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米国における2000年代の金融機関の収益拡大とモダン・ファイナンス

論 脱

米国における2000年代の金融機関の

収益拡大とモダン・ファイナンス

一大手金融機関のリスクテイクに着日して一

小 倉 将志郎

はじめに

1970年代後半以降,米国では金融機関の収益が徐々に拡大していき,それは非金融企業の拡大

のベースを大きく上回るものであったに ヽこのうち,1980・ 90年代の金融機関の収益拡大には,証

券市場関連業務 (特に資産運用関連業務とM&ヽ関連業務)力S重要な貢献をした②.一方, より詳

しく見ると,米国における金融機関の収益拡大の展開は2000年前後を境に二つの局面に区分でき

る つまり,1970年代後半から比較的なだらかに拡大してきた金融機関の収益は,2000年代に入つ

て急激ともいえる拡大を見せる そうした2000年代における金融機関収益の急拡大に特に重要な

貢献を果たしたのが,いわゆるモダン・フアイナンス (modem inance)で ある モダン・フア

イナンスという用語に必ずしも明確な定義はないが, ここでは,1980年代以降の金融技術革新を

積極的に活用することで,特に2000年代に多様に展開した新しい金融商品や金融取引,金融主体

とする。モダン・ ファイナンスは,いわゆる影の銀行システムで重要な役割を果たし,主に影の

銀行を構成する諸主体が利用する戦略装置として機能するとともに,商業銀行も直接間接に自ら

の業務に組み込んでいった③
.

モダン・フアイナンスの中心は,特に今次の金融危機との関連で注目を集めた,仕組み金融商

品 (structured inancc)で ある。多様なローンを分解したり組み合わせながら証券化を何重にも

行うことで,債務担保証券 (Collateralzed Debt Obngaions:cDO)の ような仕組み金融商品が

次々と生み出されていくメカニズムと,その過程で関連する諸業務が主に手数料の形で金融機関

①収益という言葉は多義的であり,総売上 (revenue)ゃ そこから売上にかかった人件費を除く費用を]|いたもの

(付加価値)を指す場合もあれば,さ らに人件費を弓|い たもの,金利支払いを引いたもの,配当支払いを引いたも

の,税支払いを,Iい たもの C税引き後純利益 :prOnt)な ど,さ まざまである 本稿での収益が何を指すかも文脈

によって異なる点,注意が必要である
②小倉 (2006)お よび小倉 (2007)を 参照
0影の銀行システムについては,ガ 倉ヽ (2009)を 参照
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に多くの収益をもたらした事実は,最近の諸研究によってかなり解明されているt
一方,モダン・ ファイナンスのうち, ここ数年,特に注目を集めているのが,自 己勘定取引

(prop●etary tradulg),オ ルタナティプ・ファンド (ヘ ッジファンドとプライベートエクイティ

(p●vate equiけ :PE)フ ァンドが代表例)への出資 (以下,オルタナティブ投資),店頭 (Over Thc

CounterOTC)デ リバティス の三つの金融取引である。 これらはいずれも,金融機関が高リス

クの仕組み金融商品などに投資する主要経路として機能することで,今次の危機の発生に重要な

貢献を果たしたとして,2010年金融規制改革法の特定条項 〈「ボルカー・ルール 〈Voにker rule)J

および「リンカーン押し出し条項 (LincoLl push out prwiJon)」 )で,商業銀行や銀行持株会社

による従事が禁止・制限されようとしているものである。そのことで, これらを巡っては現在ま

で多くの議論がなされてきたが, これらが金融機関の業務にどれほどの地位を占め,最近の金融

機関収益の急拡大にいかに貢献したかについては,必ずしも詳細な分析が進んでいない

本稿では,2000年代に金融機関に巨額の収益をもたらし,影の銀行システムとも密接に関わる

モダン・ ファイナンスのうち,特に金融機関の過度のリスクライクと強い関連を持つ, 自己勘定

取3Lオルタナティメ投資,OTCデ リバティプの二つが,具体的にどのような貢献を果たしたの

かを,主に大手金融機関の行動に焦点を当てて分析する.

1.2000年代の金融機関の収益拡大とモダン 。ファイナンス

本節では,米国で2000年代に急拡大した金融機関収益へのモダン・ファイナンスの貢献を,代

表的な金融機関である商業銀行と証券会社に焦点を当て,業界レベルおよび個別機関レベルで分

析する.

1 金融機関収益の拡大

まず図表 1に よると,金融機関の収益は1970年代後半以降,長期的に上昇傾向にあり,純利益

ベースで見ると,すべての産業部門が生み出した純利益の総計に占める金融部F5の シェアは,1970

代までは10%台であったのが,1980年代後半以降には20%台 まで上昇し,2000年代初頭には30%

を超える段階まで到達している。 また付加価値ベースで見ても,1970年代初めには金融部門が占

めるシェアは7%前後だったのが,1980年代末には10%を超え,2000年代には13%程度にまで上

0た とえばWIharth(2009),Johnson and Kwak(2010),FLgstein and Coldsteh(2012)な どを参照
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昇している° 一方,図表 1で金融機関の純利益の絶対額について見ると, その傾向的上昇には

大きく三つの山があることがわかる。一つ目は1990年代後半にかけてのなだらかな山であり,二

つ日は2000年代前半から半ばにかけての急な山,そ して三つ日はまさに現在生じている山である

このうち,二つ目と二つ日の山は,2007～ 9年の金融危機の結果,金融機関収益が一時的に急激に

落ち込んだことで分断しているように見えるが,基本的には同じ背景を持つ一続きのものと認識

できる

ずずぴずごぴごごヨごごごび゛ござびご絆ごごごび´ごずごゞゞゞヾずがゞ

(出所)Board of Gov‐ ors ofthe Fedeml Rcs… sNO■ Fhaclal Ac∞uns of tt Umtcd Sttes HIsO五 醸

dat● Annual,■ 7(2013年6月 公表分)よ り作成

2000年代の金融機関収益の拡大が具体的にどのように生み出されたのか,主要金融機関の収益

源に焦点を当てて,さ らに分析を進める 米国に限らず,金融市場で伝統的に重要な役割を果た

している金融機関は,商業銀行と証券会社である。最初に,両者の収益規模とその変化を確認し

ておこう 図表 2は,1970年代後半以降の米国における商業銀行と証券会社の総収益のシェアを

示している。 まず一見してわかるのは,1970年代後半以降を通じて,証券会社と比較して商業銀

行の方が,圧倒的に多くの収益を取得していることである これは,商業銀行の数自体が常に証

券会社の倍近く存在することが主な理由と考えられるが,直接金融中心といわれる米国金融シス

テムにおいても,金融サービス提供源としてやはり商業銀行が主要な位置を占めていることもそ

の背景にある.し かし, より詳しく見ると,そ のシェアの差は1990年代後半から2000年代半ばに

はかなり縮まっていることもわかる。加えて,2000年代には特に商業銀行の非金利収入が大きく

拡大していることもわかる 両者は2000年代の金融機関の収益拡大をけん引したと想定され,以

下より詳しく見ていく.

初めに,商業銀行の非金利収入の内訳を詳しく見る。商業銀行の非金利収入は,連邦預金保険

6 U.S. Bureau of Economic Analysis(BEA), National Income and Product Accounts, Value Added by Industry I , .

鯛

価

Ⅷ

知

畑

Ｏ

図表 1 金融機関の税引き前純利益と全産業に占める割合

ロロロ税||き前純利益 ―――全産業に占める寄合
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図表2 証券会社収益と商業銀行収益のシェア比較

(注)FDIC加盟商業銀行の総収益とNYSE会員証券会社の総収益の合計を100%と する

(出所)FDIC,Histoical Statisics on Balkngお よびBartlett eds(2012)p29よ り作成

公社 (Federal Deposit lnsurancc CorpOraton:FDIC)力 公`表するデータに基づけ|∴ 信託業務収

入,預金サービス手数料, トレーディング勘定に基づく損益,付随的非金利収入に区分される.

