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1. はじめに

　金融商品会計が金融危機の発生を助長したかどうかについては多くの議論がなされてき
た。特に金融商品に係る減損モデルがプロシクリカリティ（pro-cyclicality）をもたらし，
金融危機を助長する要因の 1 つとなっていたと指摘されている（Dugan 2009; Barth and 
Landsman 2010）。具体的には，発生損失モデルのもとで景気拡張期において損失の過小
評価がなされ，景気後退期において損失が一気に計上されるため，「少なすぎるし，遅す
ぎる（too little, too late）」という批判がなされてきた。その結果，米国財務会計基準審
議会（FASB）および国際会計基準審議会（IASB）は，それぞれ米国会計基準 ASC326「金
融商品 信用損失」および IFRS 第 9 号「金融商品」を新たに公表し，金融商品に係る減
損モデルとして予想損失モデルを採用することとなった。
　予想損失モデルでは，合理的で裏付け可能な将来予測的な情報に基づき，将来発生する
と予想される信用損失を認識する。ASC326 における予想損失モデル（以下，CECL モデ
ルという）は，全期間の予想信用損失を認識するのに対し，IFRS 第 9 号の予想損失モデ
ル（以下，ECL モデルという）は，当初認識時（ステージ 1）については 12ヵ月の予想
損失，当初認識以降の信用リスクの著しい増大した場合（ステージ 2），または減損して
いる場合（ステージ 3）については全期間の予想信用損失を認識する。これら CECL モデ
ルと ECL モデルには差異はあるものの（1），発生損失モデルよりもフォワードルッキング
な損失計上となるため，予想損失モデルはプロシクリカリティを低減すると主張される
（Beatty and Liao 2011; Bushman and Williams 2012; Cummings and Durrani 2016）。
　しかし，予想損失モデルに関するプロシクリカリティの検証結果については蓄積されつ
つあるが，先行研究において 2 つの相反する結論がみられる。1 つは，従来の主張通り，
予想損失モデルよりも発生損失モデルの方がプロシクリカルであるという結論である
（Cohen and Edwards 2017; DeRitis and Zandi 2018; Chae et al. 2019; Loudis and Ranish 
2019; Huber 2021）。もう 1 つは，発生損失モデルよりも予想損失モデルの方がプロシク
リカルであるという結論である（Abad and Suarez 2018; Covas and Nelson 2018; Krüger 
et al. 2018; Buesa et al. 2019; Chen et al. 2022）。
　そこで本稿では，いくつかの先行研究を手掛かりとして，なぜ金融商品に係る減損モデ
ルによるプロシクリカリティへの結論が異なるのかという点について根本的な要因を探

（1）	 これらの 2 つの予想損失モデルの差異については，根岸（2019）を参照。
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る。確かに，予想損失モデルの導入は 2018 年以降であるため，予想損失モデルに関する
大規模なサンプルの実証研究を行うための十分なデータが揃っているとはいえない。しか
し，これらの要因を理解することは，金融商品に係る減損会計のあり方を検討を行う上で
重要であると考える。
　本稿の構成は次のとおりである。まず，第 2 節において議論の焦点となるプロシクリカ
リティの定義について整理する。次に，第 3 節では予想損失モデルよりも発生損失モデル
の方がプロシクリカルであると主張する文献についてレビューを行う。また，第 4 節にお
いて発生損失モデルよりも予想損失モデルの方がプロシクリカルであると主張する文献に
ついてレビューを行う。最後に，第 5 節において金融商品に係るプロシクリカリティの研
究における課題と今後の展望を述べる。

