
は じ め に

１９８０年代を通じて銀行業界をめぐる競争環境は大きく変化し，「伝統的銀

行業」の衰退と表現される事態が生じた。その中で各銀行は新たな環境に対

応した収益源を模索し，特に大手行は Originate-to-Distribute（OTD）と呼ば

れるビジネス・モデルを確立していった。この呼び方は，「伝統的銀行業」

においてバランス・シート上での保有継続が大前提であったローンを，銀行

が当初から売却目的でオリジネートするようになった側面を指している。し

かし，１９８０年代以降に生じた金融システムの変化は，地殻変動と表現できる

ほど範囲が広くかつ大きい。

各種の仲介機能は，オリジネートとディストリビュートに限らず，分解さ

れ，それぞれが業種をまたぐ競争の対象となった。既存の金融商品もキャッ

シュ・フローやリスクが分解され，個別に取引されるようになった。つまり

各種金融機関が新たな業務に乗り出していった底流には，金融アンバンドリ
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ングという現象がある。その中で，ローンのあり方自体が分化し，借り手や

ローンの性格に応じて，銀行は多様な競争相手とその提供を競うことになっ

た。大手行による OTDモデルの追求も，その一環で捉えるべきであろう。

そこで，本稿では，ホールセール市場における OTDモデルの確立過程を，

銀行貸出が資本市場での取引の中に組み込まれていく流れに関連付けながら

振り返ってみる。これによって，銀行産業の構造変化全体の中に大手行によ

る OTDモデルの採用を位置づけ，その意義を考察していくことが可能にな

ると考えられる。

１．ユーロ市場における金融革新とローン取引

銀行にとって，借り手の多くが資本市場へのアクセスを持つホールセール

市場は，他業態からの競争や借り手のキャプティブ金融からの圧力に最も強

くさらされている。銀行は生き残りのため，いずれにしても新たなビジネ

ス・モデルを追求せざるを得なかった。ただ，アメリカの場合，分断された

銀行制度が資本市場発達の一因と考えられている。実はその歴史的な特殊性

の中に，後の変化を方向付ける要素が含まれていた。

OTDモデルに不可欠な要素は貸出債権の売却であるが，それ自体は以前

からオーバーライン融資の形で行われていた。この融資は，小規模銀行がオ

リジネートしながら，資本に対する単一貸出先への与信上限規制などの理由

から単独では提供できない案件に，大手行が参加するというのが一般的で

あった。そのため，コルレス銀行による顧客へのサービスという性格が強かっ

た。しかし，地銀が成長や合併を通じて資産規模を拡大させるのに対応して，

オーバーライン融資に対する需要は縮小した1)。同時に，地銀の大規模化は

コルレス関係も変化させた。大手のコルレス銀行は小規模銀行の買収に対す

る関心を高め，オーバーライン融資の提供に対しては消極的になっていっ

た2)。
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小規模銀行から大手行への売却という流れとは異なり，一部の大手行がオ

リジネートした貸出をその他の貸し手に売却していくという流れが一般的に

なったのはシンジケート・ローン市場の発達によるところが大きい。シンジ

ケート・ローンは，１９６０年代末に米投資銀行や英マーチャント・バンクが中

心となり，ユーロ債市場での引受方法を応用して手続きが確立されていった

ものである。１９７０年代の初頭には米マネー・センター・バンクが資金力を生

かし，発掘から分売までのプロセス全体を取り仕切るようになった3)。その

後は石油資金のリサイクルを中心に利用が広がっていった。取り組まれた

ローンは，幹事行の支店や子会社が取得するだけではなく，国内外のコルレ

ス関係を利用した分売も行われた4)。

１９８２年に債務問題が顕在化すると，表１から分かるように国際シンジケー

ト・ローンの代理指標と考えられる国際中長期銀行貸出が急減した。途上国

向けは１９８３年から自発的貸出が大きく減っている。この途上国債務問題は後

に不良債権の流通取引を促進し，銀行貸出と債券市場の融合を推し進めるこ

とになる。不良債権の流通取引を OTDモデルと呼ぶことはできないが，そ

れは OTDモデルが「伝統的」な銀行貸出の変質を伴う金融システムの構造

1) 1979年に当時のWells Fargo副会長が，地銀の成長と共に彼らがオーバーライン
融資をコルレス先に求めなくなってきたと指摘している。Crawfor, Ralph J., Jr. and
Charles F. Hazelrigg, “Whose Middle Market Is It?”, The Journal of Commercial Bank
Lending , September 1979, p.16. ちなみに 1970年代半ばまではかなり活発にローン
取引が行われていたようで，First Kentucky National Corporation副社長は，loan par-
ticipation無しに金融システムは成り立たないものの，コルレス銀行間やその他で
気軽に行われる取引が多すぎると当時の状況を説明している。Issac, William M.,
“Loan Participations and the Securities Laws”, The Journal of Commercial Bank Lending ,
October 1975, p.50.

2) “Community bankers see deterioration in correspondent services”, ABA Banking Jour-
nal , November 1979, p.44.

3) 拙稿「ユーロ市場の発達と資本取引の国際化」『商学論叢（福岡大学）』2000年
6月，103～107ページ。

4) Wilson, John D., The Chase : The Chase Manhattan Bank N. A., 1945‐1985 , Harvard
Business School Press, 1986, p.234.
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変化全体の単なる一側面であることを意味している。

OTDモデルとの関係でむしろ注目すべきは，OECD諸国向けがこのとき

から１９８０年代半ばにかけて大きく減少していることである。部分的には国際

債発行にシフトしていると考えられるが，シンジケート・ローン市場の縮小

を受けて，各国の大手行は企業やソブリン向けに新たな金融商品の提供を

競った。その一つがノート発行ファシリティーであり，表１でも１９８５年まで

NIFが急増している。

OECDのデータで NIF（Note Issuance Facility）に分類される取引は，実質

的に証券発行のバックアップに利用される回転信用であり，一般的には RUF

（Revolving Underwriting Facility）と呼ばれる。シンジケート参加銀行は，借

り手のノート発行に引受を提供し，ノートが売れ残ったり当初の設定価格以

表１ 国際銀行貸出・ノート発行ファシリティー新規契約額の推移
１９７９ １９８０ １９８１ １９８２ １９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９９０

中期対外銀行与信（１０億ドル）
対外貸出 ７．４ ７ ８．８ ７ ９．１ １１．４ ９．３ ６．６ ２．５
ユーロ貸出 ９０．８ ６０．２ ５３．２ ５４．１ ４３．３ ８０．３ １１６．２ １１４．５ １１５．７
計 ７８．３ ７９．９ １４５．９ ９８．２ ６７．２ ６２ ６１．１ ５２．４ ９１．７ １２５．５ １２１．１ １１８．２

OECD諸国向け ２８．５ ４１．２ ９７．４ ５４．８ ３２ ２８．７ １９．８ ３７ ６６．８ １０３．８ ９９．８ ９８．３
非 OECD諸国向け
東欧 ４．９ ２．７ １．６ ０．６ １ ３ ４．６ ２．６ ２．９ ２．７ ２．４ ３
OPEC ８．６ ６．８ ５．７ ８ ７．３ ３ ３ ３．４ ２．２ １．３ ４．３ ５．９
その他途上国 ３２．８ ２７．７ ４０．４ ３２．５ ２４．９ １９．８ １３．４ ８．４ １７．９ １４．２ １１．９ １０．２

国際開発機関 ０．３ ０．６ ０．１ １．１ １．１ １．７ １．８ １．６ ２．５ ２．６ ０．４
その他 ３．２ ０．９ ０．７ １．２ ０．９ ０．８ ０．４ １．４ ０．３ １．１ ０．１ ０．４
メモ：管理ローンを除く

