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は じ め に

本稿の分析対象は通貨危機以前の国際銀行貸

出、とりわけシンジケート・ローン（これ以降

はシ・ローンと表記する）である。通貨危機発

生から多くの研究が提出され、大方の論点は分

析され尽くした感がある。一連の先行研究は銀

行によるドル建て対外調達を問題点として指摘

した。ただし、金融機関がどのような貸出行動

をとっていたのか、金融機関のタイプによって

貸出行動に違いはなかったのか、という点にま

では踏み込んでいない。これらの基本的な論点

が積み残されたままになっているのは、従来か

らの国際金融研究が資本収支等のマクロ統計に

依拠して分析されてきたためである。

資本取引の自由化に際して慎重な制度設計が

求められることを通貨危機から教訓として学ん

だ。制度設計の際には個々の経済主体がとる行

動を考慮する必要があるが、先行研究ではミク

ロの視点からの分析が蓄積されていない。通貨

危機前における金融機関の貸出行動についてミ

クロ・レベルでの実証研究を進めることはこう

通貨危機以前の韓国向けシンジケート・ローン
──幹事行国籍と貸出行動──
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《要 約》

本稿の分析対象は通貨危機以前における韓国のシ・ローン市場である。外国銀行と地場銀行との貸

出行動の違いを検証し，市場で展開されていた競合関係の一面を明らかにすることが課題である。分

析ではミクロ・データを用いて貸出案件とスプレッドの決定行動の相違を数量的に検証した。

分析で明らかとなった違いは２点にまとめられる。第１に，地場銀行と外国銀行とで対象とする借

り手が異なる可能性を示唆する結果が得られた。第２に，貸出案件の特徴の違いから地場銀行と外国

銀行とで志向するビジネスモデルが異なると考えられる。こうした違いからシ・ローン市場での競争

は異質な貸し手が異なった貸出行動をとるという構造が浮かび上がってきた。

本稿は貸出行動の一面に着目して競合関係を分析しており，市場競争をより深く研究するための基

礎的な分析結果を提供したと位置づけられる。

──────────────────────────────────────────────
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したギャップを埋めることになる。

そこで本稿はミクロ・データを用いて貸出の

際の加幅金利であるスプレッドの決定に焦点を

絞って貸出行動を分析する。分析対象国は１９９７

年に大規模な資本流出を経験した韓国とした。

国際銀行貸出の中でもシ・ローン市場を取り上

げる。これはシ・ローンでの資金調達が国際収

支統計における銀行借入での対外調達に匹敵す

ること，問題視されたのが銀行貸出であったこ

と，シ・ローンについてはミクロ・データ（貸

出条件）が利用可能であることが理由である。

分析期間は資本流入が拡大する直前の１９９３年か

らタイで通貨危機が発生する直前の１９９７年第２

四半期までが対象である。

分析は地場銀行と外国銀行という異なったタ

イプの金融機関を軸にして進める。シンジケー

トにおいてどちらの金融機関が中心的な役割を

果たすかによって，スプレッドの決定行動に差

異が存在するのかを統計的に検証する。シンジ

ケートでの役割を測定するに当たってはどの銀

行がアレンジャー（幹事行）の役割を担うかに

着目した。これはシ・ローン組成ではアレンジ

ャーが案件創出，条件交渉，参加行招聘といっ

た中心的機能を果たすためである。また，外国

銀行が中心となる貸出と地場銀行が中心となる

貸出とで貸出条件の特徴に違いがあるかも検討

する。本研究は数多くの分析視角がありうる貸

出行動の中でもスプレッドの決定に着目してい

る。そうしたことから本分析は貸出行動の一側

面に焦点を絞ったものであり，貸出市場での市

場競争を分析するための基礎作業と位置づけら

れよう。

これ以降の構成は次の通りである。第Ⅰ節で

は分析の背景として銀行セクターでの制度改革

と地場銀行の経営の特徴，さらには外国銀行の

位置づけを確認する。第Ⅱ節はまずシ・ローン

組成の手順を通してその特徴を明らかにする。

その上でシ・ローン市場でどういった金融機関

が活躍していたかを見ていく。本研究に関連す

る理論研究と実証研究については第Ⅲ節で紹介

し，分析に用いたデータの詳細について合わせ

て説明する。第Ⅳ節で回帰分析によって外国銀

行と地場銀行との貸出行動の違いを検証する。

続いて，推定結果とその解釈について議論する。

「むすび」で本研究で得られた知見をまとめ，

今後の課題を示す。

Ⅰ 銀行セクターの概観

１．銀行部門の改革

韓国の銀行セクターは政府介入と強い規制を

特徴とする体制から民営化，規制緩和という変

遷を経験している。１９６０年代から１９８０年代にか

けて金融機関は工業化による発展を目指す政府

の強い統制下にあった。１９６１年の軍政樹立後に

政府は５つの商業銀行（朝興銀行，韓国商業銀

行，第一銀行，韓一銀行，ソウル銀行）の株式の

ほとんどを接収して国有化した。政府は銀行を

通じて金融資源をセメント，鉄鋼，造船といっ

た輸出分野を中心とした優先産業に配分してい

る。信用配分へのコントロールを高めるために

政府はノンバンクの営業や海外借入を制限した。

Hao, Hunter and Yang（２００１）は政府が関与す

る貸出が１９７０年代には国内信用の８割近くを占

めていたと報告している。また，銀行の貸出金

利，預金金利ともに規制によって低く抑え込ま

れていた。このような金利制限は優先分野の企

業が実質的に補助金を受け取っていたことを意
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味する。こうした政府による信用配分は急速な

