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亀

1は じめ に

アジア通貨危機か ら7年 が経過 した今 日、アジア債券市場の育成をめざした議論が盛ん

である1。

アジア危機以降、チェンマイ'・イニ シアティブの合意に代表 され るASEAN+3(ASEAN

プラス 日本 ・中国 ・韓国)の東アジア地域金融協力 の枠組みが成立 し、二国間のスワップ協

定の締結が進んだ2。 この地域金融協力の枠組みによって、危機 が発生 した際における流動

性供給スキームの構築 にっいては、一定の成果が見 られた。 しか し、平時の際におけ る根

本的な問題 は、 ドル建ての短期資金の流入に依存 しない投資資金の安定的な供給ス キーム

を、いかに確立するかにある。そこで浮上 してきたのが、「アジア債券市場」3の育成である。

1ア ジア危機 以 降 、ア ジア債 券 市場 の育成 を め ぐって、国 際機 関の レポ.__.トや 提言(例 えば、

BIS[2002]、Dalla[2003]、Kim(2003]、Lejot,etal.[2004]、Rhee【2063])が 多 くな され 、

横 山[2003]は これ らの動 向を ま とめてい る。.しか し、分析 枠 組 みが 定 まって い ないの で、こ

れ らの提言 の意義 につ いて 、未 だ コ ンセ ンサ スはで き てい ない(Eichengreenand

Luengnaruemitchai(2004])0

2チ ェ ンマ イ ・イ ニ シアテ ィブ の進 捗状 況 は、下 図 の通 りで あ る。
'

輩シ々'-・.i』嘉渉-墜,㌧i'1峯i蓬':ii幽'建 凄 聾'遡 い 《鴨 麟 噸 末難

1慰 濃畿'

s'

讐
・霧'選 胸》嶺憲

、、』〆 ㎝、l

i麹 灘 ぞブ罐
・　厳ヨ ＼

・絶傑 獅 レ

.ll

1:ブ4・讐ピン

・'イ・ン .ド 率 シ ア' ノ
ノ

電塑}9拡 殿 爾麟 物 ・焦「-ウ ・1鮎嬉鯉 賜%プ 憲ず,

灘 欝霧灘 雛 蘇 醗 弩轟轡:鱒 彬媒 『『 柴織 灘 瀦 ・〉

(出所)財 務省 のホームページ(htt://www.rnaf.o.5/● 。uh◎u/kokkin/CNIIdf)
3「 ア ジア債 券市 場」 とい う場 合、国 内債市 場 を指 す のか 、国際債 市場 を指 す のか 、誤解 が

生 じやす い。 例 えば 、APECで は1999年 に 「国内債券 市場 発展 のイ ニ シアテ ィブ」

(CollaborativeInitiativeonDevelopmentofBondMarket)を 発表 したが 、これ は 前者 に ウ

ェイ トを置 いた もの であ る。 しか し、 こ こ言 われ てい る育成 され るべ き 「ア ジア債 券市 場」
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これ を支持す る議論を冷静に観察 してみ ると、一方で 「アジア的ナシ ョナ リズム1と 、

他方 で 「欧米流の市場原理主義」とい う、本来は相容れないはずの二つのイデオロギーが、

臆分 けされないまま共存 しているよ うに見 える0

ここで言 う 「アジア的ナ ショナ リズム」について、嚇矢の役割 を果 た したのは、アジア

危機 の震源地 となったタイのタクシン首相である。 タクシシ首相は、2002年10 ,月にクア

ラル ンプール で開催 された 「東アジア経済サ ミッ ト」(WorldEconomic:Forum'sannual

EastAsiaEconomicSummit)で の基調講演において、アジアの各国中央銀行が、外貨準備

の1%ず つ を拠 出 し、そ の資金でアジア企業が発行する ドル建て債券 を買い上げるとい う

構想(タ クシン構想)を提 唱 した4。 タクシン構想 の背景には、アジアはその潤沢な貯蓄 を欧

米の債券に投資 し、その資金 を自らの成長 には活用できなかった とい うアジア的ナ シ ョナ

リズムが端的 に現れてい る5。

しか し他方で、債券市場 の育成には、「欧米流の市場原理主義」の貫徹が必要不可欠の条

件 であるこ とを忘れてはな らない。 これ までアジアで債券市場が育成 されなかったのは、

市場 を必要 としない相対取引である銀行融資が主流であったか らである。貸 し手(銀行)が保

有す る借 り手(企業)の情報は、市場 において取引できないので、企業 と銀行の取引は、継続

的かっ長期的関係が維持 され ることになる。 こうした親密 な関係 の究極的な形態が、同族

企業によつて所有 されている銀行か らの貸出 レで あり、縁故主義(cronyism)と 椰楡 さ肛 た関

係である。

しか し青木昌彦が言 うよ うに、 「関係的ファイナンスには、 さまざまなタイプが存在 しう

とは、東アジア域内で、クロスボー ダ._の 債券取引が行 なわれ る地域債市場ない しは国際

債市場 を意味す る。言 うまで もなく、国内債市場が未発達の ところへ、国際(地域)債市場の

育成はあ り得ないか ら、確かに両者は不可分の関係 にある。 しか し、本稿 のVで 詳述す る

よ うに、2004年6月23日 に、 日本財務省 と韓国財政経済部は、韓 国における中小企業が

必要 としている資金 を提供す る円建て韓国債務担保証券(韓 国CollateralizedBond

Obligations:韓 国CBO)の 海外発行に関す る提案を行なったが、ここで発行 される 「円建

ての債務担保証券(CBO)」 は、「アジア債券市場」において取引され る 「円建て外債」(サム

ライ ・ボ ン ド)の一種である。
4こ の 「タクシン構想」の是非については、Rajan[2003】 が的確な コメン トを寄せてい る。
5「 アジアの貯蓄 をアジアの投資へ」 とい うス ローガンは分 か りやすいが

、本稿皿(i)で 述
べ るように、経済学的には誤謬である。『FinanceAsia.com』 は、次の ように評 した。 「ア

ジア各国は将来のために貯 蓄 し、アメ リカは将来から借 り入れている。世界の超大国であ

るアメ リカが、限度を超 える生活水準を融資す るために、 とりわけアジア諸国か らの借入

れに依存 しているのは、皮肉な話だ。現在の ところ幸いな ことに、世界の準備通貨 として

の米 ドルの地位が、アメ リカの法外な支出を可能にし、アジア諸国の深 くて流動性の高い

債券市場の欠如が、アジア諸国の貯蓄を域 内金融市場 に配分することを困難 に してい る。

そのこ とでまた、アジア経済は外的シ ョックから脆弱になってい る。… ア ジア諸 国の中

央銀行だけで、アメ リカ国債の40%以 上を購入 し、アジア諸国がアメ リカや ヨーロッパや

日本か ら稼いだ経常黒字の90%以 上を、米財務省証券の形態で外貨準備 を積み増 してい

る。… アジア諸国か らの資本流 出は、アジアが己れの貯蓄を残余の世界 に供給 している

ことを意味す る。 アジア諸国は、 〈安全な資本〉つま り公的資金を輸出し、〈リスクの高い

資本〉つま り民間資金 を輸入 しているのだ」(MaysandPreiss[20031)。
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るのであ り、それ らを十把一絡げにして、一方が他方 に対 して本質的に劣 り、それ に代替