このうち付随的非金利収入は,投資銀行業,助言,プローカレッジ,引受に基づく手数料,ベン

チャーキャピタル収入,証券化収入,保険収入, ローンセールによる損益,不動産売買による損

益,そ の他非金利収入などによって構成される 図表 3は,商業銀行の非金利収入総額 (棒グラ

フ,右日盛り)と ,各収益源が占めるシェア (折れ線グラフ,左日盛り)を示している

図表3 商業銀行の非金利収入と業務別シェア (100万 ドル )

700“

600%
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40喘

30091

200%

100%

O096

-10096

■口■非金利収入― 信託彙務‐‐t‐預金サービス手数料‐
……トレーディング勘定のゲインー‐―付随的収入

(出所)FDIC,Staistics lln DepOsiory lr.sdtu■ ons Repo■ より作成

これによれ峙 商業銀行の非金利収入は,特に1990年代後半以降に拡大のペースを上げており,

そのうち明確にシェアを拡大させているのが,付随的非金利収入であることがわかる。 それ以外

の非金利収入については,ほ とんどシェアが変わらないか漸減傾向にある。 この付随的非金利収

入には上述の様々な収益源が含まれるが,常に7割以上のシェアを占めるのは,分類・識別が困

難なその他非金利収入である。つまり,商業銀行はますます多くの収益を非金利収入で取得する

28a lX
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200"0

16a llll
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ようになっているが,そ の圧倒的に大きな部分が,分類・識別が困難な収入によっている.

続いて,証券会社の収益の内訳を見る 証券会社の収益は商業銀行とは異なり,伝統的に非金

利収入,なかでも手数料収入が主軸である 手数料を生み出す主要業務としては,顧客の証券取

引の仲介 (プローカレッジ),顧客の証券の管理,証券発行の引受,資産運用業務などのほか,

M&Aの伸介・助言や,デリバティプ関連業務などがある 加えて,手数料業務ではない,自 己勘

定での投資 (自 己勘定取引や自己資金を用いたファンド投資など)も 証券会社の主要業務に含ま

れる。図表 4は ,証券会社の総収益のうち,証券業 ,金融市場協会 (Sccuities lndusり and

Financial Markets Assodato■ SIFMA)の分類に基づく主要証券業務のシェアを示している.

図表4 証券会社収益における業務別シェア

―
IIE募取引伸介手数料 

一
トレーディングゲイン  

… 腋 ゲイン

ー
資動 手数料   

一
その他醐 連収益 ―‐―非証券関連収益

(出所)Bartlet

―
う受関連収益

(cds)(2012)p33よ り作成

これによれば,証券会社の収益拡大に明らかに貢献しているのは,そ の他証券関連収益,非証

券関連収益,資産運用手数料の三つであり,特にその他証券関連収益の拡大傾向は2000年代に顕

著である.それ以外の業務については,貢献度合いがほとんど変わらないか漸減傾向である。こ

こでのその他証券関連収益には,未公開企業株式の販売手数料,委任状勧誘の手数札 Maな ど

のサービス手数料,取引所外で実施されるオプション取引の手数料,投資勘定からの金利・配当

収入 (レ ポ取引を含む),出版物の購読料などが含まれる.非証券関連収益に何が含まれるかは明

確に示されておらず,分類困難な業務が残差としてすべて含まれるものと考えられる。ここでは,

商業銀行と同様,証券会社についてもその収益のますます大きな部分が,従来の認識に基づいて

は分類・識別することが困難な業務から生み出されるようになっており,データとして確認する

ことができないこと力`わかる.

ここで本稿の分析対象の三つの金融取引に目を向けると,自 己勘定取引については,商業銀行
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のトレーディング勘定のグインと証券会社の投資グインの大部分とほぼ一致するfIL,証券会社の

トレーディンググインの一部にも混在すると想定されるが,そ れらを単純に足し合わせたとして

も,全体としてそれほど重要な貢献をしていないようにも見える°.ま た,オルタナティブ投資

やOTCデ リバティプなどは,商業銀行のその他非金利収入と証券会社のその他証券関連収益・非

証券関連収益などに含まれると想定されるが,公表データだけではその正確な貢献度合いが必ず

しも明確にならないQ

2 大手金融機関の収益構造から見るモダン・ファイナンスの貢献

一方,業界全体としては必ずしも明らかにならなかったそれらの貢献は,米国の大手金融機関,

特に三大商業銀行と三大証券会社の収益に焦点を当てた場合には少し別の見方ができる.初めに,

三大商業銀行を見よう。三大商業銀行は,」Pモルガン・チェース (JPM),バンクオブアメリカ

(BofA),シティバンク 〈Cti)を指し,三行は米国銀行市場において圧倒的な規模を持つだけで

なく,証券業務や保険業務など多角的な業務展開を行う金融コングロマリットでもある。図表 5

は,それらの非金利収入のうち,自己勘定取引にほぼ一致するトレーディング損益と,オルタナ

ティプ投資・OTCデリバティプの収益を含むと想定されるその他非金利収入が占めるシェアを示

している。

ここから, 自己勘定取引については,業界全体で見ると総非金利収益への貢献は概ね10%以下

であったのが,大手三行に絞れ峙 概ねそれよりも高い20%を超える水準で推移 し,多い時には

30%を超えていることがわかる.逆に2007・ 8年のように収益が落ち込んだ年には, 自己勘定取

引は巨額の損失をもたらすことで,そ の主要な原因となっていることも想定できる。次に,その

他非金利収益については,業界全体では50%台から60%を少し超える水準であったが,大手の三

行についても,業界全体 とほぼ同水準かやや低い値である。以上から,大手三行では,業界全体

よりも自己勘定取引の貢献度合いがかなり大きいことが認識できたが,オルタナティプ投資・OTC

O Bartle“ (eds)(2012)|こ よれば,「 トレーディンググイン」は,通常業務において顧客に販売目的で保有されて

いる証券の実現・未実現損益であり,「投資ゲイン」は,自 らの投資目的で保有されていると認識される証券の実

現・未実現損益であって,後者力嗅 型的な自己勘定取引である
●Greem∞od and Scharfstem(2012)は ,データ入手上の強力な制限の存在と数値が必ずしも厳密なものでない

ことを留保しつつ,BEAと 国勢調査局のデータなどから以下の事実を明らかにしている。第一に,証券会社の総

産出 (売上)の うち,資産運用手数料が最も顕著に拡大しているのにカロえ,デ リバティプ契約に基づく利益が,

1997年 時点ではほぼゼロであったのが,2002年には163億 ドル,2007年 には453億 ドルに,負債性証券 (仕組み金

融商品含む)の プローカレッジとディーリングによる利益が,1997年 と2002年ではほぼゼロでぁったのが,2007
年には3“億 ドルに急拡大している 第二に,商業銀行でも,同時期にモーグッジの組成や証券化 (仕組み金融商

品含む)関連手数料が急拡大しているのに加え,モダン・ファイナンスの大部分を含むと想定される「信用仲介

とは関連しない収益Jが,1997年の673億 ドルから,2002年には1,0"億 ドル,2007年には1,303億 ドルと急拡大し

ている
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図表5 3大商業銀行の総非金利収益に占めるモダン・ フアイナンス