途上国の借入
４０．５ １７．９ １１．７ ９．３ １１．８ １０．５ １０．３ １６．２ １６．１

国際ノート発行ファシリティー（１０億ドル）
NIF ３．５ １７．４ ３４．４ ２４．８ ２９ １４．４ ５．５ ４．１

MOF ８ １５ １３．２ １９．６ ８．３ １．３ ２．２
Back-up for euro-notes ０．９ ６．４ １７．４ ９．１ ８．３ ５．１ ２．３ １．６
other ２．６ ３ ２ ２．５ １．１ １ １．９ ０．３

BA １．８ ５．８ ２．１ ２ ０．６ １．１ ０．２
CP back-ups ３ ２．８ ４．４ １．６ ０．４ ０．６ ０．６
Other instruments １．２ ２．８ ２ ０．９ １．２ １．１ ２．３ １．４

Euro-CP programmes １２．６ ５９ ５５．８ ５７．１ ５４．１ ４７．４
Other non-underwritten １０．６ ８．６ １５．２ １９．５ １９．１ １７．３

MTN １．７ ８ １２．６ １５．５ １５．６

注）管理ローンは，債務リスケジューリングのパッケージの下で提供される，新規シンジケートローンを指す。
出所）OECD, Financial Market Trends 各号より作成。
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内で販売できない場合のみ資金を提供する。コミットの期間が中長期にわ

たっても，資金が貸し出されるのは短期ノートの満期に限定され，通常は

１～６ヵ月である。そして銀行は受け取ったノートを投資家に販売すること

ができる。そのため通常のシンジケート・ローンより借り手にとって低コス

トになるというのがこの商品の売りであった5)。

RUFの拡大と並行して，一部の大手はローンの販売を強化するようになっ

た。引き受けたノートの販売と，ローンの売却は，債務問題の発生まで蓄積

し続けたリスクの抑制あるいは転嫁という点で共通している。当時の

Euromoney誌には，シンジケート・ローン市場が停滞する中で，サブ・パー

ティシペーションの取引が活発化し，機関投資家もその投資に乗り出したと

紹介されている。Citibankの場合はローン購入者がシンジケート参加行の多

数派に従うことを規定した規格化された契約書類を作成していた。この形式

では販売ローンが原債権と独立して存在し，満期や額面を変化させることが

できるため，購入者にもメリットがある6)。

売り手にとっては，対抗要件を備えた全額譲渡の場合はエージェントの地

位を失う可能性がある。これに対してサブ・パーティシペーションであれば

原債権に譲渡制限があっても拘束されず，売却が容易である。しかも原債権

からの変換は満期と額面にとどまらない。既存の貸出債権を売却する場合に，

原債権の条件と売却時の市場実勢を考慮して，利払いを調整することもでき

る。また売買時に資金の受け取りを伴わず，購入者は一定の利払いだけを受

5) Bankson, Lloyd and Michael Lee, Euronotes , Euromoney Publications, 1985, pp.9‐10.
6) Grant, Charles, “How banks revamp assets”, Euromoney , April 1984, pp.66‐67. 例え
ばシンジケートに直接参加すると 7年物を 500～1000万ドル単位で取得しなけれ
ばならなくても，サブ・パーティシペーションなら残り数年を 100万ドル単位で
購入できる。ちなみにサブ・パーティシペーションを購入しても，シンジケート
の名簿が変化する訳ではなく，ローンの回収や条件変更になんら権限を持たない。
そのため多数派に従うことをあらかじめサブ・パーティシペーションの契約で規
定したと考えられる。
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けながら，債務者がデフォルトした時のみ売り手に購入代金を支払うという，

信用デリバティブの性格を持った取引も存在したということである7)。

１９８０年代は金融革新という表現が使われるほど，新たな商品や取引手法が

次々と登場した。それらには試行錯誤の中で多様な要素が混在していた。

RUFにしても回転信用とノート発行の機能が統合されていた。売れ残った

ノートを受け取った銀行は，そのノートの満期が来ても実質的には更新する

ことになり，中長期のコミットに対して短期の金利しか受け取っていない状

況であった8)。恒常的に資金が引き出されるのであれば，銀行にとってはシ

ンジケート・ローンを提供し，サブ・パーティシペーションの形で満期と額

面を小分けにして販売するのと変わらない。

結局，RUFで統合されていた回転信用とノート発行の機能は分化してい

く。最優良企業は引受のないユーロ CPを調達手段として利用するようにな

る。銀行はディーラーとしてその発行を取り扱い，非銀行の販売先も開拓す

ることで分売力を構築していった9)。また，借り手がユーロ CPの発行にバッ

クアップを求めれば，銀行はディーラー機能とは別に，回転信用を提供する

ことができる。もちろん，CPのディーラーとシンジケート回転信用の幹事

が同じである必然性は全くない。

一方，引受なしで CPを発行するのが困難な BBB～AA格付けの借り手向

け貸出がしばらくはローン・セールの主な対象になった。但し，Euromoney

誌によると，信用力がその範囲の借り手向けで小分けされたローンは，極め

て薄いスプレッドで売り出され，LIBOR＋０．１２５～０．０６２５％になることもあっ

た。切り売りが始まった当初はもっと信用力の低い借り手向けが多く，利回

7) 小野傑「国際的ローン・パーティシペーションの実際と法的諸問題－日本市場
での展開を展望して」『金融ジャーナル』1986年 2月，71～72ページ。

8) Hurn, Stanley, “Transferable loan magic”, Euromoney , January 1985, p.31.
9) 拙稿「1980年代の国際資本市場における米系金融機関の競争力」『経営研究（大
阪市立大学）』2010年 2月，6～9ページ。
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りも対応する CDや BAより良かったが，利鞘の縮小によってローンの買い

手が更新しなくなることが懸念されるようになっていたとのことである10)。

それが直接の原因ではないかもしれないが，ローンの譲渡形式も試行錯誤

の段階で，新たな方法が模索されていた。サブ・パーティシペーションは資

産変換によって買い手の運用ニーズに対応しやすいものの，買い手は原債務

者に直接の請求権を持たず，立場が不安定である。売り手にとってもサブ・

パーティシペーションの販売はローンの完全な売却にはならない。そこで，

もとの貸出契約の段階から譲渡可能な形式にしておく方法がいくつか試され

た11)。最終的にはローン・セールでの主要な形式がサブ・パーティシペー

ションではなくなる。しかし，ローン自体の完全な譲渡がそれに取って代

わった訳ではなく，OTDモデルにおけるローンの分売方法は試行錯誤の中

で多様化していった。

２．アメリカ国内におけるローン・セールの展開

OTDモデルの確立という点で見ると，一部の銀行がはやい段階からロー

ン・セールを収益業務として強化していた。Bankers Trustはニューヨーク，

ロンドン，香港に販売部門を設置し，機関投資家や企業の販売先を開拓して

10) Keslar, Linda, “The banks rush in where regulators fear to tread”, Euromoney , August
1986, p.165. この記事では，中期の貸出を 30日～3ヵ月の満期に切り分けて販売す
るのは，米銀による RUFへの回答であると指摘されている。

11) 1984年にはアイルランドが取引可能約束手形の形式で銀行借入の借換を行おう
としていた事例が紹介されている。Grant, op.cit ., April 1984, p.69. また Hurn, op.cit .,
January 1985, p.28には Transferable Loan Instrumentsという証書を作成してアサイン
メントを行うケースと，Transferable Loan Certificatesを発行しておいて，ノベーショ
ンを行うケースが紹介されている。ノベーションとは旧貸出契約の取消と新たな
貸出契約の締結であり，契約の権利義務関係が全て移転される。契約に担保権が
付いていると，それも再設定され，優先順位が下がる可能性がある。アサインメ
ントは貸し手の持つ権利の移転であるためその可能性は無いが，何らかの義務を
貸し手が負っているとそれは買い手に移転されない。
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いた。Citibankも同じ場所に販売部門を持ち，販売可能ローンと潜在的買い

