計から預金を受け入れることで原資を調達する金融機関は、

資金需要者である企業に対して資金供給を行い、そこでは相対取引という形態を取っていた。これが、

従来の相対型間接金融である。一方、証券化という金融活動を金融システムに分類するとすれば、市

場型間接金融という枠組みになるであろう。貸付債権の証券化を考えてみると、一度相対取引を通じ

て形成された貸付債権を、証券化を行って市場で売却するという特徴がある。このため、市場型取引

を通じた間接金融という要素を持ち合わせたものとなる。よって、市場型間接金融に分類されること

になる。直接金融においては、不特定多数の当事者による市場型取引が行われるため、証券化は、間

接金融・直接金融両者の要素を合わせ持ち、両者を有機的に結びつける金融活動であると捉えられる。 
このように、間接金融と直接金融を有機的につなぐ金融活動である証券化の進展は、わが国におけ

る金融システムを間接金融・直接金融いずれかの単線的なものとせず、両者が存在する複線的金融シ

ステムを構築するために重要な役割を果たすことになると考えられる。その結果、既存の金融システ

ムで問題となる金融機関へのリスク集中が回避され、経済全体でリスクを負担しあうような金融シス

テムが構築されることになる。金融システムを転換するためには、証券化が進展していくことが望ま

れるのである。 
 
 

第 4節 日本の証券化市場 
 

 

１．未成熟な証券化市場 
 
 1993年の特定債権法16の施行以来 10数年余りが経過しようとしているが、日本の証券化市場は未
だ未成熟な段階にあるといえる。具体的に、どのような点においてわが国の証券化市場が未成熟なの

か。以下で述べることにする。 
 まず一点目は、市場規模の面で未成熟なことである。日本の証券化市場を米国と比較したものが図

表４‐１‐１であるが、その規模は米国に比べ非常に小さいものであることがわかる。 
 二点目としては、証券化市場に参加する投資家の多様性と厚みが不十分であることがあげられる。

証券化市場の参加者は、主に「いわゆる機関投資家がほとんどであり、個人を含む一般投資者のウェ

イトは極めて小さい」（木下正俊『私の「資産流動化」教室』 P.67,68）とされている。 
 三点目は、わが国での証券化市場での取引形態が相対型取引中心となっていることである。これは、

わが国の証券化市場が発行市場中心となっており、流通市場がごく限られたものとなっていること、

また、証券の発行形態に私募発行が多いという両者に関連することでもある。わが国において証券化

商品の私募発行が多いことを裏付けるものが図表３‐４‐３である。図表３‐４‐３の①資産担保型

                                                   
16 正式名称は、「特定債権等に係る事業の規制に関する法律」である。 
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社債が「公募」形態での発行額を対象としており、②ＡＢＳが「私募」と「公募」を含めた発行額を

対象としている。そのため、②ＡＢＳの発行額から、①資産担保型社債の発行額を差し引くことで、

おおよその私募発行額を計算することができる。2000年の数値によれば、①資産担保型社債（公募）
の発行額が 5,585億円であるのに対し、②ＡＢＳ（私募＋公募）の発行額が２兆 6,554億円となって
おり、私募形態による発行額は約２兆円であり、公募発行 5,585億円の約４倍の額に達していること
がわかる。 
以上のように、本来、市場において個人投資家を含む幅広い投資家が購入することを前提として発