―
,PMト レーディング ー‐― BOfAト レーディング

ー
C● トレーディング

ー
,PMその他 ‐― ‐BofAそ の他

…
C●その他

(出所)FDIC,Industt Anttysis,Btt Data&Staustics,InstituJon Diectoッ より作成

デリバティプの貢献は明確には認識できなかった

続いて,三大証券会社を見よう 三大証券会社は,ゴールドマン・サックス (GS),モ ルガン・

スタンレー (MS),メ リル・ リンチ (ML)を指し,いずれも大企業や大手機関投資家を顧客対

象とするホールセール専門の投資銀行として,それらの市場で圧倒的な地位を占める また今次

の金融危機を経て, ゴール ドマン・サックスとモルガン・スタンレーは銀行掃株会社化し,メ リ

ル・ リンチはバンクオブアメリカの傘下に入るなど,いずれも商業銀行業務も行う金融コングロ

マリットに転身している 図表 6は,それら三大投資銀行の総収益のうち,自 己勘定取引とオル

タナティプ投資にあたると想定される業務が占めるシェアを示している.OTCデ リバティプにつ

いては各行ともに識別不能のため対象外とした゛

これによれば, 自己勘定取引は,業界全体では非常に小さな地位 しか占めていなかったが,大

手三行に絞ると,2000年代を通じて概ね収益の20%以上,と くにゴール ドマン・サックスでは50%

前後を自己勘定取引で取得していることがわかる°.一方,オルタナティプ投資は大手三行の財

務報告でもやはり明確な形で現れてこなかった.

じ図表6は各行の財務報告資料に基づくが,各行に統一された業務分類が存在せず,どの分類にどの業務が該当す
るかもあいまいにしか公表されていないことから,厳密性を欠 く点に注意燿必要である
。メリル・ リンチは2007年 にシェアがマイナス100%,2008年にシェアがプラス200%を超える異常な数値となっ
ているが, これは,2007年 の総収益が約110億 ドルの黒字に対して自己勘定取引は約120億 ドルの最終損失を出し
ており,2008年の総収益が約120億 ドルの赤字に対して自己勘定取引は約270億 ドルの最終損失を出しているため
である したがって2008年 の場合は,収益への貢献度合いではなく,損失への貢献度合いと見るべきである ま
たMarkley and Loh(2010)|こ よれ,£ 破たんしたリーマン・プラザーズは,1998年時点で自己勘定取31額は280

億 ドルであったが,それ以降急速に拡大し,2007年には3,130億 ドルに上り, この時点で全収益の半分以上を自己

勘定取引で取得していた また大手金融機関の救済に数兆 ドルの資金が納税者から提供された後の2009年 におい

ても,CS,BoA,」PM,MS,Ciは, ウェルズファーゴの大手六行0約6∞億 ドルを自己勘定取号|で稼いでいた
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図表6 3大投資銀行の総収益に占めるモダン・ フアイナンス
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(出所 )推卜下 (2012)62頁 より作成

以上,大手商業銀行と投資銀行の収益源を見ることで,近年,自己勘定取引が業界全体で見る

よりも重要な地位を占めていることがわかった。一方でオルタナティメ投資とOTCデリバティプ

については,大手金融機関の財務報告でも必ずしも明確に分類されておらず,やはりその貢献度

合いはわかりえなかった しかし, ここで示された公表データに基づく数字だけでは,2000年代

の金融機関の収益拡大に対するモダン・ファイナンスの貢献を示すには,ま ったく不十分である。

なぜなら第一に,大手金融機関は,そ の財務報告において,そ れら業務が生み出す収益や損失を

正確に公表していないからである。公表されているのはあくまで自己勘定取引の一部に過ぎず,

残りの一部やオルタナティメ投資・OTCデリバティプは,意図的に識別困難な「その他」などに

組み込まれる。加えて,特に関連企業や簿外企業などを通じた損益については,た とえ実態とし

ては本体業務の一環と見なされるものであつても,そ もそもデータに反映されない。 そうした公

開情報の不正確性の大部分は,大手金融機関の戦略に基づく.第二に,そ うした金融取引は,そ

れに密接に関連するさまざまな業務が多数存在しており,それらが生み出す損益が考慮されてい

ないからである.こ れらの点はモダン・ ファイナンスの貢献を過小評価しないためにきわめて重

要であり,Ⅲ節で詳述する.

‖.モダン・ フアイナンスとその拡大

米国における2000年代の金融機関収益の急拡大には,自己勘定取]Lオルタナティス既亀 OTC

デリバティプとぃった,モダン・ ファイナンスが少なくない貢献をしている.本節では,そ うし

たモダン・ファイナンスを簡潔に整理する.
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1 モダン・ フアイナンスとしての自己勘定取引,オ ルタナティブ投資,OTCデ リバティブ

①自己勘定取引

まず,自 己勘定取引は,自 己資金を用いて自らの勘定で行われる短期的な投資活動である⑩.自

己勘定取引の専門業者も存在するが,多 くは投資銀行や商業銀行といつた金融機関によって実施

され 顧客の勘定とは区別された, トレーディング勘定という短期売買専用の特定の勘定を用い

て,主には独立した部署で実施される。` 自己資金を用いた証券保有自体は,金融機関の一般的

な業務に組み込まれている.た とえば,顧客企業から証券発行の引受を依頼された際に,発行さ

れた証券をいったん自己資金で保有し,売れ残 りが発生した場合はそのまま自己資金で保有し続

ける。また顧客が証券の空売りを実施しようとするときには金融機関の在庫証券が貸し出される

ため,そ うした目的でも自己資金で証券が保有される.さ らに, 自己勘定取引と類似した自己資

金を用いた金融機関の取引に,マーケットメイキングがある マーケットメイキングは,顧客の

取引を容易にする目的で行われる取引で,金融機関は,顧客の売り注文に対して自己資金で購入

主体となり,買い注文に対して在庫証券の売却主体となることで,市場に流動性を供給する こ

れらは,広い意味で顧客のために行われるもので,短期の価格変動から利益を得ようとする自己

勘定取引とは異なるものと位置付けられる。

一方,自 己勘定取引と顧客のための自己資金での証券保有は,金融機関の実際の業務上は,資

金,ス タッフ,情報といった面で明確な線引きをすることが必ずしも容易ではなく,む しろそれ

ぞれが密接に関連しているという指摘もある② たとえば,マ ーケットメイキングでは,金融機

関は,顧客の取引を容易にするために巨額の在庫証券を抱えるが,そ うした証券の大部分は,実

際には自己勘定取引目的で保有されていることも多い。それ以外にも,独立した部署以外での実

質的な自己勘定取引も多数行われており,それらのデータは金融機関の財務報告では自己勘定取

引として記録されていない場合も多く,その規模を正確に捉えることは困難であるい。

∞自己勘定取引は金融機関が伝統的に行ってきた業務であり,そ れ自体がモダン・ファイナンスとは言えない

一方で,自 己勘定取引における高性能コンピューターの導入と投資手法の高度化が進むにつれて,それはモダン・

ファイナンスの主要な構成要素となった
。
'大手商業銀行では, トレーディング勘定で保有される資産は2000年代に急激に増カロしており,総資産に占める

トンーディング勘定で保有される資産のシェアは2000年 には20%であったのが,2007年 には40%へ とほぼ二倍に

なっている (Haldane et al(2010)p100)Crott et al(2010)に よると50%を 超える機関も存在した (p3).
●Crotty et al ρPじ″p2

