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自己資本比率規制の経済分析(2)
一BIS規 制の再検討一

池 尾 和 人

この(2)で は,バ ー ゼル 合 意 に基 づ い て実 施.され っ っ あ る リス ク ・ア セ ッ

ト ・レ シオ 方 式 に よ る 自己 資 本 比 率 規 制 が,理 論 的 に み て 望 ま しい それ を どの

程 度 まで 実 務 的 に履 行 した もの とな って い るか に つ い て 評価 を試 み る、 まず,

そ の 前 提 として,米 国 と 臼木 に お け る これ ま で の 自己 資 本 比 率 規 制 の経 緯 と.

バ ーゼ ル 合 意 の 内容 につ い て確 認 す る。 そ の上 で,都 市 銀 行13行(旧 三 井 銀 行

と旧 太 陽 神 戸 銀 行 を別 々 に扱 う)と 長 期 信 用 銀 行3行 の計16行 につ いて,フ ニ

ア な 自己 資 本 比 率 を推 定 し,BIS規 制 基 準 との 比 較 を行 う。 なお 最 後 に.現

行 のBIS規 制 に伴 う独 自 の歪 曲効 果 の 可能 性 に つ い て簡 単 に論 じる。

IV新 しい 自己 資 本 比 率 規 制13】

米 国 の経 緯

1950年 代 に連 邦 準 備 制 度 に よ って 実 施 され て い た銀 行 の 自己 資本 に 関 す る規

制 は,ABC(AnalysisofBankCapital)シ ス テ ム と呼ば れ る方式 に基 づ くも

の で あ り,リ ス ク ・ア セ ッ ト ・レ シ オ方 式 の 考 え 方 を先 駆 的 に 実践 した もの で

あ った。 す な わ ち,ABCシ ス テ ム は,厳 密 な公 式 に従 って 異 な った資 産分 類

ご とに必 要 と され る資 本 比 率 を算 出 す るか た ち の もの で あ った 。 そ の公 式 は,

例 えば,米 国 財 務 省 証 券 に対 しては0,4%,商 業貸 付 に 対 して は10%の 資 本 の保

有 を求 め て い た。 また,大 銀 行 に比 べ て 小銀 行 に 対 して は,分 散 化 の機 会 が 限

られ て い る とい う理 由 で.実 質 的 に 高水 準 の 自己 資本 比 率 を要 求 す る もの で あ

った 。

13)こ の項の記述は,Moulton[⊥987〕 および横山 〔1989〕に負うところが大きい。
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年 をお ってABCシ ス テ ムに は 改 変 が 加 え られ た が,そ の結 果,そ の シス テ

ムは よ り複 雑 に な り,よ り正確 で あ る と して も,実 務 的 に遂 行 す る こ とは よ り

困難 な もの に な って い った 。 そ して,つ い に1970年 代 半 ば に な って,適 栖 な資

本 水 準 に 関 して 当 事者 間 で 合意 を得 る こ とが で きな くな り,ABCシ ス テ ムの

適 用 は廃 止 され る に至 った 。 そ の後 の数 年 間 は,フ ォ ーマ ル な 自己 資 本 比 率 規

制 の 基準 は存 在 せ ず,公 的 当局 の裁 量 に も っぱ ら依 存 す るか た ちで の 規 制 が 行

われ て い た 。 再 び,フ ォー マ ル な 自己資 本 比 率 の基 準 が設 定 され る よ うに な っ

た の は,1980年 代 に入 って か らで あ る。

1981年 末 に,連 邦 レ ベ ル の規 制 監 督 機 構(連 邦準 備 制 度 通 貨 監 督 官 事 務 所

連 邦 預 金 保 険 公 社)は,一 次 資 本/資 産 比 率 に 関 す る下 限 を ガ イ ドラ イ ン と し

て公 示 した 。 こ こで い う一 次資 本 とは,株 式,未 配 当 利 潤.資 本 準 備 金 貸 倒

れ 引 当金 の合 計 に ほ ぼ相 当 す る。 これ に 対 して,一 次 資 本 に期 限 付 きの優 先 株

式,劣 後 債 等 を 加 え た もの を総 資 本 とい うポ こ の時 点 で,連 邦 準 備 と通 貨 監 督

官 は,連 邦 準 備 加 盟 の 銀 行 の うちユ0億 ドル以 上 の 資産 を もつ もの(regionals)

に対 して は5%,そ れ 未 満 の 資 産 を もつ もの(1。cals)に 対 して は6%を 下 限

と した。 ま た,と くに上 位17大 銀 行(multinationals)に 関 して は.個 別 銀 行

ご とに下 限 を決 め る と され た 。 連 邦 準 備 非 加 盟 の州 法 銀 行 で連 邦 預 金 保 険 制 度

加 盟 の もの を監 督 す る連 邦 預 金 保 険 公 社 は,5%を.卜 限 と した 。

1983年 に な って,国 際 貸 付 監 督 法 の成 立 に よ って規 制 監 督機 構 の権 限 が 強 化

され,mul[inationa]sに 対 して もregionalst同 じ一 律5%の 下 限 が 設 定 され

る と と もに,こ の 自己 資 本 比 率 規 制 は ガ イ ドライ ンか ら法 的 裏 付 け を も った も

の に な った 。 さ らに,↓985年 に3つ の 連邦 規 制 監 督機 構 の 問 で 統 一 基 準 に関 す

る合 意 が 成 立 し,す べ て の銀 行 に対 して,そ の 規 模 に関 わ らず5.5%の 一 次 資

本 比 率(6%の 総 資 本 比 率)の 下 限 基準 が適 用 され る こと に な った。 こ う した

1980年 代 の 自己資 本 比 率 規 制 の 実 施 と並 行 して,米 銀 の一 次 資 本 比 率 は,70年

代 末 の落 込 み か ら回 復 して,上 昇 傾 向 に転 じて い る(80年 末63%→86年 末7.2

%)。
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しか し,そ れ と同 時 に,い くつ か の 問 題 点 も明 らか に な っ て きた。 と くに80