行している証券化商品が、一部の機関投資家によって取得されているという現状がある。また、発行

市場中心という理由もあってだろうが、一度保有した証券化商品を持ちきりの形で保有し続ける場合

が多く、価格情報をもとに活発な売買が行われるという状況とも程遠い。 
 

図表３‐４‐１ 証券化商品発行額の日米比較 

(残高） 

日       本 （億円） 米      国 （億ドル）   

   うちＡＢＳ   うちＡＢＳ 

1990 5,322 - 12,898 2,699 

1991 6,436 - 14,946 3,381 

1992 5,863 - 16,784 4,064 

1993 6,581 - 18,485 4,917 

1994 8,497 - 20,399 5,679 

1995 14,293 - 22,794 7,091 

1996 27,467 559 25,659 8,546 

1997 98,811 1,662 28,916 10,658 

1998 120,215 7,339 34,038 13,854 

1999 120,501 11,400 38,928 16,006 

2000 138,707 13,760 42,973 18,057 

2001 190,185 12,190 49,279 20,978 

2002 249,340 13,788 55,257 23,675 

（出所）日本…日本銀行「資金循環統計」「債権流動化関連商品発行額」 
       うちＡＢＳは日本証券業協会「資産担保型社債発行額」 
    米国…ＦＲＢ「Flow of Funds Accounts of the United States」 
           Total credit market debt owed by “Federally related mortgage pool”,” ABS issuers”の合計を基に筆者作成 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表３‐４‐２ 証券化商品別発行実績 
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（出所）江川由紀雄『実践 証券化入門』P.118 を基に筆者作成 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表３‐４‐３ わが国の証券化市場の規模 
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（単位：億円、（）内は対前年度増減率％） 
  ①資産担保型社債 ②ABS 

  発行額 残高 発行額 

1993 

  
‐ ‐ ‐ 

1994 

  
‐ ‐ 432 

1995 

  
‐ ‐ 249(-42.4) 

1996 

  
600 559 2,514(+909.6) 

1997 

  
1,381(+130.2) 1,662(+197.3) 15,746(+526.3) 

1998 

  
6,184(+347.8) 7,339(+341.6) 18,144(+15.2) 

1999 

  
6,103(-1.3) 11,400(+55.3) 23,924(+31.9) 

2000 

  
5,585(-8.5) 13,760(+20.7) 26,554(+11.0) 

2001 上期 

  
3,940(-29.5) 12,190(-11.4) 

13,492(-12.5) 

2002 

  
14,274(+262.3) 13,788(+13.1) n.a. 

 
（出所）①資産担保型社債 日本証券業協会 「公社債発行額・現存額」を基に筆者作成 

    ②ＡＢＳ発行額 （クレディスイスファーストボストン証券会社調べ）を基に筆者作成 

 

２．証券化市場拡大を阻害した要因 
 

 わが国における証券化市場は、米国の市場と比較すると未だ未成熟であることがわかる。では、原

因としてどのようなことが考えられるか。 

まず、証券化の歴史的な差があることがあげられるだろう。米国の証券化の歴史を遡ると、その始

まりは 1970 年の政府系金融機関であるＧＮＭＡ17による住宅ローン債権を裏付けとする証券化商品

の発行である。これに対し、日本の証券化は、1993 年の特定債権法の施行から本格的に始まったと

言われている。 

こうした証券化の歴史的な差以外として、わが国において証券化のような直接金融と間接金融の間

の中間領域的な活動が発展する弊害があったと考えられる。証券化の他に、プロジェクト・ファイナ

ンスやシンジケート・ローンも中間領域的な金融活動として分類される。そのため、証券化が発展し

てこなかった背景を探るには、中間領域的な金融活動が発展してこなかった原因を考察することが必

要となる。 

わが国において、中間領域的な金融活動が発展してこなかった原因として特に二つのことが考えら

れる。一つは、銀行業と証券業が「業際」によって厳密に区分されていたことである。そのために、

証券化商品を銀行が扱うのか証券会社が扱うのかという問題が生じ、中間領域的な活動の発展の障壁

となっていたと考えられる。結果、証券業にとっての証券化、銀行業にとっての「流動化」というよ

うに、日本特有の表現が生まれることとなった。 

 二つ目としては、銀行内における国際業務と国内業務の分断である。このため、主に国際金融の現

                                                   
17 ＧＮＭＡとは、Government National Mortgage Associationの略で、通常ジニー・メイ（Ginnie Mae）
と呼ばれる。 
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場で行われてきたプロジェクト・ファイナンスやシンジケート・ローンなどの技術が、国内業務部門

に移転されなかったのである。 

 現在、金融業界においては、金融ビッグバンにより同業態・異業態の相互乗り入れに伴う金融のコ

ングロマリット化が進み、そのグループ内部には、ストラクチャード・ファイナンス部門といった証

券化などの金融活動をメインとして担う部門の設立がなされている。 
 

 