手のデータベースを構築していた。同行はロンドンで上述のような中期ソブ

リンの切り売りを行っていたが，ニューヨークでは短期の企業向けローンを

販売しており，そこが最大の売却センターであった12)。それは Citibankに限っ

たことではない。ニューヨークには１９８４年末までに大手６行全てが参加する，

ローン・セールの新たな市場が誕生していた。ただし，ローン・セールは未

だサブ・パーティシペーションと同義語であった13)。

新たなローン・セールの特徴として次の点が挙げられている。通常はシン

ジケートの組成を伴わない。国内商工業貸出が対象で，借り手は投資適格の

信用力を持つ。満期は９０日以下で翌日物が多い。１００万ドル単位で販売され

る。利回りは A‐1か A‐2の CPより１０～３０ベーシスポイント高い。売り手

がサービサーの機能を果たす。二次市場での売却はできない14)。しかし，真

の新しさは，取引される債権が持つこれらの性格というより，売り手と買い

手の取引に対する態度にあると考えてよいであろう。比較の対象は１９７０年代

までコルレス関係のつきあいで行われていたローンの売買である。それが

１９８０年代には大手が OTDモデルとして行うローン・セールへと変貌して

いった15)。

ユーロ市場における金融革新の流れが OTDモデルを生み出しつつあった

12) Grant, op.cit ., April 1984, p.67. Citibankロンドンのローン・セール担当者は「我々
はファイナンスを提供することよりもアレンジすることを考えている」と証言し
ている。

13) Salem, George M., C.F.A, “Loan Selling : A Growing Revolution That Can Affect Your
Bank”, The Journal of Commercial Bank Lending , January 1987, p.15. NY大手 6行は
Citi，Bankers Trust，J.P. Morgan，Chase，Chemical，Manufacturers Hanoverである。
この記事では，1983年から新たな形のローン・セールが行われるようになったと
されている。

14) Salem, George M., C.F.A., “Selling Commercial Loans : A Significant New Activity
for Money Center Banks”, The Journal of Commercial Bank Lending , April 1986, p.3. 満
期については 1年以上も 10～20％程度を占め，さらに 1987年 1月の記事では長
期化の傾向が指摘されている。
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ことに加え，大手行をさらにバランス・シートで保有する優良債権の売却へ

と駆り立てたのは，１９８３年国際貸出監督法の成立以降，大手行も含むて資本

要求が強まったことである16)。規制に従いながら収益を上げるには ROAを

高めなければならない。優良企業向けの貸出は極めて利鞘が薄いため，オリ

ジネートの手数料だけ獲得して，ローンは売却してしまった方が効率的との

考えが生じる17)。

一方で，銀行はそれら優良顧客との関係維持を重視しており，手数料を含

めてもローン・セールからの利益はほとんどないとの指摘もある18)。確かに

相手が負債依存度の低い優良借り手であれば，融資の仲介から多額の手数料

を獲得できるとは考えにくい。そうした顧客との関係を重視しているとすれ

ば，売却形式においてサブ・パーティシペーションが主流であっても不思議

ではない19)。

15) Capital Enhancement Corporation会長は肉の取引に例えて変化を説明していた。
従来の取引は馴染みの肉屋で購入するようなもので，繰り返しの取引によって評
価され，固い肉は問答無用で返却されていた。そこから大規模店での肉の購入が
主流になっていった。大規模店は昔の肉屋ほど信用できないので，レシートを取っ
ておいた方がよい。ローンでは大手行の投資銀行子会社から買うことも珍しくな
く，それらは借り手の信用状況に精通した貸し手ではなく，単なる商品の販売業
者である。Sinclair, Alford C., “A Primer on Buying Commercial Loans”, The Journal of
Commercial Bank Lending , July 1988, pp.23‐25.

16) Citibank上級副社長Michael Horganは「ローン・セールは規制当局による資本要
求圧力の結果」と言い切っている。またMorgan Guaranty Trust副社長 James Johnson,
Jr. も「規制当局が資本要求を重視しているので，ローン・セールは銀行にとって
良いこと」と規制の影響を指摘している。“Opinion Survey : Are Loan Sales Beneficial
for Commercial Banks?”, The Journal of Commercial Bank Lending , April 1986, p.15.

17) American Banker誌に，ある銀行家の証言として紹介されいてる。Weiner, Lisabeth,
“As Bank Loan Market Comes of Age, Sellers Pursue Nonbank Purchasers”, American
Banker , September 30, 1986.

18) Bank for International Settlements, Recent Innovations in International Banking , BIS,
1986, p.137.

19) 但し，Barclays，NatWest，BNPといった銀行は借り手との関係の障害になると
してサブ・バーティシペーションの売却に否定的であった。Grant, op.cit ., April 1984,
p.71. 一般的にはサブ・パーティシペーションであっても，借り手に売却を通知し
ていたようである。
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それでも，ローン・セールが可能なことで，銀行にとって新たな取引の発

掘が容易になる。Bankers Trust副社長の O’Connerは「資産売却が可能なこ

とで，銀行は借り入れを求める顧客に対して競争的なビッドを提示すること

ができる。また大口案件では５０００万～１億ドルの資金が必要になるが，資産

売却が可能なら，その分資金を拘束されなくなる」と利点を挙げている。

Harris Bankcorp企業金融担当部長Morrisも「次に借入需要が拡大したとき

に，ローン・セールのシステムが整っている銀行は生き残ることができるが，

システムが整っていなければ資本の適正に深刻な影響を受け，徐々に顧客は

離れていくだろう」と語っている20)。

いずれにしても，何らかの形で発掘したローンをバランス・シートから切

り離すことが銀行の資本効率を高めることは間違いない。しかし多くの銀行

にとってローン・セールが重要であったとしても，その実現には買い手の存

在が不可欠である。当初の主要な買い手は中小銀行であったといわれてい

る21)。購入の主な動機は資産の分散であると考えられるが，ローン・セール

には買い手に対する明確なリスク削減の仕組みがない。そのため１９８０年代初

頭には売却対象がトリプル Aの格付けを持つ借り手向け短期債権に限定さ

れていた22)。これはユーロ市場におけるシンジケート・ローンの切り売りが

比較的信用力の低い借り手向け債権から始まったのとは対照的である。

20) Weiner, op.cit ., September 30, 1986.
21) 例えば FRBの貸出慣行調査によると，1984年 9月までの 3ヵ月間に商工業貸出
を売却した銀行のうち 60％が買い手は中小規模の銀行であると回答した。その他
の買い手は大手行とその子会社および持株会社，そして程度は小さいが外銀とい
うことであった。貸出慣行調査は 1981年から対象行が 60行になり，それらは地
区連銀の各管轄区で均等に選ばれている。Brady, Thomas F., “Changes in Loan Pricing
and Business Lending at Commercial Banks”, Federal Reserve Bulletin , January 1985,
p.13.

