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金融システム不安下における

ジャパン・プレミアム*

A Quantitative Survey on Japan Premium under

Financial System Crisis

近藤　順茂**

Yorishige KONDO *

Abstract

The rise and fall of Japan Premium required to Japanese banks as a sector during March,

'97-June, '98 appears to be a dependent variable of particular market environment factors un-

der financial system crisis. Among explanatory variables tested, Nikkei-Dow, Yen / USS FX

rate, LIBOR spread on commercial paper / corporate bond yield, and a dummy variable repre-

senting news events have been identified to be significant. Concerns about markets were

geared to fierce systemic risk factors rather than such proper micro-factors as calcu-

lated level of default premium suitable for each individual bank. There were some surplus

profits on the side of non Japanese banks.

キーワード:ジャパン・プレミアム、金融システム不安、 BIS自己資本比率規制、 TIBOR-LIBOR、

為替直先スプレッド

Keywords : Japan Premium, Financial System Crisis, BIS Capital Adequacy Ratio, TIBOR-

LIBOR, FX Forward Spread
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I.ジャパン・プレミアム生成の理由

第5巻第1号

ジャパン・プレミアムの今日的な定義としては、日本の銀行が海外で資金(米ドルなど)

を調達する時に、信用力の低下を理由に資金の出し手の欧米の銀行から要求される金利の上

乗せ幅のことである(水野[1997])。ここでは1997年3月から1998年6月の観測期間におけ

るジャパン・プレミアムを問題とする。うえで今日的な定義とあえて言ったのは、この期間

においては邦銀の信用力がことさら問題とされ、ジャパン・プレミアムもその低下を理由と

して課せられたからである。しかしジャパン・プレミアムそのものはこの期間だけに見られ

たものではない。また信用力の低下だけがその理由とされてきたわけでもない。

ジャパン・プレミアムとは過去にしばしば生じている現象であり、その契機となったもの

は次に述べるようにそのつどパティキュラーな要因があった。したがって、今般観測期間に

生じたジャパン・プレミアムはいかなる要因をテーマとして発生したのか、といった視点か

ら問題をとらえることが必要である。今般契機・理由とされたところが、アプリオリに問題

の本質であるととらえて議論を進めるべきではない。ジャパン・プレミアムは特定の状況に

おいて外貨資金の供給側(外銀)と需要側(邦銀)の取引関係において生じる金利プレミア

ムであり、今般の場合はそれが何を理由として生じたのか(課せられたのか)といったロジ

ックで考えるべきである。今般の観測期間においてパティキュラーな理由付けを問題の本質

と発想してしまうと、観察者自身が(ジャパン・プレミアムを課した側の)特定の理由付け

に従属する見解に陥ってしまうことになる。今日のジャパン・プレミアムをめぐる論評には

そうした傾向が見られる。この論文の中核となるところは、こうした今般のジャパン・プレ

ミアムにパティキュラ-な理由付けの検証である。

1970年代の初めには「日の丸シンジケート」と批判されたように特定の案件に多くの邦銀

が横並びで参加した。そこで問題は、大量のユ-ログラ-預金を、日本の銀行がローンの金

利更改日に集中的に取り入れるという現象を誘発し、需給関係の逼迫から日本の銀行だけが

高い金利を支払わなければならないという問題が発生した。時に市場より数パーセントも高

い金利を払わされ、逆鞘となったようなケースも頻発した.これは「カミカゼ・プライシン

グ」などと非難もされたような、借入先には喜ばれたものの、他の国の銀行はついて行けな

いといった、わが国の銀行による取扱い量の拡大志向と過当競争が利鞘の限りない低下をも

たらしたものとも言われている。これには、欧米の銀行がジャパン・リスクを警戒する排他

的な行動をとったとの見方も一部にあった。市場での邦銀融資シェアが急拡大し、ランキン

グの上位を邦銀が占めるといった動きに対し、後日、金融の健全化を基本精神としながらも、

その実態は日本銀行の活動を抑制しようとするBIS自己資本比率規制導入のきっかけを作
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ったものであるとも言われている(津田[1993、 p. 176])。