2. プロシクリカリティの定義

　金融商品に係る減損の議論では，プロシクリカリティに焦点にあてられている。金融安
定化フォーラム（Financial Stability Forum）では，プロシクリカリティを「経済の金融
部門と実物部門との間の動的な連動性（正のフィードバック・メカニズム）のことである。
これらの相互補強的な連動性は，景気変動を増幅させ，金融不安を引き起こしたり，悪化
させたりする傾向がある。」（FSF （2009）, p.8）と定義している。
　このプロシクリカリティの定義には，単に「連動性」であることと，その結果として景
気循環を「増幅させる / 悪化させる傾向」であることの 2 つの要素が含まれている。この
定義を反映するように，金融商品に係る減損の先行研究においても，プロシクリカリティ
を，「連動性」として定義する文献（Abad and Suarez 2018; Chae et al. 2019; Covas and 
Nelson 2018; DeRitis and Zandi 2018; Krüger et al. 2018; Loudis and Ranish 2019 など），
または「増幅させる / 悪化させる傾向」として定義する文献（Beatty and Liao 2011; 
Bushman and Williams 2012 など）に大別される。
　ここで重要な点は，金融商品に係る減損のプロシクリカリティに関する議論は広く行わ
れているにもかかわらず，プロシクリカリティという概念が先行研究の中で一貫して定義
されていないということである。先行研究において多義的にプロシクリカリティが用いら
れている場合，異なる研究結果が得られたとしても，前提条件やそれに伴い検証する指標
が異なるため，プロシクリカリティに関して誤った結論を導き出す危険性がある。そこで
次節以降では，プロシクリカリティを「連動性」と定義する先行研究の中でも，金融商品
に係る減損のプロシクリカリティに関して相反する結論を示している文献を取り上げ，そ
れぞれの研究結果をもとに検討を行うこととする。

3. 発生損失モデルによるプロシクリカリティ

　本節では，予想損失モデルよりも発生損失モデルの方がプロシクリカルであると主張す
る Chae et al.（2019）および Loudis and Ranish （2019）についてレビューを行う。具体的
には，これらの研究が結論に至るまでに依拠した主要な仮定と方法に焦点を当てて整理を
行う。
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（1） Chae et al.（2019）
　Chae et al.（2019）では，カリフォルニア州で組成された住宅価格のデータを用いて，
マクロ経済変数である住宅価格指数（HPI）を予測し，金融危機の間で CECL モデルにお
ける貸倒引当の金額およびタイミングにどの程度影響を与えるかを検証している。
　CECL モデルの貸倒引当金を推計するにあたっては，そのインプットとなるマクロ経済
変数の予測に関連する異なる仮定（シナリオ）を設定している。Chae et al.（2019）にお
いて議論の出発点となる仮定は「完全な予見（perfect foresight）」であり，実際に観測さ
れた過去の HPI の値に基づいて見積もられた CECL モデルである。他には，住宅価格が
安定的に成長するという「楽観的予測」，短期的なトレンドの継続を予測する「自己回帰
的予測」（2），および 6 か月間は「完全な予見」に従い，残りの 18ヶ月は HPI 予測に戻る「限
定的予測」という 3 つの仮定（不完全な予見）のもとに CECL モデルを算定している。
　その結果，Chae et al.（2019）が定義した 11 のプロシクリカリティ指標（例えば，貸倒
引当金と HPI との相関，最も貸倒引当金が最も増加した時期，2008 年第 1 四半期以降の
貸倒引当金の増加率など）（3）に基づき，検討したすべての仮定において，図表 1 のとおり
CECL モデルは発生損失モデルと比較して損失を早期に認識することを示している。

　発生損失モデルにおける貸倒引当金は，2006 年に住宅価格が低下し始めても増加せず，
2009 年に住宅価格が大幅に下落した後に急速に増加する。この貸倒引当金が最大となる
のは，景気後退期からおよそ 15 か月後である。一方で，「完全予見」の下での CECL モ
デルでは，貸倒引当金は 2006 年から増加し，景気後退の始まりである 2008 年第 1 四半期
と住宅価格の大幅な下落の前に貸倒引当金が最大額に達した。ただし，不完全な予見のも
とでの仮定においては「完全予見」ほどの結果は得られず，発生損失モデルにより近い結
果を示している（4）。

出典：Chae et al.（2019）Table1 より一部抜粋

図表 1　Chae et al.（2019）におけるプロシクリカリティ指標
発生損失モデル 完全予見 CECL 楽観的 CECL 自己回帰 CECL 限定的予測 CECL

HPI との相関 － 76.1%   11.2% － 8.7% － 18.3% － 10.2%

最も減少した時期  2010q1 2011q4  2009q3  2009q3   2009q2

最も増加した時期  2008q4 2006q4  2009q1  2008q1   2007q4

最大額となる時期  2009q1 2008q1  2009q1  2009q1   2008q4

2008q1 の増加率      82% － 33%      51%       25%         1%

（2）	 すなわち，景気拡張期には楽観的に，景気後退期には悲観的に予測を行う。
（3）	 その他に，貸倒引当金の標準偏差，貸倒引当金が最も減少した時期，貸倒引当金が最大となった時期など。
（4）	 具体的には，次のとおりである。「楽観的予測」は，発生損失モデルとやや類似しており，HPI が底値に近

