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今 月 の 焦 点

金融機関の収益確保の要請
最近の金融仲介市場の特色として、銀行の不

良債権処理、企業の過剰債務修正の動きを主因

に貸出が減少傾向を示すなかで、主要行を中心

に信用リスクに応じた貸出金利を設定しょうと

する動きが目立っている。例えば、新年度に入

り「企業向け貸出金利に信用力を反映する形で

5段階の金利を設け、貸出先に応じて最大4％

程度の格差をつける方針」（三井住友）が公表

されたのに続いて、「企業の財務状況を勘案し

た内部格付けを借り手に示し、利上げ交渉に当

たる」（UFJ）との態度が示され、これに追随す

る動きが広がるとみられている。

このような動きは、不良債権処理の増加に伴

う収益悪化や新BIS基準案で示された民間信用

リスクの管理精緻化に対応した金融機関の姿勢

を反映したものである。

そこでまず主要大手銀行の損益状況をみると、

93年度以降一貫して業務純益を上回る不良債権

処理を実施してきた結果、2001年3月期には「株

式の含み益」はほぼ消滅し、また時価会計の導

入による保有株式の減損処理や評価損発生など

から過去の蓄積である剰余金も底をつくに至っ

ている。

この結果、今後の不良債権処理は専ら期間損

益で処理せざるを得なくなり、収益強化が喫緊

の課題となっている。

しかし収益の柱である貸出利鞘は、わが国で

は1.5％前後と欧米（3～4％）の半分程度の低

位にとどまっているおり、しかも経費率のほか

実現信用コスト（不良債権処理負担）を加味し

た実質貸出利鞘でみると、逆鞘ないしゼロ近傍

となっている（図1）。

こうした事態に対して主要行は、①実現信用

コストを抑制するため不採算貸出をバランスシ

ートから削除すると同時に、②貸出先倒産によ

りリスクが顕現化した場合も償却できる引当を

見込んだ適正利鞘を確保したいとする態度を積

極化している。具体的には、「案件ごとに無リ

スク金利（調達金利＋経費率）に信用スプレッ

ドを加えた採算ラインに、目標収益率を上乗せ

図 1　銀行の貸出利鞘の推移�
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金融機関の信用リスクに応じた貸出金利設定の動き

主要行では、収益確保や新BIS規制に即応した民間信用リスク評価見直しの必要に迫られ、信用リス

クに応じた貸出金利設定に向けた動きを積極化している。これは、近年の金融自由化により債権流動化

などの市場環境が整備され、信用リスクの取引が急拡大していることを背景としたもの。先行き信用リ

スクの取引はさらに活発化するとみられるが、信用リスクに応じた金利設定の浸透は、わが国特有の金

融慣行やオーバーバンキングの実情もあり、時間を要する見通し。
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してガイドラインを設けている」（日銀）が、

実際には「正常先の下位区分から要注意先にか

けて、ガイドラインの未達成（採算割れ）が大

きい」とされ（図2）、今後の金利交渉はこの

クラス（BBクラス）が焦点となるとみられる。

新BIS規制上の民間信用リスクの扱い
リスクに応じた金利設定を促しているもう一

つの要因は、リスク管理に関

する新しい国際基準となる

BIS規制の提案（第二次協議

案）である。同案では、金融

機関の民間企業向け与信につ

いて「信用リスクに応じてリ

スク・ウェートが異なる扱

い」が想定され、高格付けの

社債・ローンが低い資本配賦

となる反面、低格付けの信用

供与はリスク・ウェートが高

く厚めの資本配賦を求められ

る。すなわち、標準的信用リ

スク評価の手法では、国、銀

行、事業者とも格付に応じて

リスク・ウェートを精緻化

し、事業者向けローンについては、Aクラスの

リスク・ウェートを100％から50％に引下げる

が、Bクラス以下についてはリスク・ウェート

を150％の適用とし、格付に応じたリスク・ウ

ェートを急傾斜にしている。内部格付を採用す

る手法でも倒産確率による内部的な推計を利用

した信用リスク評価を認め、標準的手法に比べ

て所要資本の負担軽減を容認している（本誌

2001年3月号参照）。この結果、信用リスクを

厳格に評価するインセンティブが働き、各行と

も内部格付け手法による信用リスク評価に前向

きに取組んでいる。ただ証券化によるオフバラ

ンス化ついては、証券化の際の劣後部分への信

用補完手法に関してワーキング・ペーパーで

は、「低格付けの証券化商品は事業法人向け貸

出よりもリスクが高い」とする提案を行ってお

り、邦銀では証券化市場の発展を阻害するとし

て批判し、成案は得られていない
（注）
。

（注）この証券化の扱いのほか、銀行保有株式の扱い、リ

テール（個人・中小企業）融資の扱いなどについて、日、

米、欧それぞれの意見対立があり、本年初に予定されてい
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た第三次市中協議案の公表が遅れており、導入時期の延期