最近では糸瀬[1996、 p. 3以下]によれば、 1995年7月のコスモ信組の破錠をきっかけと

して、海外金融市場による日本の不良資産問題への、 「情報不足」に起因する不信感がジャパ

ンプレ・プレミアムとして表面化した。その後一旦沈静化する兆しを見せはじめていたが、

同年9月大和銀行のニューヨーク支店における、米国債券の不正取引きによる1100億円に上

る損失が発覚した。同行の井口容疑者から頭取あて告発状が届いたとされる7月から、同行

による大蔵省への「内話」を経て、大蔵省がニューヨ-ク連銀に報告した9月まで2ケ月の

時差があったことが、この事件についての「カバ-アップ」 (「覆い隠す」の意)とみなされ、

この「日本的対応」が海外において監督官庁を含む日本の金融システムに対する不信感を生

む結果となった。ジャパン・プレミアムは、日本の金融機関全体に対するリスク・プレミア

ムとして、欧米の一流銀行に比べて財務内容的に決して劣っているとは思えない都銀上位行

などにも波及していった、と糸瀬は言う。堀内[1999、 p.116]も日本の銀行が抱える問題に

対して大蔵省が適切に処置できないのではないかという不信感が広がって、ジャパン・プレ

ミアムが急激に上昇したと述べている。

短期資金調達におけるプレミアムの発生はジャパン・プレミアムに限られているわけでも

ないoたとえば、国際金融市場でコンピュータ-の2000年間題をめぐる懸念から、年末・年

始の市場混乱に備え金融機関が確保に乗り出す、年末越え資金に対しプレミアムが発生した。

具体的には1999年5月の時点でロンドン銀行間出しレート(LIBOR)のうち、ちょうど同年

末越えとなる8ヶ月物の金利が突出、イ-ルドカーブにちょっとしたトゲが出現する格好と

なった。またこれに金融市場での「2000年間題の対応が遅れているのではないか」との邦銀

にまつわるうわさから、今度は2000年間題を材料に邦銀が狙いうちにされ、再び大幅なジャ

パン・プレミアムが発生するのではないかなどと関係者が神経をとがらせることがあったと

いう(大橋[1999,p.14])。

ジャパン・プレミアムを信用力スプレッド、すなわちリタ-ン(金利)に上乗せすべき「リ

スクに見合った追加的対価」 (糸瀬[1996])ととらえれば、本来はミクロ的な対象邦銀にお

けるディフォルト率とその後の回収率を反映した、ディフォルトによる逸失利益の計算にも

とづく、いわば保険料的なプレミアムとしてのロジックで考えるべきところであろう。しか

しながら実際にはうえに見てきたように、まず第-に信用供与枠を提供する外銀(供給サイ

ド)と邦銀における季節性も含んだ外貨資金需要という需給関係がベースにある(Goldman

Sachs (Japan)) Ltd. [1998, p. 4])ことが直感できるであろう(図1を参照)0

第二に信用力スプレッドといっても、個々の対象邦銀またはその同一信用格付群などにつ

いての迅常なプレミアムの算定というよりも、邦銀対外銀、あるいは邦銀対国際金融市場と

いったプレゼンスの図式がより注目される。そこには外銀や市場から見た邦銀へのパーセプ
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ションの問題もある。国際市場から見た日本の金融システムへの信認・不信認度合いといっ

た脈絡から、いわゆるマクロ的なシステミック・リスクの問題や、またジャパン・バッシン

グ(邦銀タタキ)の問題なども論じることができるわけである。たとえば、 「ジャパン・プレ

ミアムが解かれないまま、邦銀への与信枠は大幅にカットされつつある。こうした危機的状

況が進行するなか、邦銀のローカル銀行への転落が危供される(枝川[1998])。あるいはま

た「銀行株がさらに売られたり、ジャパン・プレミアムが拡大しているのは、膨らみつづけ

る巨額の不良債権に加え、銀行のバランス・シートに現れないデリバティブ関連の投資で大

幅な損失が発生したのではないかという不安感が強まっているためだ」(メリルリンチ証券会

社「1998a、 p・6」)といったややジャーナリスティックな、または時勢に乗じた論調が生じて

いるoこうした論調を生じさせている市場環境要因がジャパン・プレミアムの生成といかに

結びついているかについて調べる意義があると思われる。

図1邦銀のドル資金調達概念図
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(Goldman Sachs (Japan) Ltd [1998, p.4]による)

1997年11月13日の朝日新聞には「トリプル安の様相」として株安、債券下落、円相場下落

の典型的な日本売りの市況が書かれている。この市況は同年前半から生じていたが、株安が

金融システム不安を高め、資金が国内から海外に流出し、それが円安となる。しかも円安が

進むと外国投資家が日本株を売却し、その結果株価が下落して金融不安がさらに悪化する、

という悪循環が危供された。 「構造的な先行き悲観論と株安、円安、金融システム不安が増幅

しあって経済誌を見る限り、日本経済はナイアガラの滝の上で綱渡りをしているようだ」 (朝

日新聞'97年3月30日)とか、日本経済がまるで破局に向かって一直線に進んでいるかのよう
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な論調が一時期支配した(小塩[1999、 p. 47])。