年 代 に は,銀 行 の破 綻 リス ク度 に影 響 を与 え る とみ られ る2つ の大 きな変 化 と

して,① オ フ ・バ ラ ンス ・シ ー ト活 動 の 急 拡 大 と② 流 動 資 産 の圧 縮 が生 じた 。

これ らは と もに,銀 行 が 支 払 い 不 能 状 態 に陥 る可 能 性 を高 め る効 果 を もつ と考

え られ る もの で あ る。 事 実,Furlong〔1988〕 の研 究 に よれ ば,米 銀 の リス ク

度 の 高 ま りは 自己 資 本 比 率 の 上 昇 を効 果 に お い て陵 駕 す る もの で あ り,結 果 と

して 米 銀 の 経 営 破 綻 の 確 率 は 近 年 の方 が増 大 して い る。 この こ とは,80年 代 の

米 国 に お け る 自己 資 本 比 率 規 制 が,必 ず し も米 国 当 局 の意 図 した 通 りの 効 果 を

もた ら して い ない こ と を示 して い る。

こ う した 問 題 点 の顕 在 化 は,米 国 当 局 の 中 に,従 来 の 自己 資 本 比 率 規 制 の方

式 は 銀 行 資 産 の 内容 を考 慮 す る もの とな って い ない とい う点 で 欠 陥 が あ る とい

う反 省 を生 み,リ ス ク ・ア セ ッ ト ・レ シオ 方 式 の 再 登 場 を促 す こと に な った。

1986年1月,連 邦 準 備 制 度 は,従 来 の 自己 資 本 比 率 規 制 を補 完 す る もの と して,

新 しい 銀 行 資 本 に関 す るガ イ ドライ ン を提 案 した 。 現 在 の米 国 当局 は,従 来 の

規 制 と新 た な ガ イ ドライ ンを併 用 して い く方 針 を取 っ て い る。 この ガイ ドラ イ

ン の提 案 は,そ の後1987年1月 の 米 ・英 両 国 に よ る自 己資 本 比 率 規 制 に 関 す る

共 同提 案 に発 展 し,最 終 的 に は1988年7月 の・ミー ゼ ル合 意 の基 礎 と な った 。

日本の経緯

次に,わ が国における自己資本比率規制の経緯について,簡 単にみておこう。

戦後初めて具体的な目標値を示すかたちで自己資本比率規制が導入されたのは,

1954年 の大蔵省銀行局長通達においてであり,そ こでは広義 自己資本を期末の

預金残高で除した値を10%以 上に保つことが要請 された。 ここでい う広義自己

資本 とは,貸 借対照表における資本の部(資 木金,法 定準備金,剰 余金)に 引

当金等を加えたものである。譲渡性定期預金(CD).の 新設に伴 う修正を除い

て,こ の規制は1986年 まで継続 された。

ただし,こ の自己資本比率規制の実効性は,は なはだ疑わ しい。横山〔1989〕
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に よれ ば,1965年 度 末 に お け る広 義 自 己資 本/期 末 預 金 残 高 比率 の 全 国 銀 行

(都 市 銀行)の 平 均 値 は7.2(6.0)%で あ り,1987年 度 末 に お け る それ は4.5

(3.8)%に 過 ぎ ない 。 したが って,目 標 値 の10%は,.き わ め て名 目的 な努 力 目

標 であ った とみ られ る。 これ は,前 編(1)で す で に述 べ た よ うに,従 来 の わ

が 国 に おけ る事 前 的 措 置 は競 争制 限 的 規制 を中 心 とす る もの で あ り,健 全 経 営

規 制 は付 随 的 な位 置 しか 与 え られ て い なか った こ とを傍 証 す る もの で あ る。

そ の後,金 融 自由 化 の 進 展 に備 え た環 境 整 備 の一 環 と して,金 融 制 度 調 査 会

の 答 申 を受 け た か た ち で,1986年5月 に 自己資 本 比 率規 制 の 内 容 を大 幅 に変 更

す る通 達 が 出 され た。 この通 達 か ら,銀 行 規 制 の 国 際 的 標 準 化 に配 慮 して,従

来 の期 末 預 金 残 高 を分 母 とす るか た ちに 代 えて,総 資 産 を分 母 と して 自 己資 本

比 率 を定 義 す る 方式 が採 用 され る よ う に な った 。 規 制 の具 体 的 な 内容 は.自 己

資 本/総 資 産 比 率 を4%程 度 以 上 に保 つ とい うのが 本 則 で あ り,補 則 と して.

海 外 支 店 を有 す る金 融 機 関 につ い て は(有 価 証 券 の 含 み 益 の70%を 自己 資 本 に

加 算 す る こ と を認 めた 上 で)6%程 度 以 上 に保 つ とい う追 加 基 準 が 設 け られ た 。

この 新 た な規 制 は,実 効 性 を もつ もの と して 実 施 す る こ とが 予 定 され てお り,、

各 銀 行 は,1990年 度 ま で に上 記 の基 準 を達 成 す る よ うに要 請 され て い た。 しか

し,1988年7月 にバ ー ービル合 意 が成 立 した た め に,短 期 日の うち に,再 び わ が

国 の 自己資 本 比 率規 制 の 内 容 は 大 幅 に変 更 され るこ とに な る。 わ が 国 に お け る

最 も新 しい 自己 資 本 比 率 規 制 の 内容 を定 め た大 蔵 省 銀 行 局 長 通 達 は.1988年12

月 に 出 され て お り,そ の 内容 は,名 ・国 当局 の裁 量 に委 ね られ た部 分 を独 自 に規

定 した 点 を除 いて,ほ ぼ 忠 実 にバ ーゼ ル合 意 に準 拠 した もの とな って い るω 。

バ ー ゼ ル合 意

1988年7月,バ ー ゼ ル に あ る国際 決 済 銀 行(BIS)で 開 催 され たG-10諸

国 中央 銀 行 総 裁 会 議 は.BIS銀 行 規 制 監 督 委 員会 が提 出 した 「自己 資本 の測

14)こ の大蔵省銀行 局長通達 の内容の詳細については,r金 融財政事情 』1989年1月16日 号を参照

され たい。



24(288)第146巻 第3・4号

定 と基 準 に 関 す る国 際 的 統 一 化 」 報 告 書 を全 会 一 致 で承 認 し,こ の報 告 書 の 内

容 に 準拠 す るか た ち で新 しい 自己 資 本 比 率 規 制 を実 施 す る こ とが 決 定 され た 。

これ が,世 に言 うバ ーゼ ル 合 意 で あ る。 バ ー ゼ ル合 意 に華 つ く新 しい 自 己資 本

比 率 規 制 の 最 も大 きな特 徴 は,① リス ク ・ウ ェイ ト方 式 を採 用 し た こ と と,

② オ フ ・バ ラ ンス ・シ ー ト活 動 を大 幅 に取 り込 ん だ こ とで あ る。 さ らに.連 結

ベ ース で の 規 制 を行 う こ と と した点 も特徴 と言 え る15㌔

上 記 報 告 書 では,0,ユ0,20,50,100%の5段 階 の リス ク ・ウ ェ イ ト を も

うけ,各 資 産 分 類 ご とに適 用 さ れ る リス ク ・ウ エイ トの大 きさ を 定 め て い る

(細 部 につ い て は,各 国 当局 の裁 量 に委 ね て い る と ころ もあ る)。 例 えば,中

央 政 府 発 行 の短 期 債 に は0%,住 宅 貸 付 には50%,一 般 の商 業 貸 付 に は100%

の ウ ェイ トとい った具 合 い であ る。 また,オ フ ・バ ラ ンス ・シー ト活動 に つ い

て は,そ の取 引額 に定 め られ た 換 算 率 を乗 じて.バ ラ ンス ・シ ー ト上 の 資 産 相

当 額 に引 き直 した上 で,そ の取 引 相 手 に対 応 した リス ク ・ウ ェ イ トを適 用 す る

とい う2段 階 の処 理 に よ って,取 り込 む こ とに な って い る。

い ま,銀 行 が π種 類 の資 産 を保 有 して お り,そ の各 々の 保有 額 をA;,そ れ に

適 用 され る リス ク ・ウ ェイ トの値 を 蹴 とす る(f=1,2,…,η)。 さ ら に.こ の

銀 行 が 卿種 類 の オ フ ・バ ラ ンス ・シ ー ト活 動 に携 わ って お り,そ の 各 々の取 引

額 を0∫,そ れ に適 用 され る換 算 率xリ ス ク ・ウ ェイ トの値 を2,と す る(ノ=1,

2,…,%)。 この と き,こ の 銀 行 の バ ラ ンス ・シ ー ト上 の資 産 額 は ΣA,で あ る

の に対 して,新 しい 自 己資 本 比 率 の定 義 に お い て 分母 に用 い られ る資 産 額 は.

