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2007-8年危機: 生き残りの条件
情報の非対称性
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2007-8年危機前夜の金融市場
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1. グローバルインバランスの拡大：
米国の経常赤字を世界がファイナンス

2. 証券化ビジネスの興隆：投資資金の受け皿に

4. レギュラトリー・アービトラージ:

SIVに隠蔽されたリスク資産

3. ヘッジファンド化した金融機関：
バランスシートが急拡大、ただし
大半は米国内の内部ファイナンス

5. BIS規制の欠陥:

総資産の27-57%を占め

るトレーディング勘定に
4-11%の資本しか割当て
られていない矛盾

6. 巨大なレバレッジ比率：
見せかけに過ぎない高い自己資本比率、
過少資本を放置した監督当局

Source: The Turner Review, March 2009, UK-FSA
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典型的な失敗例：シティバンク
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Cliff riskによる大規模損失を計上

2007/7以降correlationが急騰する中でPDが上昇したためにCDO^2

のcliff riskに嵌り、大幅な毀損が起こる。価格評価式が間違ってい
たからVaRはもちろんストレステストさえ機能しなかった

ところが実際はABSはRMBSの再証券化商品だから、
償還スケジュール変調の影響を受ける

単純な「社債」あるいは「一次証券化商品」と考えていたが、現
実にはCDO^2の商品特性を持っていた

ABS CDOをシングルネームの社債として評価した

大半がAAA格付でしかも変動金利だった。だからリスク要因は
waterfallのみと考えた

Source: Eduardo Eppelin/MD, Head of Market, Model & Counterparty Risk Analysis, CITIBANKの講演(2008/7/1)を私がまとめたもの

ÁシティバンクはもともとSIVを使ったレギュラト
リー・アービトラージ（BIS規制逃れ）に積極的
だった。

Á市場の拡大に伴ってCDOのオリジネート・ビジ

ネスを増強。顧客であるヘッジファンドや保険
会社は高クーポンを欲しがる。残ったロークー
ポン・スーパーシニア格のCDOが在庫として
SIVに積み上がった。

ÁABS CDOはFAS157レベル3カテゴリーに属す
る内部格付モデルを使い会計上も評価される金
融商品。ゆえに「AAA格付・シングルネームの

社債」と考えてリスクを評価してマネジメント
も良しとした。監査法人もOk。

Á結果的にVaRもストレステストも機能せず、サ
ブプライム危機下で傘下SIVから損失が積み上
がった。

ñToo big to manageòと揶揄され解体途上にあるシティバンク。
同社が政府救済に至った直接の原因。

Citi, AIG, UBS, INGé

細部はどうあれパターンは似ている
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明るみに出た犯罪
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$65 bil.

Bernard Madoff

(arrested 2008)

R. Allen Stanford

(arrested 2009)

$8 bil.

Thomas Petters

(arrested 2008)

$3.5 bil.

Jerome Kerviel

/ Societe Generale (arrested 2008)

$7 bil.

Ralph Cioffi and Matthew Tannin

/ Bear Stearns (arrested 2008)

$1.6 bil.

後から判明した
不正取引の数々

これらの大規模損失に比べれば1995年

に英ベアリングスを経営破綻させた
Nick Leesonの損失額などわずか$1.3 

bil.(当時の価値)にすぎない。
1998年のLTCM事件すら$4.6 bil. (当時
の価値)である。

Source: Business Week, etc.
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危機回避の成功例：Jamie Dimon's swat team

Á JPモルガンのオペレーティング委員会は15人（左下写真）。 ダイモンの古くからの知り合い、退役
軍人、外から来たスターメンバーなど、メンバーは多彩。月次終日で行われるオペレーティング委
員会の雰囲気は、「トーガがないだけで古代ローマ時代のフォールムのよう」。メンバーはCEOに
向かって「ジェミー、君の考えは間違ってる」と議論をふっかける。ダイモンは納得さえすれば意
見をすぐ豹変させる。

Á 2004年。委員会のメンバー2人は元々JPモルガンがSIVを作ることに反対だった。理由は「ヘッジに
使うCDSのコストが高すぎる」から。それで買収したBank OneのSIVも売却してしまう。

Á 2006年10月。月次委員会の席上サービシングのヘッドがサブプライム融資の延滞が危険水準まで増
えていること、ライバルのFirst FranklinやAmerican HomeがオリジネートしたローンはJPモルガ
ンの3倍の延滞比率であること、を報告した。委員会は「業界全体のローン取組基準が悪化してい
る」と結論づけた。