“
GAO(2011)p6
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②オルタナティブ投資

次に,ォ ルタナティブ投資は,主に株式や債券の現物取引を意味する伝統的投資の対義語で,

投資対象に商品,不動産,デリバティブ,未公開株式などが含まれるとともに,個人投資ではな

く集団投資スキーム (フ ァンド)形態で行われる。その代表例がヘッジファンドとPEフ ァンドで

あり,一般的には,前者は,最新の金融理論と金融技術を駆使して,世界中の金融資産に分散的

かつ超短期的に投資を行うファンドであり,後者は,買収ファンドとも呼ばれ,主に非公開企業

の株式を取得するか,公開企業の株式の大半を取得して非公開化したのちに,株価を高める諸施

策を実行し,株式の再公開に伴うキャピタルグインを得ようとする長期投資ファンドである。そ

れらは出資者を募る方法としてパートナーシップを採用する場合が多く,私募形式でパートナー

(出資者)を募る たいていの場合 取引所に上場されないため,取引所の自主規制に服さず,ま

た登記上の本拠をタックスヘィプンに置くことで規制当局による規制対象からも外れるため,取

引内容や情報公開に関する規制が非常に緩い。パートナーには,一部の富裕な個人投資家の他に,

大手金融機関や機関投資家などがなる場合も多く,近年, とくに大手商業銀行がそれに積極的に

出資を行うとともに, 自らファンドの組成・勧誘も行ってきた性

③OTCデ リバティブ

最後に,OTCデ リバティプは,当事者同士が相対で取引の内容・条件などを決定したうえで実

行されるデリバティブ取引である.禁止事項や情報公開といった取引所の自主規制にも服さず,

取引参加者間で取引条件を自由に設定でき,ほ とんどの取引は集中的に決済を行う清算機関を経

由しない。取引参加者からの依頼に応して自らの勘定で参加者とデリバティプ契約を結ぶことを

通常事業として実施する業者をディーラーというが,特にOTCデリバティプのディーラーは,大

手金融機関が圧倒的な地位を占めるω.OTCデ リバティプの代表は金利スフップのような金利関

連である力ヽ 今次の金融危機の過程で特に注目を集めたのが,ク レジット・デフォルト・スフッ

¨非公開企業に投資をするが対象を新規企業や規模の非常に小さい企業に絞るファンドは,ベンチャーキャピタ
ルと呼ばれ,PEフ ァンドとは区別される 米国では,2007年時点でPEフ ァンドの運用資産が約8,540億 ドル,ベ
ンチャーキャピタルカS2,58哺 ドル,ヘ ッジファンドカ約 1りК4,60α意ドルにも上った (CreenwOod and Scharfsteul

"α
Ⅲ  14)ま た,米国のPE投資のうち銀行がスポンサーとなって実施されたものの占める割合は,1980年代か

ら1990年代半ばまでは10～20%程度であったが,それ以降急速に上昇し,2000年代には約30%と なった (Fang ct
al(2012)p31)別の調査によれば,2008年 における世界のPEフ ァンドに投資された総資本額1,150億 ドルのう
ち,H%を銀行が占めた (Preqin special Report:Banks as lnvestors in Prlvate Equi,,p3)ヘ ッジファンドに
ついては,2007年 の専門誌によるランキングで,独立系ファンドを抑え,資産総額の1位 を」Pモ ルガン・チェー
ス (330億 ドル),2位をゴールドマン・サックス (325億 ドル)力:占 めた (Sor血 (eds)(2007))
。
'OTCデ リバティブ取引は1990年代以降に急速に拡大し,世界におけるその取引規模 (想定元本)は,1990年に
は3兆4500億 ドル,2000年には95兆1,9∞億 ドル,20■年には647兆7,620億 ドルと,こ こ20年で200倍近くに膨ら
んでいる (B‐

“

t"″a p lo5)
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プ (Credit DeFault Swap:CDS)に 代表される信用関連である.CDSでは,ディーラーは,貸出や

負債性証券などの債権者から一定のプレミアムの支払いを受ける代わりに,債務が履行されない

場合に債務者に代わって債権者に支払いを行う.プレミアムを支払った側からすると,一種の債

務保険のようなものである⑩ CDSで は,直接債権者でない債務に対しても,それが不履行を起

こした時に支払いを受ける契約を結ぶこともできる これは「裸の (Naked)CDS」 と呼ばれ,

金融危機発生時点で通常のCDSと ほぼ同規模まで膨らんでいだ .ま たCDSの キャッシュフロー

を担保に発行された仕組み証券は「シンセティック (Syntheic)CDOJと 呼ばれ,格付け機関か

ら高格付けを得て投資家に売り出された このシンセティックCDOに再びCDSが設定され,そ

のCDSがさらなるシンセティックCDOを生み出す, といったプロセスはCDS市場を急拡大させ

たい

2 モダン・ファイナンス拡大の複合的背景

①投機資金とモダン・ファイナンスヘの需要

そうしたモダン・ ファイナンスの急拡大の背景には,様々な複合的要因が存在した。第一に,

次第に拠機化する巨額の資金がモダン・ファイナンスに対する需要を高めた.米国では,1980年

代以降,株式市場を中心に,金融市場は長期的に好調を持続し,そ のことは,多 くの国内資金を

金融市場に惹きつけた.同時に,金融のグローバル化は,米国金融市場への海外資金の大量流入

も促した 一方,国内外からの大量の資金流入は,既存の金融市場での投資リターンを徐々に低

下させた。そうした中で機関投資家や金融機関にますます積みあがる資金の一部は,よ り高い利

回りを求めて投機資金化していった それらは,と くに2000年代に,モダン・ファイナンスによっ

て生み出され,高禾U回 りを記録する新しい金融商品にますます集中するようになった電

御CDSは 1990年 代末に開発されたが, その規模が急速に拡大 したのは2000年代半ば以降であり,危機前の2007年

時点で金利関連に次 ぐ二番目の地位を占めるに至っていた (BIS(2013)pl)
●Creenbelger(2010)p37
①東江訳 (2010)120127頁
⑩一方,金融市場の安定だけでなく,金融市場においてたびたび発生する急激な資産価格の変化,バ ブルとその

崩壊の続発も,モダン・ファイナンスを利用してそれらから利益を得る機会を増加させた側面がある 1973年以

降,変動相場制の下で通貨価値が大きく変動するようになり,外国為替市場は金融取引の場へと変化した デリ
バティプ取引は, こうした外国為替の急激な変動の影響を直接的に受ける非金融民間企業からのリスクヘッジ要
請によって発展した側面がある しかし主には,市場の下落局面からも利益を得られるデリバティプの特性を活
かして,増大する投機資金によるリスクテイクの手段として急速に発展した
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②金融技術革新とモダン・フアイナンスの供給

第二に,情報技術革新と金融工学の発展に基づく金融技術革新が,金融機関のモダン・ ファイ

ナンス供給能力を高めた。まず,同時期に進展した情報技術革新の下で,金融機関は,高度な情

報処理・計算能力を備えた高性能コンピューターを積極的に導入した。それにより,CDOやCDS

に代表される様々なリスクとリターンの特性を持つ複雑な仕組み金融商品やデリバティ和 引な

どを, 自由にデザインすることが可能になったい また,学術界でのファイナンス理論とその応

用である金融工学の進展も,特にデリバティプの発展に大きく貢献し,そ の代表例であるプラッ

ク=シ ョールズの公式は,オ プションのプレミアムの価格に理論値を提供することで,オ プショ

ン取引を急速に拡大させる契機となった.オ プション取引は,専門取引所の創設など制度面での

整備もあり,その後多様に展開し,デリバティプ市場の拡大をリードした.