工業化と経済成長の一因と目される。

しかしながら経済発展という恩恵の陰には金

融抑圧によって金融部門が負担したコストが存

在する。過度の規制は資源配分の効率性や金融

機関の効率向上を阻害する。優先分野への信用

割当から排除された中小企業はインフォーマル

金融に調達源を求めることになった。規制によ

って成長性の高い中小企業に信用が供与されず，

これは効率的な資源配分が歪められていたこと

を意味する。また，銀行は資金配分について裁

量が小さかったため審査や債権管理といった情

報生産機能を発揮する動機付けが脆弱であった。

そのため，貸出に際してのリスクを評価する能

力が伸びず，政府介入がマイナスの影響をもた

らしたという評価は先行研究の一致した見解で

ある。

過度な介入の弊害は政府も認識するところと

なる。経済成長を継続するために金融部門の発

展が必要と政府は認め，国有銀行の民営化，規

制緩和に舵を切ることになる。１９７２年の韓国商

業銀行が民営化の皮切りであるが，１９８０年代に

は民営化とともに新たな全国銀行が設立され銀

行部門の競争度が上昇することとなった。規制

緩和は１９８２年の銀行法改正によって進展した。

規制緩和は包括的なものであり，金利規制，参

入規制，優先分野への貸出，外為規制などが対

象項目であった。また，証券業務への参入とい

った業務範囲の拡大も認められている。

一連の金融改革による銀行経営への影響につ

いては効率改善を報告する研究が提出されてい

る。Gilbert and Wilson（１９９８）は１９８０年から１９９４

年を分析期間として地場銀行の効率性が向上し

ているかをMalmquist指標を用いて計測した。

計測結果は民営化と規制緩和が進められた時期

に銀行の生産性が向上したことを示している。

Hao, Hunter and Yang（２００１）はこの結果につ

いて１９８５年から１９９５年を分析期間として追試を

行っている。確率フロンティア関数を用いたこ

の分析では資産増加率や預金規模が大きい銀行

で生産性の上昇が高いことを報告している。ま

た，地方銀行に比べて全国銀行での生産性が相

対的に高いことを明らかにした。

しかし，政府介入の弊害が完全に払拭できた

わけではなかった。１９８０年代以降，国有化され

ていた銀行の株式が放出され，所有面では銀行

は民営化が進んだ。一方で，政府は銀行の人事

に介入し，経営トップの指名は１９９３年まで続け

られた。さらに政府が財閥向け融資の利率や金

額まで実質的に決定するなど，銀行は優先産業

への資金パイプという役目から抜け出すことが

できずにいた。

こうした金融構造のため銀行には財閥を審査，

モニタリングする動機付けはなかった。銀行に

不採算案件を拒めるような審査能力はなく，大

企業向け，財閥向け貸出への選好が強かった。

財閥への銀行貸出，企業の負債比率は拡大し続

け，１９９７年末には上位３０財閥の負債比率は平均

して６００パーセントに達した。銀行による資金

供給が財閥の拡大路線そして過剰負債を支えて

いた。１９８０年代以降の金融改革は銀行の生産性

向上をもたらしてはいるが，大局的には１９９７年

の金融危機に示されるように実効性は高くなか

った（注１）。

２．外国銀行のポジション

ところで韓国において外国銀行のポジション

はどのようなものであったのか。外国銀行の初
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進出は１９６７年であり，外国銀行に対する優遇措

置が進出の誘因となっていた。ただし，営業地

域がソウルとプサンに限定されていたため個人

預金を調達してリテール業務を展開するわけに

はいかなかった。その後，１９８０年代の規制緩和

の中で優遇措置とともに規制も軽減され，地場

銀行との公平な競争の素地が醸成された。なお，

営業地域の規制が撤廃されたのは１９８８年である。

外国銀行の進出は通貨危機後の金融再編に伴っ

て増加しているかのように一般には思われてい

るが，１９９４年時点ですでに５２行が進出している。

ただし，進出形態は危機後がM&Aが主流なの

に対し，危機以前は支店形態での進出が目立っ

ていた。

数は少ないながら地場銀行と外国銀行との違

いを分析した研究がある。Jeon, Miller and

Natke（２００６）は韓国に進出した外国銀行が経

済の安定化に寄与したのかという課題を分析す

る中で，外国銀行と地場銀行との違いを報告し

ている。彼らは財務構造と貸出行動の２つの観

点から両者の違いを明らかにした。外国銀行は

調達において市場性資金への依存が大きく外貨

建て貸出が多いこと，ROAとROEが相対的に

高いという特徴があった。また，潤沢な流動性

を保有し外貨での調達も多いため韓国経済が悪

化しても外国銀行は理屈の上では貸出の拡大が

可能な財務構造であった。しかし，通貨危機後

において外国銀行は貸出を減少させている。一

方で地場銀行は景気が下降局面でも貸出を増加

させており，その貸出行動は景気に対して反循

環的である。つまり，外国銀行が経済安定に寄

与するという証拠は得られていないわけである。

なお，この分析の対象期間は１９９４年から２００１年

である。

また，業務内容の観点から外国銀行間におけ

る行動の違いを分析した報告にUrsacki and

Vertinsky（１９９１）がある。彼らはDunning（１９７９）

が提唱した直接投資理論であるOLI理論の中の

所有特殊的優位から外国銀行間での差異を予測

した。例えば，日本から韓国への進出企業が多

いため資金需要に応えるべく邦銀は貸出業務に

注力する。一方，米国のマネーセンター銀行は

技術優位を背景に債券トレーディング業務の比

重が高いといった具合である。こうした予測は

１９８３年から１９８８年までのデータを用いたクラス

ター分析で客観的に確認されている。

韓国に進出した外国銀行と地場銀行との差異

をめぐっては上述のような先行研究があるもの

の，いずれの分析も量的な違いが分析対象であ

った。外国銀行の進出効果という研究潮流にお

いては，外国銀行が良質な顧客層のみをターゲ

ットとするcream skimming（いいとこ取り）に

走るのではないかという論点がある。Jeon,

Miller and Natke（２００６）も外国銀行の収益性が

高いという観察結果を報告しており，ここから

外国銀行が優良顧客を惹きつけていると推察し

ている。ただし，この論点についてはこれまで

客観的な検証がなされていない。本稿はこの質

的側面を取り扱っている点で従来の研究とは異

なる試みと言える。

しかし，この論点の分析は従来はデータの制

約のために困難なものであった。外国銀行がど

のような顧客を対象としているかは情報が公開

されない相対型貸出では検証できないからであ

る。本稿はシ・ローン市場を対象とすることで

分析上の困難を克服した。シ・ローンは融資審

査と債権管理業務を担う商業銀行業務とローン

の引受・販売を担う投資銀行業務との混合型で
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ある。この販売の側面があるために借り手の属