本論文が対象とする観測期間におけるジャパン・プレミアムは、このような市場環境と連

動して発生した、同時期の我が国金融システム不安あるいは同不安観(感)のいわばシンボ

ル的な数値と解釈することができる。ジャパン・プレミアムと呼ばれる金利スプレッドは、

金融システム不安の状況下での市場環境指標を決定要因として説明できると考えられる。言

い換えれば今般のジャパン・プレミアムは金融システム不安をテーマとする市場環境におい

て、それらを表す指標によって理由付けられることによって生成され、邦銀に対し課せられ

たものであった。本論文はこのいわばプライシングの(理由付けの)メカニズムについて実

証分析を行うものである。

2.ユーロ円市場観測の意義

ジャパン・プレミアムのデータとしては、出来ればプレミアムの拡大がよりハッキリ出る

米ドルの資金調達のそれを用いたいところであった。しかしジャパン・プレミアム事態によ

って米ドル資金の供給が枯渇している状況では、邦銀の米ドルの取引データ自体心もとない

ものでしかない。市場のクオーテーションのシステムとしてはLIBOR(ロンドン銀行間出し

レ-ト)とTIBOR (東京銀行聞出しレート)がある。しかし観測期間当時、実際には両者に

おいて米ドル資金についての邦銀のクオ-ト状況はかなりバラバラで体系性、反復性を欠き、

その平均をとるなどしても現実の邦銀資金調達レートを語る指標として信懲性が感じられな

いというのが市場関係者の実感であった。

クオ-チ-ション・システム通りにふさわしい取引の実体的厚みがあるならば、ロンドン

市場(LIBOR)であれば構成員が欧米銀行主体、東京市場(TIBOR)であれば構成員が邦銀

銀行主体のクオーテーションととらえ、両者の差がジャパン・プレミアムと考えれば話は容

易と思われよう。しかしジャパン・プレミアム状況の本質は、両市場のいずれにおいても邦

銀が米ドル・フアンディング機会からレート面だけでなく量的にもシャット・アウトされて

いたことにある。この現実を理解せず、ジャパン・プレミアム事態について、ロンドン、東

京両市場間の拡きをめぐってのアービトラージが可能ではなかったのか、などとする設問も

しばしば聞かれたところである。しかしこれは、いわば制度・器(ウツワ)としてのクォー

テーション・システムの存在と実際の取引機会のアヴェイラビリティーの存在を混同した、

概念実在論的な発想の設問でしかない。

すなわち価格ア-ビトラージが成立する前提条件としては、ロンドン(LIBOR)、東京

(TIBOR)の両市場において米ドル資金の取引を可能にするだけの充分な資金調達機会が必

要であるが、対象期間における邦銀は両市場において米ドル資金に関わるクレジット・クラ
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ンチの状況にあったわけである。外銀側の供給曲線が極端に左上にシフトした状況(図1参

照)では、アービトラージ機会など存在しえない。ここでは市場の差異、または市場におけ

る価格レベルの差異を問題としうる状況を超えて、市場ではなく、市場の特定構成員(邦銀)

の参加資格要因(信用力)が問題であったところに事態の根の深さがある。

ここでは邦銀のクオーテーション・レートのデータとして米ドル資金より安定性のあるユ

-ロ円資金につき、 LIBORとTIBORの平均の差をとり、ジャパン・プレミアムの代理変数

として用いるoこれにつき、 「ユーロ円でジャパン・プレミアムを分析するのは正しくない。

なぜならば、邦銀の資金の逼迫は大部分ドルを中心とする外貨であり、ジャパン・プレミア

ムは邦銀の外貨調達コストの上昇現象だからである。」との所説がある(原田[1999、p. 30])c

しかしながら本格的ジャパン・プレミアム状況では、邦銀が外銀から米ドル資金そのものを

調達する機会はむしろ希少であり、実際には為替の直先スワップ取引を通じて円資金経由で

米ドル資金を調達していたoこれは単にこうした取引も存在していたという次元の問題では

ないo米ドル資金調達機会からシャツト・アウトされるなか、むしろ円資金経由といった持

てる方策を総動員してでも米ドル建資産への必要フアンディングを行っていたというのが邦

銀の実際の行動であるoユーロ円は米ドルでないといった表面的定義の奥にある実際のダイ

ナミクスを見る必要がある。

直先スワップとは直物で円を売って米ドルを買い、先物でドルを売って円を買う反対取引

を同時に行う、周知の基本的外為取引である。これは実効的には邦銀による一定期間のドル

資金の調達であり、その調達コストは為替の直物相場と先物相場の承離幅(直物スプレッド)