③規制環境の変化

第三に,同時期の規制環境の変化がモダン・ ファイナンスの需要・供給両面に影響を与えた

米国では1980年代のレーガン政権以降,新自由主義的な規制緩和策が全般的に採用され,金融部

門でも同時期に,地理的規制や金利規制,義務規制など広範にわたる規制が緩和・撤廃される一

方,新しく生みだされる金融取引には規制当局によって放任姿勢が採られた。規制緩和によって

既存業務での競争激化を経験した商業銀行・証券会社にとって,取引における自由度が高いモダ

ン・ファイナンスは新しい収益獲得源として望ましかった。たとえばOTCデリバティプは,そ も

そもそれを規制する連邦法や州法が存在しない状態であった。2000年に成立した商品先物近代化

法は,取引所取引で行われるデリバティプ取引に課されるさまざまな規制から,OTCデ リバティ

プを完全に除外した。実質的には保険の機能を果たすCDSも,OTCデリバティプの形態をとるこ

とで,州 の保険規制の対象にもならなかったm また,同時期に銀行のリスク管理手法として新

たに重要性を与えられた自己資本比率規制もモダン・ ファイナンス拡大の重要な要素となった。

金融機関が自己勘定取引で取得した資産はトレーディング勘定に記録されるが,それは短期売買

目的での保有であるため流動性リスクなどが低いとされ,所要自己資本比率も低 く設定された

そのため, 自己資本比率を可能な限り抑えたい金融機関は,自 己勘定取引を積極的に拡大した。

同じ目的で,オ フバランス手段も多様に展開し,投資ビークルの利用と並んで,特にCDSに代表

韓高性能コンピューターの導入は, 自己勘定取う|の手法も大きく変化させた 金融機関は,情報技術の進展と通

信費の低下を背景に,コ ンピュータープログラムを利用した自動 トレーディング手法を積極的に導入し,その中

で,価格差を発見して超短時間に非常に高い頻度で裁定取引を行うことで,小 さな利ザヤをたくさん抜こうとす

る,高頻度取じ|(■ gh icquency trading)な ども開発された。
|' Greenberger oρ ″

^pp 37‐
38,」ohnson and Kwak 9ρ  ε′a pp7‐ 10
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されるOTCデ リバテイブも利用された
②

④相乗効果

最後に,モダン・ ファイナンスの諸要素間には相乗効果が働いた.た とえば,金融機関の自己

勘定取引が拡大するにつれて,そ の投資対象は既存の金融商品から仕組み金融商品のような高利

回り商品に移 り,同時に,自 己勘定取引に伴うリスクヘッジロ的かリスクテイクロ的かを問わず,

CDSに 代表されるOTCデ リバティプにも積極的に関与するようになる。また金融機関がヘッジ

ファンドなどに出資する際には,そ の投資戦略を学習し,そ れを真似たコピーファンドを設定す

る場合が多い。そうしたファンドは投資活動に伴ってOTCデ リバティプを日常的に利用するため,

OTCデリバテイプの取引規模は一層拡大する またファンドの運用で金融機関が得た運用手数料

は,さ らなるオルタナティプ投資や自己勘定取引の元手にもなるの.こ のように,モダン・ファ

イナンスの構成要素が密接に関連しながら,相乗的に拡大したlll面 も重要である。

‖|.モ ダン・ フアイナンスと大手金融機関のリスクテイク

モダン・ファイナンスは,需給両面の高まりに加え,それらを促す制度変化,さ らに相乗効果

も機能することで,2000年 代に全面的に拡大した そしてそのことは,それに関与する金融機関

に手数料,金利・配当,キ ャピタルゲインといった様々な形で利益をもたらした しかし,そ の

指摘だけでは不十分であり,同時期にモダン・ファイナンスを通じて金融機関が取得した利益の

背景には,よ り重要な要因があったからである.それは,モダン・ファイナンスの特質を巧みに

利用した,一握 りの大手金融機関による戦略的リスクテイクである.本節では,そ うした大手金

融機関のリスクテイクに焦点を当て,米国における2000年代の金融機関収益の急拡大の背景をよ

り深 く追及する.

1 米国金融市場における集中と多角化の進展

まず,2000年代に進展した,米国大手金融機関の規模および業務範囲のいっそうの拡大を確認

しておこう.米国金融市場では,1980年代以降,徐々に集中が進展し,1990年代にその傾向が加

速したが,2000年代にはそこに質的な変化が加わった 商業銀行の地理的規制に代表される,米

●Dos Santos(2009)p21
いたとえば証券会社が設定するオルタナティ

年にはヘッジファンドの手数料は690億 ドル,

Scharfstcin op cit)

ブ・ファンドの運用手数料は,1990年にはほぼゼロであったム 2007

PEフ ァンドの手数料は260億 ドルを記録している (Greenwood and
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国金融機関に対する様々な集中規制は,1990年代までにはほぼ全面的に放棄され それにより米

国金融機関のMMは 活発化した.商業銀行の数は,1980年 には14,000行以上存在していたが,

1990年 には約12,000行 ,2000年 には約8,000行,2012年末では約6,000行 と, この20年で約半分に

まで減少した".一方,証券会社の数も,主要投資銀行による株式公開の進展を背景に,商業銀

行ほどではないものの2000年代以降にM81Aが進んだ結果,1990年代の約5,500社から2011年末時

点では約4,500社 に減少したの 加えて,1999年 に成立したグラム・ リーチ・ プライリー (GLB)

法が金融持株会社方式での相互参入をほぼ全面的に認めたことから,大手金融機関を中心に,商

業銀行,証券会社,保険会社などの業態を超えたMMが 積極的に行われるようになった。これ

により2000年代には,大手金融機関による集中と金融コングロマリット化が同時進行した。

図表 7は,先述の三大商業銀行の総収益額と,全商業銀行の総収益に占めるシェアを示してい

る これによると,2000年代に三大商業銀行の収益額およびシェアは急速に拡大しており, この

10年で倍近 くになっている∞ 一方,図表 8は,証券会社全体に占める上位10社の収益,資本の

シェアを示している。これによると,収益も資本も,上位10社のシェアは2000年代に20ポ イント

近く上昇している。商業銀行でも証券会社でも,2000年代に少数の大手金融機関への集中が急速

に進展したことがわかる.

一握 りの大手金融機関への集中は,モダン・ファイナンス分野でさらに高まる。たとえばデリ

バテイプのディーリングでは,三大商業銀行に, ゴール ドマン・サックス銀行を加えた四行で,

2013年の全商業銀行の想定元本の93%を 占めていたの. また2001年 時点で,全商業銀行の非金利

収入に占める5大銀行のシェアは41%と ,総収益に占めるシェアより高く,なかでもトレーディ

ング収入では83%,証券化収入では64%を取得していたの
.

図表7 3大商業銀行の総収益 と銀行業界に占めるシェア(1∞ 万レレ)

―
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―
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… … 総収益に占めるシェア
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祗 隕

目 目
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瑯
螂
¨
弼
醒

(出所)図表3お よび図表5と 同じ

∽FDIC 12″ι
∞Bardett 9。 αた,27
ω米国の商業銀行資産のうち10大商業銀行が保有する資産のシェアは1990年の25%か ら2005年の55%へ と2倍以
上になっている (Wurth OP cit pp 975 976).
∽OCC(2013)p■
■Crtltty(2007)p51
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*top1oo{Ifiit7 

-topfiAf,*),|7

(出所)Bartlet(eds)(2012)p28よ り作成

2 モダン・ファイナンスにおける大手金融機関のリスクテイク上の優位性

2000年代に規模と範囲の急速な拡大を経験した大手金融機関は,そ の圧倒的な資金規模と業務

範囲をベースに,モ ダン・ファイナンスにおける特別の優位性を多数獲得し,そ れらを発揮して

積極的なリスクテイクを行うことで巨額の利益を獲得できた。以下,そ うした大手金融機関のリ

スクテイク上の特別の優位性を追求する

①集中と多角化に関わる優位性

第一に,大手金融機関は,集中と多角化を通じて得られた様々な優位性をモダン・ファイナン

スに積極的に利用できた まず大手金融機関は,M&ヽによって入手した莫大な資金を元手に,以

前より多額の自己勘定での投資を行うことができるようになるとともに,専門性の高いモダン・

ファイナンスで重要な役割を果たす高性能コンピューターを大量に購入したり,高度なスキル・

知識を持った人材に巨額のボーナスを提示してスカウトすることも可能になった。また,一般的

には規模が大きくなるほど低金利での資金調達が可能になるため, レパレッジを高めて取引を行

う際にも資金規模は利用された さらに,損失が発生した場合にも巨額の資金がバッファーにな

るため,高 リスクの自己勘定取引やデリバティプでより大きなポジションを持つことも可能になっ

た
".