22) Gorton, Gary and George G. Pennacchi, “The Opening of New Markets for Bank As-
sets”, Alton Gilbert ed., The Changing Market in Financial Services , Proceedings of the
15th Annual Economic Policy Conference of the Federal Reserve Bank of St. Louis, 1992,
p.11.
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１９８０年代の半ばになると徐々に販売対象の質は低下するが，それでも投資

適格水準は維持していた23)。ユーロ市場で切り売りされたローンは比較的質

が低いといっても，ソブリン向けが中心で知名度に問題はなかったであろう。

米国内の場合でも投資適格水準の格付けを受けていることや，借り手の知名

度が買い手にとっての購入条件になっていたことは想像に難くない。利鞘の

薄い資産を購入するのに，独自の信用分析を加えるのは採算に合わない24)。

OCCはローンの買い手に対して独自の信用評価を義務づけているが，少な

くとも表面上はその必要性が小さい資産が購入されたということであろう25)。

この時期になぜ中小銀行がローンの購入に積極的になったのかは明かでな

い。恐らくは合併を通じる銀行の規模拡大が作用していると考えられる。当

時この現象はもっぱら地方大手やスーパー・リージョナルのレベルに当ては

まるものであった26)。合併によってすぐに新たな顧客が誕生するわけではな

いが，両行が共通の顧客を抱えていた場合，その顧客に対する与信は合併前

23) Citibankの Hoganはローン・セールの対象について「売られるローンの全てが
AAAの借り手だとは思わない…中略…AAAの借り手はずいぶん前に銀行取引から
消えており，それより質の低い借り手が取って代わっている。ただし十分な質だ
が」と証言している。“Opinion Survey…”, op.cit ., April 1986, p.15. また FRBによる
1986年 2月の貸出慣行調査でも，売却されたローンの 67％が投資適格水準の借り
手であった。Pavel, Christine A. and David A. Phillis, “A Profile of Banks That Sell
Loans”, The Journal of Commercial Bank Lending , August 1987, p.12.

24) Morgan Guaranty Trustの Johnsonは「買い手は名前を求めている。著名企業で財
務諸表が公表されている企業向けローンは売りやすい」と証言している。また
Chemical副社長 Cornelius Godfreyは「信用分析の責任は買い手にある。しかし小
規模銀行のほとんどは分析に必要な人員を持たない。そうでなければ Chemicalの
ような銀行には来ない」と買い手の事情を説明している。“Opinion Survey…”, op.cit .,
April 1986, pp.15‐19.

25) OCC規則は 1984年 8月 2日銀行回覧 181，http://www.occ.gov/static/news-issuances/
bulletins/pre-1994/banking-circulars/bc-1984-181.pdf。

26) 国内銀行資産に占めるシェアを 1977年と 1987年で比較すると，資産規模上位 10
行は 21％から 20.2％に低下している。これに対して 11～25位は 11％から 14.6％，
26～50位は 8.5％から 13.5％，51～100位は 9.7％から 13.2％と上昇している。
Amel, Dean F. and Michael J. Jacowski, “Trends in Banking Structure since the Mid-
1970s”, Federal Reserve Bulletin , March 1989, p.126.
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の合計より削られることが一般的であろう。加えて１９８０年代の後半は S&L

や小規模銀行の破綻が相次いだ。この時期における預金の拡大は，問題機関

の吸収に加え，預金シフトによっても生じた可能性が高い。つまり，スー

パー・リージョナルを含む大手地銀は，運用対象を探す誘因が強かったので

はないであろうか27)。

しかし，小規模銀行であれば，投資適格借り手向け大口ローンは，サブ・

パーティシペーションの購入以外に取得する道がないかもしれないが，規模

を拡大した大手地銀の場合は，むしろ売り手になりたいと考えるのであろう。

実際，大手地銀のローン・セール活動について次のような記述がある。

大手地銀も１９８０年代初頭からローン・セール部門を立ち上げるようになっ

ていたが，すぐに彼らは自分たちの大手企業向け貸出は損失を出さなければ

売却できなことに気づき，中間市場向けにシフトした。１９８６年にはマネー・

センター・バンクがレバレッジド・ローンの組成と売却を開始し，地銀は分

売ルートになった。０．５～１億ドル単位でそれらを購入し，そのまま，もし

くはさらに小口に分割して小規模銀行に売却した。しかし１９８９年にはマ

ネー・センター・バンク自身が最終的な買い手に分売を行い，地銀を素通り

するようになった。その後，地銀のローン・セール部門はポートフォリオ管

理部門のようになった28)。

この記述にはいくつかの重要な情報が含まれている。一つは地銀が中間市

場のローン・セールに取り組むようになったことである。大手行のポート

27) 多くの銀行が買い手であることを認めたがらない中で，Crocker執行副社長 Rbert
Walkerは「積極的な販売は今のところしていない。購入している。昨年バランス・
シートを整理し，成長できるようになった。だから資産を獲得しようとしている。
バランス・シートの分散と，通常は参入しない市場にアクセスするのが目的。購
入ローンの全てをチェックしている」と比較的前向きに購入を捉えていた。“Opin-
ion Survey…”, op.cit ., April 1986, p.18.

28) Snyder, Christopher L., “The Loan Asset Sales Market, What Lies Ahead?”, FRB Chi-
cago, Game Plans for the ’90s , The 26th Annual Conference on Bank Structure and
Competition, 1990, pp.419‐420.
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フォリオから最上級借り手向けのローンを切り出して販売するという供給源

ははやい段階で枯渇した29)。そこで販売対象が BBBにまで拡大したのであっ

た。それでも利鞘は小さく，マネー・センター・バンクでも中間市場に注目

するようになっていた30)。ただ，地銀が中間市場に注力しているとなると，

マネー・センター・バンクはその牙城を切り崩さなければならない。さらに，

中間市場に踏み込んでも，販売可能なローンを見つけるのは容易ではないと

考えられる。

もう一つはマネー・センター・バンクがレバレッジド・ローンの販売を始

めたことである。表２から，１９８９年まで LBOを含むハイ・レバレッジのシ

ンジケート・ローンが急増しているのが分かる。マネー・センター・バンク

にとっては，中間市場に踏み込むより，現実的な高利回り資産の獲得方法で

あろう。そして，地銀を素通りして，これを最終的な買い手に販売するよう

になったとある。ここで主な買い手を小規模銀行と想定するのは無理がある。

小規模銀行は淘汰の過程にあり，ローン・セール市場が急拡大する中で，そ

れらの購入余力は低下しているはずである。そうした販売先をマネー・セン

ター・バンクが自ら開拓するのは，効率的ではない。つまり，LBO関連の

29) Sinclair, op.cit ., July 1988, p.25.
30) Lisabeth, op.cit ., September 30, 1986.

表２ シンジケートローン金額推移（単位：１０億ドル）
１９８７ １９８８ １９８９ １９９０ １９９１ １９９２

レバレッジ（買収，LBO，資本再構成） ６６．１ １６２．７ １８６．５ ５７．９ ２０．９ ３９．９
負債返済 １１．５ ４２．３ ４４．４ ４２．６ ４６．５ ５８．５
スペシャリティー・ファイナンス １７ ８．６ ７．１ １７．４ １６．６ ２３
一般目的 ４２．５ ７０．７ ９５．３ １２３．４ １５０．４ ２１５．１

合計 １３７．１ ２８４．４ ３３３．２ ２４１．３ ２３４．４ ３３６．５
原資料）Loan Pricing Corporation

出所）Demsetz, Rebecca, “Recent Trends in Commercial Bank Loan Sales”, FRB NY, Quarterly Review ,

Winter 1993‐1994, p.77.
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取引拡大は，新たな投資家の出現と対応していた。