により逆算される0 1997年11月14日付日本経済新聞ではこの直先スプレッドが広がり、輸出

企業などのドル売予約のコストが高くなったとしてジャパン・プレミアムの外国為替市場へ

の波及効果を述べている。

この取引は為替直先スワップの相手方である外銀にとっては、直物で円買い、先物で円売

りとなって実質的には短期円資金の調達になるo直先スプレッドが広がるとは、この外銀円

資金調達コストが低下することであり、その結果、同コストは「ゼロに近づいている」と報

道されている(日本経済新聞1997年11月16日刊)。また海外の投資家・投機家(ヘッジ・ファ

ンド等)もそうした低金利の円を外銀から調達しそれを直物で米ドルに替えて運用する。金

利差だけでなく、円安の進行から為替差益も得られるといった円キャリー・トレードが見ら

れたo (これについては奥田[1999]が詳しい。)ジャパン・プレミアムやその環境に関わり、

こうした超過利潤が、金利プレミアムそのもの以外に、外銀や海外機関投資家等によって享

受された

邦銀が直接の米ドル調達の代替としてこの直先スワップを一斉に行うようになったために、

その資金調達活動はユーロ円市場に殺到して、その結果ユーロ円金利そのものが上昇した過
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去のケ-スも報告されている(糸瀬〔1996、 p.11〕).ユーロ円もまた広義の「外貨」のひと

つであり、その調達は邦銀が自らの信用力をもって外銀との接触場面で行うという点で、本

格的に米ドルもユーロ円も相違があるわけでない。すなわち理論的にはユーロ円資金も米ド

ル資金も調達主体が邦銀である以上、信用力の面では同じ取り扱いになるはずであろう。し

かし現実にはまったくそうだというわけではない.邦銀にとり(外銀から)調達する必要の

ある米ドル資金の方が締め出される度合いが大きかった。ユーロ円は国内円から振り替える

こともできるので、その蛇口を締められても邦銀が困る度合いは米ドルより少ない。そうで

あるなら、クレジット・クランチをテーマとしながら、しかしそれがどこに表れるかという

点で、やはりここにも外銀対邦銀との図式におけるビジネス・ゲームの要因があったであろ

う。

繰り返すが、この直先スワップの手法により、ユーロ円市場は邦銀の米ドル資金調達のた

めに必須市場であったという現実マ-ケットの活動を理解する必要がある。また外銀による

邦銀への信用供与が本格制限された時点では、むしろこの為替直先スワップ枠(短期与信枠)

までが量的制限対象であったというところに、今般のジャパン・プレミアム状況の深刻さが

'jBsm

なお観測期間における邦銀相互間のジャパン・プレミアムの推移につき、直接ここでのデ

ータ処理と関係ないが、一般論としてという意味合いで、米ドル資金について参考までに概

観した記述がある。堀内〔1999.p.118〕によると、 '97年10月末までは日本の銀行相互間の差

別化はほとんど見られなかった。しかし'97年11月から'98年12月の期間についてははっきり

とした差異が生じた。同年夏の東南アジアの金融危機がロシアや南アメリカへも波及し、ア

メリカ有力投資ファンドも損失を被ったなど、世界規模で投資家にリスク回避の態度が強ま

ったからである。また'98年3月に金融危機管理委員会が主要21行に資金注入を決定・実行し

たが、横並びで注入した政策方式のためパフオ-マンスの良好な銀行が劣悪な銀行に引きず

られることになった。具体的には同資本注入後もジャパン・プレミアムは解消せず、しかし

日本の銀行相互間の金利格差は消威して、約3週間であるが各行ほぼ等しいプレミアムを払

わされたという。ここでは各行クオ-チ-ションの最高/最低値を除いたもの月平均値を取

り、その日次データを観測するとの方法をとっているため、ジャパン・プレミアムのこうし

た邦銀間の格差・バラツキまたその推移の問題は考慮に入れていない点を断っておく。

3・ジャパン・プレミアムの市場環境的決定要因

以上のような考え方によりジャパン・プレミアムの決定要因を検証するため、以下のモデ

ル式を考えた。
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JPy =a+ bCP+ CNK+ dFX+ eJG+JUT+glD+ kED+ iCB+jSL

---・ジャパン・プレミアム決定要因のモデル式

但し、 JPy-ジャパン・プレミアムの代理変数(ユーロ円3ケ月間物TIBORマイナス

LIBOR)

a　:定数項

CP :当日の国内コマ-シャル・ペ-パ-利回りレートの単純平均値マイナス同期

間の円LIBOR

NK:当日の日経ダウ平均

FX:当日の円/米ドル直物為替レ-ト

ノG :当日の日本国債残存10年物利回り

UT :当日の米国財務省証券残存10年物の利回り

ID :当日の日本の長期金利差(UTマイナスJG)