Στσ`A`一1-Ez;0;で あ る。 そ こで,

・一 Σ叫悪 評 α(・)

と定 義 し,こ の ω の 値 を 平 均 リス ク ・ウ ェ イ ト と呼 ぶ こ と に し よ う。

こ れ に 対 し て 新 しい 自己 資 本 比 率 の 定 義 で は,自 己 資 本 概 念 は,① 基 本 的 項

目(corecapital)と ② 補 完 的 項 目(supplementarycapital)に 区 分 さ れ,前

15)「 自己資 本の測定 と基 準に関す る国際的統一化」報告書 の全 文(日 本銀行仮訳)は,全 国銀行

協会連合会r金 融』1988年8月 号,あ るいは横 山 〔1989〕に資 料 として収 録 され てい る。
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者 に は株 式 と準 備 金 を 含 め,後 者 に は有 価 証 券 の含 み 益(た だ し,45%相 当 額

ま で に限 る).貸 倒 れ 引 当金 と劣 後 負 債 を含 め て い る。 な お,補 完 的項 目の 額

は,基 本 的項 目の 額 ま で しか 自己 資 本 へ の参 入 は 認 め られ な い こ とに な って い

る。 す な わ ち,基 本 項 目の 額 をZ,補 完 的 項 目の 額 を712と す れ ぼ,ドメ　

T=min(2711,T、+乃)

が分 子 と して 用 い られ る 自己資 本 の 額 とい う こ と に な る。

そ して,経 過 期 間の 終 わ る1992年(度)末 ま で に.

7T.≧0
.08(g)Σ

τσ,・4`+Ez;0;一

を達 成 す る とい うの が,バ ーゼ ル合 意 の 内容 で あ る。 この(9)式 の左 辺 の値 が,

リス ク ・ア セ ッ ト ・レ シオ に他 な ら ない 。 こ こで,先 の(8)式 の定 義 を使 う と,

(9)式 は 次 の(10)式 と同値 で あ る こ とが 分 か る。

孟.・ …8・(10)

(10)式 め左 辺 の値 は,層ギ ャ リ ン グ ・レ シオ と言 わ れ る もの に相 当す る。

平 均 リス ク ・ウ ェイ トω は.次 の よ うな 意 味 で,新 しい 自己 資 本 規 制 の方

式 に含 意 され た銀 行 リス クの 尺 度 と な って い る と解 釈 で きる。 す な わ ち,上 の

図2ギ ャ リン グ ・レシ ナ へ の換 算
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(10)式 か ら見 て取 れ る よ うに,平 均 リス ク ・ウ ェイ トの 大 き い銀 行 は ギ ャ リン

グ ・レ シオ で み た 自己資 本 比 率 を高 め なけ れ ば な ら ない 。 これ は,ω の値 が大

きい ほ ど,(バ ラ ン ス ・シ ー ト資 産1単 位 あた りの)リ ス クが大 きい と判 断 さ

れ て い るか らで あ ろ う。 なお,叫 ≦1で あ るが,ω の値 は.1以 下 に限 られ る も

の で は な い。 実 際,米 国 のマ ネ ー ・セ ン タ ー ・パ ン クの よ うに オ フ ・バ ラ ン

ス ・シ ー ト活 動 を盛 ん に展 開 して い る銀 行 の場 合 に は,(8)式 の定 義 か ら知 ら

れ る よ うに,ω が1を 上 回 る こ と もあ りえ る(図2を 参 照)。

た だ し,現 行 の バ ーゼ ル 合 意 で は,銀 行 の直 面 す る リス クの全 体 が取 り込 ま

れ て い るわ け で は な く.与 信 先 の デ フ ォル トか ら生 じる リス ク(信 用 リス ク)

だ け が対 象 と され て い る に過 ぎな い。 そ して,信 用 リス ク と並 ん で銀 行 の 経 営

破 綻 の原 因 とな り得 る も う一 方 の リス クで あ る,金 利 変 動,証 券 価格 変動,為

替 変 動 な どか ら のポ ジ シ ョン ・リス ク(あ るい は,市 場 リス ク)に つ い て は,

継続 的 な検 討 の テ ー マ と され てい る。 した が っ て,平 均 リス ク ・ウ ェ イ トは,

正確 に は 銀 行 の 抱 え る信 用 リス ク の尺 度 で あ っ て,当 該 の銀 行 そ の も のの 破 綻

リス クの 尺 度 とは 異 な る もの で あ る。

V7=ア な自己資本比率の推定

推 定 の 前提

わ が 国 の 公 式 の預 金 保 険 制 度 は,預 金者1人 に つ い て1銀 行 あ た り合 計1000

万 円ま での 預 金,定 期 積 金,相 互 掛 金,指 定 合 同運 用金 銭信 託 ・貸 付 信 託 に関

して払 い 戻 しを保 証 す る もの で あ る。 しか し,大 蔵 省 ・日本 銀 行 の活 動 を含 め

た 総体 とし てみ た と き,日 本 の セ イ フ テ ィ ・ネ ッ トは,実 質 的 に す べ て の 銀 行

負債 を100%カ バ ーす る もの に な って い る とみ る こ と もで き よ う。 こ の こ との

1つ の 傍 証 は,公 式 には 預 金 保 険 の対 象 とは さ れ て い な い譲 渡 性 定期 預 金(C

D)の 発 行利 率 が,準 備 率 の差 を反 映 して 業態 間 で は 異 な る もの の,同 一 の業

態 に属 す る銀 行 間 で は異 な ら な い こ とで あ る。 す な わ ち,個 別銀 行 ご との デ フ

ォル ト ・リス ク の差 は考 慮 され て い な い の で あ る。 ま た,戦 後 の わ が 国 で は 銀
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行 倒 産 は み られず,経 営 困 難 に陥 った 金 融機 関 は,経 営 内容 の健 全 な他 の 金融