新たな投資家として挙げられるのは外銀と機関投資家である31)。外銀の場

合は１９８０年代に各国の中堅クラスまで対米進出するようになっており，取得

可能な資産を探し求めていた。中でも米市場での存在感を高めた日本の銀行

は，LBOローンの主要な買い手であった。大手行は一歩進んで LBO後の企

業リストラにも関与し，ローンを下位行に販売するようになっていた32)。こ

うした外銀のドル資産に対する需要が，１９８０年代後半のアメリカにおける

LBOと，そこから派生するローン・セールを支える柱であったことは間違

いない。ただ，１９９０年代に入ると外銀による対米進出は退潮する。また，販

売先が銀行だけでは，OTD活動の拡大余地が限られる。

一方，機関投資家も１９８０年代には徐々にローンの購入への関心を高めてい

たようである。JP Morgan証券の Kirmseは「従来の買い手には以前ほど売

り込んでおらず，他の買い手を探している。銀行以外の買い手はリターンが

CP投資よりも高いことを知っている」と機関投資家への販売が増加してい

たことを示唆している33)。しかし，貯蓄機関や非金融企業を含めても銀行以

外の購入自体が当時はまだ低い割合しか占めていなかった。後述するように，

機関投資家の参加を本格化させるには，いくつかの難点を克服していく必要

があった。

それでも LBO取引の拡大は OTDモデルの確立に大きく寄与した。LBO

31) 1985年までは資産 50億ドル未満の銀行が主な買い手だったが，1986年には外
銀が 50％以上を占め，ノンバンク（貯蓄機関，ミューチュアル・ファンド，年金，
保険）が 15～20％を占めたと推計されている。Salem, op.cit ., April 1986, p.11.

32) 日本の銀行だけで LBOローンの 30％を引き取っている。大手はもはや利ざや
の大きい資産として LBOを自己勘定で保有するのではなく，それらを中小銀行に
売却している。Miller, Frederic A. et al., “Banks Just Love Those LBO Loans”, Business
Week , November 14, 1988, pp.50‐51. 他の外銀同様，日本の銀行は満期の長期化に慣
れてきており，資産の処分（LBO企業の解体など）が受け入れ可能な返済方法で
あることを学んでいる。Rose, Sanford and Michael Cacace, “Japanese Banks Boost
Structured-Finance Footings”, American Banker , March 6, 1989.

33) Weiner, op.cit ., September 30, 1986.
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関連はローン自体の利回りが高いことに加え，助言，借換，リスク管理，資

産処分など派生する取引の多い魅力的な案件であり，マネー・センター・バ

ンク自身も積極的にローンを取得した34)。１９８０年代後半におけるローン・

セールの拡大は，LBO関連の貸出で増大するリスクをマネー・センター・

バンクが他に転嫁しようとしたことが主因とまでいわれる35)。確かに図１で

はローン・セールの推移が表２でみたレバレッジ取引の動きと対応してい

34) LBO関連の貸出はプライム＋1.5％や LIBOR＋2.5％が典型的な条件であった。
シンジケート・ローンの幹事であれば，これに各種の当初手数料やコミットメン
ト手数料が加えられる。Wlfson, Martin H. and Mary M. McLaughlin, “Recent Develop-
ments in the Profitability and Lending Practices of Commercial Banks”, Federal Reserve
Bulletin , July 1989, p.464.

35) Kopff, Gary J. and Jeremy Lent, “Securitization : The Future for C & I Loans”, The
Journal of Commercial Bank Lending , June 1989, pp.30‐32.

図１ 被保険商業銀行の四半期別商工業貸出売却額推移

原資料）Federal Financial Institutions Examination Council

出所）Demsetz, Rebecca, “Recent Trends in Commercial Bank Loan Sales”,

FRB NY, Quarterly Review , Winter 1993‐1994, p.76.
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る36)。関連する収入が大きければ，できるかぎり多くの案件を手がけること

が銀行にとって最も重要であろう。そのためにはローンの売却が不可欠であ

る。つまり，案件の獲得を目指す中で，ローン部分の売却が前提になるのは

自然の成り行きといえる。

あるアナリストによると，１９８５年までローン・セールは自己資本節約のた

め既存の貸出を切り売りする防衛目的が中心だったが，１９８６年からは売るた

めにオリジネートする性格に変わった37)。例えば１９８６年夏に SafeWayが LBO

資金の調達を入札にかけたとき，参加行は必要額の倍近くをコミットし，販

売在庫用にできるかぎり多くのローンを保有しようとしていた38)。また，前

掲表１が示唆するように，１９８０年代後半にはユーロ市場でシンジケート・

ローンが復活しており，そこでも米国内と同様の傾向が見られた。投資家の

需要を見込んで一次市場のビッドが行われることが多くなり，銀行はローン

をボンドのように売却しようとするようになっていた39)。

「伝統的銀行業」の衰退が叫ばれる中で，銀行の資金源としての地位は低

下したが，銀行貸出には資金の提供以外に多様な業務が付随している。ロー

ンの組成とその売却および管理は，官僚組織で分厚い後方事務支援の機能が

販売できるという考え方が広がったことを意味するのであろう40)。上述のよ

36) Demsetzの論文では，ローン・セール金額上位 5位を取り出した動きと，レバレッ
ジ取引を比較しており，それらはほぼ同じ水準を推移している。ただし，一方は
四半期で他方は年間のデータである。上位 5行が同じローンを複数回売却するか
らなのか，その他の理由があるのかは分からない。

37) Salem, op.cit ., January 1987, p.16. Salem氏は当時 DLJ証券の銀行担当上級アナリ
ストであった。

38) Weiner, op.cit ., September 30, 1986.
39) Chaseの Rudi von Eisenhart Rortheは「シンジケーションをボンド業務のように
こなしている。案件の 90～95％では，何も持たなくてもいいようにシンジケーショ
ンすることを目指す」と話している。また Chemicalの貸出部門は 1987年に収入の
30％を流通市場業務から獲得したと推計されている。Humphreys, Gary, “Cut-throat
game of pass the parcel”, Syndicated Loans , Special Supplement to Euromoney, May
1988, pp.20‐22.
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うに，大手行はローン・セールの専門部署を設置し，そこが買い手との関係

を取り仕切っていた。それだけではなく，１９８０年代の後半にはシンジケー

ト・ローンの内容が複雑化し，特に LBO関連にはリスク回避のため様々な

保護条項が付いていたり，キャップなどデリバティブが組み込まれているこ

とが多かった。そのため機能毎に複数の専門部署が設置されるようになっ

た41)。

複数の専門部署に多数の人員を配置すると，稼働率を高めなければならな

い。それ自体ができるかぎり多くの案件を獲得すると同時に，ローンを売り

さばいていく誘因になる。また多様な産業や地域を含む豊富な案件を獲得す

ることができれば，ローンの買い手のニーズに対応しやすくなる42)。そうす

ると，案件獲得競争は激しくならざるを得ない。ユーロ債市場ではすでに

１９８０年から買い取り発行が行われるようになっていたが，１９８０年代の末には

その手法がシンジケート・ローンでも利用されるようになった。この手法は

迅速性が高く，M&A向けに最適であった43)。

ただ，ユーロ債市場での買取発行は機関投資家による大口購入が前提と

40) Scolari, Rafael, “The Role of Nonbanks in Commercial Lending”, FRB Chicago,
op.cit ., 1990, p.414.

41) Citicorpのロンドン資本市場責任者 Fabian Samengo-Turnerは次のような話をして
いる。初期のシンジケート・ローンは案件獲得から調印まで 1人で担当できるほ
ど単純だった。1980年代末には企業向けが中心となり，技術と資源が必要になっ
た。目論見書は数百ページに及び，調査と商品設計向けに専門の部署が必要になっ
た。その後に借り手は参加行全てから信用調査を受けるが，この過程で主幹事の
信用分析能力と書類作成能力に対する評価が極めて重要になる。次は別の複数部
署で目論見書の送付や価格設定・仕組み設定・スケジュール決定などが進められ
る。さらに販売部署が目論見書に沿って銀行団と借り手の会合を設定する。“No
longer a two-and-half feet-long telex”, Banks of the Decade , Special supplement to
Euromoney, January 1990, p.11.