性や貸出条件といったミクロ・データが金融情

報会社によって蓄積されており，質的側面の分

析に格好の研究材料を提供してくれている。ま

た，対外調達手段としてシ・ローンが主要なポ

ジションを占めていたことも分析対象として取

り上げる理由になる。通貨危機の要因として対

外的な銀行借入が問題視されたが，シ・ローン

での資金調達は国際収支統計における銀行借入

での対外調達に匹敵する規模であった。

ところで，分析の候補国としては韓国の他に

も通貨危機を経験したタイやインドネシアがあ

る。しかし，これらの国ではシ・ローンが重要

な資金チャンネルであったものの外国銀行が席

巻しており地場銀行がアレンジャー機能を発揮

する機会はほとんどなかった。そのため，アレ

ンジャー機能を中心にして外国銀行と地場銀行

との役割の違いを検証する試みにはタイやイン

ドネシアは適していない。また，韓国は数多く

の外国銀行が通貨危機以前に進出済みであった

ことやシ・ローン市場の厚みがあることなどか

ら統計的検証に耐えうるだけのデータが採取で

きる。以上のような理由で本稿は対象国として

韓国を取り上げた。

ただし，シ・ローン市場は両グループが競争

を展開する金融サービスの一部でしかない。銀

行が提供する金融サービスは広がりを持ったも

のになっている。個人向けのリテール業務とし

ては預金，住宅ローンからクレジットカード業

務や富裕層向けの資産管理サービスまであり意

外にサービスの幅は広い（注２）。法人向け業務で

は手形割引，貿易金融といった伝統的な商業金

融からリース，ファクタリング，派生商品まで

取り扱っている。

その意味でシ・ローンはホールセールの業務

範囲の中でも一部の金融サービスに過ぎない。

そのため本稿の分析はグループ間での競争全般

を取り上げるものでないことに留意されたい。

しかし，シ・ローン市場については詳細なデー

タを取得でき分析が可能な唯一の金融サービス

である。限定的な業務範囲が分析対象となるが，

ここから各グループの市場での役割を探ってい

く。

Ⅱ シ・ローン市場での競争

供給構造の分析のため外国銀行と地場銀行が

どのような貸出行動をとっていたのかに注目す

る。ただし，シ・ローンの場合，通常の融資と

は貸出形態が異なるため留意すべき点がある。

シ・ローンを構成する銀行は大きく２つの役割

に分かれる。１つはシ・ローン実行に中心的な

役割を果たすアレンジャー行であり，もう１つ

は資金の出し手となる参加行である。

ここではアレンジャーに注目して供給構造を

見る。アレンジャーに注目する理由の１つは実

務的観点である。アレンジャーはシンジケート

組成の牽引役である。組成の手続きはアレンジ

ャーが借り手と融資額等の融資条件を交渉する

ところから始まる。担保付シ・ローンでは条件

交渉の際にデュー・デリジェンスを実施する。

借り手の財務状況等の信用リスクだけでなく，

担保対象物件の担保取得に問題がないかを吟味

する。条件が合意されれば借り手はアレンジャ

ーにシンジケートの組成を委任する。

次に，アレンジャーは融資条件を提示して参

加金融機関の招聘に取り掛かる。この際，アレ

ンジャーが借り手から財務情報等を入手し，借
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り手の信用情報をインフォメーション・メモラ

ンダムに取り纏め，参加行に伝達する。さらに

融資条件を詰めるため借り手と参加行との橋渡

しをし，交渉内容を反映させた契約書の調印ま

での事務を担う。こういった業務の対価として

アレンジメント・フィーを借り手から受け取る。

ここまでは融資実行までの実務である。

融資実行後について中心的役割を果たすのは

エージェントであるが，アレンジャーがエージ

ェントとなるケースが多い。エージェント業務

は融資実行後の資金決済，事務連絡，担保管理

等をカバーする。エージェントは参加行の代理

としてこれらの業務を担当する。もちろん，業

務の対価としてエージェント・フィーを借り手

から受け取る。このようにアレンジャーはシ・

ローンにおいて中心的役割を担う。

アレンジャーに注目するもう１つの理由はそ

の経済的機能である。案件の掘り起こしから融

資の回収終了までにアレンジャーあるいはエー

ジェントが担当する業務には大きく３つの機能

が認められる。１つ目は借り手に関する信用情

報の生産についての補足である。標準的な金融

理論では事前情報の非対称性は銀行の信用審査

によって軽減されると説明する。シ・ローンで

は参加行による審査は相対型融資とは少し異な

る。アレンジャーはデュー・デリジェンスを実

行したり，インフォメーション・メモランダム

を作成のうえ参加行に送付する。参加行では借

り手の決算書やアニュアル・レポートをもとに

審査するが，インフォメーション・メモランダ

ムも追加的情報として利用する。また，追加資

料が必要な場合はアレンジャーを通じて借り手

から入手する（注３）。このようにアレンジャーは

参加行の審査をサポートする機能を担っている。

２つ目は参加行のリスク選好に関する情報の

非対称性を軽減する機能である。借り手はどの

銀行が自社の信用リスクを許容して融資してく

れるかについて多くの情報を持っているわけで

はない。一方，貸し手である参加行は融資の可

否についてよく分かっている。二者の間に立っ

て情報問題を軽減するのがアレンジャーである。

アレンジャーは常日頃から参加行の融資担当者

と連絡をとり，どのようなタイプの貸出資産を

保有したいかについて聴取している。銀行のリ

スク選好についてアレンジャーは情報収集して

いるため，シンジケート組成に際して候補とな

る参加行に声をかけることができるのであ

る（注４）。

３つ目は事後情報の非対称性を軽減する債権

管理である。エージェントは資金決済や決算書

提出を要請する必要から定期的に借り手に連絡

し，返済努力の水準を参加行の代理として評価

する立場にある。また，担保管理によって債権

の保全がなされているかを監視するのもエージ

ェントの役割である。

以上のように実務と経済的機能との両面でア

レンジャーはシ・ローン取引で中核を占める。

ただし，どういったタイプの銀行がアレンジャ

ーを担当するかで上述の実務や機能に違いが出

てくると推測できる。そこで本稿はアレンジャ

ーのタイプに着目して，シ・ローン市場での貸

出行動を分析する。

では，どういった銀行がアレンジャーとして

活躍していたのか。アレンジャーとしての活動

の度合いを測るにはリーグテーブルを見ればい

い。リーグテーブルはInternational Financial Re-

view誌などの金融業界誌に掲載されるアレンジ

実績のランキング表である。暦年ベースでアレ
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ンジした案件の総額を積み上げることで順位付