Á 同じ頃、委員会のメンバーはCDO市場でも異常を感じ取った。当時の主要な買い手である保険会社
やヘッジファンドは相対的に格付は低くても高利回りのCDOを集中的に買っていた。それでメリル
リンチやシティバンクにはAAA CDOが在庫として滞留した。AAA CDOは安全と考えられており、
米財務省証券よりも低利回りだった。しかし委員会のメンバーは再びCDS市場に注目した。2006年
遅くまでにサププライムCDOのCDSスプレッドは拡大しており、在庫となるAAA CDOのリスクを
フルヘッジすればCDOの発行利益はなくなると考えられた。

Á 2006年10月第2週、ダイモンは休暇でアフリカ滞在中の証券化商品責任者を電話で呼び出してこう
言う。

ñBilly, I really want you to watch out for 
subprime! We need to sell a lot of our 
positions. I've seen it before. This stuff 
could go up in smoke! ò

Á JPモルガンは手持ちのサブプライムローンの売却を開始、オリジネートは中止した。情報はプライ
ベートバンキング部門にも伝わり、重要顧客にもCDOの売却を薦めた。トレジャリー部門はそれで
もリスクカバーには不十分と考え、クレジットスプレッド拡大に賭けてオーバーヘッジした。これ
は結果的に翌年の大きな利益を生み出した。

Á これだけラディカルな行動の代償としてJPモルガン債券部門は多くのスタッフを失い、債券引受
シェアは2005年の3位から2007年は6位に沈んでしまう。

Á しかしサブプライム危機を無事に切り抜けられたおかげで一躍ヒーローに（右図）。ただしJPモル
ガンもまったく無傷では済まなかった。特にLBO融資とJumboローンなどホームモーゲージでは喫
損している。

Page Á7 Source: ñHow J.P. Morgan steered clear of the credit crunch,ò FORTUNE, September 2, 2008

ジェミー・ダイモン

J.P. Morganオペレーティング委員会の15人

サブプライム危機による損失を抑制

今回の金融危機で「勝ち組」とされているJPモルガンとゴールドマンサックス。
そのJPモルガンのジェミー・ダイモンCEO（左上写真）のストーリー。

現場が上げたリッチな情報。
それを活かした経営トップの判断力。
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運命の分岐点
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表には出なくて
も誰よりも先に
知っていた人々
がいることを忘
れてはならない。

証券格付に頼らず、オリジ
ネート段階の情報を何らか
の形で得た者が、能動的に
危機回避できた

世情に疎い学者でもない
限り、政府から救済を受
けた金融機関も証券化市
場が効率市場でないこと
ぐらいは皆わかっていた

「格付会社に非効率な市場を効
率市場とみなせる程度のシグナ
リング機能がある」と考えた。
ここに落とし穴があった

BIS規制は外部格付に頼

る悪弊を助長した
監督当局と政
府救済を受け
た金融機関。
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経営者が認識すべきこと
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BIS自己資本比率が高い金融機関が安全と
は限らない。同様にERMが出来ている金
融機関が優れているとは言えない。

「BIS比率が極端に低い金融機関
は危ない」という命題は正しい。
しかしその逆命題は真ではない。

だからと言って「ERMもBIS
自己資本比率も無用」とすれ
ば言い過ぎ。「組織的努力が
重要」「文書化は大事」これ
は公式見解。

超過利潤は規制下か
路地裏に存在する。
自由化された金融業
ではOTCにグレー
ゾーン。表立っては
言わなくても、
streetwiseであるべき
トップが認識すべき
不変の真実。

しかし現実に2007-8年危機を能動的に
回避できたのは、カリスマ型トップを
戴くワンマン経営に近い組織、そして
そのトップ自身が並み外れて世慣れた
人物だったことを忘れてはならない。

高度な管理体制を作らなくてもリスク回避は可能だ。格付け情報を鵜呑みにせず情報の非対称
性が予想される商品に手を出さねばよい。端的に言えば仕組み商品や証券化商品が入った投信
を買うなということ。そうすればERMは要らないし、明らかな投資知識の不足による慶應大学
型の損失事故を最小コストで防ぐことができる。大半の機関投資家にとってはそれで十分。私
自身もそうしている（預金・株式・金・国債などの単純な債券とMMFは金融資産として認める
が、他は為替予約付き外貨預金からREITに至るまで一切を拒否する主義）。