42) Citicorpの Samengo-Turnerは「主幹事は投資家に提供するため多様な証券が必要
だ。仲介の核となる機能を提供する，ローンの卸売業者のようだ。スペインの銀
行が UK企業向けポンド貸出で主幹事を務める可能性は小さい。彼らは我々の所に
来て，特定分野で特定の仕組みを持ったポンド資産を購入する」と語っている。
Ibid ., p.14.
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なっていたが，すでに述べたとおりローン・セールの市場ではこの時期に

なっても機関投資家の存在は限られたものであった44)。格付けがなく，途上

国向け割引きローンを除いて流通市場での建値が得られない銀行貸出は，も

ともと機関投資家にとって購入しづらい資産である45)。米国内の販売形式は

どこかの時点でサブ・パーティシペーションが主流ではなくなっていたよう

であるが，それはむしろ資産の変換を難しくする46)。この時期に投資家とし

て機関投資家が登場したことによる市場の変化は，回転信用よりもターム・

ローンの比重を高める圧力が加わりはじめたことくらいであった47)。

３．機関投資家向けローン販売とローンのトレーディング

１９８９年に LBO関連のシンジケート・ローンがピークを迎え，その後に急

減していくと，ローン・セールもそれに歩調を合わせた。１９９０年代初頭は，

43) Citicorpの Samengo-Turnerによると，買取案件は最初の接触から 2～3週間で完
了するため，M&Aの交渉で重要な機密性を維持できるとのことである。Samengo-
Turner, Fabian, “A highly attractive funding technique”, Funding Techniques , Special sup-
plement to Euromoney, January 1990, p 20.

44) FRBの貸出慣行調査では，1988年でも約 80％で銀行が購入相手になっていた。
残り 20％には貯蓄機関や事業会社も含まれている。Wolfson and McLaughlin, op.cit .,
July 1989, p.464.

45) Euromoney誌によると，１９８９年時点でほとんど全てを取引できるほど二次市場は
発達していたが，内実は表に出されないということである。ただ，ディーラー間
市場は存在せず，途上国向け割引き貸出以外は建値がスクリーンに載っていなかっ
た。Keller, Paul, “Lend the money, then sell the debt”, Euromoney , August 1989, p.106.
また，ここで格付けがないというのは，銀行貸出に格付けが付いていないという
ことで，その借り手が格付けのある負債を発行できないという意味ではない。

46) Manufacuturers HanoverのMichael Zarilliは 1988年までに米でサブ・パーティシ
ペーションの販売がほとんど無くなったと話している。Humphrey, op.cit ., May 1988,
p.24.

47) Woodhead, Michael, “The Future Role of Commercial Banks in Commercial Lending”,
FRB Chicago, op.cit ., 1990, p.427. Allstate Insuranceの場合はターム・ローンのみを
購入するため，一次市場でシンジケートされた貸出以外の購入を強いられたこと
もあった。Scolari, op.cit ., 1990, p.411.

－２０８－

（ １８ ）



クレジット・クランチが社会問題となるほど銀行が貸出を抑制し，債券投資

に傾斜した時期であった。しかし，前掲表２を見ると，大きく落ち込んでい

るのはレバレッジ取引だけである。LBO活動が鈍化した後しばらくの間，

銀行は投資適格借り手向け貸出に集中するようになったといわれており，そ

れが一般目的シンジケート・ローンの数字に表れていると考えられる。借り

手もこの時期から迅速に多額の資金調達ができ，かつ複数の相対ローンのよ

うに個別の交渉が必要ないためシンジケート・ローンでの調達を好むように

なった48)。

図２を参照されたい。投資適格借り手向けのシンジケート・ローンは１９９７

年までかなりの勢いで増加している。資金調達手段で債券形態の重要性が高

まる傾向の中でも，シンジケート・ローンはその重要性を失わなかった。し

かも，１９９０年代半ばからは一時落ち込んでいたレバレッジ取引が復活してい

る。この動きは，アメリカ国内における外銀の活動がそれまでのような勢い

を失い，ローンの買い手として機関投資家の重要性が高まっていたことと並

行している。

１９９０年代の半ばには金利が記録的な低さになったことに加え，利回り曲線

が平坦化した。この中で新たな投資対象を探していた機関投資家は，変動金

利・優先債権という銀行ローンの性格に魅力を感じるようになり，特にジャ

ンク債より高めの LIBORスプレッドが付いたレバレッジド・ローンに向

かった49)。

48) Armstrong, Jim, “Syndicated Loan Market : Developments in the North American
Context”, Bank of Canada Working Paper 2003‐15 , June 2003, p.13, p.24. 制限条項に
ついては，公募債より詳細だが，相対ローンのように頻繁には再交渉されないと
いうことである。また FRBによる 2000年 8月の貸出慣行調査によると，資産 200
億ドル超の銀行のほとんどが，商工業貸出でシンジケート・ローンがかなりの部
分を占めると回答しており，7行では割合が 50％以上になっていた。Bussett, William
F. and Egon Zakrajsek, “Recent Developments in Business Lending by Commercial
Banks”, Federal Reserve Bulletin , December 2003, p.488.
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１９９６年にMoody’sと S&Pがローン自体に格付けを提供するようになると，

機関投資家はシンジケート・ローンを一つのアセット・クラスとして位置づ

け，積極的にローンを取得するようになった50)。そして，シンジケート・ロー

ンの形式も機関投資家のニーズに対応したものになっていった。レバレッジ

取引ではターム・ローン部分の比重が高まり，それも優先順位，担保・制限

49) Lumpkin, Stephen A., “The Integration of Corporate Bond and Commercial Loan Mar-
kets”, OECD, Financial Market Trends , No.85, October 2003, p.64. レバレッジド・
ローンの方が，ジャンク債よりデフォルト率と平均元本損失率が低いことも投資
家にとっての魅力になっていた。関雄太「アセットクラスとして注目を集める米
国レバレッジド・ローン」『資本市場クォータリー』2004年秋，4ページ。

50) Armstrong, op.cit ., p.13, p.20. Bord and Santosの調査によると，ターム・ローンに
限定した場合，一次市場でノンバンクが取得するローンの割合は 1990年代半ばか
ら上昇し始め，2000年には 30％程度を占めるようになり，2003年頃からは 50％
を超えるようになっている。中でも投資管理会社と CLOは，一次市場でのシェア
を高めているだけでなく，各ローンの 3年経過後にはさらにシェアを高めていた。
Bord, Vitaly M. and Joao A. C. Santos, “The Rise of the Originate-to-Distribute Model
and the Role of Banks in Financial Intermediation”, FRB NY, Economic Policy Review ,
July 2012, p.29, p.31.

図２ シンジケートローンの新規組成額

原資料）CSFB,. Loan Pricing Corporation.