けされる。リーグテーブルで上位にランキング

されればアレンジ能力を示すことができるため，

毎年のように激しいリーグテーブル争いが展開

される（注５）。

表１は１９９３年から１９９７年第２四半期を対象期

間としたリーグテーブルである。表中での網掛

けは地場銀行を表す。上位２０行のうち地場銀行

が１２行を占めており群を抜く存在感である。こ

れに次ぐのが５行の邦銀，そして欧米系の銀行

が３行と続く。

地場銀行がアレンジャーとして活躍している

という競争状況はアジア市場の特徴である。

Gadanecz（２００４）によれば，地場銀行がアレン

ジャーとなった比率がアジア地域では他の新興

市場国マーケットよりも高い。１９９９年から２００４

年第１四半期のデータでは，その比率はアジア

の３７パーセントに対し，東欧が１２パーセント，

中南米は７パーセントであった。また，資金供

給の観点からもアジア地域では地場銀行の役割

が大きい。地場銀行がシ・ローンで資金供給し

ている割合は，アジアでの比率が５１パーセント

と半分を超えている一方で，東欧が１３パーセン

ト，中南米は８パーセントと大きな差がある。

アジア以外の地域では外国銀行の存在がシ・ロ

ーン市場で決定的に重要となっている。

こうした外国銀行と地場銀行との競合を本稿

はその行動の違いに焦点を絞って解明する。こ

の分析視角は従来の枠組みとは異なる。途上国

における外国銀行と地場銀行との競合というト

ピックは，途上国への外国銀行の進出という文

脈で取り上げられてきた（注６）。外国銀行の進出

行 名 金 額 件 数

１ Commercial Bank of Korea
２ Chohung Bank
３ Hanil Bank
４ Korea Development Bank
５ Seoul Bank
６ Korea Exchange Bank
７ Sakura Finance Asia
８ Industrial Bank of Korea
９ LTCB Asia
１０ Credit Lyonnais
１１ Shinhan Bank
１２ Korea Long Term Credit Bank
１３ Sanwa International Finance
１４ DKB Asia
１５ Dresdner South East Asia
１６ ABN AMRO Bank
１７ IBJ Asia
１８ KEB Finance
１９ Kookmin Bank
２０ Bank of Tokyo International Hong Kong

１０，４９７
９，１３６
８，９６８
７，７０５
６，９５９
６，３６９
５，９７６
４，８０７
４，６３２
４，０９１
３，４６０
３，２５７
３，２１０
３，１３３
２，９２５
２，８０７
２，８０６
２，７０９
２，４７４
２，４０９

１４２
１０３
１０８
８８
５１
７８
４４
３８
５１
２５
２９
３０
２９
２９
３２
１５
２５
３９
４０
１４

（データ出所）Loan Pricing Corporation, DealScan.
（注）金額の単位は億ドル。網掛けは韓国の地場銀行を表す。

表１ リーグテーブル（アレンジャー）１９９３年～１９９７年第２四半期
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効果に関する研究は１つの潮流を成しており，

大きく２つの方向から分析が進められている。

１つ目は地場銀行の経営に与える影響である。

外国銀行の進出による競争度の上昇に，地場銀

行は費用の削減やサービスの向上で対応すると

いう実証結果が報告されている。２つ目は金融

システム全体への影響である。具体的には競争

激化による地場銀行の経営悪化や，それに伴う

金融システムの不安定化といった影響が推測さ

れる。

本分析は１つ目の方向と関連するものの，従

来の枠組みは銀行の経営指標の分析から陰伏的

に競争の構図を描くに留まっている。そこで本

稿はミクロ・データを用いることで外国銀行と

地場銀行との貸出行動の違いを直接的に検証し，

シ・ローン市場での競合の一面を明らかにする。

Ⅲ 先行研究とデータ

１．先行研究

本稿の関心と合致する理論的分析はアレンジ

ャーの融資比率とその機能に着目する一連の研

究である。シンジケーションにおけるアレンジ

ャーの役割についての理論的分析としては

Campbell and Krackaw（１９８０），Leland and Pyle

（１９７７）が代表的研究とされている。彼らの議

論では，情報生産者である銀行は市場参加者か

ら生産した情報に対する信頼を獲得するために，

情報生産の対象である借り手に自ら資金を投入

することで，情報の質に関するシグナルを発し

なくてはいけない。シンジケーションにおいて

は，アレンジャーが借り手から財務情報等を入

手し，そうした借り手の信用情報をインフォメ

ーション・メモランダムに取り纏め，参加行に

伝達する。この情報伝達の構造では情報生産の

重複を避けることができるため効率的であるも

のの，アレンジャーが提供する情報自体は「レ

モン財」である。Campbell and Krackaw（１９８０）

らの議論をシンジケーションに敷衍すれば，ア

レンジャーの融資シェアを高めることが情報の

質を保証するシグナルとなる。アレンジャーと

参加行との間の事前の情報の非対称性に起因す

るエージェンシー問題は融資比率の上昇により

解消できると示唆される。

日本においてもメインバンク制研究の中でシ

ンジケーションの理論分析が存在する。こちら

は事後の情報の非対称性に起因するエージェン

シー問題が分析対象となっている。加藤・パッ

カー・堀内（１９９２）はメインバンク制における

メインバンクとその他の貸し手銀行との間にシ

ンジケートでのアレンジャー・参加行に類似す

る関係を仮定し，融資比率とモニタリング水準

について分析している。この分析においてもモ

ニタリングへの信頼を獲得するために融資比率

を高めることが示されている。これらの理論分

析は銀行により生産される情報への信頼を獲得

するためにアレンジャーが融資シェアを上昇さ

せることが有効であるという保証効果を示唆す

る。こうした理論研究での指摘を参考にして本

稿ではシンジケートにおける融資シェアという

点に着目する。

貸出行動について外国銀行と地場銀行との違

いを分析するのに既存の実証研究が援用できる。

援用可能な先行研究はローンのプライシングを

分析対象としており，貸手やローンのタイプに

よって加算金利であるスプレッドの決定行動が

異なることを報告している。こうした研究は

１９９０年代から分析が蓄積されてきた。その対象
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国も米国のみならず世界各国に広がっており，