（2005→2006年）も検討されている。

最近における信用リスク取引市場の拡大
こうした動きがある程度の現実性を持って動

き始めた
（注）

背景には、①信用リスクを反映し

た価格（金利）設定のノウハウが、債権流動化

取引や貸出資産の転売など信用リスクをバラン

スシートから切り離す市場が拡大するにつれて

可能となっていること、②地域金融機関や機関

投資家が、運用機会の増加や貸出債権の地域集

中リスク軽減を狙ってこの市場に参入している

こと、③企業サイドでも、有利子負債の圧縮や

資金調達ルート多様化（銀行以外からの調達手

段確保）を図るためこの方式を活用しているこ

と、等の事情がある。

信用リスクの取引市場をみると、まず貸出債

権流動化市場については、96年以降、債権流

動化・不動産証券化関連の一連の制度整備（表

参照）により、逐年増加傾向を示し、最近は特

別目的会社（SPC）・信託銀行を活用したリー

ス・クレジット債権の流動化取引を中心に急拡

大している（図3）。

（注）債権流動化に係る特別目的会社・信託が金銭債権を

取得し、当該債権を担保とした証券発行により原資を調達

するための金融商品（貸出債権が譲渡金融機関から譲受金

融機関に直接移される貸出債権の譲渡やローン・パーティ

シペーションは含まれない）。

また貸出債権転売市場についても、金融シス

テム不安が強まった97～98年ごろに大幅に増

加した（全体で12兆円超との推定）後、銀行

への公的資金注入などによりニーズが後退した

が、最近大手行・生保で再びリスク資産削減の

要請が強まって活発化している。最近の手法は、

貸出債権の指名債権譲渡やローン・パーティシ

ペーションのほか、上記SPC活用、複数のロー

ンを束ねたローン担保証券（CLO）譲渡まで多

岐に亘っており、不良債権処理に絡んだバルク

セールもこの動きを促進している。

さらに債務不履行の損失を保証する金融派生

商品取引であるクレジット・デリバティブも、

増加傾向を示している（図4―コラム参照）。

これら貸出債権の流動化・証券化など信用リ

スクの取引は、間接金融により相対取引で形成

された債権価格をオフバランス化する過程で、

図 3　債権流動化商品残高推移�
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図 4　クレジット･デリバティブの想定元本推移�
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資本市場での価格をベースとした債権へと評価

替えすることを意味する。つまり貸出という相

対取引が流通市場でのオープンな市場取引に移

行することを通じて、リスクに見合った貸出条

件が設定され、また担保価値よりもキャッシュ

フローを重視した貸出慣行を要求する点で、わ

が国の従来のリスクと無関係な金利設定や担保

重視の貸出慣行に変更を迫っていくこととな

る。さらに貸出債権の証券化市場を通じて貸出

市場と社債市場間との裁定関係が働き、リスク

に見合った合理的な金利設定の取引市場の拡大

に繋がっていくものとなる。

（注）90年代後半以降、銀行の貸出利鞘改善の動きがみられ

たが、これが小幅にとどまっている理由として次の点が指摘

されている（日銀考査局担当者のディスカション・ペーパー

「近年における邦銀の収益低迷の背景と今後の課題」）。①信

用リスクの大幅な上昇は、過去の信用リスク審査の誤り等に

基づく「一過性」の現象と判断したこと、②一過性の損失に

対しては、株式含み益の実現で対応可能であったこと、③顧

客との長期的関係を重視した場合、オーバーバンキングの状

況では現実問題として困難であったこと。

社債デフォルトが信用格付けの契機に
信用リスクの取引は、かつては稀有であった

社債のデフォルトが、近年の倒産多発に伴って

珍しくなくなり、これに対処したリスク管理、

リスク削減が求められるなかで活発化した。

すなわち、

80年代初めまでは、わが国特有の金融制度

（長信銀や政府系金融機関による長期資金供給

が主流）、社債の発行規制・適債基準により社

債発行が一部優良大企業に限られたこと等から

デフォルトの事例は少なく、その場合もメイン

バンクが社債管理会社として投資家から社債を

買上げることが一般であったため投資家が損失

を蒙ることはなかった。この慣行は、1984年の

リッカー倒産によるスイスフラン建転換社債の

元利金回収不能を契機に変化し、90年代後半の

適債基準の撤廃により信用度に応じた金利を付

すことにより低格付け企業も社債の発行が可能

となり、この過程でスイスフラン債、ユーロ円

債、国内円債などについて機関投資家が損失負

担する事例が増え、昨年のマイカル倒産では個

人投資家も損失を負担することとなった。こう

して社債市場の拡大と並行して、情報開示や信

用格付けの普及などリスク評価を可能とする投

資家保護のためのインフラ整備が進められ、倒

産確率など信用リスクに関するデータの蓄積、

内部格付け信用リスク分析手法のレベルアッ

プ、信用リスク価格設定専門会社の登場などが

進み、欧米にみられる証券化商品のタイプが出

揃うこととなった。
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（コラム）わが国の現行自己資本比率規制の概要�

　プレミアムと呼ばれる保証料を支払う代わりに、取引先が債務不履行となったときに、貸出債権や社債の損
失を保証する金融取引。1990年代初頭に、米銀のバンカース・トラストが信用リスクを回避する手法として開
発したのが始まり。クレジット・デリバティブは、信用リスクの受け皿機能（リスクの再分配）に加えて、信
用リスクの価格情報を表現する機能がある。取引には様々なバリエーションがあるが、最も一般的なのがデフ
ォルト・スワップで、企業・国の債務が返済不能となった際の信用リスクの売買。信用リスクが高まる局面で
取引が拡大し、プレミアムも上昇。昨年のマイカル破綻を契機に日本企業に対する不信感を強めた外国人投資
家の買いが増加した。�
　また海外で急速に普及しているのが合成債務担保証券（シン
セティックCDO）で、複数の信用リスクのスワップから受け取
るプレミアムを担保に特別目的会社が発行する証券の一種。��
（資料：倉都康行「金融ハイテク入門」〈日経金融新聞02／4／
4〉などを参考に作成）�
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最近では、ローン転売市場のインフラ整備を

目的とする内外の主要金融機関により日本ロー

ン債権市場協会（Japan Syndication Loan trading

Association＝JSLA）が設立され、ローン債権

の標準契約書、シンジケート・ローン組成時の

標準契約書作成のほか、ローン取引総額の統計

情報の整備・提供によるセカンダリー市場育成

への取組みも進められ、市場全体の整備が図ら

れている。

金利設定の浸透にはなお時間
信用リスク取引市場の拡大は、信用リスクの

価格（リスク・プレミアム）測定を通じて、信

用リスクに応じた金利設定への移行を促す要因

となる。

しかし、こうした動きがわが国の貸出市場で

浸透していくかどうかは、わが国金融資本市場

で貸出市場と社債・債権流動化商品市場の間で、

依然、市場分断がみられるだけになお暫く時日

を要するとみられる。

市場分断の要因の第一は、メインバンク制や

不動産担保金融といったわが国金融慣行との関

係である。メインバンク制の下で、かつては経

営不振の貸出先に対して金利減免や貸出金利引

下げ、多額の資金供給によって経営再建を支援

し、この方が法的手続きによるよりも低コスト

での再建が実現した。これは高度成長の下、護

送船団行政により銀行収益が確保され、地価も

右肩上がりであったという事情による面が大き

い。近年の自由化により金融環境は大きく変化

しているが、借り手企業には中小企業を中心に

メインバンクの役割を期待する先が多い。その

結果、現場での借り手企業との関係では、オー

バーバンキングという状態もあり、過当競争に

傾き勝ちになり合理的な貸出条件設定は困難と

なっている。

ただ最近、金融機関が「資産のリスクとリタ

ーンを再評価し、管理できないリスクは取らな

いと同時に、管理できるリスクの範囲を広げて

いく」（日銀）という動きのなかで、これまでの

信用リスクと無関係な金利設定や担保重視の慣

行を変更しようとする動きもみられ、これが広

がっていく可能性もある。例えば「信用リスク

に応じた貸出限度額の設定」、約定日がきたら「無

条件で期限延長せず返済を求める」等々である。

また法整備によりローンの転売を前提として

組成されるシンジケート・ローンが増加してお

り（98年度1兆円→2000年度13兆円）、これに

よりメインバンクの役割がシ・ローン幹事行に

切替っていくことも考えられる。

もう一つの分断の要因は、プレゼンスの大き

い公的金融の存在である。欧米の銀行では住宅

金融が大きな収益源となっているが、わが国で

は住宅金融公庫が民間の収益機会を圧迫してき

た面がある。これについては、本年度から小泉

改革の一環として「住宅公庫の5年後廃止と公

庫ローン証券化、保証機能活用への重点移行」

の方針が決定され、民間金融機関のビジネス・

チャンスが拡大した。これを受けて金融機関で

は、住宅公庫ローンの取り込みを積極化してお

り、今後この市場拡大とともに証券化市場の拡

大も期待される。また政策投資銀行も、銀行の

不良債権処理と絡んだ整理回収機構（RCC）の

機能拡充策に伴って「企業再建ファンド」への

出資や法的措置に基づいて再建中の企業へのつ

なぎ融資に乗り出す方針を示している。

こうして政府系金融機関の機能が、不良債権

の証券化やベンチャー資金供給、保証など新た

な方向で見直されれば、リスク評価について市

場メカニズムが働く余地が広がり、信用リスク

に応じた貸出金利設定が浸透することとなろう。

ただこれらについては、制度改革や慣行の変

化に負うところが大きいだけに、時日を要する

とみられる。 （荒巻 浩明）
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