づいた 2008 年から 2009 年にかけて貸倒引当金の積み増しを行っている。「自己回帰予測」は，「楽観的予測」
と同様に，実際の HPI に比べて保守的な予想を示したため，貸倒引当金は「完全予見」の水準を下回ってい
る。「限定的予測」では，特に景気後退期に貸倒引当金の急激な増加を示さず，「完全予見」CECL モデルに近
い結果となっている。
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　そのため Chae et al.（2019）は，「不完全な予見」である 3 つの仮定について，24ヶ月，
12ヶ月，6ヶ月，3ヶ月のそれぞれの間隔で予測の調整を行った場合の影響も検証している。
その結果，たとえ「不完全な予見」であったとしても，その予測が頻繁に更新されるほど，
景気後退のピークで貸倒引当金が過小に計上される度合いが減少するはずであり，より
フォワードルッキングな減損モデルとなると結論づけている。
　Chae et al.（2019）の主要なインプリケーションは，CECL モデルは様々な予測のもとで，
発生損失モデルよりもプロシクリカルではないということである。さらに，短期的なマク
ロ経済の動向を予測する能力を有していれば，CECL モデルが様々なプロシクリカリティ
の尺度のもとで，発生損失モデルよりもフォワードルッキングな貸倒引当金の計上につな
がることを示唆している。また，Chae et al.（2019）では，住宅価格の予測に基づいて予
想損失を算定していたが，CECL モデルの適用にあたってはモデルや価格のみならず，予
測の手法や更新頻度も影響を与えていることから，それらの開示についても必要性が認め
られる。

（2） Loudis and Ranish（2019）
　Loudis and Ranish（2019）では，1998 年から 2014 年までの FR Y-9C レポートをもとに，
CECL モデルによる貸倒引当金の変動が米国銀行の当期純利益や自己資本にどのような影
響を与えるかを検証している。ここで Loudis and Ranish（2019）では，CECL モデルの導
入にあたり銀行の資本規制は変更されていないため，銀行の自己資本比率目標は CECL
モデルの影響を受けないと仮定している。したがって，銀行は貸倒引当金が資本比率に与
える影響を相殺するために，配当や自社株買いなどの資本配分や貸出行動を変更すること
になる。これらの仮定のもと，CECL モデルが発生損失モデルよりもプロシクリカルであ
るかどうかは，それぞれの減損モデルが貸出の伸びの変動を弱めるか強めるかによって判
断している。
　CECL モデルの貸倒引当金を推計するにあたっては，「高予測」，「低予測」および「中
間的予測」という 3 つの仮定（シナリオ）を設定している。「高予測」では，銀行が予測
する予想損失は 4 年先まで実際の償却率と完全に一致し，その後は償却額の長期平均に直
線的に回帰する。「低予測」では，予想損失は直ちにローンの残存期間中の正味償却額の
長期平均に回帰する。「中間的予測」は，予想損失に関する情報を株式市場と同じ速度で
取り込む（5）。結果として，発生損失モデルの貸倒引当金（すなわち，過去の実績値）と比
較して，CECL モデルの貸倒引当金は，いずれの仮定においても景気後退期の前に増加し
ている。例えば，「中間的予測」のもとでの CECL モデルの推計では，貸倒引当金の約
62％が景気後退前に増加しているのに対し，発生損失モデルではわずか 11％であった。
　さらに，Loudis and Ranish（2019）では，「中間的予測」のもとで，CECL モデルが銀
行の資本および貸出に与える影響を分析している。その結果，CECL モデルが景気循環を
抑制する可能性があると指摘している。その理由として，CECL モデルのもとでは景気後
退期に引当金が急増するため，銀行はストレスのかかる時期に先立ってより多くのデレバ

（5）	 具体的には，1 年目はかなり良い予測であり，2 年目には予測の限界に達し，それ以後の予測は悪い。
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レッジを行い，銀行の破綻の頻度を減らす可能性がある。一方で，CECL モデルは，融資
実行時の貸倒引当金に比較的大きな影響を与えるため，短期的に資本制約が厳しい銀行で
は，貸出を抑制される可能性があり，状況によりプロシクリカリティを高める可能性につ
いても言及している。

4. 予想損失モデルによるプロシクリカリティ

　本節では，発生損失モデルよりも予想損失モデルの方がプロシクリカルであると主張す
る Abad and Suarez（2018）および Covas and Nelson（2018）についてレビューを行う。
具体的には，第 3 節と同様にこれらの研究が結論に至るまでに依拠した主要な仮定と方法
に焦点を当てて整理を行う。