すべきだ とい うこ とにはな らない」(Aoki[2001]p.307,邦 訳335頁)。 アジア債券市場の育成

とは、結局の ところ、借 り手 と貸 し手の 「情報 の非対称性」 を緩和す る上で、市場 を必要

としない銀行融資(間接金融)と、明示的な市場取引を必要 とす る債券市場(直接金融)とは、

アジア諸国においては どち らが望ま しいか とい う問題に帰着 す る。

以下では次の ように議論 を展開す る。IIに おいては、 「アジア債券市場」の育成に向けた

政府 間協議 の動 向を要約 し、皿においては、アジアの貯蓄 ・投資バ ランス と、国債市揚 を

含 めた金融 ・資本市場 について、危機 前 と危機後 を比較する。IVに おいては、銀行融資 と

債券市場の相互補完性 を特に 「情報 の非対称性」の視点か ら考察 した上で、アジアにお い

て銀行融資 に綻びを来 した理由について検討す る。Vに おいて は、アジア債券市場の育成

に とって、 とりわけ重要 と考え られる 「銀行融資の証券化」 とい うテーマ に絞ってその可

能性 と問題点を探 り、VIに おいて、結論 が述べられ る。

皿 アジア債券市場の育成に関する動向

現在 、 ア ジア債 券市 場 の育 成 は、① 「ASEAM+3」 に よ る 「ア ジア債 券 市場 育成 イ ニ シ

アテ ィブ 」(AsianBondMarketsInitiative:ABMI)と 、② 「東 ア ジア ・オセ ア ニア 中央銀

行 役員 会議 」(Executives'MeetingofEastAsia・PacificCentralBanks:EMEAP)6に よる

「ア ジア ・ボ ン ド ・フ ァン ド」(AsianBondFund:ABF)と い う2っ のルー トで進 んで い

る(図 表1参 照)。

(i)ア ジア債券市場イニシアテ ィブ(ABMI)

第一のルー トである 「アジア債券市場育成イニシアテ ィブ」(ABMI)は 、2002年12,月17

日に、チェンマイでの 「ASEAM+3」 の非公式セ ッシ ョンにおいて、 日本が提案 したもの

である。その基本的な考え方は、 「多様な通貨 ・期間の債券をできる限り大量に発行 し、市

場に厚み を持たせ るとともに、保証や格付機 関等の環境整備を行 うことで、債券発行企業 ・

投資家双方に とって使いやすい、流動性の高い債券市場 を育成す る。そのため、ASEAN+

3の プ ロセスの中で各国が協力 して、中長期的措置 も含 め、さま ざまな項 目を包括的に検討

す ることが必要である」(財務省)とい うものである。

具体的な検討項 目としては、まず 「債券発行主体の拡大お よび通貨建 ての多様化」 を 目

指すために、①ベ ンチマー ク形成のた め、各国政府による国債発行 を促進す ること、②政

府 ・政府系金融機 関による債券発行を促進 し、調達 した資金 を民間企業へ融資す ること、

6オ ー ス トラ リア、 中国、香港 、イ ン ドネ シア、 日本 、韓 国、マ レー シア、ニ ュー ジー ラン

ド、 フ ィ リピン、 シ ンガポー ル 、 タイ の11ヶ 国 ・地域 の 中央銀 行 ・通 貨 当局 か ら構 成 され

る。
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③ 中小企業の債券市場か らの資金調達に道 を開 くため、多数 のローンを束ね、保証等 も活

用す ること、④ 国際金融機 関や政府機関による現地通 貨建て債券発行 を促進す ること、⑤

海外直接投資を行 う主体が資金を調達するための現地での債券発行 を促進す ること、⑥債

券の通貨建ての拡大す るため、現地通貨や通貨バ スケ ッ トに よる債券 を導入す ることを挙

げている。

さらに、アジア債券市場の 「環境整備」を 目指すために、①保証の活用、②域内格付機

関の育成 、③情報 の発信、④決済 システムの強化 ・協調、⑤技術支援 を挙 げている。

図表1ア ジア債券市場の育成をめぐる動向

アジア債券市場育成イニ

シアティブ(ABMD

・ASEAN+3財 務大臣プロセス

にて検討 。

・日本 ・韓 国aタ イ・シンガポ ール ・

中国 ・マレーシア が中 心的 役 割

・域内の民間貯蓄を活用

・債券発行主体の拡大・現地通

貨建て債券の発行や債券市場育
成 の ため の環 境 整 備 に焦 点 。

【主要検討項目】 ・アジア保証機構の創設

・域内格付機関の育成

・技術支援etc .

アジア ・ボンド・ファンド

構想(ABF)

・EMEAP(東 アジア ・オセアニア

中央銀行役員会議)で具体的検

討。6月開催のACD(ア ジア協力

対話)で政治宣言を発出。

・EMEAP参 加国(日 本 、オ ース ト

ラリア 、NZ、 中 国 、香 港 、イン ドネ

シア、韓 国 、マレ ーシア、フィリピ

ン 、シンガポ ール 、タイ)が 参加a

・域内各国の外貨準備を活用

・外貨準備の一部をプールし(ファ

ン ドの総額 は10億 ドル程度を予

定)、ドル建てのアジア(除 く日本)

の国債に投資 。

(出 所)財 務 省 の ホ ー ム ペ ー ジ(htt://www.mof.。.i/`。uh。U/k。kkin/AB剛 一ABF、df)

(ii)アジア ・ボ ン ド・ファン ド(ABF)

第二のルー トである 「アジア ・ボン ド・ファン ド」(ABF)は 、2003年6,月2日 に、EMEAP

によって創設 された ものである。各国の中央銀行が外貨準備の一部か ら総額10億 ドル の

ABFを 創設 し、これまで中心 となって きた米国財務省証券ではなく、EMEAP各 国(日 本、

オース トラリア、ニュージー ラン ドを除 く8ヶ 国 ・地域)の 発行体の米 ドル建て ソブ リン ・

準 ソブ リン債」に投資す る体制 を整 えたものである。 さらに将来的に、ABFは 「アジア各

国の民間を含む経済主体が発行する現地通貨建て債券」にも投資す るこ とを展望 している。

なおABF運 用受託者は、国際決済銀行(BIS)が 行な うことになっている。 これに応 じて、

日本銀行 もABFに1億 ドル の応募を決定 した。
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なお 、EMEAPに よ るABF構 想 が公 表 され た直後 の2003年6.月21日 ・22日 に、 タイ