ED :イベント・ダミー変数(拓銀破錠-1、山一讃券自主廃業-1、コマーシャル・

バーバーのBISリスク・ウェイト緩和発表-1、非イベント日-ゼロ)0

Cβ :当日の社債LIBORスプレッド平均値(Moody's)格付AlからA3までの銘

柄。店頭気配値による。

SL :当日のユーロ円3ヶ月物LIBOR

従属変数(ジャパン・プレミアムの代理変数)につき、ユ-ロ円金利のクオーテーション・

システムのメカニックであるが、まずBritish Bankers'AssociationによるBBA JPY IN-

TEREST SETTLEMENT RATES (Telerate 3767)ではクォート行16行のうち邦銀は東

海、さくら、興銀、三和、東京三菱、住友、富士、 -銀の8行である。各行クォーテーショ

ンは毎営業日午前11時集計され、そのうち最高/最低レートの4行は除かれて平均が算出さ

れる。これをLIBOR (London InterBank Offered Rate)と呼ぶ。次にThe Federation of

Bankers Associations of JapanによるJAPANESE YEN TOKYO INTERBANK OF_

FERED RATES (Taletate 3755)ではクォート行18行のうち邦銀は、あさひ、東京三菱、 -

銀、富士、さくら、三和、住友、東海、興銀、長銀、農中、全信連、三菱信、住友信、安田

信の16行である、各行クオーテ-ションは毎営業日午後12時に集計され、そのうち最高/最

低レートの2行は除かれて平均が算出される。これをTIBORと呼ぶo金利はLIBORが360

日/年ベース、 TIBORが365/年ベースでクォートされるが両者を同一ベースに調整のうえ

デ-タとして用いた。 (なお、上記銀行名は観測期間時点の名称である。)

クォート行に占める邦銀の数はTIBORの方が多いので、 TIBORが邦銀のユーロ円資金

調達におけるレート・レベルを表わしているものと考えるoクォート行に占める欧米銀行の

数が比較的多いLIBORをもって欧米銀行向のレート・レベルを表わしているものと考える。
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これによりTIBORからLIBORをマイナスして得る値をジャパン・プレミアムと考え、そ

の日次データの処理を行った。

独立変数としては、まず当日の国内コマーシャル・ペーパーの利回り平均値と同一期間物

の円LIBORとのスプレッド(CP)であるが、ジャパン・プレミアムが我が国銀行向のもの

であるとすれば、 CPは我が国事業会社向の資金調達プレミアムであると考えられる。すなわ

ち金融システム不安において邦銀がジャパン・プレミアムに見舞われるとすれば、同一シス

テム内において日々巨額のコマーシャルバーバー発行などのファイナンス活動を行う大手商

社や大手メーカ-も当然、エクストラ・スプレッドを支払わなければならないわけである。

なお、コマ-シャル・ペーパーの利回りデータについては、引受業者などによるレートの公

示が存在しないため、ここでは便宜上、筆者勤務先金融機関(三菱信託銀行市場金融部)に

より当日引受けられたコマーシャル・ペーパーの利回りをデータとして用いる。同データは

国内コマーシャ)V　ペーパー市場全体を表わしているものではなく、引受け銘柄にある程度

の片寄りがある。なお参考まで同行引受け銘柄のうちある程度反復的に見られるものを表に

示しておいた(表1参照)0

表1　コマーシャル・ペーパー引受銘柄と格付

銘　　　　ムーデー入.付　　S&P 。付　　JBRI旨付
A+　　　　　　　AA-　　　　　Al

_ー--　　　　　　A+　　　　　　　　　　　　　　Al+

三軍地戸　　　　　A+　　　　　　A+　　　　　Al+

富士通　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Al+

鹿g g設　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Al+
三　口日工　　　　　A-　　　　　　　　　　　　　　Jl+