ERMは所詮組織内の話。組織外と
の情報格差に対しては無力だ。
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ブラックスワンとVaR

安定分布仮説
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ブラックスワン、またの名をファットテール問題

Áトレーディング勘定損益がVaRを

超えた回数はドイツ銀行で2007年

12回、2008年35回。99%VaR基準

から14倍も乖離。ぜんぜんうまく

いってない。UBSに至っては2007

年29回、2008年50回。20倍も乖離。

こうなればVaRの水準に意味など

ない。明らかな過少資本である。

Á今回の金融危機では証券化商品自

体による直接被害が少なかった日

本の金融機関でも、間接的影響に

よる通常の商品の市場急変動や、

景気悪化のインパクトがあった。
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この本は2007年の業界ベストセラーになったから読んだ方も多
いと思う。新版の日本語訳が2009年6月にダイヤモンド社から
出ている。著者タレブが言うñBlack Swanò（黒い白鳥）とは

「大きな衝撃をもたらす予期しない事件」のこと。西洋世界で
は長く「すべての白鳥は白い」と信じられてきた。ところが17

世紀になってオーストラリア大陸で黒い白鳥が発見され、かの
信念は一夜にして覆されたéとの故事を指す。ñBlack Swanò の
例えを最初に使ったのはJ.S.ミルだと言う。

12

29

35

50

Deutsche Bank UBS

Comparison of 
Backtesting Outlier

2007

2008
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市場は時に極端に動く
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99.97%さえ-3.43 に̮過
ぎない。では-22.43̮

がどれほどとんでもな
い値かといえばé（次
ページ）

ここだけを見れば
正規分布に見える

わずか112年の正
規分布ではまず
あり得ない

これらは正規分布
らしくない
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ブラックマンデーの生起確率は？

Á1987年10月19日の市場変動に相当する「-22.43 の̮イベント」とはé

に1度の確率で起こるイベント。

Page Á13

Á実に宇宙年齢（ 137億年）×１京×１京×１京×１京×１京×１京×100倍の
期間に1回起こる確率。

Á2008年9月29日も大きく下げた（-6.33 ）̮。これは33,000,000年に1回
の現象。
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「１年に１日くらい無視しなさい」と言うようなもの
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110年分の日次データか
ら、100個くらいデータ
を捨てれば正規分布にか
なり近くなる。

BIS規制のVaRと
は、事実上このよ
うに統計処理した
ようなもの。

TheEconomist 2009/7/18-24 表紙

突き詰めればBasel Frameworkどころか資産選択理論やオプ

ションモデルに至るまでおかしいじゃないかとの結論に至る。

主流の経済学者にとっては面白い話でない。

例えば2008年12月のセミナーでロバート・マートン（ノーベル経済
学賞受賞、HBS教授、Black-Scholes 式を証明、LTCM事件の当事

者）は、「今回の金融危機の後であろうとリスクマネジメントに新
しい理論は必要ない！」と真っ向から反論している。
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正規分布を修正しても問題は解決しない

Á高安秀樹氏による主張を要約すれば
「過去データを見れば市場はベキ分
布とわかり、したがって金融危機は
予想できていた」。主張としては半
分だけ正しい（前半が誤り）。

Á仮に単に市場がベキ分布というだけ
ならば、VaRをやめてCVaR(tail 

VaR)にし、正規分布を仮定したVaR

をn倍すれば実務上はOK。理論屋か

ら「数学的に厳密でない」と反論さ
れても「差異は小さく制度設計とし
て必要十分」と言い返せる。大体す
でにその目的で現行BIS規制にはマル

チプリケーションファクターが入っ
ている。

Á現在の金融界で問題になっているの
はそちらではなく、高安氏の論拠で
もあるMandelbrot[1963]の仮説、経

済物理学そのものの有効性への疑い
である。数学用語で言う安定分布か
否か、経済学用語で言うフランク・
ナイトの不確実性、 「過去データを
見れば危機を予測できたか」の方。

Page Á15

Source: 2009年4月23日付 日本経済新聞 経済教室
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安定分布でなければVaRもTVaRも困る