出所）関雄太「アセットクラスとして注目を集める米国レバレッジド・ローン」『資本市場クォー
タリー』２００４年秋，５ページ。

－２１０－

（ ２０ ）



条項の程度，満期が異なる複数のトランシュに分割される51)。主にサブ・

パーティシペーションが利用されていた頃は，一つのローンのキャッシュ・

フローが分割されて，それぞれ販売されていた52)。１９９０年代に入ると，多様

な投資家が直接一次市場に参加するようになったことで，当初の段階からそ

れらのニーズに合わせてトランシュ化されるようになった。

機関投資家がターム・ローンを好むのは，満期が長く，完全に借り手のリ

スクが価格に反映されているためである。信用力の高い借り手はプレイン・

バニラで回転信用を設定し，利用率は低いことが多い。こうしたローンは短

期のリスク加重が小さい資産として銀行が保有する。それでも採算性が低く，

銀行にとっては他のサービスを提供するためのロス・リーダーになっている。

周辺サービスを提供しない機関投資家には魅力が乏しい。そのため機関投資

家の参加は，利回りが高くターム・ローンの比重が大きいレバレッジ取引に

偏っている53)。

こうした機関投資家の選好が流通市場の成長を後押ししている側面もある。

すでに一部の銀行は１９８０年代からトレーディング・デスクを設置していたが，

それは専ら一次市場での活動を支えるためであった。先駆者は Continental

Bankと Bankers Trustであり，販売のための在庫を形成するためローンの購

入を行っていた。一次市場で高いシェアを占める銀行にとって，こうした活

動の重要性は小さかった54)。しかし多様な投資家の登場，あるいは創出に

よって，トレーディング業務の内容が変化していく。

図３を参照されたい。１９９０年代に入って，ローンの流通取引は順調に伸び

ている。最初の推進力になったのは，銀行が LBO関連など不良債権を処分

51) Lumpkin, op.cit ., p.65. 関，前掲，3ページ。
52) Humphreys, op.cit ., May 1988, p.22.
53) Bussett and Zakrajsek, op.cit ., December 2003, p.489.
54) Bloomenthal, Walter J., “Loan Trading : Past, Present, and Future”, Commercial Lend-

ing Review , A Publication of Institutional Investor, Inc., Volume 14, Number 4, Fall 1999,
p.31.
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しようとしたことであり，１９９３年まではディストレスの取引が中心になって

いる。主な購入主体はいわゆるハゲタカ・ファンドであった。これはワー

ク・アウトの役割が銀行部門の外部に流出したことを意味するとも見られ

る55)。それとともに，不良債権の売買は，市場評価に応じてポートフォリオ

を調整するための重要な一歩でもある。

１９９４年からは専らパーの取引によって市場が拡大している。借り手と投資

家の両方にローンが一つの選択肢として受け入れるようになると，両者の仲

介を巡って銀行と投資銀行が激しく争うようになった56)。１９８０年代末から銀

行持株会社に２０条子会社の設置が認可され，１９９６年末にはその業容制限の緩

55) 野村総合研究所『変貌する米銀』野村総合研究所，2002年，170ページ。
56) この時期には投資銀行もシンジケート・ローンの組成で銀行と競うようになっ
た。投資銀行の場合は回転信用の保有を避けるが，一部の投資銀行は持株会社の
傘下に銀行を抱えることで問題に対応した。Bussett and Zakrajsek, op.cit ., December
2003, p.488.

図３ 米国のローン流通市場

原資料）Loan Pricing Corporation.

出所）関雄太「アセットクラスとして注目を集める米国レバレッジド・ローン」『資本市場クォー
タリー』２００４年秋，７ページ。
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和が決定されたことで，競争に拍車がかかった。この中で，１９９０年代後半に

は３０以上のトレーダーが幅広い信用度のローンに対して実効建値を提示する

ようになり，主要機関ではトレーディング・デスクが一次市場の業務から独

立して活発な自己勘定取引を行うようになった57)。そしてミューチュアル・

ファンドや保険会社なども高利回り債でのトレーディング経験を活かして

ローンの流通市場に参入してきた58)。

２０００年からは再びディストレスが比率を高めており，やはり銀行の不良債

権処分が中心になっているが，機関投資家のシェアはさらに高まっている59)。

またレバレッジド・ローンがパーで取引されることも多く，一般的に流通市

場における取引はレバレッジド・ローンで最も活発であるとされる60)。機関

投資家の参加がレバレッジ取引に偏っていることと合わせて考えると，これ

は流通市場での取引が機関投資家によって牽引されていることを物語ってい

る。特に１９９０年代初頭に登場したプライムレート・ファンドは専らレバレッ

ジド・ローンに投資し，１９９０年代の末には資産規模が総額２５０億ドルを上回っ

た。これらファンドは厳格な評価基準に基づいて資産の取捨選択を行う61)。

以上のように新たな投資家の登場によって流通市場の発達が促された。そ

57) Bloomenthal, op.cit ., p.32. 仲介機関の取引拡大に対応し，1995年には Loan Syndi-
cations and Trading Associationが組織され，契約書類の標準化とベスト・プラクティ
スの普及と取引の効率化が進められている。また 2004年には LSTAによってロー
ンに CUSIPを付与するプログラムが始められた。Nigro, Peter J., Jonathan D. Jones
and Murat Aydogdu, “Some Evidence On The Secondary Market Trading Of Syndicated
Loans”, Journal of Business & Economics Reserch , Volume 8, Number 5, May 2010,
p.35, p.38.

58) 野村総合研究所，前掲，170ページ。
59) ノンバンクがシンジケート・ローン保有に占めるシェアは 2000年 7％から 2003
年 11％に高まっているが，銀行監督当局によって substandard，doubtful，lossに分
類されたものに限定すると，同期間に 10.2％から 24.4％まで上昇している。Gadan-
ecz, Blaise, “The Syndicated loan market : structure, development and implications”, BIS,
Quarterly Review , December 2004, p.84.

60) Bussett and Zakrajsek, op.cit ., December 2003, p.489. 例えば 2000年はパーで取引
されるローンの 80％はレバレッジ物であった。Armstrong, op.cit ., p.21.

61) Bloomenthal, op.cit ., p.32.
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して証券市場と同様，流通市場は一次市場と両輪の関係にある。流通市場に

おける取引が活発であれば，オリジネーターはトレーダーからもたらされる

市場の見通しを引受でのリスク評価に利用することができる62)。また流通市

場の価格から購入したローンの評価が容易になり，さらにポジション調整が

可能であれば，多様な投資家による一次市場への参加が促され，仲介機関に

とってローンはますます販売可能な商品となる。こうした循環効果が働くに

は，公募証券と同じようにローン契約が標準化され，比較可能になる必要が

ある。

しかし，ローンを公募債のように取引するには限界がある。１９９０年代には

ローン・セールの主要な形式がアサインメントになっており，譲渡にはシン

ジケート名簿の書換が伴い，契約書にアサインメントの最低金額が規定され

ていた。書換作業はエージェントが行い，取引当事者は高額な手数料を要求

された。また作業に時間を要するため，決済期間も T＋１０程度と長くなる。

レバレッジド・ローンでは手数料が免除されることもあり，取引単位も引き

下げられたが，低利回りの優良借り手向けローンは大幅な値引きをしなけれ

ば売却できず，その場合でも他のシンジケート参加者による購入が多かっ

た63)。こうした性格から，レポやそれを利用した空売りが可能であったとは

考えられない。

そもそもボンドとの類似性が強まったにも関わらずローン市場として存立

するのは，ローンがボンドと異なる性質を持っているからであり，両者の完

全な同一化はあり得ない。むしろ，異なる性質の商品が連動することに注目

すべきであろう。流動性についていえば，公募債でも活発に取引されるのは

ごく一部の銘柄である。しかもその流動性はデリバティブによって補完され

62) Armstrong, op.cit ., p.21.
63) Lumpkin, op.cit ., p.61. 移転手数料はローン毎に異なるが，典型的な金額は 1件

3500ドルということである。サブ・パーティシペーションの場合は手数料や最低
金額が求められなかった。
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ている。１９８０年代には金利スワップ市場が確立しており，ボンドから金利リ