大　　ロ喜　　　　　A-　　　　　　　　　　　　　　　Al+

三。-マテIアル　　BBB Jl

三3-化　　　　　　BBB BBB Al+
日　　り.ロ　　　　　BBB Al+

lッ　ス　　　　　BBB-　　　　　BBB-　　　　　Al

サッポロビール　　BB+　　　　　　　　　　　　　Al+

RR急不日日産　　　　BB+　　　　　　　　　　　　　　al

アコム　　　　　　　AA-　　　　　　　　　　　　　　Al+

三・M紙　　　　　A-　　　　　　　　　　　　　　　Al

次の日経ダウ平均(NK)、為替直物レート(FX)、長期国債利回り(/G)は、 「トリプル

安」と報道された日本売りの市場環境やシステミック・リスクの状況を表わす指標として用

いたoすなわちまず日経ダウ平均(NK)はジャパン・プレミアムに対してマイナス・サイン

を持つ係数として働くはずである。

株価については、伊藤・原田[1999]で銀行株価指数の一般株価指数との希離をとりあげ、



128 国際公共政策研究 第5巻第1号

それとジャパン・プレミアムとの関係につき分析している。銀行危機の分析としては極めて

興味深い。しかし本論文の視点としては、今般のジャパン・プレミアム生成のテ-マ、根拠

として、オール・ジャパン・バッシング的な市場環境が決定要因として働いていたことを示

す点に主眼があり、銀行危機の各論的ディテールを調べるのと違っている。

FXの数値増加(円安)はジャパン・プレミアムに対しプラス・サインを持つ係数として働

くはずであるとここでは考えられている。円/米ドル為替直物レ-トは大橋[1998、 p.4]に

よれば、我が国の加工貿易国としての存在、およびこの変動に一喜一憂する報道等を鑑みた

場合、投資家のリスク回避度の変動の代理変数であり、金利スプレッドを説明する変数とし

て有効である。この文脈からは通常円安は日本経済のリスクの減少要因であると考えられて

おり、そこからすれば円安はジャパン・プレミアムに対してマイナス・サインの係数を持つ

説明変数であると考えられる。しかしながら'97年10月以降の景気の先行き懸念や金融システ

ム不安が市場のメイン・シナリオとなった状況では、日本売り、トリプル安の文脈から円安

はリスクの増大と知覚され、同時期の社債スプレッドの増大に対してプラス・サインの係数

を持つ説明変数であった(Kondo [1999、 p. 38]および近藤[2000、 p. 74]参照)。したがっ

て金融システム不安下の金利スプレッドであるジャパン・プレミアムに対しFXの増加(円

安)はプラス・サインの係数を持つと考えられているわけである。

また我が国長期金利(/G)の上昇(国債価格下落)はジャパン・プレミアムに対しプラス・

サインを持つ係数として働くはずであると想定される。一般的には長期金利の上昇は経済の

好況局面に生じ、ジャパン・プレミアムに対しマイナス・サインを持つ係数としても考えら

れよう。しかしここでの日本経済のトリプル安のシナリオの下では、景気先行き懸念を受け

て政府が財政出動を迫られるなどの観測から債券価格も下落(日本経済新聞1997年11月13日

刊)といった文脈であり、 JGはJTyに対してプラス・サインの係数を持つと考えられている

わけである。

米国長期金利(UT)は我が国経済と対照的に好況に沸く米国経済の市場を表わす指標であ

る。またZD (日米の長期金利差)はUTマイナスJGであり、日米の景気レベルの差を表示

する指標として、また日米間の資本移動に関わる直感といった点でジャパン・プレミアムと

の関係があるかどうかを調べるものである。

イベント・ダミー変数(ED)については、拓銀破錠('97年11月4日)、山一讃券自主廃業

(同年11月17日)のシステミック・リスク増大を示すイベントではプラス1とした(非イベ

ントはゼロ)o日本経済新聞に山一讃券自主廃業への報道があった時点で、韓国がIMFに対

し支援要請を行ったとのニュースも加わって、ジャパン.プレミアムもこの1週間驚くほど

の上昇を見せていたと報道されている(草野[1998、 p. 197])t

冒頭ジャパン・プレミアムの性格付けにおいても若干触れたが、ジャパン・プレミアムは
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信用収縮の問題と結び付いており、 BIS (Bank for International Settlement国際決済銀行)