のチ ェ ンマ イ で開催 され た 「ア ジア協 力対 話」(AsiaCooperationDialogue:ACD)7の 第

2回 会 合 では 、 「アジ ア債券 市場 の育成 に関す るチ ェ ンマ イ 宣言」 が採 択 され た。

ア ジア 開発銀 行 の アジア復 興情 報セ ンター(AsiaRecoveryIreformationCenter,ARIL)は 、

そ の ウェブサイ トに 「ア ジア債 券市 場育成 イ ニ シアテ ィブ 」とい うペ ー ジを設 けそ の 中で、

上 記 の 動 向 を 以 下 の よ う な 相 互 補 完 関 係 と し て 整 理 し て い る

(http:〃aricadhorgldocslasiabondmarket1ABMpdO。 第一 に、「ASEAN十3に よるABMI」

は、 ア ジア債 券 を提 供 す るた め の格付 け機 関等 のイ ン フラ整 備 を行 な う 「供 給 面 か らア プ

ロー チ」 として 、第 二 に、 「EMEAPに よるABF」 は 、アジ ア債券 を購i入す る 「需 要面 か ら

のア プ ローチ 」 として 、第三 に、「ACDに よ るチ ェ ンマ イ 宣言」は これ らに対す る政治 的サ

ポー トとして位 置 づ けてい る8。

「需要 面 か らのア プ ロー チ 」で ある 「EMEAPに よ るABF」 は 、「円 の国際化 」の進 展 な

い しは 「ア ジア共通 通貨 」の可能性 として 、興 味 深い 問題 を含 んで い る。 なぜ な らば、ABF

の資 産項 目と して は、 将 来 的 には東 ア ジア 各国 通貨建 て の債 券 が、負 債 項 目 と しては 、東

ア ジア域 内で 流通 可能 な域 内通 貨 の発 行 が、可能性 と しては あ り うるか らで あ る9。しか し、

以下本 稿 で は、 「供 給 面か らアプ ロー一チ」 で あ るABMIに 焦 点 を 当て る10。

皿 アジアにおける債券市場の現状

(i)貯 蓄 ・投資バランス

アジア債券市場の育成の 目的について、「アジアの潤沢な貯 蓄が、欧米への証券投資へ 向

かい、アジアの投資に向かっていない」 とい うことが よく言 われ る。本当だろうか?11

7も とも とACDは 、 タ クシ ン首相 の強 いイ ニ シ アテ ィブ に よ り開催 され 、東 ア ジア か ら中

東 まで を含む ア ジ ア域 内の外相 クラスが集 ま り、非 公 式 にかつ 自由に意 見交換 す るこ とを

目的 とす る もの で、2002年6,月18日 ・19日 に第1回 会 合 が タイ の チ ャアム で開催 され た。
8Kim[2001】pp .14-17参 照。 また 、x;(2003]に よる と、 「EMEAPに よ るABF」 は 、ア ジア

債券 の発 展 を各 国 中央銀 行 の外 貨準備 に よって設 立 され た基 金 が、 主 として 各 国の ソブ リ

ン債 に投 資す る とい う、い わば 「トップ ・ダ ウン的アプ ロー チ」で あ るのに対 して 、「ASEAN

+3に よるABMI」 は 、ア ジア債 券 の発行 主体 とそれ に対す る投 資主 体 とがマ ッチす る債券

市場 を強 化 ・育成 す る環境 を整備 す る とい う、い わば 「ボ トム ・ア ップ 的 ナプ ローチJと

して位 置 づ け られ て い る。

9こ の論 点 につ い て は、伊藤[2003】 、 山 口[2003】 を参 照。
10な お 、2003年8,月 に 日本提案 に よ り、 アジ ア ・ボン ド ・ウェブサ イ ト

ht、)・〃www.asi.anbondso:nlane.adb.orが 設 置 され 、ASEAN+3各 国にお ける債 券 市場 に 関

す る情報 につ い て一元 的 に発信 を行 って い る。
11以 下の議 論 は、吉 富[2003]322頁 一325頁 の議 論 に負 って い る。
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図表2東 アジア諸国の貯蓄・投資バランス(対GDP比 率)

～

国内総貯蓄 国内総投資 貯蓄・投資バランス

1995 2002 1995 2002 1995 2002

中国 41.1 38.7 40.8 38.5 0.3 0.2

香港 30.5 33.9 34.8 24.2 一4
.3 9.7

韓国 35.4 29.2 37.2 26.1 一1
.8 3.1

台湾 25.6 25.4 23.7 16.8 1.9 8.6

インドネシア 28.6 21.1 31.9 14.3 一3
.3 6.8

マレーシア 39.7 41.8 43.6 24.4 一3
.9 17.4

フィリピン 17.5 17.3 21.6 15.6 一4
.1 1.7

シンガポール 49.5 44.2 34.5 20.6 15.0 23.6

タイ 33.4 30.5 41.4 23.8 一8
.0 6.7

アジア9力 国平均 33.5 31.3 34.4 27.7 一〇
.9 3.6

(出 所)ADB,AsianDevelopmentOut/ook,2000,2003

図表2は 、アジア危機前(1995年)と 危機後(2002年)に おけるアジア9力 国の貯蓄 ・投資

バ ランス(ISバ ランス)を比較 したものである。一見 して分か るよ うに、危機前 と危機後 とで

は、ISバ ランスの劇的な逆転がある。危機前においては、アジア9力 国の うち、中国、台

湾、シンガポールの3力 国を除 く6力 国において、ISバ ランスはマイナス(経常収支の赤字)

であった。したがって、危機前においては 「アジアの貯蓄が(ネ ッ トで)域外に流出 してい る」

とは言 えない。

ところが、危機後においては、東 アジア9力 国の全てで、ISバ ランスはプラス(経 常収

支の黒字)に転 じ、確 かに貯蓄超過 となっている。 とりわけ、アジア危機 の震源地であるタ

イ(14.7ポ イン ト)やイ ン ドネシア(10.1ポ イン ト)でのISバ ランスの改善が著 しい。しか し、

ISバ ランス(経常収支)の改善に、アジア債券市場の育成は何の関係 もない。したがって、ア

ジア債券市場の育成によって、国内の投 資や貯蓄の大きさそのものを変化 させることはで

きず、アジアの潤沢な貯蓄をアジアの投資に向かわせ るとい うことにはならない。

例 えば、現在 の中国では、経常収支は大幅な黒字で、 しかも外国か ら巨額の直接投 資が

流入 しているため、資本収支も黒字で あ り、その結果増加 し続 ける外貨準備で、米財務省

証券 を購入 している。言 うままでもなく、ISバ ランスは貯蓄超過である。 アジア債券古場

が育成 されたか らといって、こうした国際収支構造やISバ ランスを変化 させることはでき

ず、増加 し続 ける外貨準備を、アジア債券市場で発行 される 「アジア通貨建て国際債 」に

充てることは考 えにくい。
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(ii)金 融 ・資本市場

通貨 ・金融危機 の再発防止 とい う視点か らとらえるとき、アジア債 券市場育成の 目的 と

して必ず挙げ られ るのは、「外国通貨建ての短期資金」 を借 り入れ、それ を 「現地通貨建て

の長期資金」 として貸 し付けていた とい う 「通貨 と期間のダブル ・ミスマ ッチ」(さ らに、

銀行の破綻 とい う 「金融危機」が外貨建て短期債務の返済 を困難 に し、それが 「通貨危機」

を引き起 こした とい う 「双子 の危機」)が、アジア通貨危機 の一因であったので、アジア債

券市場が育成 され、現地通貨建ての長期資金が調達できれ ば、 こうしたダブル ・ミスマ ッ

チは解消 され るはずである 、 とい う論拠 である。そ こで、アジア諸国の金融 ・資本市場 の

実態 にっいて、危機前 と危機後を比較 しておこ う。

f

図表3ア ジア諸国の金融・資本市場の規模(対GDP比)