第 5節  
証券化取引における情報の非対称性の理論 
 
 
 情報の完全性は完全競争市場において成立するため、現実の金融取引が完全競争市場でないことを

考慮すると、どのような金融取引にも情報の非対称性は存在すると考えられる。通常の金融取引にお

いて、金融機関が企業と家計を仲介していることも、こうした情報の非対称性の問題があるためと考

えられる。つまり、企業に比べて、家計が持つ企業に関する情報は限られており、それが企業と家計

の間、つまり、資金需要者と資金供給者の間で情報の非対称性を生じさせてしまうことになる。そう

した状況において、金融機関は企業から受け取る本源的証券を間接証券にして家計に発行するという

資産変換の役割を担うとともに、企業との緊密なリレーションを築くことで、情報の生産機能を担っ

ていると考えられる。 
 よって、証券化という金融取引においても、オリジネーター（ここでは金融機関）と投資家の間に

情報の非対称性が存在すると考えられる。証券化商品の大部分が高い格付けを取得していること、逆

に言えば、相当高い格付けを取得しないと証券化商品を売却できないということの原因は、理論的に

捉えれば、情報の非対称性の問題があるからであろう。つまり、投資家が情報を有していない分、格

付けによって証券化商品の安全性を第三者である格付機関が証明していると言えるだろう。 
 情報の非対称性に起因する問題としては、逆選択18とモラル・ハザード19があげられる。この逆選

択とモラル・ハザードの問題によって売却された証券化商品の価値について投資家の評価を大きく損

なうものであり、その結果として、金融機関と投資家の間でリスク移転が円滑になされなくなる可能

性がある。そこで、これらの問題に対処する手段・制度・システムなどが必要となる。証券化におい

ては、「優先・劣後構造」がその対処策になっていると考えられる。優先・劣後構造とは、信用補完

措置20の一種であり、証券化取引の対象資産を、リスクの相対的に高い部分と低い部分に人為的に分

ける構造に仕立てることである。 

理論的に捉えれば、証券化商品を発行する際に、優先・劣後構造に分け、そのうち一部の劣後部分

をオリジネーターである金融機関が保有することは、投資家が購入する部分が価値の高いことを示す

ことで逆選択の問題に対処していると考えられる。 

 また、多くの場合、債権回収の役割を担うサービサーがオリジネーターと同一主体であることを踏

まえると、オリジネーターである金融機関は、プリンシパルである投資家から債権回収を依頼された

エージェントであると考えられる。金融機関が証券化商品の一部である劣後部分を保有することで、

債権回収に対する努力水準を引き下げるというモラル・ハザードに対処していると考えことができる。 

 以上のように、オリジネーターである金融機関が劣後部分を保有することは、逆選択、モラル・ハ

ザードに対応するという一定の意味を有する行動であることが理論的に裏付けられる。しかし、2006

年末までに導入が予定されている新ＢＩＳ規制案においては、「内部格付手法を選択する銀行の場合

を前提とすると、当該銀行の保有部分に格付があれば、格付に応じ、7％から1250％相当までのリス

                                                   
18 この場合、金融機関に比べ情報劣位にある投資家が、情報不足のために質の悪い証券化商品を購入してしまうという問題を
想定している。 
19 この場合、サービサーの役割をオリジネーターが担うことを前提とし、オリジネーターが債権回収業務に関する努力水準を
引き下げてしまうという問題を想定している。 
20 証券化取引の対象資産がある程度まで回収不能になっても、投資家への元利金の返済が滞ることのないようにする措置のこ

とである。信用補完措置には、外部信用補完と内部信用補完があり、内部信用補完にあたるのが優先劣後構造である。 
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ク・ウェイトが適用される」（「証券化市場フォーラム・報告書」2004年４月 P.50）。つまり、最
大で1250％のリスク・ウェイトが課せられることとなるため、この場合、オリジネーターである金融