（1） Abad and Suarez（2018）
　Abad and Suarez（2018）は，銀行における貸倒引当金の推計のためのベースラインを
設定し，発生損失モデル，予想損失モデル（CECL モデル，ECL モデルとその各ステージ）
における損失，信用リスクに係る内部格付手法（Internal Ratings-Based：IRB）による予
想損失（IRB モデル）について比較を行っている。下記の図表 2 は，その結果を要約した
ものである。

　Abad and Suarez（2018）によれば，CECL モデルおよび ECL モデルにもとづく貸倒引
当金は，発生損失モデルおよび IRB モデルよりも大きなボラティリティを示しており，
発生損失モデルにおける貸倒引当金が最も変動が少ない。発生損失モデルによる貸倒引当
金の変動が少ないのは，信用損失が認識される時期が遅れ，景気後退の初期に損失が急激
に増加したことを緩和しているためである。一方で，損失の変動が最も大きいのは，ECL
モデルにおける貸倒引当金であり，ステージ 2 が最も大きな割合を占めていることが影響
している。ECL モデルでは，景気後退の到来とともに当初認識以降の信用リスクの著し

図表 2　Abad and Suarez（2018）におけるプロシクリカリティ指標
条件付平均

貸倒引当金 平均 標準偏差 景気拡張期 景気後退期

発生損失モデル 1.04 0.37 0.87 1.60

IRB モデル 2.00 0.47 1.80 2.69

CECL モデル 4.36 0.58 4.06 5.36

ECL モデル 2.43 0.61 2.14 3.42

ステージ 1 0.22 0.05 0.20 0.32

ステージ 2 1.17 0.20 1.07 1.51

ステージ 3 1.04 0.37 0.87 1.60

出典：Abad and Suarez（2018）Table2 より一部修正のうえ抜粋
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い増大が生じ，金融資産がステージ 1 からステージ 2 に移行し，認識される予想損失が
12ヵ月から全期間に移行することに伴う「断崖効果」を誘発するためである。
　さらに，それぞれの減損モデルによる影響，特に予想損失の認識による資本減少への影
響を測定するために，発生損失モデル，ECL モデル，CECL モデル，および IRB モデル
について，景気拡張・後退の状況下における普通株式 Tier1（Common Equity Tier1：
CET1）資本水準と資本の再構成についてシミュレーションを行っている。しかし，いず
れの減損モデルにおいても，規制当局によって制限されているため，CET1 は大きな変動
は生じない。そのため，配当と資本増強の頻度と規模への影響を検証している（6）。その結
果，配当は CECL モデル，ECL モデル，IRB モデル，発生損失モデルの順で多く支払わ
れている。また，資本増強に関しては，ECL モデルが景気後退期に資本増強が必要とな
る確率が他のどの減損モデルよりも高い。
　Abad and Suarez（2018）は，予想損失モデルのようによりフォワードルッキングな貸
倒引当金の計上は，銀行が景気の拡張期から後退期への転換点を事前に十分に予測できな
い，または景気拡張期に十分な予防措置を取ることができなかった場合，銀行の規制資本
がより急激に減少する可能性を示唆している。そのような場合，銀行は景気拡張期に蓄積
した資本バッファーを消費する，配当を減額する，または新たに株式を発行することで，
こうした影響に対処するかもしれない。しかし，これらの選択を迫られた銀行は，新規融
資の抑制，資産の売却，より安全な資産へのリバランスなど，リスクアセット（RWA）
の削減を行うことが多い。これらの根拠をもとに Abad and Suarez（2018）は，予想損失
モデルがよりプロシクリカルであると結論づけている。

（2） Covas and Nelson（2018）
　Covas and Nelson（2018）では，経済状況が顕著に悪化し始める 2 年前の 2005 年第 1 四
半期から，景気後退が終了した 2012 年第 4 四半期まで CECL モデルによる貸倒引当金の
額を推計している。その結果，この金融危機の間に CECL モデルが導入されていたならば，
銀行融資の収縮と金融危機の深刻さを増幅させることになり，非常にプロシクリカルで
あったであろうと結論づけている。
　予想損失モデルのプロシクリカリティに関する先行研究においては，予想損失のイン
プットにおいて「完全な予見」を前提としている（Chae et al.（2019）など）。しかしながら，
Covas and Nelson（2018）では，景気循環の転換点のタイミングや程度を正確に予測する
ことができないという前提に立ち，金融危機の発生当時に利用可能であったマクロ経済予
測をもとに損失の予測を行っている。この前提のもとでは，2007 年の金融危機の始まり
までは，CECL モデルによる貸倒引当金の水準は，発生損失モデルの下で実際に計上され
た貸倒引当金の水準よりもわずかに高くなることが示された。その後，18 か月にわたっ
て CECL モデルによる引当金が急増し，金融危機の中で最悪のタイミングで銀行の自己
資本比率が急低下することになった。さらに，CECL モデルによる貸倒引当金は，景気回
復の開始を認識するのが遅かったため，景気後退をオーバーシュートし，長期化させる可