分析視角も広がりを持ちつつある。

まず，Angbazo, Mei and Saunders（１９９８）は

ローンのタイプの違いに注目している。彼らは

１９８７年から１９９４年までに実行された４０００件あま

りの高レバレッジ（highly leveraged transaction :

HLT）を対象にスプレッドの決定行動を分析し

ている。分析対象の中にシ・ローンが含まれて

いる。この分析で他のタイプのHLT融資よりも

シンジケート形態でのHLT融資の方がスプレッ

ドは小さくなることを確認している。これは貸

出先のプーリングによるリスク分散が信用コス

トを低減させるという主張を支持する結果であ

る。

次に，貸手のタイプの違いに焦点を絞った研

究としてHarjoto, Mullineaux and Yi（２００６）が

ある。この研究は米国のシ・ローンを対象とし，

商業銀行と投資銀行とではスプレッド決定行動

に差異が存在するかを検証している。分析の結

果，投資銀行は相対的に低収益でレバレッジの

高い企業に対して，期間が長めの貸付をより高

いスプレッドを上乗せして供与していることが

明らかとなった。２つのタイプの金融機関での

行動の違いは資金調達源，金融規制，会計ルー

ル，顧客との取引関係の違いから説明される。

なお，こうした異なるタイプの金融機関の行動

の違いを検証する研究は債券の引き受けについ

て多く行われている。

また，Casolaro, Focarelli and Pozzolo （２００３）

はシンジケートにおいてアレンジャーが担う経

済的機能に着目した分析である。この研究は対

象を米国のみならず８０カ国に拡張しており，情

報問題を軽減する銀行の能力を直接的にテスト

することを目的にしている。具体的には主幹事

行のシンジケートにおける保有割合の上昇がス

プレッドを引き下げるかを検証している。実証

結果は主幹事行の保有割合が上昇するのに伴い

スプレッドが低下するというものであった。こ

れは保有割合が高くなると主幹事行は事前の融

資審査や事後の債権管理をする動機付けが強く

なり，参加行にとってリスクの小さい貸付と認

知されるためにスプレッドが低下すると説明で

きる。つまり，スプレッドの決定行動を分析す

ることで銀行による保証効果がこの研究では確

認されている。

以上から分かる通り，シ・ローンのプライシ

ングを分析することで貸出行動の差異を明らか

にする研究が提出されている。本稿は先行研究

の手法を韓国の国際シ・ローンに適用し，外国

銀行と地場銀行との競合関係を分析する。本稿

と先行研究とはスプレッドの決定行動に焦点を

絞るところに共通点があるが，一方で外国銀行

と地場銀行との差異に着目するところに相違点

がある。

２．データ

分析に用いたミクロ・データはLoan Pricing

Corporationが提供するDealScanから得た。

DealScanは世界最大級のローン専門データベ

ースであり，世界各地域の１５万件以上のデータ

から構築される。データベースはシ・ローンの

個別取引条件を網羅しており，本分析に必要な

ミクロ・データが利用可能である。多くの先行

研究もこのデータベースを使用している。

分析の対象期間は１９９３年から１９９７年第２四半

期までとした。この分析期間は韓国への資本流

入が盛り上がる直前から急激な資本流出に転じ

た時期をカバーしている。この間に締結された
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全てのシ・ローンが対象となる。BIS（国際決

済銀行）が用いている定義によれば，国際シ・

ローンは借入企業と国籍が異なる金融機関が少

なくとも１つは参加している貸出を指す。ただ

し，この時期の韓国企業向けのシ・ローンは韓

国の銀行だけから組成されている案件でもほと

んどがドル建てとなっている。シ・ローン市場

での外国銀行と地場銀行との行動の違いを捕捉

するためにはこうした案件も含めるのが妥当と

判断されるため，すべての案件を対象に含める

こととした。

使用するデータはシ・ローンの融資条件であ

る。分析には６種類の変数を用いる。表２にこ

れら変数の基本統計量をまとめている。まず，

SPREADは貸出に際してLIBOR（London inter−

bank offered rate）に上乗せする加算金利である。

シ・ローンではインターバンク市場から資金を

調達して貸し出すのが一般的であり，LIBORは

銀行にとっての調達費用である。LIBORにスプ

レッドを上乗せして借り手に貸し出すわけだが，

スプレッドが貸出からの収益源となる。このス

プレッドは借り手の信用状態や融資条件を加味

して決定されるため，貸出の信用リスクを反映

したものと見なされる。なお，SPREADの単

位はbasis pointである。次にKIKANは融資期間

を表し，その単位は年である。LAMOUNTは

米ドル換算の融資額を自然対数値に変換して得

られる変数であり，融資規模を捉えている。

非金融法人 平均 標準偏差 最大値 最小値 標本数

SPREAD (b.p.)
KIKAN（年）
LAMOUNT
SHARE（％）

６０．７
５．４
１７．２
４４．１

２４．１
４．２
１．０
３６．９

２１２．５
２０
２０．４
１００

５
０．２
１３．１
０

６３０
６４５
６８６
６２７

金融機関 平均 標準偏差 最大値 最小値 標本数

SPREAD (b.p.)
KIKAN（年）
LAMOUNT
SHARE（％）

３７．５
３．５
１８．０
６．８

１０．４
１．５
０．６
１６．２

７５
１０
１９．５
１００

０
１

１６．６
０

１３２
１３７
１３８
１３４

非金融法人
TANPO NON_USD

件数 比率 件数 比率

該当せず
該当

５１０
１８０

７３．９
２６．１

６８４
６

９９．１
０．９

金融機関
TANPO NON_USD

件数 比率 件数 比率

該当せず
該当

１３０
０

１００
０．０

１３４
４

９７．１
２．９

表２ 基本統計量

（a）融資条件Ⅰ

（b）融資条件Ⅱ
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SHAREはアレンジャーとなっている地場行の