Á今や安定分布を仮定するヒストリカルVaRの立場はきわめて悪い。ヒストリカル
VaRを使う限りは過去データに依存する、つまり安定分布を仮定したことになる。
したがって市場変動が安定分布でないならば、ヒストリカルVaRはforward looking

になりようがない。それでよりforward lookingなリスク管理、stress testingへと
規制論議が流れている。

Áゴールドマンサックスなどはそもそもモンテカルロ法でありヒストリカル法を採用
していない。モンテカルロ法であればパラメータを補正することによって安定分布
に依存しない仮想シナリオ方式のストレステスト（後述）を採用できる。

Áしかしナイトの不確実性、つまり「市場変動は安定分布ではない」を認めれば
forward lookingは無理である。オプション価格理論、資産選択理論、Baselフレー
ムワークが成立しない。それでは困るから未だに「市場は安定分布」と仮定したま
まで制度見直しが続けられている。

Áそしてそんなことは前からわかっていたわけで、金融危機を予感していた人は実際
多い。
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バッサリ言えば、Basel FrameworkのPillar Iは

理論面で崩壊しているのである。
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VaRを巡る業界事情

ÁVaRの計算基準は後講釈でどんどん変更されている
Á例えば米銀を見ると、2007年は99%VaR採用行がJPモルガンを除いてアウトライヤー数基準で全滅。その

JPモルガンも2008/2Qにダメになり、さらに2008/4Q時には95%基準を含む全行が未達。そこで各行とも期
中にも関わらずCDS/CDOからの情報を加えて基準補正するなどして今日に至っている。

Á皮肉にもこれを後講釈で正当化したのが現在ワーキングで議論されているstress-VaRだとも言える。

Áフルバリュエーションの方が良いのはわかっていても、これがなかなか出来ない
Á次ページで解説するようにバックアセットまで捕捉して証券化商品を計量化すればCitibankが陥ったミスは

避けられるだろうし、greekも正しく反映しただろう。ゴールドマンはどうか知らないが、MoodyôsやS&P
も欠陥モデルを堂々と使ってきたのが実情。だって債権審査だけで数百倍も面倒になるから。

Á金融危機の反省でこれからは変わるのかも。ただし金融危機は過ぎ去りつつあり、私の聴取範囲では証券化
商品がフルバリュエーションされる方向に向かっているとは思えない。

ÁIT後進国ニッポンのガラパゴス化現象
Á仮にMCEVを模倣ポートフォリオではなくフルバリュエーションで計算したとしても、さすがに2009年も終

わる現在では実は計算量など大した問題ではない。ではなぜそうしないのか。ネックは大量のデータをメン
テナンスするコスト。そのコストに見合う投資対効果をVaRやEC管理が生み出さなければやっても無駄。
だから代わりに模倣ポートフォリオやショックレコード方式が使われている。

Áこのあたり日本では「計算量が多くて計算できない」的誤解が今もある。Hi-Fi tradingやdark poolなど昨今
話題の取引執行システムも日本の常識は外で通用しない。まさに「日本のガラパゴス化現象」（下図）。

Page Á17 78%

9%

7%
4% 2%

世界のスーパーコンピュータTOP500に

金融業界が占める台数シェア（2009年6月）

USA

UK

France

Sweden

Germany

日本の金融界はゼロ。全体で見て
も USA, UK, Germany, France,中
国, の次で日本は現在第6位。
「失われた20年」でここまで落
ちぶれた日本のIT技術。



www.numtech.co.jpwww.numtech.co.jp

証券化に見る理論家のモラルハザード

Á格付会社・市場参加者・学者の誤謬（あるいは作為的
過誤）

Á CDOの価格決定にはバックアセット間の相関係数が重要な
役割を果たす。

Á クオンツや格付会社は好況時や通常の景気後退時のマーケッ
ト（つまり期待値近傍分布）から得た相関係数を根拠にして
CDO価格を決めていた。

Á これは大半の学者さえ同じであった。深刻な不況時の相関係
数データなど実際に起きてみなければわからない。データが
なければ論文が書けない。そこで盲目的に過去データを信じ
る「学者バカ」体質が作用して期待値近傍分布に基づいた価
格理論を作った。顧客はそのプライスを信じてCDOを購入
した。

Áサブプライム危機の発生

Á CDO価格にとって本質的に重要なのは通常の景気後退程度
ではなく、深刻な不況時（つまり周辺分布）における相関構
造である。

Á 例えば平時にアセット間相関が低い住宅ローン債権ポート
フォリオを作ったとする。そこに信用危機が起きれば一斉に
デフォルトが増える。つまり相関係数が上がる。そしてそこ
そこの回収率であっても相関係数が上昇すればCDO価格は
急落する。