機 関 に よ る救 済 ・合併 等 を通 じて処 理 され て きた とい え る。 この よ うに 経 営 破

綻 の処 理 が救 済 ・合併 に よ る場 合 に は,す べ て の 負債 は継 承 され,保 全 され る

こ とに な る。

そ こで こ こで は,前 編(1)の モ デ ル が 現 行 の 日本 の セ イ フ テ ィ ・ネ ヅ ト提

供体 制 の近 似 と して基 本 的 に有 効 で あ る とい う前 提 の 下 に,都 市 銀 行 ・長 期 信

用 銀 行 の それ ぞれ に つ い て フ ェア な 自己 資 本 比 率 を推 定 す る。 も っ と も 日本

の預 金 保 険 政 策 の 実 質 的 な 内 容 が い か な る もの で あ る か に つ い て は,十 分 に 議

論 の 余地 が残 され て い る と こ ろで あ り,最 終 的 な判 断 を下 す た め に は よ り綿 密

な 検証 作 業 が 不 可 欠 で あ る。 した が っ て,こ こで の推 定 は,き わ め て テ ン タ テ

ィ プ な もの と して 受 け 取 られ るべ きで あ ろ う。

第1節 のモ デル を解 くた め に は,yと σ。の値 をま ず 推 定 し なけ れ ば な らな

い 。 先 の(3)式 か ら分 か る よ うに,直 接 に 観 察 可 能 な銀 行 負 債 と株 価 総 額 の和

か ら求 め られ る の は,7+Gで あ って,γ そ の もの では な い。.すな わ ち,Vと

σ.は 直 接 に観 察 可 能 な 変 数 で は な く,何 らか のか た ち で 間接 的 に推 定 す る しか,

それ らの値 を知 る こ とは で き ない 。 以 下 では.株 式 市 場 の デ ー タか らそ れ らの

値 を逆 算 す る手順 を と る こ とにす る6た だ し,こ う した手 順 が 妥 当 な もの と い

え るた め に は,株 式 市 場 で の 価 格 形 成 が 情 報 的 に効 率 的 な もの とみ なせ る必 要

が あ る。 他 方,わ が 国 の 銀 行 株 式 の価 格 形 成 につ い て は.様 々 な歪 曲の 可 能 性

が 指 摘 され て い る。 しか し,わ が 国の 銀 行 株 価 形 成 の 効 率 性 につ い ては,こ れ

ま で ま った く厳 密 な実 証 的 検 討 が な され て き てい ない のが 実 情 で あ り.本 稿 で

は こ の点 に立 ち入 る こ とは避 け,単 純 に 銀 行 株 価 形 成 の効 率 性 を仮 定 す る。

株 式 を企 業 資 産 に 関 す る プ ッ ト ・オ プ シ ョン とみ な せ る こ とを考 慮 す る と,

株 式 市 場 に お け る価 格 形 成 が 効 率 的 な もので あれ ぼ,

5=VN(の 一BN(潔 一 σ。)(11)

とい う関係 の成 立 が期 待 で き る。 ま た,こ の と き,3の 収 益率 の(瞬 間 的)標

準 偏 差 σ、と σ。の 間 には,
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Q,=σ ロyN(』)/5〈12)

セ い う関 係 が成 り立 つ こ とに な る(た だ し,∫ の値 は(2b)式 の通 り とす る)。.

した が って,(11),(12)式 を連 立 方程 式 とみ な せ ばB,5,a,の デ ー タか らy

と σ。 の値 を求 め る こ とが で き る。

そ して,こ う して 求 め られ た γ と σ.の 値 を(2a)式 に代 入 す れ ば,そ の銀 行

に とっ て の預 金 保 険 の価 値 が 計 算 で き,そ れ を さ ら に預 金 残 高Dで 除 せ ば,フ

ェア な預 金 保 険 料 率 が 算 出 で き る こ と に な る、 こ の フ ェア な預 金 保 険 料 率 が現

実 の保 険 料 率(0.0ユ2%と 想 定)と 異 なれ ば,そ の銀 行 は,過 小 資 本 状 態(フ ェ

ア な率 〉 現 実 の 率 の場 合)か,過 大 資 本 状 態(フ ニア な率 く 現 実 の率 の場 合)

に あ る こ とに な る。

そ こで 次 に,負 債 残 高Bを 一 定 と して,既 存 の ポ ー トフ ォ リオ を相 似 的 に 拡

大 あ るい は縮 小 させ るか た ちで(即 ち,郵 を変 化 さ せ る こ とな く),ど れ だ け

の資 本 量 を注 入 あ るい は 引 き上 げ れ ば,フ ェア な預 金 保 険料 率 を現 実 の そ れ に

一 致 させ られ るか を計 算 す る
。 そ して,実 際 に それ だ け の資 本 量 を変 化 させ た

と きの 自己 資 本 比 率 の値 を求 めれ ば,そ の但 が フ ェア な 自己 資 本 比 率 と言 うこ

と に な る。 以 上 が,こ こで行 った推 定 の計 算 手順 で あ る10)。

推 定 時 点 に は1989年3月 末 を選 び,必 要 な デ ー タの うち,負 債 残 高 と預 金 残

高 につ い て は全 国銀 行 協 会 連合 会 『全 国 銀 行 財 務 諸 表 玲 析 』 か ら と り,株 価 と

発 行 済 株 式 総 数 に つ い て は 東 洋 経 済 臨 時 増 刊P'90株 価 総覧 』 か ら と った。 な

お,負 債 残 高 は,「 負債 及 び資 本 の部 の合 計 」 か ら 「資 本 の部 の合 計 」 を控 除

した値 と して も とめ た 。株 価 総 額 は,株 価 の終 価 に発 行 済 株 式 総 数 を乗 じた も

の で あ る。 ま た,月 間 の 株 価 収 益 率 の デ ー タ を 日本 証 券 経 済 研究 所 『株 式 投 資

収 益 率'88』 か ら と り,デ ー タ の都 合 か ら1986年1月 か ら ユ988年12月 まで の36

ケ月分 を も ちい て,株 価 収 益 率 の標 準 偏 差 の年 率 に換 算 した値 を推 定 した 。

実 際 の 計 算 に あた って は,さ らに次 の よ うな3っ の仮 定 をお い た。 す な わ ち,

① 負 債 と預 金 に関 して は,.そ の簿 価 が市 場 価 値 に等 しい(par-bookvalue)。

ユ6)こ うした計算手順は,基 本的にはRoanandVerma〔1989〕 に習ったものである。
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② 次 回 の銀 行 検 査 ま で の残 存 期 間 は,1年 で あ る。③ 推 定 時 点 で株 式 市 場 の参

加 者 に よ っ て期 待 され て い る株 価 収 益率 の標 準 偏 差 は,上 記 の推 定 値 に等 しい。

この うち仮 定 ③ は,静 学 的 期 待 形 成 を想定 す る もので あ り,必 ず し も望 ま し

い もの とは い え な い。 推 定 時 点 を よ り過 去 に取 れ ば,そ の時 点 以 後 の デ ー タが

利 用 で きる こ とに な り.実 績 に期 待 が 等.しい と して 合 理 的 期 待 形 成 仮 説 的 な想

定 を取 る こ とが可 能 にな る。 しか し,こ こ ではBIS規 制 との比 較 が 主 眼 で あ

り,推 定 時点 を あ ま り過 去 に取 る こ とは 目的 に適 さ な い 。 そ の た め に.や む な
ド

くこ う した 想定 を採 用 した 。 また,仮 定 ① は,負 債 と預 金 の 市場 価 値 を知 る手

だ て が ない こ と に基 づ く もの で あ る77)。 な お.計 算 に使 用 した数 値 は,表1に

表1

〔1〕

#銀 行名

1興 銀

2長 銀

3日 債 銀

4一 勧 銀

5住 友 銀

6富 士 銀

7三 菱 銀

8三 和 銀

9東 海 銀

10三 井 銀

11東 京 銀

12太 神 銀

ユ3大 和 銀

14協 和 銀

15埼 玉 銀

16拓 銀

高
)鍮預

G
高
)