1l Johnson and Kwak"ε″pp 82、 87 そうした資金面での規模の優位性に付随して,知名度の面や優劇顧客のネッ
トワークといった面でもボジティプな効果が働いた 大手金融機関は,既存の業務で関わりを持つ大企業や機関

投資家,富裕層などに対して,そ の知名度を元に,新たに生み出した金融商品などの積極的な売り込みを行った

それらがある段階まで成功したことにより,大手金融機関への資産規模,業務,収益の集中度はさらに高まるこ

とになった

図表 8 トップ10証券会社の収益 。資本シェア

目Eヨ ロヨヨ首魯目塁曇目さヨヨヨヨヨ塁昼目ロミロ員員葛ミロ貫員目
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また,大手金融機関は金融コングロマリット化を進める過程で,モ ダン・ファイナンスを最大

限に利用して様々な新しい業務に参入し,そ れらの市場から様々な形で利益を取得できたm た

とえば多角的な業務展開はオルタナティブ投資で有利に働 く ヘッジファンドは投資活動に伴う

様々な関連業務のほとんどを外注するが,大手金融機関はそれらの関連業務を一手に引き受ける

だけの業務展開を行っており,出資先のヘッジファンドから関連業務をまとめて受注できる. こ

うしたモダン・ ファイナンスに伴う関連業務・収益の存在は,多角展開を行う大手金融機関の収

益を膨張させ,そ のことがそれらのリスクテイクを一層促進したω

規模でも業務範囲でも他を圧倒する地位を取得 した一握 りの大手金融機関は,互いに激しく競

争し,積極的なリスクテイクを行うが,他方で大手金融機関間の共通利害の追求,部分的な協力

関係を強めることで,徐々に競争を抑制するようにもなる。それらは,手数料構造や業務シェア

などの点で, 自分たちの利益の削減につながるような過当競争を避け,あ る程度の協力関係の下

で業界全体の利益を高めたうえで,大きな取 り分, うまみのある部分を分け合った。カ

②金融権力に関わる優位性

第二に,大手金融機関は,主にその圧倒的な資金力と広範な人的つながりを利用して,政治

家や規制当局といった政治権力と密接に結びつくことで,モ ダン・ファイナンスを通じたリスク

テイクを行う上での有利な条件を次々に取得できた 一握りの商業銀行と投資銀行は,従来から

その資金力と専門知識を有した人材を積極的に活用して,ロ ビーイング,民主・共和両党への莫

大な政治献金,官僚・政治家の金融界へのスカウト,金融実務家による政府・規制当局の重要ポ

|I FLgstein and Goldstelll"じ″pp 17 30 1990年 代を中心に,金融機関はMMを 通じて集中を進めてきたが,一
方で,専門化による利益を取得する目的で,業務プロセスを細かく区分けした上で,部門売却やアウトソース化

も同時に行ってきた それに対し,1999年 GLB法の成立以降に大手金融機関が採った戦略は,金融持株会社形式

による業態を超えたM&Aの積極的な実施であり,場合によっては,一度切 り離した部門の再取り込みも含まれ

た それが顕著に現れるのが仕組み金融商品の取引プロセスである 仕組み金融商品は,貸出のオリジネート機

関から始まり,最終的な資金の出し手,すなわち機関投資家などに行きつくまでに,債権をいったんプールして

証券化する機関,証券を引き受ける機関,そ うした証券に保証を与える機関,元 にある債権の回収を行う機関,

再証券化を行う機関,再々証券化を行う機関といった様々な金融機関がそのプロセスに関与する それらはそれ

ぞれ別の金融機関が担当する場合もあるが,多角的な業務展開をしている大手金融機関は, これらを垂直統合し

たうえで包括的に実施する場合が多い それぞれの機関が実施する業務で発生する手数料は,最終的な買い手の

購入代金に上乗せされるが,大手金融機関はそれらを統合することで多重に手数料を取得できた
。1ヘ ッジファンドの関連業務を一手に担当する業務はプライム・ プローカレッジと呼ばれ,主 に大手投資銀行が

独占的に行ってきた (Blackbum(2006)pp 45‐ 48)ま たヘッジファンドに限らず,年金基金など主要な機関投資

家は,多角展開を行う大手金融機関に対して資金調達,資産売却,投資助言,資産運用の一任,デ リバティブな

ど様々な関連業務を一括で依頼して,多額の手数料を支払う 大手金融機関にとっては,一つの主体からまとめ

て収益を得られることに加えて,場合によってはそうした機関投資家が投資を行った先の企業ともつながりを持
つことができ,そ こからも様々な関連業務を生み出せるため,機関投資家との包括的なつながりは非常に収益的

である
m Crot,9,ο

"pp 8 13
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ストヘの転身などを繰 り返し行い,他の業界や利害団体をしのぐ強力な政治権力を確保してきた。

ここで大手金融機関が保持,行使する政治権力を狭義の金融権力と呼ぶとすれば,それらは,1930

年代に成立した一連の金融規制によって厳しい規制をかけられた後も,金融権力を行使すること

で,自 らの利益追求に都合の良い競争条件を徐々に獲得してきた 1990年代以降の集中と金融コ

ングロマリット化の進展を通じて,一握りの大手金融機関にますます多くの資金と人材が集中す

るようになり,金融権力を発揮するベースもより強化された.新奇性と専門性の高いモダン・ファ

イナンスにおいては, そうした金融権力を発揮する余地も非常に大きかった

金融権力の行使により獲得された有利な競争条件は,陽J益の私物化,損失の社会化」という表

現が端的に示している。・. まず利益の私物化は,大手金融機関が, 自らの利益追求,特にリスク

テイクに邪魔になる諸規制に対して,徹底してその緩和・撤廃を求めることである.特に重要な

事例は,OTCデ リバティプ規制の除外とンバンッジ規制の緩和である.OTCデ リバティプは,

1993年 の商品先物取引委員会による勧告や,上述の2000年商品先物現代化法の成立によって,原

則として規制当局の規制対象から外れていたが,金融危機後の規制改革論議でも,提案されたOTC

デリバティプ規制に対して,大手金融機関から多額の献金を受けた共和党議員中心に反対の声が

上がり,最終的に多数の抜け穴が設定された。新たに設置される清算機関においても,そ こで行

われる取引に関する重要事項を決定する委員会メンバーが主要ディーラーである一握 りの大手金

融機関に独占されることになった∞
. レパレッジ規制については,2004年 に五大投資銀行が,信

用リスクの調査とそれに応じた所要資本について,証券取引委員会から内部モデルの使用を認め

られ,そ れによってより高水準のレバレッジを行うことが可能になった これらの実現の背景に

はいずれも,大手金融機関と利害関係を持つ政治家,官僚,学者,規制当局者などの積極的な協

力があったことが指摘される∞
.

次に損失の社会は,大手金融機関が,自 らのリスクテイクにより損失が発生した際には,それ

を公的資金の導入も含む社会全体で負担してもらえる特別な地位を獲得することである.米国で

は1980年代半ば以降,破たんの際の社会的影響があまりにも大きすぎると想定される大手銀行は

「大きすぎてつぶせない (Too‐ Big‐
.ro‐Fall:TBTF)J機 関として,主要規制当局や公的主体が,あ

らゆる手段を用いて救済することが事実上認められている。TBTF機関は実際に破たんの危機に

瀕しなくても, 日常的な資金調達面での優位性も得られる そのため大手金融機関はそうした

鶴 TFの地位を確保するために,1990年代以降,政府・規制当局に対して集中規制と業務規制の

緩和をより積極的に要求し,そ の過程で金融権力が積極的に行使された その結果,GLB法を中

∞米国の経済学者スティグリッツの言葉である.