当該案件での融資シェアである。例えば，外国

銀行のみがアレンジャーとなっている場合は０

パーセントとなる。また，複数の地場銀行が共

同でアレンジしている場合は１００パーセントと

なることもありうる。この数値が大きければ地

場銀行がアレンジャー行として名を連ね，かつ

融資シェアも高いためシンジケートでの地位が

高いと評価できる。つまり，SHAREは地場銀

行のシンジケートにおける位置を示し，シンジ

ケートの構造を捉える変数である。

残りの２変数はダミー変数である。TANPO

は担保の有無を捕捉する変数である。有担保貸

出であれば１の値を，無担保貸出であれば０の

値を取る。担保は貸出の回収可能性を大きく左

右するため重要な融資条件として取り上げた。

もう１つのNON_USDは貸出の建値通貨を捉え

る変数である。米ドル建て貸出の場合に０の値

を，米ドル以外の通貨建てであれば１の値を取

る。建値通貨が異なればベンチマークとなる金

利水準は異なり，さらにスプレッドの平均的水

準も異なってくる。こうした建値通貨による違

いを捉えることがNON_USDを取り上げた理由

である。

表２は非金融法人向け貸出と金融機関向け貸

出とで分けて表記してある。これは金融機関の

資金用途が非金融法人とは著しく異なるためで

ある。非金融法人では借入資金は運転資金や設

備投資資金など実物的な用途に振り向けられる。

一方，金融機関は調達資金を貸出に回すため使

途は金融目的である。この資金使途の違いは融

資条件に影響し，金融機関向け貸出と非金融法

人向け貸出とでは融資条件に違いが出てくると

考えられる。そこで分別して基本統計量を表記

してより詳細に案件の特徴を捉えることにした。

表２には注目すべき点が２つある。１点目は

やはり金融機関向け案件と非金融機関向け案件

とでは融資条件に明確な違いを確認できる。ま

ず，スプレッドの平均的水準が非金融法人の方

が高い。この違いを説明する要因の１つは融資

期間の違いである。融資期間が長くなればベン

チマークとなるLIBORの水準も高くなるわけだ

が，スプレッドも融資期間の長さに応じて高く

設定されている。次にSHAREにも明確な違い

が観察できる。金融機関向け案件では地場行ア

レンジャーの融資シェアが小さく，外国銀行が

中心となって地場銀行に貸し出していることが

分かる。また，担保の有無については金融機関

向け案件で有担保貸出がまったくなく，非金融

法人向け案件との違いは明白である。これらの

違いは資金使途の違いから説明できる。

２点目は建値通貨がほぼ米ドル建てであった

ことである。非金融法人向け貸出，金融機関向

け貸出ともに米ドルが用いられている。通貨危

機の原因の１つとして米ドルによる短期の対外

調達が問題視されてきた。危機発生以前の米ド

ルによる調達という問題はミクロ・データの基

本統計量からも確認できる。

SHAREについてはその分布からシンジケー

ト構造の特徴が分かる。分析の中心的な関心事

であるSHAREの分布状況を示したのが図１で

ある。金融機関についてはほとんどの案件は外

国銀行が中心となって組成されたものであるこ

とが分かる。これは基本統計量での観察と一致

する。一方，非金融法人では地場銀行がシンジ

ケートで中心的役割を果たす案件と外国銀行が

中心となってアレンジする案件とに大きく分か

れている。この特徴は基本統計量を見るだけで
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は確認できなかった。この二分されたシンジケ