機関が原債権の８％以上を保有すると、証券化を行う前と比べてリスク・アセットが増加するという

結果になってしまう21。この新ＢＩＳ規制案では、証券化に際して資産を完全に売却するというイン

センティブを金融機関に付与していると言える。これにより、リスクの高い劣後部分を保有すること

に対して規制が設けられるようになる。 

今後、こうした規制の結果、オリジネーターである金融機関による劣後部分の保有が行われなくな

ると、逆選択やモラル・ハザードを懸念する投資家は、証券化商品を購入するインセンティブを減退

させることにもなりかねないだろう。 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

第 4 章 政策提言  
 
                                                   
21 現在のＢＩＳ規制では、貸出債権に対して 100％のリスク・ウェイトが掛けられることとなっている。証券化後の残存債権
に対しては最高で 1250％のリスク・ウェイトが掛けられるため、原債権の８％以上の保有は証券化前よりリスク・アセット
を高めてしまうことになる。 
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第 1節 証券化市場拡大に向けて 
 
 
第３章の４節で前述したように、わが国における証券化商品の多くが相対で取引されており、さら

に、私募発行が公募発行の約４倍の額となっている。こうしたことから、多くの投資家は購入した証

券化商品を保有し続ける“Buy and Hold”（持ち切り）を前提とした投資行動を行っていることが窺
える。上記のように、相対型取引・私募発行・持ち切りという特徴から、わが国の証券化市場は発行

市場中心であり、流通市場が十分に形成されていないことが指摘できる。流通市場が未成熟であるこ

とは、発行市場の拡大を制約する要因になるとも考えられる。また、市場を通じて売買が成立すると

いうことが少なくなるため、市場機能による適切な価格付けが成されなくなってしまう。 
 このように流通市場が未成熟であることの根本には、第３章５節で取り上げた情報の非対称性の問

題があると考えられる。ここでの情報の非対称性は、証券化取引における投資家とオリジネーターの

間で生じるものである。投資家にとっては投資判断に用いる情報が不十分であるために、投資行動を

制約する要因として働くことになるとも考えられる。 
 さらに、2006 年度までに導入が予定されている新ＢＩＳ規制においては、劣後部分の保有により
厳格なリスク・ウェイトを乗じることとなっている。これにより、オリジネーター（ここでは金融機

関）は劣後部分の保有を回避していく傾向が強くなると考えられる。情報の非対称性に起因する逆選

択、モラル・ハザードの問題に対処する役割を果たしていた劣後引受が回避される状況では、そうし

た問題を懸念する投資家の市場退出の可能性も考慮しなければならない。 
わが国の間接金融中心の金融システムを市場型間接金融、あるいは、その両者の流れのある複線的

金融システムへと転換していくために証券化が与える影響は大きいものと考えられる。そうして考え

ていくと、今後の証券化市場の拡大・発展のためには情報の非対称性の問題にいかに対処していくか

が重要な課題となるだろう。そこで、我々が提言するのは情報の非対称性に向けた対応策である。次

節では、具体的な提言内容について述べることとする。 
 
 

第２節  
インセンティブ付与による情報開示の促進 
 
 
情報の非対称性の問題に対処するための方法として我々が提言するのは、公的機関主導による情報

開示の促進である。証券化市場が発展段階にあるために、市場の利用環境整備が不十分である場合に

は、公的機関が中立的な立場から、課題に対処していくことが必要であると考える。そして、その目

標を先に具体化したのが日本銀行による「推奨フォーマット」である。証券化商品に関する情報を提

示した「推奨フォーマット」は、投資家にとっての情報獲得のための手段となり、投資を促すものと

なるだろう。このような推奨フォーマットが市場慣行として定着すれば、市場に参加する投資家に多

様性と厚みをもたらすことにつながるだろう。 
一方で、情報開示は投資家の視点に立てば投資判断の材料が増えることになるためメリットとなる

が、情報を開示する側（オリジネーター）にとっては少なからずデメリットとして影響を及ぼす可能

性がある。それは、情報開示にコストがかかるためである。よって、情報開示を推進していくために

は、オリジネーターにとってのコストが相殺されるようなベネフィットをオリジネーターが得られる

ような形にすることが望ましいだろう。そうした情報開示推進のためには、オリジネーターに対して

どのように情報開示のインセンティブを与えるかということが重要である。我々はそのインセンティ

ブをいかにして付与していくべきかを提言する。 
具体的には、日本銀行が格付け機関とは別に、オリジネーターの情報開示に対する姿勢を評価する

指標を新たに作るというものである。その指標は、推奨フォーマットを利用し、情報開示を積極的に

行ったオリジネーターに対しては、その情報開示活動に一定の評価をする形で指標付けを行うという
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ものである。これが、格付け機関の行う格付けにも反映されるようにすることで、オリジネーターの