認
噺

負
G

本
〕
資

)ノ　

　〔

己
率

σ

自
比

率
差

〕
益
偏
)

5
収
準
%

〔
価
標
(

株

の

額
)

㈲
麟株

α

36.307.4

24,178.6

16,024.9

52.948,1

51,666.9

49,844,8

48.330.3

477041.0

30,675.2

28量312,5

25,496.6

23,550.4

14、974.7

14,263.6

13,287.6

10,344,6

10,805.9

5,177.9

3,404.4

39,069.5

35,999.1

34,663.0

33,166.5

32,183.7

21,540.4

19,705.3

11,997.2

17,186.4

10,843.1

10,473'7

9,426.5

7,097.9

9,805,6

4.525.1

2,380.6

9,224.4

9,811.2

9,2ユ7.4

8,272.4

6,674.6

4,366.1

4,173.5

3,252.3

2,397.7

2,260.6

1,488.7

1,504.8

977.7

52,04

50.20

48.10

39.29

40.76

38.88

37.40

46.79

31.31

39.32

39.22

46.80

44.34

4297

35,02

37.33

21.26

ユ5.76

12.93

14.84

15.96

15.61

14.61

12.43

12.46

12.85

11.31

9.24

13.12

9.45

10,17

8.64

17)わ が国の場 合,店 舗内への立入検査1(考 査)が.大 蔵 省銀行局 と日本銀行考査局 によって,そ

れ ぞれ期 間をず らして約2年 に1度 の間 隔で実施 され ている。 したが って,個 々の銀行 の側 か ら

みる と,ほ ぼ1年 ごとにいずれかの公的 当局 に よる銀行検 査 を受けてい ることにな る。 仮 定 ②

は,こ うした事情 を踏 まえたものである。
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表2

〔1〕

#銀 行 名

1興 銀

2長 銀

3日 債 銀

4一 勧 銀

5住 友 銀

6富 士 銀

7三 菱 銀

8三 和 銀

9東 海 銀

10三 井 銀

U東 京 銀

12太 神 銀

13大 和 銀

14協 和 銀

15埼 玉 銀

16拓 銀

〔2〕 〔3〕 〔4〕 〔5〕 〔6〕必 要 資 本
フェアな自銀 行 資 産 資 産変化率 フ ェアな預

の標準偏差 金 保険料 率 注 入 額 己資本比率(10億円)
(10億 円)(%)(%)(%)

467085.0

28,691.0

18,400.1

62,169.5

61,473.7

59,059.6

56,601.1

53,703.2

35,041.2

32,484,4

28,747.6

25,942.9

17,232.7

15,750.8

14,792.2

11,322.1

11.24

8.04

6.31

5.85

6.53

6.08

5,48

5.88

3.90

5.07

4,45

4.38

5.86

4.09

3.57

3.23

0.25873,853.0

0.24401,796,9

0.1591805,9

0.0078-412.7

0.012220.7

0.0075-435.7

0,0049-716.9

0.03871,052.3

0.0005-1,111.4

0.0079-185.3

0,0108-36.9

0.0301315,9

0.0239194.1

0.014839.7

0.0020-261.0

0,0038-119,8

27.30

20.70

16.56

14.27

15.99

14.98

13.52

14,10

9,60

12.35

U.20

10.32

14.08

9,68

8.56

7.66

か か げ て い る。 これ に対 して,推 定 の結 果 は,表2に ま とめ られ て い る。

推 定 の 結果

表1の 欄 〔2〕か ら〔5〕の値 を(11),(12)式 に 代 入 して,yと σ。 につ い て解

い た 結 果 が,表2の 欄 〔2〕と〔3〕で あ る。 この うち銀 行 資 産 価 値 の変 化 率 の標

準 偏 差 σ.の 値 は,都 市 銀 行 に つ い て は 最 小 が3.23%,最 大 が6.53%の 範 囲 に

あ る の に対 して,長 期 信 用 銀 行 につ い て は それ らよ り もや や高 め に 出 て い る。

この表2の 欄 〔2〕と〔3〕の 値 を(2a)式 に代 入 し て σ を計 算 し.そ れ を 表1の

欄 〔3〕の値 で 除 い た もの が,表2の 欄 〔4〕に示 した フrア な預 金保 険料 率 で あ

る。長 信 銀 は,金 融 債 を資 金 調 達 の主 要 な手 段 と して お り,か っ 金 融債 は 預 金

保 険 の対 象 で は ない た め に,Gを 除 す る分 母 の値 が小 さ く,そ れ ゆ え フ ェア な

預 金 保 険 料 率 が か な り大 き な値 とな る結 果 に な って い る。
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次 に,フ ェア な預 金 保 険 料 率 と現 実 の預 金保 険料 率 の 乖離 を是 正 す るた め に,