ート市場における外国銀行と地場銀行との競合

関係が本分析の中心的な関心事である。

Ⅳ 回帰分析

１．推計モデル

シンジケートの構造，具体的には地場銀行と

外国銀行のいずれがシ・ローンの中核になるか

によってスプレッドの決定行動に差異が見出せ

るかを検証する。統計的検証のためのモデルは

Harjoto, Mullineaux and Yi（２００６）やCasolaro,

Focarelli and Pozzolo（２００３）のような先行研究

に倣い次の推定式を採用する。

SPREAD ＝f（融資条件，SHARE，年ダミー）

この推計式は貸し手によるスプレッドの価格

付けを捕捉したものである。貸し手は借り手か

ら提示される融資条件を評価してスプレッドを

決定する。決定の際にはBloomberg等の金融デ

ータベースから入手した直近のシ・ローン取引

の融資条件やスプレッドを参考にする。また，

参加行に予定しているスプレッドの水準につい

て打診して借り手に提示するスプレッドを決め

る。このように実務においてスプレッドは外生

的に与えられる融資条件や企業の信用状態を評

価して決めていく（注７）。スプレッドの決定につ

いての代表的な論考であるAngbazo, Mei and

Saunders（１９９８）をはじめとして，多くの研究

が融資条件等を外生変数として取り扱う推計モ

デルを採用してきた。また，債券の価格決定に

ついてもPuri（１９９６）に見られるように企業属

性や融資条件は価格付けに際して外生的に与え

られるものとして定式化している。以上のよう

な理由から上述の推計式を採用することは妥当

と考える。

推計式では被説明変数がSPREADになる。

１つ目の融資条件が融資期間を表すKIKANで

ある。融資期間が長くなるのに伴いスプレッド

は拡大すると想定されるため係数の符号はプラ

スと予想できる。これは融資が長期になるほど

貸し手にとっては債権回収の不確実性が高まる

ためである。遠い将来にわたって経済状況，借

り手の経営・財務状況について見通しを持つこ

とはできず，期間が長くなるほどリスクは高ま

図１ SHAREの分布

（a）非金融法人 （b）金融機関
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る。

次の融資条件はLAMOUNTであり融資規模

を表す。融資規模が大きいということは借り手

の事業規模も大きいと推測できる。そうした大

企業であれば一般的に財務内容の透明性も高く

信用リスクは低いと目される。また，アレンジ

ャーとの価格交渉力も強いためスプレッドは低

くなると推察される。このためSPREADと

LAMOUNTとの間には負の関係が予想できる。

３つ目の融資条件はTANPOである。TANPO

の係数はプラスと予想できる。担保の徴求を求

められる借り手はそうでない借り手に比べ信用

リスクが高いと考えられる。財務内容や業況が

芳しくないために貸し手は借り手に対して担保

徴求を求める。担保徴求は信用リスクが高いこ

との代理変数であり，有担保貸出のスプレッド

は高くなると想定できる。なお，Berger and

Udell（１９９０）による実証分析は有担保貸出は無

担保貸出よりも債務不履行のリスクが高いと報

告している（注８）。NON_USDは通貨建てによる

スプレッド水準の違いを捕捉するため推計式に

導入した。

分析の関心はSHAREにある。シ・ローン組

成の中核となる銀行のタイプによってスプレッ

ドの決定に違いがあるかをSHAREで検証する。

SHAREの係数は理論的には事前に予想ができ

ない。この変数はLeland and Pyle（１９７７）が示

した自己投資によるシグナリングに対応してい

る。つまり，アレンジャーが保有比率を高める

ことで参加行は借り手の質が高いと認知し，ま

たスプレッドも低下する。この想定では符号は

プラスとなる。一方，借り手の質が低いのであ

れば債権管理を緊密に行うという場合もありう

る。保有比率が高ければ債権管理の動機付けも

強い。それゆえシェアの高さは借り手の信用リ

スクを反映しており，シェアが高いほどスプレ

ッドが拡大するという見方もできる。実務的な

観点からは借り手の信用が低く，ローン販売が

難しいためにアレンジャーのシェアが高くなる

と推測できる。この場合は符号はマイナスにな

る。

最後に推計式には年ダミーを含めた。データ

の対象期間は複数年にわたっている。このため，

マクロ的な経済環境の変化がスプレッドに与え

る影響を年ダミーでコントロールした。データ

の基本統計量を概観して分かるように，非金融

法人向け案件と金融機関向け案件とでは異なる

特徴があるため別々に推定した。推定には最小

二乗法を用いたが，Breusch−Pagan検定では不

均一分散が検出された。この問題が存在したま

までは係数の検定が適切にできないため，

Heteroscedastic−consistent standard errorsを検

定に用いた。

２．結果と解釈

推定結果は表３のとおりであった。KIKAN

は非金融法人については有意であり事前の予想

通り符号はプラスであった。融資期間が長くな

るのに伴いスプレッドが拡大することが確認で

きる。ただし，金融機関については符号はプラ

スであったが統計的に有意な結果は得られなか

った。

LAMOUNTについては金融機関，非金融法

人ともに有意かつ符号はマイナスであった。他

の条件を一定とすれば融資額の拡大に伴いスプ

レッドは低下する。この関係はAngbazo , Mei

and Saunders（１９９８）やCasolaro, Focarelli and

Pozzolo（２００３）と 一 致 す る 結 果 で あ る。
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LAMOUNTのスプレッドへの効果を説明する

要因として，融資額の大きさが優良な借り手の

代理変数となっていることが考えられる。今回

のデータセットには格付けや上場といった借り

手の信用力を表す変数が含まれていない。この

ためLAMOUNTが信用力の効果を拾っている

可能性が強い。ただし，本分析では借り手の事

業規模についてデータが取れないため信用力に

ついて検証はできていない。

TANPOとNON_USDについては有意な結果

が得られなかった。なお，金融機関の推計で

TANPOの結果が表示されていないのは有担保

貸出が１件もないためである。

SHAREについては符号はプラスであり統計

的に有意な結果であった。共同アレンジの場合

も含めアレンジャーとなった地場銀行の融資シ

ェアが上昇するにともなってスプレッドも拡大

する。この結果はシ・ローン組成の中核となる

銀行のタイプによってスプレッドの決定に違い

があることを示す。この効果の解釈のため非金

融法人について地場銀行が中核となるSHARE

が１００パーセントの案件と外国銀行が中核であ

るSHAREが０パーセントの案件とを比較した

のが表４である。

まず，スプレッドについては地場銀行が中核

となる案件の方が高い。融資期間については案

件間での差は統計的に有意でなかった。融資額

は外国銀行が中心となる案件の方が規模が大き

い。融資額を参加行数で割った１行当たりの平

均融資額を算出したのがYUSHIであり，外国

銀行が中核となる案件の方がかなり大きい。

NUMBERはシンジケートに参加した金融機関

数である。NUMBERについては案件間で大き

な差が確認できる。有担保取引の比率にも統計

的に有意な差が見られた。外国銀行が中核とな

る案件では有担保取引の比率は１２．８パーセント，

地場銀行が中核となる案件では３８．０パーセント

であった。

非金融法人 金融機関

KIKAN

LAMOUNT

TANPO

NON_USD

SHARE

定数項

１．８６＊＊

（０．２６）
－３．７４＊＊

（１．１６）
－０．４４
（２．８３）
５．７２

（８．４４）
０．０９＊＊

（０．０３）
１１６．７８＊＊

（１９．９６）

０．７７
（０．７５）
－５．８０＊＊

（１．２１）

２．２７
（９．５１）
０．１６＊＊

（０．０４）
１４６．６０＊＊

（２２．７８）

adj−R２

標本数
０．１８
５５１

０．４６
１２８

表３ 推定結果

（注）＊＊は１％水準で有意であることを表す。カッコ内の数値はHeteroscedastic−
consistent standard errorsである。
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回帰分析と案件の比較から示唆される地場銀