の自己資本比率規制の問題と裏表の関係になっている。銀行が引受などによって保有するコ

マーシャル・ペーパーは、理論的には企業向けの貸出しと同じように債務不履行の恐れがあ

るので、これまで全額を銀行のリスク資産に算入してきた経緯がある。しかし1998年1月大

蔵省は同年3月に向けての金融機関の広義の貸し渋りへの対応策として、保有コマーシャル・

ペーパーのBIS自己資本比率規制上のカウントを「優先債券」との扱いで緩和すると発表し

た。これにより銀行の資金調達を越えて企業金融まで及んだ金融市場の信用収縮の動きを緩

和する効果をねらった。これにより銀行は自己資本比率算定上のリスク資産を増やさずに現

状以上の信用供与をするなり、またはリスク資産を圧縮して自己資本比率を高めることがで

きる(日本経済新聞1998年1月9日刊および同年1月18日刊)。このニュースはジャパン・プ

レミアムの減少要因となるイベントとしてマイナス1を用いた。

ジャパン・プレミアムは短期資金調達に課せられる金利スプレッドだが、長期の社債(国

内普通社債)のLIBOR交換相当スワップレ-トに対するスプレッド(いわゆるLIBORス

プレッド)との関係を調べた。流通市場における店頭気配値を用い、格付けAlからA3

(Moody's)のスプレッド平均値日次データ(Cβ)との関係を調べた。

最後に短期金利の絶対値(SL)の上昇とジャパン・プレミアムの関係を調べるため、 3ケ

月物円LIBORを用いた。ジャパン・プレミアムの拡大により譲渡性預金(CD)金利に上昇

圧力がかかったとか、無担保コール翌日物の平均金利が上昇したなどの新聞記事が見られた

(日本経済新聞'97年11月15日および同年11月22日刊)。ジャパン・プレミアムとは金利スプ

レッドの上乗せであり、短期金利そのものの上昇とは同じでないが、低金利状況下金利絶対

値に占めるスプレッド要因の貢献度が大きく(メリルリンチ証券会社[1998b,p. 3])、結果と

してこうした波及があったということである。 3ヶ月物円LIBORはこうした種々の短期金

利絶対水準の代理変数として用いた。

4.実証分析の結果

従属変数には1997年3月から'98年6月までのジャパン・プレミアム(JTy)の日次データ

- (データ-数248)を用いた。これに対し上記9個の独立変数(日次データ-数計2,232)

につき亘回帰分析を行い、以下の推定式を得た(信用区間は95%)。また推定式における有為

変数のt-valueはカッコ内の通りである。

JPy-.3521+.31617CP-.00005MT+.00467FX+.07600ED-.26994CB

(10.78702) (-3.94247) (2.84188) (3.97182) (-2.72509)

R2adj-. 70857
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まずコマーシャル・ペーパー(CP)のLIBORスプレッド(CP)並びに国内普通社債の

LIBORスプレッド(Cβ)という銀行以外の資金調達場面での金利スプレッドの動きである

が、これらはJTyの動きとともに図2に表わしている.コマーシャ)V　ペ-ペのLIBORス

プレッドはバラツキはあるもののJPy (TIBOR-LIBOR)の動きと相当程度軌を一にしてい

るように見えるoしかしながら国内普通社債LIBORスプレッド(CB)は'97年11月以降JTy

の上昇に遅行性を持ちながら追随した動きを示したものの、その後JPyが沈静、低下した後

においても上昇が続き、高止まりのままとなっていた。我々の仮説に反しCβの係数がマイ

ナス・サインとなっているのは、この高止まりの状況なるが故であったと見ることができよ

うoしたがって高止まりの状況以外の局面ではプラス・サインの係数と見てもよかろう。

図2　ジャパン・プレミアムとCP・普通社債LIBORスプレッドの推移
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また、日本経済の「トリプル安」を示す変数のうち、株価水準(NK)、米ドル/円直物為

替レ-ト(FX)はその両方が有為変数であった。係数サインも株価{NK)はマイナス、円

安(FXの増大)はプラス・サイン(金融システムの不安のシナリオ)と、仮説の通りの結果

であった。市場に関わるグッド・ニュース、バッド・ニュースについてのイベント・ダミー

変数(ED)は有為変数であり、係数サインの方向も正しかったo

しかし長期国債利回り(長期国債価格)を示すJGはJPyに対して有為説明変数ではなかっ

たo長期金利はジャパン・プレミアム上昇を契機に上昇した場合もあったが、そうでない場

面もあった。尚、この期間の長期金利は基調として下降局面(債券価格上昇)であった。ま

たジャパン・プレミアム(JTy)の増大と短期金利(SL)の上昇は連動しているのではない

かと考えたが、 SLは有為変数として表れなかった。米国長期金利(UT)や日米長期金利差

{ID)も有為説明変数として判別されなかった。米国長期金利は日本の長期金利として比べ
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図3　ジャパン・プレミアムと日経ダウ平均の推移

0.5

0ー4

0.3

8.2

0.1

0 0

-0 .1

.=ここここふよi/eV 21000

20000

19000

18000

1700I0

60M

1 5{氾0

1 4000

~ jpy

/VA"

Iち

Ik
ー'」 * > 、

肝

I'lhi' 戸

葉 音 喜 旨 至 芸 表 芸 喜

CD OT CO hv. en en
0)

図4　ジャパン・プレミアムと直物為替の推移
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れば相当上方にあったが、そのレベルにおいて基本的に下降局面をたどっていた。

またモデルのの説明能力はR2adj-.70857が得られ、ほどほどの説明能力であった。

表2に変数間の相関表を示したが、ここからいくつかの洞察が得られ、興味深かった。ま

ず株価(NK)とコマーシャ)V'ペーパーのスプレッド　{CP)はマイナスの相関(-.5501)