どれ だ け の 資 本 額 の 変 更 が 必 要 で あ るか を 計算 した 結果 が.表2の 欄 〔5〕で あ

る 。 符 号 が マ イ ナス の場 合 に は,資 本 の引 出 しが で き る こ と を示 して い る。 長

期 信 用 銀 行 につ いて は,預 金 保 険 料 の 算定 ベ ース が 小 さい(従 って,相 対 的 に

少 額 の 預 金 保 険 料 しか 払 って い な い)と い う事 済 か ら.か な り大 き な額 の資 本

の 注 入 が 必 要 で あ る とい う結 果 に な って い る。 都市 銀行 につ い て は、13行 中8

行 の 符 号 が マ イ ナ ス で あ り.ま た都 市 銀行 全体 の必 要資 本 注 入 額 の合 計 もマ イ

ナ スで あ り,こ の時 点 で はか な り 自己 資本 に 余 裕 が あ る とい う結 果 に な っ て い

る 。

最 後 に.必 要 な資 本 額 の調 整 を行 った と した と きの 自己 資 本 比 率 の値 を求 め

た もの が.表2の 欄 〔6〕で あ る。 銀 行 の保 有 資 産価 値変 動 に関 す る リス ク度 の

指 標 で あ る σ。 の値 のば らつ き と預金/負 漬 比 率 の 相 違 か ら,フ ェア な 自己資

本 比 率 の値 は,銀 行 間 で大 き く異 な り,都 市銀 行 の 内部 だ け で も2倍 超 の差 が

み られ る。 この こ とは,固 定 保 険 料率 シス テ ム の下 で は,ギ ャ リン グ ・レ シオ

に 基 づ く一 律 的 な 自己資 本 比 率規 制 は 適 切 では ない こ とを示 して い る。

BIS規 制 との比 較

次 に,以 上 の 結果 を,バ ー セル 合 意 に基 づ く新 しい 自己資 本 比 率 規 制(以 下,

BIS規 制 と略 称 す る)が 適 用 され た 場 合 の それ と比 較 して み よ う。表3は,

有 価 証 券報 告書 の記 載 か ら,長 期 信 用 銀 行 ・都 市 銀 行 に つ い て のBIS規 制 に

関 連す るデ ー タ を一 覧 に した もの で あ る。 この うち,表3の 欄 〔4〕は 本 稿 の 先

の 記号 で い う Σ別,4の 値 で あ り,欄 〔5〕は Σ2ゴ0,の 値 で あ る。 な お.1989

年3月 末 の時 点 では,有 価 証 券 の含 み益 が 巨 額 で あ った こ とか ら,表3の16行

ず べ て につ い て補 完 的 項 目の値 は基 本 的項 目の値 を上 回 って い る、 した が って,

BIS規 制 で認 め られ る 自己資 本 の 額 は,欄 〔2〕の 値 を2倍 した もの で あ る。

この 自己資 本 の値 を欄 〔4〕と欄 〔5〕の 合 計 で 除 した ものが,欄 〔6〕にBIS

基 準 値 と して掲 げ た もの で あ る。 既 述 の よ うに,新 しい 自 己資 本 比 率 規 制 の最
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表3

1989/3

〔1〕
#銀 行 名

1興 銀

2長 銀

3日 債 銀

4一 勧 銀

5住 友 銀

6富 士 銀

7三 菱 銀

8三 和 銀

9東 海 銀

10三 井 銀

11東 京 銀

ユ2太 神 銀

13大 和 銀

14協 和 銀

15埼 玉 銀

16拓 銀
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1,221.7

722.2

429.6

1,447.7

1,417.8

1,423.8

1,344.6

1233.9

807.0

760.4

638.8

635.4

462.8

392.8

375.2

259.1

2,455,5

1,826、7

945.1

2,110.1

1.732.1

1,947.3

1,983.4

1.745.9

1,323.6

1,372.6

1,014.4

1,066.2

776.0

821.5

497,5

431.2

23,867,1

17,770.6

10,920.3

32,010,1

30,052.2

29,505.8

28,236.5

28,529.4

19,012.7

18,413.7

15,545,4

15,716.9

9,596.9

9,224.2

8,085.9

6,628.6

3,248.6

2,516,4

951、6

3,171.4

4,120.9

4,714.5

3,921.4

3,ユ44,7

2,025.3

2,344.0
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1,068.0

1,046.5

705.7

797.2

500.8

…
緩

謝

縢

粥

㎜
票

留

霧

終 基 準 は,こ の 欄 〔6〕に対 応 す る値(リ ス ク ・ア セ ッ ト ・レ シ オ)を8%以 上

に保 つ とい う もの で あ る。 した が って,1989年3月 末 の 時 点 では.16行 中7行

が 最 終 基 準 を ク リア して お り,9行 が基 準 達 成 に 至 って い な い こ とに な る。 こ 「

れ に対 して,先 の本 稿 の推 定 で は,8行 が フ ェ ア な 自己 資 本 比 率 に達 して い る

と の結 果 に な っ て い たQ

さ らに,BIS基 準 値 に よ る判 断 と本 稿 の 推 定 に よる判 断 が逆 に な って い る

銀 行 が7行 に 及 ん で い る。 この う ち3行 は.BIS規 制 の最 終 基 準 を達 成 して

い る こ とに な って い るが,本 稿 の 推 定 で は資 本 の注 入 が必 要 で あ る とみ られ る。

逆 に 他 の4行 は,BIS規 制 の最 終 基 準 を達 成 して い な い こ とに な って い るが,

本 稿 の 推 定 で は 資 本 は す で に十 分 で あ る とみ られ る。残 りの9行 につ いて も.

定 性 的 には 同 じ方 向 の結 論 が 得 られ て い るが,定 量 的 に は か な りの違 いが あ る

こ うした 著 しい 相 違 は,銀 行 の保 有 す る資 産 の リス ク度 を客 観 的 に測 定 す る こ
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との 困 難 さ を示 して い る とい え る。 表4

(297)33

そ こで,表3の 欄 〔4〕 と〔5〕の合 計 を 『全 国#銀 行名.

銀 行 財 務 諸 表 分 析 』 の 「負 債 及 び資 本 の部 の合1興 銀

計」 で 除 して,BIS規 制 が 含 意 す る銀 行 リス2長 銀
日 債 銀3

ク度 の 尺 度 で あ る 平 均 リス ク ・ウ ェイ トω の4_勧 銀

値 を計 算 して み た(表4)。 そ して,ω と本 稿 の5住 友 銀

6富 士 銀
モ デ ル に お け る リス ク度 の 尺 度 で あ る σ.(表27三 菱 銀

の 欄 〔3〕)の 対 応 関 係 を プ ロ ッ トした のが,図8三 和 銀

東 海 銀3であ る
。 この 図3か ら容 易 にみ て とれ る よ う910三 井 銀

に.や は り2つ の 銀 行 リス ク度 の尺 度 の 間 に は11東 京 銀

明確 な 相 関 は 存在 し ない(ち なみ に,相 関 係 数12太 神 銀

大 和 銀13
は0.467で あ る)。.こ れ は,い ず れ か(あ る い は14協 和 銀

両 方 の)リ ス ク度 の 尺 度 が 適 切 な もの で は あ り15埼 玉 銀

16拓 銀え な い こ と を意 味 して い る
。

図3σ,対 ω
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本 稿 の モ デ ル は きわ め て 単純 な もの であ り,推 定 結 果 は,い くつ か の制 約的

な仮 定 を も うけ た上 で は じめ て得 られ た もの に過 ぎ な い 。 こ の意 味 で,本 稿 の

推 定 値 に十 全 の信 頼 をお ぐこ とば で き ない 。 し か し,こ こで の推 定 ぽ、 少 な く

と も一 定 の理 論 的 基 礎 を もつ もの で あ る。 した が っ て,本 稿 の推 定値 が適 切 で
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は な い とす れ ば,入 手 可 能 な情 報 面 で の制 約 が大 きい こ とか ら,い まの とこ ろ