銀行融資残高 社債発行残高 国債発行残高 株式時価総額

1997年 2002年 1997年 2002年 1997年 2002年 1997年 2002年

中国 106 169 1 1 7 19 24 37

香港 152 144 19 33 8 9 238 284

韓国 44 79 20 30 6 17 16 43

台湾 112 119 4 14 12 23 116 93

インドネシァ 60 23 3 1 0 40 26 17

マレーシア 98 94 17 29 24 30 133 133

フィリピン 60 37 5 n.a. 32 35 52 52

シンガポール 101 103 22 57 16 37 233 185

タイ 121 81 3 5 0 21 23 37

アジア9力 国平均 s5 94 10 21 12 26 96 98

日本 101 85 7 12 49 99 54 50

アメリカ 37 40 43 59 45 35 159 112

(出所)福 地[2004](資 料)各 国統計

図表3は 、アジア9力 国の銀行融資残高、債券(社債 ・国債)発行残高、株式時価総額を、

1997年 と2002年 の時点で比較 した ものである。まず、銀行貸出残高について見る と、ア

メ リカがGDPの40%以 下 しかないのに対 して、アジア9力 国平均では、いずれの時点で

見て も、アメリカの2倍 以上の90%以 上 となっている。1997年 について見 ると、タイ121%、

マ レーシア98%、 イ ン ドネシア60%と いずれ も高い銀行貸 出残高があるが、通貨危機後の

2002年 には、マ レーシアを除いてそれ は激減 している。

次 に、債券(社債 ・国債)市場を見 ると、アジア9力 国平均で、1997年 は10%(社 債)、12%

8



(国債)と 、債券発行残高は極 めて低い値であるが、2002年 にな ると12%(社 債)、26%(国

債)と若干増加 してい るが、通貨危機後 に債券市場の整備を進 めてきたマ レーシアや韓国を

除いて、一般 に債券市場 は未成熟である。株式時価総額を見 ると、す でに国際的な金融セ

ンター となってい る香港や シンガポールが突 出 してい る以外は、一般 に株式市場 の発 達 も

遅れてい る。興味深いのは、社債発行残高および株式時価総額のいずれを見て も、 日本 は

GDP比 か ら見 ると、東アジア9力 国平均 より下回ることである。

(iii)国債市場

アジアにおいて社債市場が未発達であ る大きな理 由は、国債市場が未成熟 だか らで ある

と言われ る。通常は、 リスクのない国債の利 回 り曲線(イ ール ド・カーブ)が、社債市場の金

利形成にお けるベ ンチマー クとな り、それに社債発行企業の信用 を反映 した リスクプ レミ

アムが格差(スプ レッ ド)として上乗せ され、市場金利体系が形成 され る12。

図表4ア ジアにおけるベンチマーク国債 利回り曲線(2004年7月30日)
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(出所)AsianB。ndOnline(http://www.asianb。nds。nline.adb.。rg)

とこ とが、通貨危 機 前 のア ジア各 国 では 、財政 均衡(と きには財 政 黒字)が 望 ま しい とされ

て い たた め、国債 発行 の経 験 が浅 く、国債 市場 は未発 達 で あ った。しか し通 貨危機 後 には 、

例 えば 、韓 国 で は財 政 赤 字 の フ ァイ ナ ン スの た め、 また イ ン ドネ シア で は破 綻 した 金融 機

関 に対す る資 本注 入 のた め、国債 発行 が増加 した。この こ とは、債 券市 場 の育成 に とって 、

2つ の意 味 を持 っ。

12国 債 の利 回 り曲線 は、市場に多 く出回っている 「国債指標銘柄」(benchmarkissue)の 禾ll

回 りを縦軸に、それに対応す る残存期間を横軸 にとり、対応する点をつないでいった とき

に描かれ るものである。現在の長期金利 の方が、短期金利 より高いな らば、短期金利が先

行き上昇す ると市場が予想す ることを意味 してお り、利 回 り曲線 は 「右上が り」(順イール

ド)とな り、現在の長期金利 の方が、短期金利 よ り低いならば、短期金利が先行 き下落する

と市場が予想す ることを意味 してお り、利 回 り曲線は 「右下が り」(逆イール ド)となる。
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第一に、これ まで国債が発行 されて も、償還期間が短期 に集 中 していたため、偉券利回

りとなる長期金利 のベ ンチマー クが育ちにくい環境にあった。図表4の よ うに、イール ド・

カーブは、横軸に債券の償還期間、縦軸 に各償還期間に対応 した利回 りをとって グラフ化

したものであるか ら、国債市場の満期構造がバ ランスよく発達す ることで、多様な償還期

間を持っ債券の発行が可能 となる(Fabella&Madhur[2003】)。

第二に、国債市場は、発行市場だけでなく、流通市場 も発達 しなけれ ば、市場金利 も形

成 されない。 これ までアジア各国では、銀行が国債を購入 して も満期 日まで保有 して、流

通市場が育成 され にくい環境 にあった。 しか し、通貨危機後 に、韓国やイ ン ドネシアやマ

レーシアで、国債 の売却 に関す る制 限や 、国債 を満期 まで保有す る規制等が緩和 され てき

た ことによって、国債市場 を中心 として流通市場 にお ける流動性 が増 してきた。

債券 の流通市場 におけ る流動性 や活発 さを表 す指標 として、 「売 買回転率 」(turnover

ratio)=「(債 券売買高/債 券発行残高)x100」 がある。図表5に 見 られ るとお り、通貨危機

前後 のアジア各国における債券流通市場 の回転率は、香港 ・シンガポール ・台湾 を例外 と

して、極 めて低い値になっていた。 しか し、例えばマ レー シアでは、1997年 か ら2002年

にかけて、国債発行残高が1.7倍 になったのに対 し、流通市場での取引高は19.7倍 にもな

り、それに伴って回転率 も0.19か ら2.23に まで上昇 した(福地[2003])。

d

図表5流 通'市場における売買回転率(1997/1998)

香港 19.67

シンガポール 8.15

台湾 8.62

韓国 5.22

マ レー シア 0.25

タイ 0.41

フ ィ リピン 0.03

イ ン ドネ シア 0.35

オー ス トラ リア 52.61

(出 所)Fabella&Madhur[2003]

IVア ジアに ける銀行融 資の破綻一 「情報の非対称性」の観点か ら一

(i)銀 行融資 と債券市場

一般 に
、銀行融資 と債券市場には、次のよ うな相違がある。

まず、図表6に 見 られ るよ うに、信用 リスクを負 うのは、債券市場では、証券発行の仲

介 を行な う投資銀行ない しは証券会社ではな く、一般 投資家であるのに対 して、銀行融資
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では、預金者ではなく、商業銀行 である。