スクだけを取りだして取引することが可能になった。ただ，ボンドには信用

リスクも含まれている。１９９０年代にはその部分を取引する信用デリバティブ

の取引が広がり始めた。

債権者にとって信用リスクが最も懸念されるローンの場合は，CDSの購

入が債権売却に代わるヘッジ手段になる。また原債権を保有せずに CDSを

購入すれば，実質的な空売りになる。逆に CDSの売り手にとってはローン

の購入なしに特定の信用リスクを取ることができ，投資効率が高まる。そし

て，この取引は債務者と無関係に行われる。ローン・セールでは顧客との取

引関係が一つのネックになっていたことを想起されたい。CDSを利用すれ

ば，銀行は借り手との関係を維持しながら信用リスクを回避することができ

るのである64)。

CDSの取引は主に投資適格の格付けを持つ借り手を参照主体としており，

レバレッジ物が取引の中心を占めるローン本体とはずれがある65)。もしかす

ると，借り手の信用力に応じて取引の手段が使い分けられていたのかもしれ

ない。それでも両者がまったく独立していた訳ではない。CDSには個別主

体に加え，ポートフォリオを参照したものも存在する66)。そして，銀行，投

資銀行，ファンドなどはローンのポートフォリオ管理部門を設置し，ローン

だけではなく，それら信用デリバティブを含む各種デリバティブ，株式，ボ

ンド間の裁定を活発に行うようになった67)。また，大手銀行のほとんどが

64) FRBによる 2003年 1月の貸出慣行調査では，CDS購入の理由として，流通市場
でのローン売却と異なり，借り手との関係に影響しないという回答が多かった。
Bussett and Zakrajsek, op.cit ., December 2003, p.491.

65) Lumpkin, op.cit ., p.75.
66) Fitchによる調査では，2003年末に北米の銀行・ディーラーが保有する信用デリ
バティブで，約 25％がポートフォリオを参照したものであった。Klee, Elizabeth C.
and Fabio M. Natalucci, “Profits and Balance Sheet Developments at U.S. Commercial
Banks in 2004”, Federal Reserve Bulletin , Spring 2005, p.154.

67) Gadanecz, op.cit ., p.84.
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CDSのスプレッドを，既存ローンの評価や新規ローンの価格設定で参考に

していた68)。これらの活動がそれぞれの市場を連動させるのに加え，取引が

薄い市場の流動性を補完していたと考えられる。

残る問題として優良顧客向けローンがある。上述のように，それらは利回

りが小さすぎて大幅に割り引かなければ売却できない。また回転信用は銀行

に投資家が限定されていた。この問題への対処として，１９９６年に NatWestが

CLOを利用すると，その後に CLO組成が広がり，ロシア危機などの影響を

受けながらも１９９０年代末には合計６００億ドルを超える規模になった。CLO組

成の増加に応じて，その資産内容も一般的な商工業貸出だけでなく，コミッ

トメントやプロジェクト金融にも広がった。CLO自体はキャプティブのも

のが多いものの，それを通じて証券化されたローンが最終的には多様な投資

家に販売されることになる69)。

こうしてローンの売却方法が多様化した。一次市場での分売，流通市場で

の売却，そして CLO組成である。CDSの購入はローンの売却とは異なるが，

信用リスクの転嫁という点では同じである。この CDSは，販売したものを

束ねて合成 CDOを組成することができる。これらの活動はトレーディン

グ・デスクを通じて結びついている。流通取引拡大の中でトレーディング・

68) 2003年 1月の FRBによる貸出慣行調査で CDSに関する質問が行われ，回答行
のほとんどがそのように答えたということである。Carlson, Mark and Roberto Perli,
“Profits and Balance Sheet Developments at U.S. Commercial Banks in 2002”, Federal
Reserve Bulletin , June 2003, p.253.

69) Rizzi, Joseph V., Michael G. Maza, and Michael McIntyre, “Getting More with Less :
Commercial Loan Securitization”, Commercial Lending Review , A Publication of Institu-
tional Investor, Inc., Volume 14, Number 4, Fall 1999, pp.23‐24. 1997年には大口貸出
のスプレッドがそれまでの過去最低水準に落ち込んでいた。FRBによる 1997年 11
月の貸出慣行調査によると，CLO設定の理由として優良ローンの簿外化による資
本の効率化が挙げられていた。English, William B. and William R. Nelson, “Profits and
Balance Sheet Developments at U.S. Commercial Banks in 1997”, Federal Reserve Bulle-
tin , June 1998, p.394. しかし 2007年には企業ローン CLOの 97％が，ローンをオリ
ジネートしていない金融機関によって組成されたということである。Bord and San-
tos, op.cit ., p.21.
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デスクは一次市場業務から独立するようになった。それは利益相反の防止と

いう内部管理上の必要性もあるが，販売商品の入手を自行オリジネートに依

存しないことも意味する。OTDモデルの中で，オリジネート機能は優位性

をもたらす可能性はあるものの，もはやディストリビュートと直結する必要

がないところまでホールセールのローン市場が変化した。

この変化はもう一つの側面を持つ。それはトレーディングの活動がローン

をポートフォリオとして管理する動きに合致していることである。１９９０年代

の末にはポートフォリオの評価モデルと，その価値をリアルタイムで把握す

るシステムの開発が進んでいた70)。そこで現物売買，デリバティブ，証券化

といった取引の厚みが増せば，不良債権の処理を含めて，市場の動きに対応

したポートフォリオの調整が容易になる。

このようにしてホールセール市場においては，流動性が必ずしも十分とは

いえないにも関わらず，ローンが資本市場取引の中に組み込まれていった。

それは同時に，案件毎に借り手の信用力を評価し，状況の変化に応じて再交

渉を行うという従来のイメージとは全く異なる性格にローンが変化している

ことを意味する。

お わ り に

OTDモデルの前提となる貸出債権の売却は，古くからオーバーライン融

資という形で行われていたが，それは主に大手行によるコルレス顧客向け

サービスであった。本格的な OTDに向けた動きが始まるのは，１９７０年代に

拡大したソブリン向けユーロ・シンジケート・ローンが行き詰まってからで

あった。大手行は不良債権の売却を通じた処分を進めると同時に，優良な借

70) Bloomenthal, op.cit ., p.33.
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り手向けに貸出の保有継続を前提としないサービス提供方法を模索するよう

になった。それらが，資本要求の強化と相まって，国内における既存の優良

債権を対象とした売却を，収益業務として行うことにつながった。そして，

１９８０年代に外銀が米市場でのプレゼンスを高めたことが，米銀のビジネス・

モデル転換を後押しすることになったと考えられる。

１９８０年代後半の LBOブームは，ローンの取引の対象を大きく広げること

になった。また案件は１９８０年代半ばのユーロ市場における金融革新を引き継

ぎ，デリバティブの利用，トランシュ化と，複雑化した。そして，このブー

ムが崩壊すると，LBO関連のローンが不良債権の取引市場に厚みを加えた。

一方，ブーム崩壊による景気後退とクレジット・クランチの中で記録的な低

金利状態が登場すると，ローンの取引をさらに活発化させる動きが生じるよ

うになった。それは機関投資家によるローン購入の本格化である。それまで

ローンの主な買い手であった外銀のプレゼンス低下もあり，ローン取引の性

格も変化することになった。

シンジケート・ローンではターム・ローン部分の比率が高まり，ローンは

格付けを取得するようになった。一部の大手はトレーディング・デスクを設

置して建値を行うようになった。これで全てのローンが高い流動性を持つこ

とにはならないが，CDSなどのデリバティブがそれを補完できる。また低

利回りローンの簿外化から始まった CLOが，裁定機会を利用してローンを

取得するようになった。こうしてローンは，ボンドの変種のような形で資本

市場の中に組み込まれ，他の商品との価格の連動性を高めていった。大手銀

行による OTDモデルの採用は，こうした資本市場の変質という動きから見

ると，そのごく一部分を構成しているだけであることが理解されるであろう。
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