行と外国銀行との貸出行動の違いは３点にまと

められる。第１に，分析結果は貸出対象が異な

る可能性を示唆する。他の条件を一定として地

場銀行のシェアが高くなるほどスプレッドが拡

大する。融資期間等は考慮した上でスプレッド

の拡大が観察されるのであるから，この効果は

地場銀行がより信用リスクの高い貸出を手がけ

ていると解釈できる。こうした解釈が可能なの

はリスクを価格付けしたものがスプレッドだか

らである。また，地場銀行が中心となる案件で

は有担保貸出の比率が高いこともこの解釈の傍

証となる。貸出対象の信用リスクが異なるとい

う見方の直接的な根拠として格付け，上場とい

った情報が必要であるが今回のデータセットで

は利用できなかった。

第２に，融資規模に違いがある。表４の

LAMOUNTから外国銀行が手がける案件の方

が規模が大きいことを示す。また，LAMOUNT

とSHAREとの相関係数は－０．３３であり，融資

規模と地場銀行のシェアとの間には負の相関が

観察された。規模についてはシ・ローンの総額

だけでなく，１行当たりの平均融資額も異なる。

外国銀行は地場銀行がアレンジャーとなって取

り組む案件より大型の案件を手がけており，そ

のシ・ローンに参加する金融機関の融資額もよ

り大きなものである。

第３に，シンジケートの集中度が異なる。地

場銀行が中核となるシ・ローンは参加行数が少

なく集中度が高い。一方，外国銀行が中核とな

るシ・ローンは多くの参加行にローンを販売し

て組成されている。この違いは同じシ・ローン

であっても外国銀行は投資銀行業務の色合いが

濃いビジネスモデルを志向していることをうか

がわせる。このため外国銀行がアレンジャーと

なる貸出はより規模が大きくなると推察される。

これは第２の違いと整合的である。また，より

多くの参加行にローンを販売できるということ

は参加行が投資しやすい優良な案件を外国銀行

が扱っている可能性を示す。ただし，この点に

ついては第１の違いにおいて示した解釈ととも

に詳細な検討が必要となる。

こうした違いからシ・ローン市場での競争が

均質的な貸し手による完全競争とは異なること

が分かる。貸し手におけるビジネスモデル，対

象となる借り手，シ・ローンの融資規模の違い

が分析で観察された。外国銀行と地場銀行とで

は貸出行動に異なる傾向が認められる。要約す

ると異質な貸し手によるモザイク状の市場競争

がシ・ローン市場で展開されていることが分析

SHARE０％ SHARE１００％
Wilcoxon
p−value

SPREAD
KIKAN
LAMOUNT
YUSHI
NUMBER

５８．７（８３）
４．８（９２）
１７．４（１０１）
２４．３（１０１）
６．０（１０１）

６５．２（１２０）
５．６（１２０）
１６．４（１４２）
７．８（１４２）
３．５（１４２）

０．００
０．４１
０．００
０．００
０．００

（注）カッコ内の数値は標本数である。YUSHIの単位は１００万米ド
ル。

表４ 案件の比較
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で浮かび上がってきた。

む す び

本研究の分析対象は韓国のシ・ローン市場で

あった。分析期間は通貨危機が発生するまでの

４年半である。課題はシ・ローン市場で外国銀

行と地場銀行との貸出行動の違いを検証するこ

とで，市場で展開されていた競合関係の一面を

明らかにすることであった。分析にはミクロ・

データを用いて貸出案件とスプレッドの決定行

動の相違を数量的に検証した。先行研究は国際

収支などのマクロ統計にデータが制約されてい

たため市場競争に着目できずにいた。本研究は

データの制約から解放されたことでこれまでに

試みられなかった分析手法を適用し，外国銀行

と地場銀行との競合関係を取り上げることがで

きた。

分析で明らかとなった違いは大きく２点にま

とめられる。第１に，分析結果は地場銀行と外

国銀行とでは対象とする借り手が異なる可能性

を示唆する。この見方は地場銀行が中核となる

貸出は相対的にスプレッド幅が大きいこと，そ

して，有担保貸出の比率が高いことから導かれ

る。第２に，融資規模，シンジケートの集中度

が異なることから地場銀行と外国銀行とで志向

するビジネスモデルが異なると解釈できる。ア

ジアのシ・ローン市場についての現地調査であ

る国際金融情報センター（２００６）はポートフォ

リオ管理について次のような指摘をしている。

欧米系銀行はポートフォリオ管理統括部門の権

限が強く，リスク－リターンの度合いから弾力

的にローン売却を行う。この指摘は本分析で外

国銀行の志向が投資銀行業務の色合いが濃いと

する解釈の傍証となる。

こうした違いからシ・ローン市場での競争は

異なる志向をもった貸し手が異なる傾向を持つ

貸し手を相手に展開していると読み解くことが

できる。ただし，本分析はスプレッド決定行動

や案件の特徴の違いに着目して，競合関係の一

面を分析したにとどまる。それゆえ本稿は市場

競争をより深く研究するための基礎的な分析結

果を提供したと位置づけられる。

最後に，分析を通じて浮かび上がってきた課

題を２つ指摘する。まず，地場銀行と外国銀行

とで対象とする借り手の傾向が異なるという見

方は検証が必要な仮説である。検証には借り手

の財務データ，格付け，上場といった借り手の

信用力を捕捉する変数を含んだデータセットを

整備する必要がある。新たなデータセットによ

って借り手の信用リスクに違いが見出せれば仮

説は実証できる。また，外国銀行が販売しやす

い優良企業向け案件を手がけているという仮説

もこの作業によって検証が可能である。

次に，別の分析視角からシ・ローン市場にア

プローチすることが考えられる。今回は外国銀

行と地場銀行とを軸にして貸出行動を分析した。

他のアプローチとして，そもそもシ・ローンで

調達する借り手の属性について詳細に確認する

必要があろう。また，幹事行と参加行とを軸に

したエージェンシー関係の実証という視角もあ

る。さらに，外国銀行についても国籍別に貸出

行動を検討するという方向性もありうる。こう

した課題に答えるために実証分析を重ねていく

必要がある。

（注１） 金融制度改革とその評価については

飯島（２００７）が詳しい。
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（注２） 通貨危機以前は支店形態での進出が主流

であった。支店網がないためにリテール分野で

の競争は実質的には展開されていない。

（注３） 参加行における審査については，筆者が

都市銀行の香港駐在でシ・ローンを担当してい

た当時の経験と２００７年２月９日に香港で実施し

た地方銀行の香港支店へのヒアリングに基づい

ている。

（注４） アレンジャーによる潜在的な参加行への

聴取は投資銀行業務に該当する。シ・ローンは

相対型取引と市場型取引の両方の要素を持って

いる。Boot and Thakor（２０００）の言葉を借りれ

ば，relationship loansとtransaction loansとの混

合型がシ・ローンである。具体的には，借り手

の融資審査と債権管理を担う商業銀行業務と，

ローンの引受け・販売を担う投資銀行業務との

組み合わせである。このため，アレンジャーの

販売能力はシ・ローン市場での存在感を大きく

左右する。

（注５） アレンジャーの能力をリーグテーブルで

判断するに際して留意点がある。それはリーグ

テーブルの順位を気にするあまり市場実勢と乖

離した融資条件でアレンジする金融機関が存在

するためである。大量の売り残りが出るような

案件でも多くの参加行に販売した案件と同様に

リーグテーブルでは機械的に算入される。その

ためリーグテーブルは量的側面を捕捉しており，

収益性等の質的側面は伴っていないことに留意

すべきである。

（注６） 先行研究の展望には奥田（２００４）が参考

になった。

（注７） スプレッド決定の実務プロセスについて

は筆者の経験に基づく。

（注８） 担保の経済的効果については反対の見方

もある。有利な取引条件を引き出すため，担保

を差し出すことで資産を多く保有する優良企業

だというシグナルを銀行に発するという見解で

ある。これは自己選択メカニズムと呼ばれる。

この見方ではTANPOの係数はマイナスと想定で

きる。
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