Á 加えて一部ではバックアセットそのものが悪質なローンブ
ローカーの存在により腐っていた。

Á 実際、2007年7-8月以降の混乱した業者間マーケットでは、

とんでもないプライスから逆算する形でとんでもない相関係
数をつけて値付けが続けられている。
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99%99.9%99.97%

でも周辺分布の相
関構造がどうなっ
ているか実は誰も
知らない。

クオンツや格付会社はも
ちろん、大半の学者も期
待値近傍で得た相関係数
を根拠にしてCDO価格
を算出した。

だって
データ
がない
から。

この問題が「犯罪的」である理由は指摘すれば営業上困るし大先生方も当局もどうせわ
かってないしで、気づいていた人（当然いっぱいいただろう）は黙っていたこと。
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EC管理関連指標はすべて過去データに基づく

用語 定義

VaR リスクの定量化指標。単にVaRと言えば市場リスクのVaRを指す。BIS規制下
にある多くの銀行はヒストリカル法・均等ウェイトで計算。日本国内の生損
保は分散共分散法が多い。少数派ではゴールドマンサックスとシティバンク
がモンテカルロ法を採用。BIS定義のVaRはポジション清算に要する平均流動
化期間10営業日をホライズンとするが、大半の金融機関では通常1日基準。信
頼区間は95%と99%が多い。最低1年、長いところでは5年間の過去の市場
データを使って計算する。信用リスクのVaRについては次項参照。

EC, TVaR（= tail-VaR, 

CVaR）
全体リスクまたは信用リスクの資本配分に用いるリスクの定量化指標。信用
VaRとECは実質的に同一。長期低確率の資本カバーを意識するため、ホライ
ズン1年、信頼区間99.97%といった市場VaRよりも長期・テール側を使う金
融機関が多い。レアイベントの捕捉のため積分してtail-VaR（CVaR）を採用
する銀行もある。10,000回から100,000回のモンテカルロ法を使って求めるの
が一般的で過去の市場データや格付遷移行列に基づいて計算する。

RAROC, RAPM, éリスク調整済み収益率。過去の収益をECで割って求める。収益（分子側）と
EC（分母側）それぞれの修正方法に各種のバリエーションがある。24年ほど
前に当時のバンカーストラスト社（現ドイツ銀行により吸収合併）が資産選
択に有用と主張して流行になった。現在では教科書的な使い方をしている金
融機関は多くない。
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どの指標も過去のデータに基づいている点に注目。

これがEC管理のアキレス腱になっている。
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Case Study: ヘッジファンド投資の可否判断

ÁJohn W. Meriwether氏が3度目
のファンドを立ち上げる
(2009/10/22 FT紙)。

Á著名人。優秀なファンドマネ
ジャーとして評価されている。
1991年の事件は罰金刑で逮捕歴
はない。ソロモン時代のパ
フォーマンスは語り草になって
いる。

Áこのヘッジファンドへの投資を
検討しよう。その可否判断の根
拠は何か。EC管理あるいはERM
を意識して答えてほしい。
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Á1947年シカゴ生まれ62歳。
Áノースウェスタン大学卒業後、シカゴ大学でMBA取

得。シカゴ大学ビジネススクールでは後にGoldman 

SachsのCEOになるコーザイン氏と同窓。
Á大学を卒業した後ソロモンブラザーズ入社。1991年

に同社が国債入札事件のスキャンダルを起こすまで
にカリスマfixed income traderとして著名になる。
1991年の事件では$50,000の罰金を受ける。

Á1994年、コネチカットにヘッジファンドLTCM社を
立ち上げる。ノーベル経済学賞受賞者が参加す
るòdream teamòと言われ大いに人気を博す。ピーク
時25倍のレバレッジをかける。

Á1998年LTCMが経営破綻。FRBの救済を受ける。
Á1999年再びコネチカットにヘッジファンドJWM 

Partners LLC. を設立。$3 bil.以上の出資を集め
る。レバレッジ比率は10倍程度と言われる。

Á2007年以降の市場で44%の損失を出し2009年7月に
JWMを閉鎖。

ÁFT紙の報道によれば3度目のヘッジファンドòJM 
Advisors Managementòをコネチカットに設立、
2010年にオープンする見通し。LTCM, JWM同様
relative value arbitrage戦略をとるとみられてい
る。