したがって、商業銀行は、借 り手企業 についての情報を収集 し、分析 し、加 工する こと

によって、借 り手 をモニ ター しなが ら融資 を行 ない、借 り手(企業)と貸 し手(銀行)の間に存

在す る 「情報の非対称性」(infbrmationasymmetry)を 軽減 しなければな らない。モニタ リ

ングは次の3段 階 に分かれ る13。

図表6銀 行融資と債券市場

銀行融資 債券市場

1.究 極的な債権者 預金者 一般投資家

2.信 用 リスク:負担者 商業銀行 一般投資家

3.仲 介 者 商業銀行 投資銀行 ・証券会社

(出 所)YoshitorniandShirai[2001]P.26

第 一段 階 は、「事 前 的モ ニ タ リン グ」(ex・antemonitoring)で あ る。 これ は 、融 資 を実 行す

る初 期 の段 階 にお い て、 い わ ゆ る 「逆選 択 」 を 回避す る こ とが 目的 で あ る。 借 り手 企 業 の

投 資プ ロジ ェ ク トに関す る情 報 は 、貸 し手銀行 に とっ て不 完全 で あ るた め、 貸 し手 は 、 プ

ロジ ェク トの リス クが 高 く、 した が って高 い金利 を支払 う用 意 の あ る借 り手(ア カ ロフの言

う 「レモ ン」す な わ ち不 良企業)を 逆選 択 し、低 い金利 しか支払 う用意 が ない が プ ロジ ェク

トは安全 な借 り手(す なわ ち優 良企業)が 淘 汰 され て しま う可能性 が ある。事 前 的モ ニ タ リン

グで は、 この優 良企 業 と不 良企 業 を ス ク リー ニ ング して、 逆選 択 を回避 しな けれ ばな らな

い。

第二段 階 は 、 「中間 的モ ニ タ リング」(interimmonitoring)で ある。 これ は 、融 資 を継 続

して い る期 間 中に 、借 り手 企業 が 「モ ラルハ ザ ー ド」 に陥 らな い よ うにす る ことが 目的 で

あ る。 い っ たん融 資 が実 行 され る と、借 り手 企 業 はハ イ リス ク ・ハイ リター ンの プ ロ ジ ェ

ク トを選好 す る可能性 が あ る。 貸 し手銀 行 は、 こ う した リス ク の高 い投 資 プ ロジェ ク トに

融 資 が利 用 され て いな い か を、期 間 中 にモ ニ タ._._して 、モ ラル ハ ザー ドに陥 って い ない優

良 企 業 の みに 、融 資を ロール オー バ ーす る。

第三 段 階は 、「事 後 的モ ニ タ リング」(ex-postmonitoring)で ある。 これ は 、融 資が終 了 し

た 後 で、企 業 の投 資結果 側 務状 態)を 識 別 す る こ とが 目的 で ある。借 り手 が財 務 困難 に陥 っ

た ときは 、そ の企業 ミ々長期 に再生 可能(viable)か 不 可能(non-viable)か 、を貸 し手 が判 断す る

こ とが 目的で あ る。

以 上 の三段 階 の モニ タ リン グ機 能 を果 たす た めに、 商業 銀行 が借 り手 企業 との 間 に 「長

期 ・継 続 的 関係 」 を維 持 しよ う とす る、関係 的銀 行業(relationalbanking>を 発 生 させ る。

この 「関係 的 フ ァイナ ンス」(relatiOnalfinanCe)は 、 当事 者 同士 が 「距離 を置 い た フ ァイ ナ

13以 下 は
、YbshitomiandShh3ai[2002]、 吉 富[2003、Aoki[2001]ch.12に 負 っ て い る 。
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ンス 」(arm's-lengthfinance)と は対局にあるものだが、決 して経済学的に説明不能な特殊

アジア的な縁故主義(cronyism)で はない。また図表7に み られ るように、一般 に、所得水準

が低 く資本 蓄積 も少ない途上国では、借 り手の多 くは信用や名声 を得 ていない中小企業で

あ り、家計の多 くが高い流動性 を求めてい るので、望ま しい金融 システムは銀行べ一スの

もの となる。

図表7経 済発展の程度と望ましい金融・資本市場の組み合わせ

途上国1先 進国

1.貸 し手 と借 り手の特徴

低所得水準および低資産蓄積 高所得水準および高資産蓄積

A.流 動性および銀行預金に対する需要 A.分 散化された資産ポー トフォ リオに対する需要

B.保 険お よび年金産業 の未発達 B.保 険お よび年金産業の発達

C,多 くの中小企業 C,多 くの大企業

2.情 報 の非対称性 の程度

非常に高い1比 較的低い

3.現 実的 な解決

銀行べ一スの鍬 システム-証 券楊 べ一スの鍬 システム

(出 所)Yoshit。miandShirai[2001]P。32

(ii)銀 行融資の破綻

アジアで主流であった銀行融資が破綻 したのは、三段階のモニ タリングが必要な関係 的

銀行業が、以下のような綻びを来 したか らである14。第一は、銀行融資が開発主義国家に よ

って指定 された特定の産業に向かわ される とい う 「指令融資」(directedlending)で ある。

この場合、本来は貸 し手銀行が借 り手企業を選別す る とい う 「事前的モニタ リング」の機

能は働かない。

第二は、投資プロジェク トが破綻 して も、政府が救済(bail-out)す ることが予め制度化 さ

れ 、銀行 と企業の双方 に経営規律 を失わせ るモ ラルハザー ドが定着す る と同時に、銀行が

市場か ら撤退すべ き企業を選別する とい う 「事後的モニタ リング」の機能 も働 かない。

第三は、銀行が、`しばしば同族企業(familybusiness)に よって所有 され(特 にイン ドネ シ

ア ・韓国 ・タイ)、前者か ら後者へ縁故融資(connectedlending)が 行なわれたことによって、

銀行のモニタ リング機能が失われた。

第四に、銀行 が適切なモニタ リングをす るかわ りに、過度 の担保融資(cｮllateral-based

lending)に 陥ったことである。例 えば不動産 といった よ うな特定の担保 に依存 しすぎること

によって、銀行システムその ものが脆弱になった。なぜ ならば、担保価格 はバブル とその

14以 下 は 、YoshitomiandShirai[2001】pp.35・41,吉 富[2003]199頁 一210頁 に 負 っ て い る 。
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崩壊 による変動に晒 されやすいか らである。 したがって、担保 を取るこ とは、銀行 による