“
Story(2010)

|I Johnsoll and Kwak op r′ A pp 88-119
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心に,要求のほとんどが実現されることになったヽ

③情報面での優位性

第二に,大手金融機関は,モダン・ファイナンスできわめて重要な役割を果たす情報の側面で,

顧客や取引相手,株主などに対して大きな優位性を保持し, 自らのリスクテイクに有用な情報を

独占的に活用する一方,不利益に働 く情報は隠ぺいすることで,巨額の利益を獲得できた

まず,情報の活用であるが,大手金融機関は,集中と多角化の過程で取引関係を強めた大企業

や機関投資家などの優良顧客から,特にモダン・ ファイナンスの展開に有用な内部者情報を多数

取得できた。たとえl∴ 投資銀行業務や資産運用業務などを通じて大企業の財務担当役員や機関

投資家の運用担当者と,ま たオルタナティブ投資を通じてそれらの運用担当者とつながりを持つ

ことで得た内部者情報を, 自己勘定取引やデリバティプのディーリングなどに利用することで,

より多くの利益を得る可能性が高まる 具体的には,大手金融機関は,内部者情報を用いて,価

格上昇が見込める資産を他に先駆けて自己勘定で大量取得し,情報公開後に実際に価格上昇が生

じれ峙 それを情報劣位の主体に高く売りつけることがでた。1大手金融機関はそれを利用し,市

場が好調な時には,あ らゆる部門で自らの短期利益目的で自己勘定取引を行い,低い価格で購入

した資産を情報劣位の機関投資家などに高値で売却してキャピタルグインを実現するだけでなく,

時価会計原則の下で未実現のグインも利益計上できだ  また,モ ダン・ ファイナンスは,その

専門性と複雑性により,他の金融取引よりも不透明性,情報の非対称性がより頭著に現れ その

ことも大手金融機関は利用した・  たとえ氏 CDSな どOTCデリバティプは,相対で取引条件が

|1動滅
∽Dos Santos"ι ″pp 18‐ 19,CAO"a pplo_12金 融機関による内部者情報利用の典型として,顧客から売買
注文を受けた金融機関が,その取引を成立させる前に,顧客の注文より有利な価格で同一資産の売買を自己勘定
で行うことを,フ ロントランニングという

“
Haldane et al l′ ″浣p101

0情報の非対称性の利用は仕組み金融商品に関連するビジネスで最も顕著に現れる たとえ成 CDOは ,それを
購入する機関投資家もそれを規制する規制当局もその内容をほとんど理解していなかったし,大手金融機関内部
でもごく一部の開発者とディーリング部門の担当者しかその内容を理解しておらi経 営陣や財務担当役員,セー

ルス担当者なども実際にはほとんど理解していなかった 仕組み金融商品の市場では,情報公開義務もなく規模
の割に参加者も限定されているため,大量の投資家を前提とした株式市場などとは異なり,価格を引き下げる競
争圧力も働かない そのため,価格や手数料は大手金融機関の一部関係者が自由に設定でき,実際に非常に高い

価格に設定された そのうえヽ 暴落必至の商品でも大手金融機関というだけで信頼する情報劣位な投資家に言
葉巧みに売 りつけられた (Cro町 (2009)p,42-45,Acll● ya and RlchaldsKln(2009)p13)一 九 一部の大手金融
機関はそうした商品のCDSを大量に購入することで実質的な空売 りも行っていた (東江訳,前掲書)そ うした

行為は,取ら1参加者が増大し,その市場が構築されていくと難しくなっていくため,投資銀行を中心とする大手
金融機関は,次々とより複雑で流動性の低い新しい仕組み金融商品を生み出し,情報の非対称性に基づくレント
の維持にまい進した (Cro町 (200つ pp 30‐32)金融コングロマリット化とモダン・ファイナンスの進展を通して
金融機関の組織が複雑になりすぎ,経営陣が各部門の行動を認識・管理できなくなった状態を「Too Compley to
Manage lTC卿 M)Jと もいう
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決定し,中心的な取引所も清算機関も存在せず,金融機関が設定する手数料などの価格も公表さ

れないため,透明性を完全に欠 く しかもそのディーリングを行 う機関は,上述のように大手金

融機関が独占している したがってOTCデ リバティブでは情報の非対称性が極限まで高まり,大

手金融機関はそれを利用して,非常に高額の手数料を取引相手に課すことで,巨額の利益を取得で

きた゛
.

次に,大手金融機関は,不透明性が高いモダン・ ファイナンスを積極的に活用して,情報の隠

ぺいも行った。たとえば,OTCデ リバティプは2000年代初めの大規模な不正会計事件に利用され

た エンロン事件やワール ドコム事件などは,高度なリスク管理を名目に,OTCデ リバティプ,

特別目的会社,タ ックスヘイプンなどを複雑に組み合わせてオフバランス化を極限まで進め,利

益を過大に,損失を過少に申告して,多数の株主や規制当局を欺いた典型例であるが,そ うした

スキームは一握 りの大手金融機関によって作 り上げられたものであつた電 また上述のように,大

手金融機関は様々な部署での自己勘定取引で巨額の利益を取得してきたが,金融危機後の金融規

制改革で商業銀行や銀行持株会社の自己勘定取引が原則禁止されそうになると,規制対象から外

れるよう,一転して自己勘定取引部門の利益だけを強調することで,そ れが金融危機に果たした

役割は小さいと主張した゛

④ リスクテイク手法の優位性

最後に,大手金融機関はモダン・ファイナンスを利用した積極的リスクテイクを行う上で,様々

な独自の手法を利用できた 上述のように,モ ダン・ ファイナンスの主要な取引対象は仕組み金

融商品やOTC 7~リ バティブなどであり, これらのプロセスにおける金融機関の主な役割は,バ ラ

ンスシート上に引き受けたリスクを,新たな金融商品に再構築したうえで投資家に販売すること

で, リスクを広 く分配することである このビジネスモデルは「組成・分配」(Orlginate TO―

Distibute:OTD)モ デルと呼ばれており, ここでは金融機関はリスクの仲介によって手数料収入

を得る一方, 自らリスクを負担することは原則として想定されない。 しかし今次の危機が明らか

にしたように,現実には大手金融機関の多くは,そ うしたビジネスモデルの想定を無視し, リス

クを他の投資家に分配することを必ずしも選択しなかった.2000年 代に入って大手金融機関が,

金融市場の持続的好調さと, 自らの資金規模と金融技術による適切なリスク管理能力を通信する

II Story oρ
 ε′ι

m Blackbum op cit pp54 57こ れらの多くは明確に法律違反に該当するか,限 りなくそれに近いものであり,一部

の大手金融機関は調査や訴訟の対象にもなり,巨額の罰則金を要求されるケースもあったが, それ以降もそうし

た戦略の追求をやめることはなかった

“
Crottv et al"θ ″p4
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ようになるにつれ,OTDモ デルは,投資家へのリスクの分配よりも,自 己資本比率の引き下げと

積極的リスクテイクのために利用されるようになった電

大手金融機関が,OTDモ デルの下で一度切り離したリスクを再ぴ取得する独自手法として,主

に二つの経路が用いられた 第一は,オフバランスの投資ビークルを設立することである。これ

らは「コンデュイット」とも呼ばれ,仕組み投資ビークル (Structured lnvesunent Vё hichSIV)