理 論 的 基 礎 に 忠 実 なか た ち で の推 計 に は 無理 が あ る とい うこ と であ ろ う。

これ に対 し て,BIS規 制 の 方式 に よ る リス ク度 の 推定 は,入 手 可 能 な情 報

の 範 囲で 可 能 な もの に な っ て い る。 しか し,そ の 推 定 の理 論 的 基 礎 はか な り心

許 な い もの で あ る よ うに思 われ る。 と くに,ポ ー トフ ォ リオの リス クの大 き さ

は,そ れ を構 成 す る個 々 の 資産 の リス クの 大 き さ の合 計 とは異 な る とい う初 等

的 な認 識 が無 視 さ れ て い る点 に は 疑 問 を禁 じ得 な い。 周 知 の よ うに,ポ ー トフ

ォ リオ の リス クの 大 ぎ さが それ を構 成 す る個 々 の資 産 の リス クの大 き さの合 計

に 等 し くな るの は,す べ て の構 成 資 産 の収 益 率 が 完 全 に正 相 関 して い る場合 に

限 られ る。 た と え収 益 率 の 相 関 係 数 の値 が正 で あ って も,1未 満 で あ る限 り,

相 互 の リス クが 打 ち消 し合 う とい う分 散 投 資 の利 益 が 多 少 と も働 くこ とに な り,

ポ ー トフ ォ リオの リス クは それ を構 成 す る個 々の 資 産 の リス ク の単 純 合 計 よ り

も小 さ くな る。

に.もか かわ らず,BIS規 制 の リス ク ・アセ ッ トの計 算 公 式 は,リ ス クに 関

して 単純 な加 法 性 が成 立す る こ と を前提 にす る もの で あ る。 この理 由 で,そ の

方 式 は,実 務 的 に 計 算 が容 易 で あ る と して も 理 論 的 に意 味 の あ る結 果 が 導 か

れ る とい う保 証 を もつ もの で は な い。 こ う した こ とか ら,BIS規 制 の リ ス

ク ・ア セ ッ トの 計 算 公 式 につ い て も,銀 行 の保 有 す る資 産 の リス ク度 の 客 観 的

な測 定 とい う困 難 な課 題 を十 全 に解 決 した もの と1ま評価 し難 い 。 そ れ ゆ え,現

行 のBIS規 制 だ け で,.現 行 の預 金保 険 の提 供 体 制 が もつ 好 ま し くな い誘 因 効

果 が完 全 に 除去 され る こ とに な る とは期 待 で き ない 。

した が って,現 状 で は,銀 行 リス ク度 推 定 の精 度 を高 め る た め の情 報 収 集 や

モ デ ル 開 発 とい う努 力 が 必 要 で あ る と と もに,第 皿 節 の末 尾 で述 べ た,新 しい

自己 資 本 比 率 規 制 の導 入 が 預 金 保 険 制 度 の改 革 と同 時性 を 欠 い た 展 開 と な って

い る状 況 の解 消 に も取 り組 む こ とが有 意 義 で あ る と思 わ れ る。 す なわ ち,か り

に 正 確 に銀 行 の保 有 資 産 の リス ク度 を反 映 す るか た ちの い わ ば"理 想 的 な"自

己 資 本 比 率 規 制 が実 雄 可 能 で あ るな らば,預 金 保 険 料 率 に リス クを反 映 させ る
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努 力 をす る必 要 は な い 。 しか し,そ うした"理 想 的 な"自 己資 本 比 率 規 制 の 実

施 が 望 み 得 な い もの で あ る な らば,現 実 的 に望 ま しい 途 は,自 己資 本比 率規 制

の改 善 と預金 保 険 制度 の改 革 を 組 み 合 わ せ る こ とに よ って,総 合 的 な効 果 の 向

上 を 目指 す とい う折衷 的 な 対応 では ない か と推 察 され る。

VI現 行BIS規 制の歪曲効果

資 産 選 択 モ デル

現 行 のBIS規 制 は,信 用 リス クの み を対 象 と し,ポ ジ シ ョン ・リス ク(市

場 リス ク)を 考 慮 す る もの とは な って い ない こ とか ら,そ れ 自身 が 新 た なバ イ

アス を銀 行 行 動 に及 ぼ す 惧 れ を も って い る。 す なわ ち,現 行BIS規 制 に お け

る リス ク ・ウ ェイ トは,5段 階 とい う 目の粗 い もの で あ る と同時 に,資 産 市 場

情 勢 とは 独 立 に定 め られ て い るた め に,諸 資 産 間 の相 対 価 格 の 構造 に歪 み(dis-

tortion)を もた ら しか ね な い と考 え られ るの で あ る。 そ こ で最 後 に,簡 単 な資

産 選 択 モ デ ル を用 い て,こ の点 につ い て検 討 を 加 え て お く こ とに した い 。

簡 単化 の た め に,銀 行 の資 金 運 用対 象 とな る資 産 は2種 類 だ け で あ る と し,

そ れ ぞ れ の保 有 額 をA・,ん とす る。 ま た,銀 行 の 外 部 資 金 調 達 手 段 は1種 類

の 預 金 だ け で あ る と し,そ の残 高 をDと す る。 した が って,準 備 義 務 の存 在 を

捨 象 し,銀 行 の資 本 金 額 をKと すれ ば,銀 行 の バ ラ ンス ・シ ー トは,

A,十A2=D十K

とい う こ とに な る。 こ こで,κ の 値 は 与 件 で あ る と仮 定 し,上 式 の両 辺 をKで

除 せ ば,

α1十αF4十1・(13)

と な る。 た だ し,a;=A,/K(i=1,2),d=D/Klと す る。

さ らに.各 資 産 の期 待 収 益 率 を7f,資 産 歪と資 産 ブの 収 益 率 の 間 の 共 分 散 を

σヴ と し,表 記 を 容 易 にす るた め に.

・一(:::1::)・・一(づ・・一色ゐ
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とお く。 なお,預 金 は 安全 資 産 で あ る と し,そ の単 位 発 行 コス ト(預 金利 子 率

+付 加サ ー ビス の 供給 費用)7。 は.安 全 利 子 率 に等 しい定 数 とす る。

この と き,資 本 金1単 位 当 りの ポ ー トフ ォ リオ の期 待 収 益 率 は,

ra-rod

で あ り,そ の 分散 は,

α「悔

と な る(1'は,転 置 を示 す もの とす る)。 そ して,銀 行 の絶 対 的 リス ク回 避 度 が

常 に一定 値 を とる と仮 定 しす る と,簡 単 に銀 行 の 目的 関 数 は,

ra-2・od-pa7Va(14)

で あ る とす る こ とが で き る。 こ こで,ρ は,銀 行 の 絶 対 的 リス ク回 避 度 を2で

割 っ た もの で あ る。 銀 行 が 自己 資 本 比 率 規 制 な どの追 加 的 な制 約 を課 され て い

な い な らば,そ の資 産 選択1よ,(13)式 の 制 約 の下 で(14)式 の値 を最 大 化 す る も

の と して記 述 され るg

他 方,こ の モ デ ル に お い てBIS規 制 は,

た16h十々2"2≦1.(15)

とい う制 約 式 と して 表 現 で き る。 ただ し,ん`は,資 産 げに適 用 さ れ る リス ク ・

ウ ェ イ ト 階 に規 制 基 準 値(い ま の 場 合 は.0ρ8)を 乗 じた値 とす る。 した が

って,BIS規 制 下 で の銀 行 の資 産 選 択 は.(13),(15)式 の 制 約 の 下 で(14)式

の 値 を最 大 化 す る もの と して記 述 で きる こ とに な る。

中 立 化 条 件

後 者 の制 約 条 件 付 き最 大 化 問題 は.周 知 の よ うに,

ra-rod一 ρα7γα十冗(4十1一 α1一α2)

十μ(1一 々1α1一ん2α2)(16)

の最 大 化 問題 と同値 で あ る。 この(16)式 の 最 大 化 の た め の1階 条 件 を求 め て,

整 理 す る と,
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・一÷w(1:=1:;震:).■1⑩

を得 る こ とが で き る。

こ の(17)式 にお い て,μ=0と した と きの αが,BIS規 制 が 存在 し な い場

合 に銀 行 が選 択 す る資 産構 成 に 相 当 し,μ>0で あ る と きの αが,BI.S規 制

が有 効 で あ る場 合 に銀 行 が 選択 す る資 産 構 成 とい う こ とに な る(μ の具 体 的 な

値 は,(15)式 の不 等号 を等 号 に 置 き換 え た式 に(17)式 を代 入す る こ と に よ って.