参考:  John W. Meriwether氏略歴
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EC管理の限界と展望

ÁVaR, EC, RAROC, é すべて予測可能性を期待してはならない。

Á過去データを使って未来に外挿する以上は当然限界を有する。

ÁVaRは継続的に変化を見てポジション量の変化を掴むためのツールである。

ÁECとRAROCは決算時にボーナス査定や部門の撤退判断に使うものである。

Áアニマルスピリットは計量化できない。

Á逆に予算に用いるとしたらどうだろう？ 恣意が当然入る。教条主義的にERM

を捉えるならば気持ちが悪いかもしれないがそれでよいのではないか。

Áだからこそ一人歩きさせる数字ではない。
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次の危機に備える
forward lookingなストレステスト
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Forward lookingの実現

ナイトの不確実性に対抗
してみよう。
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Frank. H. Knight

F・H・ナイト著、奥隅栄喜訳、ñ危険・不確実性および利潤ò、
文雅堂銀行研究社、明治大学経済学研究会現代経済学名著選集Ⅵ
口絵より
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ストレステストには2種類ある

Å過去に起こったリスクファクターの変動率を現在のポートフォリオに当てはめて計
算する。1987年ブラックマンデー、1994年テキーラ危機、1997-8年ロシア・アジ
ア危機、2007-8年サブプライム危機あたりが代表格。日本の主要金融機関ならばす
でにやっているはず。

Å利点：客観性があり実施が容易。

Å欠点：過去に例のない金融危機や過去に存在しない金融商品に対する備えにはなっ
てない。

ヒストリカルシナリオ方式

Åリスクファクターを変更した新たなシナリオを生成して計算する。ポートフォリオ
の内容や流動化期間も見直すことがある。

Å利点：よりforward lookingである。

Å欠点：シナリオの生起確率、あるいはシナリオそのものの立案が容易でない。

仮想シナリオ方式
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ブラックスワンのおかげで、BISの議論は何
かと「ストレステストで解決しましょう」で
思考停止になっている現状がある

民間金融機関は嫌でも
つきあわねばならない

今回のテーマはこちら
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仮想シナリオ方式

Á次の金融危機に対抗する唯一のストレステスト手法

Áヒストリカルシナリオ方式（forward lookingの能力はない）だけを使っていれば、
2007-8年のサブプライム危機はもちろん、1997-8年ロシア・アジア危機さえ何の
備えにもなっていなかったはず。

Áその課題

Á過去に例のないリスクあるいは金融商品について、特に証券化商品のように内部
構造が複雑なものまでを、適切に理解しているか。

Áパイプラインリスクなど、段階に応じて変化するリスク。

Á期限前償還リスクなど、イベント性のリスク。

Á流動性リスク、特にインターバンク市場が一時的にフリーズする規模のシステ
ミックな状況。

Á適切なタイムホライズンの設定。

Á経営陣への重大性の浸透。
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こういう曖昧な議論だから、欧米で聞いても
ストレステストに関しては民間・当局ともに
不毛な話が多い
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Case Study: forward lookingなストレステストの実践

Á2006年10月のJPモルガン

Á社員の首切りと自社の業界地位下落の傷みを伴ってまで行われた決断。

Áその背景には当時大半の人が「そりゃあり得ない」と考えていたAAA債券が
暴落するというシナリオ判断があった。これこそforward lookingな経営判断と
言えるだろう。

Á2009年末の日本

Á試みにそのJPモルガンと同じくらい傷みを伴い「本当に起こるの？」と言わ
れそうなシナリオを大真面目に検討してみよう。

Á題材は「日本国債のクラウディングアウト」である。
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我々はJPモルガンになれるだろうかé



www.numtech.co.jpwww.numtech.co.jp

日本の累積債務を巡る状況
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1. GDP比200%目前の日本の累積債務

Source: OECD Economic Surveys: Japan Sept. 2009

2.もちろん先進国中でも突出して高い（日本史上は戦時中に匹敵）

3. 2050年の日本は人口9000万人の国、実に5人に1人が消える
生産年齢人口はさらに厳しく10人中4人が消える計算
生産性が向上しなければ当然経済成長率は押し下げられる