情報開示に取り組むインセンティブとなると考えられる。 
なお、日本銀行によって作成されたこの推奨フォーマットは 2005年度末をもって民間組織に委託

されることとなっている。しかし、この委託後も推奨フォーマットを用いて情報開示に取り組んでい

るオリジネーターにはある種の評価を継続していくことを提言する。これにより、投資家は多くの情

報を取得し、投資判断を行うことが可能となり、適切な情報開示によって対象証券化商品の売却もス

ムーズに行われやすくなるという、投資家・オリジネーター双方のメリットとなると考えられる。 
以上のように、当事者に対して規制をかけるような手法を取るのではなく、市場原理をより有効に

活用できる形をとることが効果的であると我々は考える。こうした提言が実現されることで、証券化

市場が発展し、それが金融システム転換を促すきっかけとなることを期待する。 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

終章 
 
 本論文は、現在の金融システムにおいて金融機関に金融リスクが偏在してしまうという構造を捉え

ることから問題を導き出した。つまり、自己資本比率規制によってリスクの負担能力に一定の制約が

あるにも関わらず、現在の金融システムの下では金融機関がリスクの中心的な負担者としての役割を

果たさざるを得なくなっているのである。こうした状況においては、何らかの要因によって金融機関

のリスク負担能力が制約されると、金融機関は貸出抑制を行わざるを得なくなってしまうのではない

か、そして、その影響を特に強く受けるのが中小企業なのではないか、という仮説を立てるとともに、



 47 

問題提起を行った。そして、その仮説を受け、２章の前半では自己資本比率規制が金融機関の貸出行

動にどのような影響を与えるのかを分析し、後半では貸出抑制が中小企業に与えた影響を分析するに

至った。 
分析の結果、自己資本比率規制が銀行の貸出行動に負の影響を与えることが明らかにされたと同時

に、その影響は中小企業に強く現れる可能性も示唆された。 
 以上のことから、金融機関に金融リスクが過度に集中してしまう金融システムでは、金融機関の貸

出行動に一定の限界が生じることで、一部の企業がその影響を受けることとなってしまう。このよう

な現状から脱却するためには、既存の間接金融中心のシステムから、経済全体でのリスクシェリング

が達成される金融システムに転換される必要があると考えた。 
そして、上記のようなリスクシェアリングの行われた金融システムへの転換を促すものとして、3

章では証券化を取り上げた。証券化は、金融システムを市場型間接金融へ移行する触媒になり、さら

に、これまでの単線的金融システムに留まることなく、複線的な金融システムの構築を促すものとな

るとも考えられる。 
近年、日本の証券化市場はその規模を拡大させてきているが、欧米と比較した場合、さらなる発展

の余地があると言える。証券化市場の発展へ向けては、証券化における「情報の非対称性」の問題や、

証券化を行う上でのコスト削減などが課題として挙げられている。そのような課題に対し、4章で証
券化商品に関する情報開示に関する提言を行った。情報インフラの整備は、証券化市場の発展を促す

ことを通じて、市場の価格発見機能により適切な市場金利において投資家・オリジネーター両者に資

金運用・資金調達の面でとってメリットを与えることとなるだろう。 
市場型間接金融、複線型金融システムの構築には、証券化が日本に根付き、拡大・発展していくこ

とが必要とされる。同時に、証券化の利用によって日本の金融システムがより景気変動に対しての耐

性を持ち、企業への資金供給が安定的なものとなることが期待される。 
 最後に、今回の論文を執筆するに際して、お忙しい中、時間を割いてくださった熊谷彰矩教授、中

川博貴さん、ゼミの先輩・ＯＢの方々にこの場をお借りして厚く御礼申し上げたいと思います。皆様

の熱心なご指導と、優しい眼差しは論文執筆を進める上で、大きな励みとなりました。 
 

青山学院大学 熊谷彰矩ゼミナール Ｃパート 
上田有佳・小野寿洋・加藤綾・箭内学 
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