もその一種である。SⅣは大手商業銀行を中心に積極的に設立され,証券化商品,デ リバティブ

商品,仕組み金融商品のオフバランスでの購入に活用された 大手商業銀行はそうしたSIVを経

由すれば,表向きは別会社の扱いになるため,所要資本維持の必要性がなくなった。またSⅣ は

仕組み金融商品のような長期の負償L.I券の購入の資金源として,資産担保コマーシャルペーパー

(Asset Backed Conlmercial PaperABCP)を発行して短期負債を行った.ABCPは ,金融債権を

担保に投資ビークルなどが発行する短期社債であるが,商業銀行はABCPの買い手に対する保証

も提供した
“

第二は,自 ら組成したCDOのような仕組み金融商品のうち,格付け機関によって最上位格付け

を得られたCDO(シニアトランシェ)と ,非常に低い格付しか得られなかったCDO(エクイティ)

の両方へ,自 らの資金で再投資を行ったり,CDSでそれらのデフォルトリスクを負担することで

ある。高格付けCDOは,利回りは相対的に低いが国債などその他の高格付け債券よりはかなり高

いうえ,その高格付けにより金融機関がそれらを保有した際の所要資本も非常に少なく済んだ

一方,低格付けCDOは, リスクを忌避する投資家が購入しないために在庫として保有していた側

面もあるが, リスクが頭在化しないうちはきわめて高利回りの商品であるとともに,再びそれら

を組み合わせて,高格付けの新しい仕組み金融商品 (二次,三次のCDO)を生み出す材料にも

なった。CDSは,そ のディーリングを通じて,デフォルトリスクを引き受ける代わりに安定的な

プレミアム収入を得る目的で, また実際にデフォルトが発生した際に巨額の「保険金」を取得し

ようとする投機的目的で,大手金融機関により実行されたり
.

こうした大手金融機関による積極的なリスクテイクと切り離せない重要な要素が,高ンバレッ

ジとリスクの過小評価であり, ここでも大手金融機関独自の手法が働いた。 まず高レバレッジで

あるが, レバレッジを利用した取引では利ザヤが薄くても大量の取引を行え氏 巨額の利益につ

なげることができるため,大手金融機関は自己資金を用いた投資の際には何倍ものレバンッジを

かけて投資資金を膨らませるのが一般的である。高ンバレッジは銀行の株主資本利益率を高める

こともあり,2000年代に大手金融機関のレバンッジ上昇圧力は非常に高まり,危機発生前の時点

“
At・harya and RIchardson 9P`″ pp10 15,Fligsteln and Goldsteh"aa pp 17 30

“
あ晟

"Haldane et a1 9ρ  a“ pp 101‐ 102
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で20倍以上のンパレッジをかけている金融機関も存在したω.こ の時期に,レバレッジを高める

ために大手金融機関が利用した負債手段の代表が上述のABCPと レポ (repo)で ある レポとは,

買い戻し条件,売 り戻し条件を付けて実施される証券取弓|の ことで,買い戻し条件を付けたレポ

は,証券保有者にとって,証券を担保にした短期借入と同じ効果を持つ レポを行えば,短期資

金の調達だけでなく,自 己資本比率規制や準備預金といったバランスシート規制を回避すること

も可能になる。大手金融機関やその関連ヘッジファンド,投資ビークルなどは,保有資産を担保

に,主に巨額の現金を保有する機関投資家や金融機関を対象に,ABCPの発行やレポを行い,大

量の短期負債資金を取得して仕組み金融商品などの長期負債商品に投資を行った。 また,そ うし

て取得した商品を担保に再び短期負債を拡大させ,さ らに巨額の投資を行つた この繰 り返しに

より,大手金融機関は巨額の利ざやを獲得したが,同時にンバンッジも極限まで高まっだ

次にリスクの過小評価であるが,上述のように,規制当局は, リスクをベースに所要資本を設

定する際,高度なリスク管理能力を前提に大手金融機関に内部モデルの利用を認めた。その際に

利用される統計モデルのうち,も つとも知られるものがバリュー・アット・ リスク (Value at

RIsk:VaR)である。VaRは市場リスクを計測するために用いられ,特定の統計上の信頼水準のも

とでの,一定期間における,金融資産と負債のポートフォリオ価値の最大損失可能性を積算する.

一方で,多 くの研究者が指摘するようにVaRに は重要な欠陥があり,それは,滅多に生じない金

融システムにおける厳しいネガティプなショックを適切に考慮できないことと,資産価格の相関

の調査が金融危機において観察される相関を捉えていないような歴史データに基づいていること

などである.そ うした欠BrHが リスクの過小評価につながり,大手金融機関のリスクテイクの促進

要因となった④
.

結び

以上,2000年代の米国における金融機関収益の急拡大の背景にモダン・ファイナンスの展開が

あり,そ の収益の大部分は一握 りの大手金融機関による, 自らの特別な地位を前提とした,モ ダ

ン・フアイナンスの特性 (複雑性,専門性,新奇性,情報の非対称性の高さなど)と その戦略的

利用を通じた過度のリスクテイクによって生み出されていたことが明らかになった。一方で,そ

うした巨額の利益は,それが競争の働かない下での高価格設定に基づく限りは,市場の効率性の

点で重大な問題を抱えている そしてなにより,社会的意義や公正性などの観点から,そ れらは

。あ凛 pp 98 100

m D arlsta and EPsteln(2010)pp 14 15

n CFOtty(2007)pp 22-24
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受け入れがたいものである。なぜなら,そ うした利益の大半は結局のところ,すでに分配された

所得の他の誰かによる支払いに基づき,実体経済における新たな価値創造とはほとんど何の関係

もないか,む しろ価値倉U造 を阻害するものだからであるω そしてそこでは,資金面と情報面で

圧倒的優位に立ち,ダームのルールを自らに都合よく変更できる力を持ち,損失は自ら負担する

必要がない立場の一握 りの者が,そ うでない立場の圧倒的多数者,つまリー般市民の小規模資金

をベースにした年金基金やミューチュアルファンドなどの機関投資家,個人投資家,中小金融機

関などに,有害な商品を高額で購入させたり高額の手数料を支払わせたりしている。 これは限り

なくいかさま賭博に近い。そうした側面は,今次の危機の過程でよりはっきりと姿を現したが,

2010年に成立した金融規制改革法では,その成立過程で再び大手金融機関の金融権力が発動され

たことで,そ うした根本的な矛盾にはほとんど手がつけられなかった 現在,大手金融機関によ

るモダン・ファイナンスを利用したリスクテイクは,重大な矛盾を抱えたまま再開されている

最後に,本稿で分析対象としなかった重要な問題として,同時期に大手金融機関が取得した巨

額の利益がどのように分配されたのか, という点がある。つまり,株主の配当として支払われた

のか,従業員の給与として支払われたのか,経営陣のポーナスとして支払われたのか,システム

投資など設備投資に使用されたのか,再ぴ自己勘定取引の原資となったのか,内部留保 として社

内にとどまったのかなどである. こうした分配面の分析についても,本稿の分析 と同様,強力な

データ上の制限が存在するが,その中でもある程度解明が進みつつある それらによると,そ の

かなり大きな部分が,モ ダン・ファイナンスを主導した大手金融機関の経営陣と一部のトップ社

員に巨額のボーナスとして支払われたこと,それは彼らの教育水準やスキルなど人的資本の点か

らみても非常に高 く設定されていたこと,そ してそうしたボーナスは,パフォーマンスの悪化を

反映しないような報酬構造に基づいて,今次の金融危機の最中でも,ま たそれを経た後でも,ま っ

たく縮小していないことなどが明らかになっているω
。 そうした利益の分配や報酬構造に関する

分析の重要性を認識しつつ,紙幅の関係で稿を改めることにする.

m LapalltsaS and Levha(2011)

|I Crot,(2009),Tomasko宙 c Devey and Lh(2011)
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