である。株式相場と企業の信用リスク増大が逆方向にリンクしているという、この時期の市

場の特徴を表している.また米ドル/円為替レ-ト(FX)と株価(NK)は-.8624の相関

であり、円安と株安(日本売り)が大きく相関していた。長期金利UG)と株価(.NK)は

プラスの高い相関(.91678)であり、株価下落・債券価格上昇(長期金利下落)という具合
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表2　変数間の相関

第5巻第1号
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に両者が投資において代替的関係にあったことが見てとれる。

われわれは3ヶ月物円LIBOR (SL)を短期金利一般の絶対水準を示す代理変数として用

いたoしかし実際には個々の短期金融手段同志の価格連動パターンがあるのではないか。 SL

は鼎との相関(.4551)よりもCP(コマーシャ)V　ペーパーLIBORスプレッド)との相

関(.65696)のほうが大きかったoここからLIBORとは企業金融場面での建値として多く

用いられるから、むしろコマーシャ)V　ペ-パー金利と連動するところが大きいのではない

かo反面伽はCPよりむしろ、同じく銀行の資金調達手段であるCD (譲渡性預金)と連動

するところが大きいのではないかと想像できよう。しかしここではそこまで立ち入って調べ

られなかった。

5.結論と展望

繰り返しになるが、ジャパン・プレミアムの実証研究といっても、ここでは個々の邦銀へ

のディフォルト率に応じたリスク・プレミアムの算定や保険料プレミアムといったロジック

において述べたわけではない。また、長い期間に渡ってジャパン・プレミアムの経過情報を

扱ったわけでもない。ここでは本格的金融システム不安が始まった時期からジャパン・プレ

ミアムが急騰したのをとらえ、以後約1年強、沈静するまでの期間におけるジャパン.プレ

ミアムを観測しているにすぎない。しかしながらこの論文が中核とする諭旨もまさしくここ

に関わっており、我が国の今般の金融システム不安という市場的環境、またはそれを表わす

指標の従属変数としてジャパン・プレミアム現象を描くことにあった。あるいは、今般のジ

ャパン・プレミアムの生成が、金融システム不安を根拠として邦銀に課せられたプレミアム
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現象であった、と言い換える事ができる。

システム内の信用力スプレッドを表わす他の指標の上昇、また「日本売り」と言われたト

リプル安のうち株価下落、為替円安との有為な関係、また市場へのニュース・イベントへの

ジャパン・プレミアムへの反映が検証された。オール・ジャパン・バッシング的指標の従属

変数としてのジャパン・プレミアムという、ほぼ論旨に沿った実証結果が得られたと思われ

る。

ジャパン・プレミアムの問題は、外銀との関係における邦銀、国際金融市場における邦銀

のプレゼンスというポリシー・イッシューが絡んでいる。第-に、東京(TIBOR)-ロンドン

(LIBOR)間の価格アービトラージといった平常時取引の感覚を超えて、量的絶対額の問題

として米ドル資金(あるいは為替予約与信枠に至るまで)のアヴェイラビリティーがシャツ

ト・アウトされ、枯渇するという事態は、たとえば経済学が論ずる豊富な情報と効率性によ

る合理的期待仮説の世界などとあまりにかけ離れた、先進国の銀行として異常な状況である。

第二に、ジャパン・プレミアム事態においては、外銀に支払われる資金プレミアムそのも

のに加え、邦銀側の「苦肉の策」の資金調達としての直先スワップと、円調達コスト下落に

よる「まるもうけの外銀」 (糸瀬[1996,p.8])といういわば邦銀(非常時態的悲惨)対外銀

(超過利潤享受)という図式がある。外銀と邦銀とのビジネスの関係が何をテ-マに展開さ

れ、その中で利益享受機会がどうセットされて行くかという視点でこの現象を見ると、ビジ

ネス・ゲームの視野が開けるであろう.

第三にジャパン・プレミアムは保有株式相場の下落と不良資産増大による邦銀の資本勘定

穀損が原因であるが、これはダイレクトにBIS自己資本比率規制充足の問題と結びついてい

るO今般のジャパン・プレミアム生成と同期間中の決算期においては銀行の資産コントロー

ルが同様に重要課題であり、イベントとしてのコマーシャ)V-ペ-パーのBIS規制上のカウ

ント暖和のニュースがジャパン・プレミアムの減少に即反映したのも、この点を物語ってい

る。この資産コントロールもまた外銀との取引場面で資産証券化といったビジネス機会を提

供した。信用資産の売買を行うクレジット・デリヴァテイブといった新しい取引手段も、こ

うした邦銀の資産コントロールの必要性という金融システム不安の文脈のなかで我が国の市

場に導入されている。こうした金融商品に関わるポリシー・イッシューについて述べるのは

別の機会と致したい。
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