4. 人口が減るのに高齢者（左チャートの青線と赤線の差）は減らない
から、同じサービスを維持するならば社会保障費のGDP比は急上昇

ストレスシナリ
オの前提とし
て、非効率な古
い産業を積極的
に温存する一方
で、生産性向上
をもたらす新産
業育成には失敗
し、潜在成長率
がどんどん低下
したとしよう。
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厳しい財政再建

Page Á28 Source: OECD Economic Surveys: Japan Sept. 2009

5. 債務膨張を止めるにはまず基礎的財政収

支、プライマリーバランスを均衡させねば
ならない。小泉内閣時代2011年度の均衡が
目標とされた(2006年)。その後先送りされ
て今日に至っている。

OECDによれば、仮に2020年前後の均衡を
目指すにしても消費税10%への改定と14兆
円の歳出カットが必要と計算している。

しかし現実には消費税上げは先送り(民主党
マニフェストによれば2013年度まで)、景気

後退による大幅な税収落ち込み、さらに歳
出削減も厳しい情勢下にあり、来年度は国
債依存度が50%超え、つまり税収が国家予
算の半分以下になるかもしれない。

ストレスシナリオの前提として痛みのある
財政再建策が放棄され、バラマキ的な放漫
財政が続いたとしよう。
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ストレスシナリオの概要
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6. 日本銀行のゼロ金利政策のおかげで足下の長期金利は低い。おかげ
で公的債務残高の急増にもかかわらず利払費は14兆円程度で済んでい

る。この状況が公債発行への感覚をマヒさせている。逆に言えば金利
が上がると利払費にレバレッジが働いて何倍にも増加、税収のすべて
を使っても利払出来ない債務発散になる理屈。

201X年X月X日それが起こり、「長期金利6%へ」「国債費50兆円、税
収を大幅に上回る見込み」「歳出カット進まず一般会計歳出は150兆円
を突破」といった見出しがBloombergに流れたとでもしよう。

7. 日本の公的債務は大半を国内の民間および政府系金融機関がファイナン

スしている。クラウディングアウトを懸念した民間金融機関は国債購入を
中止または売却に転換。政府は、(1)日銀の国債直接引受、(2)日本郵政へ
の日銀貸出＆日本郵政の国債引受、(3)その他金融機関への特融＆国債購
入の強制、(4)政府紙幣発行、のうちの何れかを決定したとする。

8. これはインフレを使った債務者利得による債権債務の解消を意味。

マクロには金融資産超の企業部門と個人部門から負債超の公共部門へ
利益が強制移転する。ミクロには債務を抱える企業・個人は喜び、貯
金を蓄えていた人々は資産喪失に怯える状態。

ここまで事態が発展したとして、 (1) さらにハイパーインフレに進むの
か制御されたマイルドなインフレですむのか。(2)ラ米諸国で見られた

個人や企業資金の海外流出とそれに伴う預金封鎖といった社会的混乱は
起きるのか。(3)結局財務インパクトはいかほどだろうか。

Source: OECD Economic Surveys: Japan Sept. 2009
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思考実験のまとめ

Áこれで十分なストレステストになっているのだろうか。仮にそんな事態が
起きれば、日本円を単に投資対象のひとつとみなす海外勢に躊躇を期待す
るのは無理だろう。BOEの敵＝ジョージ・ソロスを思い出すまでもなく
ヘッジファンドは当然として、ゴールドマンや中国SWFをも敵に回すこと
になるかもしれない。大体日本政府は味方なのかé

Áこのようにforward lookingなストレスシナリオとは、行き着くところ経済
ホラー小説との区別がつかない。JPモルガンのケースも同じ事。

Áこんな議論を経営陣を交えてできるのか、検討した事実を公表できるの
か、監督官庁に説明できるのか、考えてみよう。

ÁJPモルガンは米国発の危機を回避して2年後にヒーローになれた。では日
本の金融機関が日本発の危機を回避して賞賛されるのか。それとも待って
いるのは嫉妬した国民やマスコミからの非難だろうか。
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forward lookingなストレステストもERMも、突き詰めればリスクモデリングの他に組
織とマネジメントの覚悟と行動があってはじめて成立すると言えそうだ。そうでなけ
れば形骸化するのではなかろうか。そして極秘で行うべき作業なのかもしれない。JP
モルガンも2006年10月の議論を後々まで公言しなかった事実を記憶しておきたい。