情報 の収集 ・分析 ・加 工やモニタ リングに代替するものではない。

第五 に、金融 ・資本市場の 自由化を行なった ときに、通貨当局が適切なプルーデンシャ

ル規制 を行 なわなかった ことである。 とりわけ、資本勘定の 自由化 が行 なわれ、外貨建て

で借入れを行 なった場合 、政府 による救済には膨大な外貨準備 が必要 とな り、外貨準備が

枯渇 した とき通貨危機に見舞われた。 自由化 と規制緩和による新たな リスク と既存の制度

がもつ リスク管理能力 との間に大きなギャップが生 じたのである。

以上要す るに、'「銀行 ・同族企業 ・政府」の三位一体 関係 が、本来機能すべき銀行融資の

モニ タ リング機能 を失わせ、過剰融資 ・過剰投資 に向かわせ、 しかも、 この三位一体型 の

関係的ファイナンスは、金融市場のグローバル化 によって、東アジア経済に 「オ._バ ーボ

ローイング ・シン ドローム」(Macki皿onandPill[1999])を 生み出したのである15。

(iii)経路依存性 と中間的金融市場

いま、債券市場が未発達で、「関係的ファイナンス」が支配的なA経 済 と、債券市場が発

達を遂げ、「距離を置いたファイナンス」が支配的なB経 済 とがあ り、この2っ の経済が ビ

ッグバ ンに よって金融統合 を経験 した としよう。 この とき、次の2つ のケースの うち、 ど

ちらか1っ が可能になる。第一の 「収敏」(convergence)の ケースは、B経 済の債券市場 に

よって、A経 済の関係的 ファイナ ンスは消滅す るケースで、第二の 「経路依存性」(path

dependence)の ケースでは、統合後 もA経 済では 「関係的ファイナンス」は存続す るが、借

り手は債券も発行 し始 めるため、銀行の利潤 は低下す る(Aoki[2001]p.326,邦 訳,356頁)。

危機後 のアジア経済で は、この第二の 「経路依存性 」のケースが妥 当し、銀:行が事業債

の購入者 ともな り、銀行 自身が金融債の発行者 ともなる、 とい う意味で、いわば 「中間的

金融市場」16ともい うべきものが生 じてきている。すなわち、アジア諸国で債券市場 の確 立

には多 くの時間が要す る一方で、銀行 の持つ情報 の収集 ・加 工 ・生産能力 とモニタ リング

15国 内預金金利iが 、米 ドル建て預金金利i★よ りも高い とき、資本移動が 自由ならば、金

利格差が先物プ レミアムfに 等 しい(1-1*=Oと い う金利裁定条件が成 立し、銀行 にとって、

ドル建て預金の受入れ(と先物市場でのポジシ ョンのヘ ッジ)と、 自国通貨建て借入れ とは、

無差別 となる。 しか し、銀行預金 が政府 によって保証 されてい るとい う暗黙の期待がある

場合や、規制当局が100%の ヘ ッジの要件を課 していなかった りす る場合、破綻や通貨切下

げの リスクを過小評価す るモラルハザー ドを誘発 し、銀行に とっては過剰な ドル建 て預金

を受 け入れるイ ンセンテ ィブ(オーバーボローイング ・シン ドローム)が働 く。 さらに、た と

え通貨危機が生 じた場合で も、IMFな どの国際機関や外国政府 による救済(bail-out)が行 な

われる とい う期待が ある場合、こ うしたオーバーボローイ ング ・シン ドロー ムは助長 され

る(Ao]b[2001]pp.318・319)。

16「 中間的金融市場」にっいては、吉富[2003]226頁 以下、318頁 以下を参照
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機 能が、債券市場 の育成 に貢献 し うる。銀行は、一般投資家 には信用度が低い中小企業や

新興企業の発行す る社債 を自らのモニ タリング機 能によって購入す ることができる一方で、

銀行 自身は、その信用度や名声によって債券を発行 しうる環境 にある。

さらに、今後アジアの中間的金融市場 において、債券市場 を育成す るに当たって、そ の

中核 をなすのが、 「銀行融資の証券化」である。なぜな らば、中間的金融市場が抱 える信用

リスクは、銀行部 門に集 中 し、景気後退期 においては、企業倒産な どに よる銀行破綻 によ

って、金融危機 に発展す る可能性 が高いか らである。 そのためには、銀行の信用 リスクの

分散 ・移転が必要である。 1

Vア ジアにおける証券化の動き

実際、アジア各国では、通貨 ・金融危機後の不良債権処理策 として、証券化 とい う手段

が注 目され、証券化 に関す る法整備や債券に対す る保証制度の構築な ど、証券化市場の育

成 に力を入れてい る。また、アジア諸 国の所得水準が上が るにつれ て 自動車 ローン、住宅

ロー ンな どの消費者 ロー ンが拡大 し、こ うした債権の証券化 とい うビジネスチ ャンスが広

がってい ることも、証券化市場拡大の要因 となっている17。

とりわけ、韓国の証券化市場は急速 に拡大 している。 当初、韓国の証券化市場 のイ ンフ

ラ整備 は、通貨危機 の影響 によ り急増 した金融機関の不良債権処理の手段 として進 められ

た。その後、銀行融資 による資金調達の代替手段 として発行 されていた社債 の借換 えに、

証券化 が利用 された。 さらに、2001年 頃か らは、消費者 ローン市場が急成長 したことを背

景に、消費者 ロー ン債権を裏付 けとした証券発行が急増 している。

一般 に 「証券化」とは
、銀行な どの原資産の保有者(オ リジネーター)が、融資や不動産な

どの原資産 を、 「特別 目的事業体 」(SpecialPurposeVehicle:SPV)や 「特別 目的会社」

(SpecialPurposeCompany:SPC)18に 売却 し、SPVが 証券の発行体 となって、買い取っ

た原資産 を裏付け として証券を投資家に売却する仕組みで ある。例 えば、「銀行融資の証券

化」 の場合、オ リジネー ターであるA銀 行、B銀 行、C銀 行が保有す る原資産(例 えば住宅

ローンや 中小企業向け融資などの銀行融資)をプー リングし、それ をSPVに 譲渡す る。SPV

は、それを裏付け として証券を発行 し、投資家への証券の売却代金は、オ リジネー ターで

17ア ジアにおける証券化 の動 向をアジア債券市場 の育成 と関係づけた ものとして、Tran,H.

Q.andJ.R,oldos[2003]、 川村 【20031がある。
18「 特別 目的会社」(SPC)と は、企業や銀行な ど、資産の原保有者 から、動産や金銭債 権

な どの原資産を 「証券化」す る目的で、それ ら原資産 を購入 し、SPCが 買い取った原資産

を裏付 けとして、株式や債券な ど証券を発行する特別な 目的のために設立 され る 「発行体」

のことである。会社以外の信託やパー トナーシップ、組合等の形態 の形態を含めてい う場

合は、「特別 目的事業体」(SPV)と 言 う。原債権者か ら投資家へ債権を伝達するとい う意味

で、導管体(conduit)と 呼ばれ ることもある。
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あ る銀 行 に、譲 渡 代金 と して支 払 われ る(図 表8参 照)。

SPVが 発行 す る証券 の投 資 家へ の元利 払 い は、 プー ル され た原 資産 か らの キ ャ ッシ ュフ

ロー が 充て られ るが 、 この キ ャ ッシ ュフ ロー を管理 ・回収す るサー ビサー の機 能 は、 オ リ

ジネ ー ター で あ る銀 行 が行 な う。 この場 合 、決 定 的 に重 要 な こ とは、 オ リジネー ター で あ

る銀行 が倒 産 して も、SPVに は影 響 が及 ばな い仕組 み を作 り込 む こ とであ る。これ を、「倒

産 隔離 」(バ ン ク ラプ シー ・リモ ー ト)と 言 う。例 えば、銀行 が倒 産 して も、SPVが 発行 す

る証 券 の キ ャ ッシ ュフ ロー を支 え る原 資産 が 、銀 行 の債 権者 や破 産 管財 人 に よって 差 し押

さえ られ るこ とのない よ うな法 整備 が必 要 で ある。

SPVが 発 行 す る証券 に は、 資産担 保証 券(Asset-BackedSecurities:ABS)と 、 債務担 保

証 書(CollateralizedDebtObligations:CDO)が ある。 またCDOに は、債務 が債 券 の場 合

の債 券担保 証 券(CollateralizedBondObligation:CBO)と 、債務 が ロー ンの場 合 の ロ._.ン

担 保証 券(CollateralizedLoanObligation:C:LO)が あ る。

図表8ア ジア債券市場と証券化の概念図

…
』

k
ア る

s

P

C

一

←

'口」 ン ・

.金幽編聞ki

」墜幸

簸猷 金

4
一

'一 一 圏 「費

く

k

9幽

iL

`-L

樹餐偲 匡

盈圏鵬闇

一一 一 → レ

4;
一

凄傭醐鰍 ∫

各国政府 →
,

撒 鮒
一 一 一 一う

,獅 代金

保証

証

券

会

社
{引畏}

既売

一 一一 一 ←

一
鰍強金

投

資

家

国際機関

(出所)川 村[2003]