求 め られ る)。 した が って,BIS規 制 の導 入が 銀 行 の選 択 す る資 産 の 構成 比

に影 響 を 及 ぼ さな い た めの 必 要 十 分 条 件(以 下,こ れ を中 立 化 条件 と呼 ぶ)は,i
r,一ro:r2-ro=為1:た2

が成 立 す る こ とで あ る。

この中 立 化 条 件 は,資 金 運用 の対 象 を2資 産 に限 っ た こ とに依 存 す る もの で

は な く,運 用 対 象 資 産 が π種 類 存在 す る とす れ ぼ,

r一7。=ア,一ro=ゐ 、=鳥,V∫,ノ=ユ,2… …'・箆

とい うか た ち に一 般 化 可能 な もの に他 な らな い 。 この 条件 の 右 辺 は,々 ・の 定 義

か ら,リ ス ク ・ウ ェイ トの比(測 ゴ:吻」)に 等 しい 。 他 方,こ の 条 件 の左 辺 は超

過 期 待収 益 靴 呼 ばれ る もの の 比 に 等 しい が,CAPM(capit・1…et・ ⇒・i・ing

model)が 妥 当す る とす れ ば,超 過 期 待 収 益 率 は,そ の資 産 の ベ ー タの 値 に 比

例 す る こ とに な るはず で あ る⑧ 。

した が って,CAPMの 成 立 を前 提 とす れ ば,中 立 化 条件 は,

β、=β」=w;:脚,,vi,∫ 一1,2,… …,η(18)

と表 現 で き る こ と に な る。 す な わ ち,各 資 産 に対 して適 用 され る リス ク ・ウ ェ

イ トの値 が そ の資 産 の ベ ー タ の値 に 比例 す るか た ち に な って い る場 合 に ほ,B

IS規 制 の導 入 に よ って も,銀 行 の 選択 す る資 産 の 構 成 比 は変 化 しな い(た だ

し,資 産 の絶 対 的 な規 模 は変 化 す る)。 逆 に.

18)こ こで用いた よ うな資産選 択モデルお よびCAPMの 詳細 についてば,

Litzenberger〔1988〕 を参照 されたい。

例 えば,Huangand
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βノβ,〉ωノωゴ

とな って い る場 合 に は,BIS規 制 は,銀 行 の ポ ー トフ ォ リオ の 中 で の資 産 ∫

の 比重 を高 め,.資 産 ブの 比 重 を低 め る よ うなバ イ ア ス を及 ぼ す こ とに な る。

換 言 す る と,BIS規 制 が 銀 行 の資 産 選 択 にバ イ ア ス を与 え る こ と を回 避 す

るた め に は,あ るい は ま った く逆 に,BIS規 制 を通 じて 特定 の バ イ アス を与

え よ う と意 図 す る(例 えば,流 動 資 産 の保 有 を増 加 させ る よ うに 仕 向 け よ うと

す る)場 合 に も,個 々 の資 産 の ベ ー タ の値 を参 照 す る こ とが 必 要 で あ る。 この

意 味 で,リ ス ク ・ウ エイ トの値 を資 産 市 場 情 勢 か ら独 立 に定 め る こ とは,意 図

せ ざ る否 曲 効果 を銀 行 の資 産 選 択 行 動 に及 ぼ す 危 険 を伴 う もの で あ る。 した が

って,適 切 に市 場 リス クにつ い て も取 り込 む か た ちに規 制 方 式 を改 訂 す る こ と

が 必要 で あ り,現 在 進 め られ て い るバ ー ゼ ル合 意 に 沿 って 市 場 リス ク を 自己 資

本 比 率 規制 の中 に取 り込 む 努 力 が,早 急 に望 ま しい 成 果 を生 む こ と を期 待 した

いo

なお,表5は,こ の危 険 を例 示 す るた め に,表5

国 債 と コ ール,手 形 とい う2つ の銀 行 向 け債 権

につ い て,そ れ ぞれ の ベ ー タ の値 を試 算 して み 国 債0.0577

ノレ0.0218
た もの で あ る。 この試 算 は,『 株 式 投 資 収 益率 手 形0

.0ユ58
'88』 に掲載 され て い る第1部 市 場 収 益 率 をマ ー

ケ ッ ト ・ポ ー トフ ォ リオ の収 益 率 の 代 理 とみ な し.1986年1月 か ら1988年12月

ま で の36ヵ 月 の月 間収 益 率 の デ ー タ を 用 い て 行 った 。 国 債 保 有 の月 間 収 益 率 は,

野 村 総 合 研 究 所 のNRIボ ン ドパ フ ォ ーマ ンス イ ンデ ック ス 〈国債 〉 か ら計 算

した。 コー ル と手形 の 月 間収 益 率 と して は.簡 単 に,そ れ ぞれ コー ル ・レ ー ト

(無 条 件 物 の 中心 レー トの 平 均)と 手 形 売 買 レ ー ト(3ヵ 月 物 の月 中平 均)を

と っ た。

この表5か ら知 られ る よ うに.国 債 の ベ ー タは.コ ール の それ の 約2.65倍 で

あ り,手 形 の それ の 約3.66倍 で あ る。 この こ とは,先 の中 立 化 条 件 が成 立 す る

た め に は.国 債 の リス ク ・ウ ェ イ トは 銀 行 向 け債 権 の リス ク ・ウ ェイ トの2.65
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～3.66倍 で な けれ ば な らな い こ と を意 味 して い る。 しか し,実 際 のBIS規 制

にお け る リス ク ・ウ ェイ トは,国 債 に つ い て は0%で あ り,銀 行 向 け 債 権 につ

い て は20%(た だ し,国 債 を担 保 とす る場 合 は0%)で あ る・ した が ・て ・ バ

ー ゼ ル合 意 以 降,ポ ー トフ ォ リオ の 中 で の 銀 行 向 け 債 権 の比 重 を抑 え,国 債 の

保有比率を高めるようなバイアスが銀行行動に対 してかかっていることが推測

さ れ る 。

(1990年 ユ0月 脱 稿)
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