原資産の保有者(オ リジネー ターである銀行)に とって証券化 のメ リッ トとは、第一に、当

該資産(例えば不良債権)をSPVに 移転す ることで、それをオ フバランス化 し、SPVが 発行

す る証券の売却代金 で資金 を得 られ る とい うバ ランス シー トの改善(自 己資本比率の改善)

である。第二に、個別銀行(例 えば上記のA銀 行、B銀 行、C銀 行)の抱 える信用 リスクは、

SPVに 分散 ・移転 されるため、個別銀行の原資産の格付 けが低 くて も、SPV発 行す る証券

の格付 けは高 くなる。 これを貸 し手(銀=行)から融資を受ける借 り手(企業)か ら見る と、SPV

が発行す る証券は、多 くの債権をプー リングして リス クを分散化 しているため、個別企業
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では格付けの低いため調達できない資金が低利で調達できるよ うになる。また、これをSPV

が発行す る証券 を購入す る投資家か ら見 ると、国債 な どの債権 より高利の運用が可能で、

かっ格付 けの低い企業の信用 リスクか らは解放 され るため、投資家に とっての リスクは、

純粋 に原資産か ら生み 出され るキャッシュフロー、購入 した証券の市場 リスクのみに依存

す ることになる。

■で述べたよ うに、財務省は、2003年8月 の 「ASEAN+3」 でABMIを 提唱 した際に、

多様な債券発行体 による市場アクセスを促進す るために、「債務担保証券(CDO)を 含めた資

産担保証券(ABS)市 場の創造」 を含む6項 目を挙げ、市場インフラの整備 として、 「既存の

保証機 関の積極的な活用及びアジア信用保証機構 の設立に向けた取組み を通 じた信用保 証

の供与」を含 む6項 目を掲げた。 問題 は、単独で社債 を発行できる大企業ではな く、単独

では発行できないアジアの中堅 中小企業(SMC)が 、いか に資本市場か ら資金を安定的に供給

され るかにある。

この具体化が、2004年6,月23日 に、日本財務省 と韓国財政経済部の間で合意 された 「円

建て韓国債務担保証券」(韓国Co皿ateralizedBondObligations:韓 国CBO)の 海外発行に

関す る提案である(http:〃wwTw.mof.go;gyp/jouhourkokkinlCl)Upr.hcm)。 韓国CBOは 、韓国

にお ける中小企業が必要 としてい る資金 を提供す ることを 目的 とし、円建てで100億 円程

度発行 され、集 めた資金 は韓 国企業にウォン建てで提供 され る。担保 となる債権は、韓国

中小企業銀行(lndustrialBankofKorea:IBK)お よび韓 国中小企業振興公 団(Small

BusinessCorporationofKorea:SBC)が 共同 して管理す る信用委員会が選択す る中小企業

向けローンや社債で構成 され る。具体的には、韓国中小企業振興公団が出資す る特別 目的

会社(SPC)を 設立、このSPCがCBOを 発行 して 日本側 で円資金 を調達 し、為替スワップを

利用 して韓 国企業 にウォン資金 を提供す る。 これ によって、韓国の中小企業は、通常の銀

行融資(金利10%程 度)よ り低利(7・8%程 度)で ウォン資金を調達でき、 日本の投資家は 日本

国債 よ り高利 の円建て債で運用で きる。

さらに、韓国CBOは 、次のような二重の保証を組み入れていることとされている。第-一

に、韓国CBOは 、優先債 と劣後債の形式での発行が検討 されてお り、SBCが 劣後債 を購

入す ることに よって、資本市場で発行 された債券に損失が及ぶ ことを防ぐこと、IBKに 優

先債 の全額 を保証 させることによって、優先債 の債務 の適時の返済 を支援 していくことが

検討 されている。第二に、国際協力銀行(JBIC)の 保証業務 を拡大することによ り、JBIC

は韓 国CBOの 初回の発行に対す る保証の提供について検討 されてい る。

さて、 これまで銀行融資 と債券市場を対概念 として とらえ、た とえ銀行融資が破綻 した

今後のアジアにおいて も、債券市場だけが主役 になることは困難 で、両者が補完的役割 を

果たす 「中間的金融市場」 ともい うべ き金融市場が出現するこ とを確認 し、その中核 とな

るのが 「銀行融資の証券化」であることを検討 した。銀行融資の証券化 において、銀行の

果たす役割 は、次のよ うな意味で大きい。銀行融資が証券化 されれ ば、最終的な リスクを

負担す るのは一般投資家であるが(その意味では債券市場 と同 じ)、そ もそ も融資案件 につい
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ての情報 を収集 ・加工 ・生産 し、それをモニターするのは銀行で ある(その意味では銀行融

資 と同 じ)。すなわち、こ うした銀行のモニタ リング機能 な しに、っま り 「原資産」の創造

な くしては 「証券化」そのものが始まらないのである(吉富[2003】243頁 ・244頁)。

VIお わ りに

本稿 の考察か ら、以下のよ うな結論 と残 された課題が指摘 され る。

1.ア ジア債券市場育成の 目的は、 これ を通貨 ・金融危機 の再発防止 とい う視 点か らと

らえる場合、「外国通貨建ての短期資金」を借 り入れ、それ を 「現地通貨建 ての長期資金」

として貸 し付 けていた とい う 「通貨 と期間のダブル ・ミスマ ッチ」を解消す るこ とにある。

確かに、アジア債券市場 が育成 され、現地通貨建ての長期資金が調達できれば、こ うした

ダブル ・ミスマ ッチは解 消 されるはずである。 しか し、アジア債券市場の育成 と、国内の

貯蓄 ・投資バ ランス(ISバ ランス)を変化 させることは、別 問題 であ り、よく言われるように、

アジア債券市場 の育成 によって 「アジアの潤沢な貯蓄をアジアの投資 に向か わせ る」 とい

うことにはな らない。

2.民 間の債券市場が発 展す るための前提条件 は、 リスクフ リーの国債のイール ド ・カ

ーブが、 リスクプ レミアム付 きの社債の金利形成におけるベ ンチマークとなることである。

さらに、国債市場は、発行市場 だけでな く、流通市場 も発達 しなければ、市場金利 も形成

されない。危機前のアジア各国では、財政均衡が望ま しい とされ ていたため、国債発行 の

経験が浅 く、国債市場は未発達であ り、また国債が発行 されて も、償還期間が短期に集 中

していたため、債券利 回 りとなる長期金利 のベ ンチマ._._クが育 ちに くい環境 にあ り、 さら

に銀行が国債 を購入 して も満期 日まで保有 して、流通市場が育成 され にくい環境にあった。

危機後のアジア各国では、財政赤字のファイナ ンスや、破綻 した金融機 関に対する資本注

入のため、国債発行が増加 した。また国債の売却に関する制限や、国債 を満期まで保有す

る規制等が緩和 されて きた ことによって、国債 の流通市場 における売 買回転率が上昇す る

な ど、流動性が増 してきた。今後は、多様 な償還期間を持つ債券の発行を可能 とす るため、

国債市場の満期構造がバランスよく発達す ることが必要であろう。

3.ア ジア債券市場 のイ ンフラ整備 として重要 なもの として、①保証機 関や格付機 関な

どの環境整備(信 用保証機構の設立や 国際機関等の保証の活用)、②証券化 に必要な法律 ・

税制 ・会計 ・債券の決済システム19な どの制度の強化や構築、さらにアジア域内での協調 な

19ア ジアの債券(証券)決済システムについては、企業財務 協議会 ・日本資本市場協議会

[2003]が 、韓国 ・香港 ・マ レー シア ・シンガポールの4力 国にっいて実態調査 を行ない、「い

ずれの国においても中央銀行の資金 を用いたRTGSべ 一スのDVPシ ステムが稼動 してお

り、国債 のみな らず社債 も含めて、現在 日本で議論 されているような決済の仕組が既 に完

成 し … いずれ の国も、 日本 とは比べ物にならないほど急速 に、債券 ・株式共、資本市
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どが挙 げられ よう。これ らの うち、① については、例えば2004年6月23日 に 日韓で合意

された 「円建て韓国債務担保証券」(韓 国CBO)の 海外発行では、韓 国中小企業銀行(IBK)

に優先債 の全額 を保証 させることによって、優先債 の債務 の適 時の返済 を支援 してい くこ

とや、国際協力銀行(JBIC)の 保証業務 を拡大す ることによ り、JBICは 韓国CBOの 初回

の発行に対す る保証の提供について検討 されている。 また、②については、証券の発行体

である特別 目的会社(SPC)に 、オ リジネーター(銀行)が倒産 しても、SPCに は影響が及ばな

い仕組み(バ ンクラプシー ・リモー ト)を 組み込んだ法整備(例 えば、銀行が倒産 しても、

SPVが 発行す る証券のキャッシュフローを支える原資産が、銀行の債権者や破産管財人に

よって差 し押 さえられることのない ような破産法)が必要である。

4.ア ジア債券市場の可能性は、理論的に言 えば、借 り手 と貸 し手の 「情報 の非対称性」

を緩和す る上で、市場 を必要 としない相対取引である銀行融資(間接金融)と 、明示的な市場

取引を必要 とする債券市場(直接金融)とは、アジア諸国においては どちらが望ましいか とい

う問題 に帰着する。 これ までアジアの金融 ・資本市場 において、債券市場が未発達で、銀

行融資が主流であったのは、融資に際 して事前的 ・中間的 ・事後的の3毅 階のモニタ リン

グ機能 を果たすために、貸 し手(銀行)と借 り手(企業)との間に 「長期 ・継続的関係」が維持

され よ うとす る関係 的バ ンキングが発 生 したか らで ある。 この 「関係 的ファイナ ンス」

(relatiｮnalfinance)は 、当事者 同士が 「距離を置いたファイナ ンス 」(arm's-length丘nance)

の対局にあるものだが、決 して経済学的に説明不能な(特殊 アジア的な)縁故資本主義ではな

い20。アジアで銀行融資が破綻 したのは、「銀行 ・同族企業 ・政府」の三位 一体関係が、関

係 的ファイナンス において も必要 な、銀行融資の3階 階のモニタ リングモニタ リング機能

を失わせ 、過剰融資 ・過剰投資に向かわせたか らであ り、 しかも、金融市場 のグローバル

化 によって、東アジア経済に 「オーバー ボローイ ング ・シン ドローム」 を生み出 したか ら

ム

場の制度 とインフラの改革 を進 めている」 との結論を得ている。 しか し、アジア債券市場

といった国際債を対象 とす る決済システムの場合 には、 さらなるイ ンフラ整備 が必要であ

ろ う。例 えば、国際通貨研究所[2003]は 、香港 ・シンガポール、中国 ・韓 国 ・マ レーシア ・

タイ ・イン ドネシア ・フィリピン ・ベ トナムの9力 国にっいて調査 を行 ない、「集 中保管機

構(CSD)の リンケー ジを進 め、域内にAsiaClearと 名付 ける域内国通貨を含 めた資金、証

券の総合決済機関を作ることを真剣 に検討すべき」 との提言を行なっている。
20「 アジア通貨危機 が終息 してす ぐに、国際金融サークルの内部 において、そ うした危機

の源泉 は、外国為替 レ,_.トの不整合お よび東アジア経済における銀行の不透 明な慣行 に求

め られ る、 とい う点でいわゆるワシン トン ・コンセ ンサスが形成 された。・9・ 関係的バ ン

キングは、不透 明で、非効率的で、不公正な 「縁故資本主義」にとって不可欠な粘着剤で

あるとみな され 、アングロ ・アメ リカ的な距離を置いた銀行制度のもつ優位性 を勝 ち誇 っ

て宣言す る者が優勢 となった。 しか しなが ら、フレキシブルな為替 レー ト・スキームは万

能薬 とはな りえない。いかなる為替 レー ト・レジームも、過度の リスク ・テ._キ ングを防

ぐための、国内銀行 にたいす るプルーデンス規制の必要性 を一掃することができないか ら、

外国為替 レジ.___ムの選択は、オ._._バーボローイングにたいす る銀行のインセンティブを ど

の程度制約ができるか、で判断せ ねばならない。… か くして、一挙に距離 を置いたタイ

プの金融 システムに向けて急激な移行を展開するのは、あま りに愚かな試みである」

(Aoki[2001】pp.319・320,邦 訳,348頁 ・349頁)。
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である。

5.銀 行融資が破綻 した危機後 のアジア経済 において、一挙に債券市場が銀行融資に代

替す るわけではな く、銀行融資 と債券市場が補完的な役割を果たす 「中間的金融市場」 と

もい うべ きものが続 くであろう。アジアの 中間的金融市場 において中核 をなすのがぐ 「銀行

融資の証券化」であろう。なぜな らば、中間的金融市場が抱える信用 リスクは、銀行部門

に集 中 し、景気後退期においては、企業倒産 な どによる銀行破綻 によって、金融危機 に発

展する可能性が高いか らであ り、それ を回避す るためには、銀行の信用 リスクの分散 ・移

転が必要だか らである。銀行融資が証券化 されれば、最終的な リスクを負担す るのは一般

投資家で あるが(その意味では債券市場 と同 じ)、そもそも融資案件についての情報 を収集 ・

加工 ・生産 し、それをモニターするのは銀行である(その意味では銀行融資 と同 じ)。その意

味で、アジアの証券化市場 において、銀行の果たす役割は依然 として大きいのである。
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