（6）	 直感的に，配当は景気拡大期に行われ，資本増強は景気後退期に行われるという前提のもとで検証している。
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能性も示唆された。
　その結果，Covas and Nelson（2018）では次の 2 つの示唆を得ている。1 つは，景気後
退期でなければ，CECL モデルの貸倒引当金と発生損失モデルの貸倒引当金の額に大きな
差異はない。もう 1 つは，景気後退期に入ると，貸倒引当金が急激に増加し，CECL モデ
ルは非常にプロシクリカルなものとなり，2007 年から 2009 年にかけての金融危機による
信用供与への影響を悪化させた可能性が高い。その理由として，金融危機前の数年間にお
いて入手可能であった住宅価格指数の予測は不正確であったことを挙げている。特に，
2006 年末までは HPI 予測は住宅価格の継続的な上昇を予測していたが，実際には HPI は
低下しており，2007 年第 1 四半期から 2009 年第 2 四半期にかけて，HPI は約 25％下落し
た。
　また，Covas and Nelson（2018）では，CECL モデルが銀行の資本および貸出の水準に
与える影響を検証している。CECL モデルに基づく貸倒引当金は，発生損失モデルに基づ
く貸倒引当金が増加する 6 か月前に増加し始め，2006 年第 1 四半期から 2008 年第 4 四半
期にかけて，CECL モデルに基づく貸倒引当金は発生損失モデルに基づく貸倒引当金より
も多くなっている。その結果，銀行が外部から資本を調達することが困難な場合やそのコ
ストが高い場合には，銀行は融資の抑制を余儀なくされ，経済活動の低下を増幅させる可
能性がある。CECL モデルがプロシクリカリティをもたらす主な理由は，景気循環の転換
点を予測することが非常に困難なためであり，こうした予測誤差は，特に融資期間が長い
ポートフォリオに対する貸倒引当金に影響を与えることになる。

5. プロシクリカリティ研究の課題と今後の展望

　本論文の目的は，金融商品に係る減損モデルのプロシクリカリティに関する研究のレ
ビューを行い，それぞれの結論が異なる要因について検討することにより，今後の課題と
展望について考察することであった。第 2 節で指摘したように，それぞれの研究において
プロシクリカリティが定義されているため，プロシクリカリティに関する研究の比較可能
性に注意を払う必要がある。本論文では，そのような比較可能性の問題を解消すべく，プ
ロシクリカリティを「連動性」と定義する先行研究に手掛かりに，結論に至るまでに依拠
した主要な仮定と方法整理を行った。
　これらの先行研究においては，単一の仮定や極端な仮定だけに依拠することなく，複数
の仮定や中間的な仮定にもとづいて予想損失の推計を行ったうえで，それぞれが相反する
結論を導き出している。これらの先行研究において相反する結論が導かれる理由として考
えられることは，金融商品に係る減損モデルのプロシクリカリティを決定する重要な要因
は，予想損失の推計のインプットとして用いられた住宅価格や失業率などのような指数で
表現されるようなマクロ経済の状況（または，それらにもとづく仮定やシナリオ）ではな
く，先行研究において用いられた予想損失の推計手法である可能性がある。このことは，
予想損失モデルを適用する個々の企業においても，予想損失を算定するためのモデルや手
法がプロシクリカリティを決定する重要な要因となることを示唆している。
　この場合，金融商品に係る減損モデルがプロシクリカリティをもたらし，金融危機を助
長する要因の 1 つとなっていたという議論の出発点自体を改めて見直す必要がある。すな
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わち，いずれの減損モデルを選択したとしても，信用損失の計上または当該損失に係る情
報開示について個々の企業に裁量の余地があるのであれば，プロシクリカルな状況をもた
らしてしまう可能性がある。例えば，先行研究でも指摘されていたように，短期的に厳し
い資本状況にある銀行にとっては，ECL モデルにおける 12ヵ月の予想損失や CECL モデ
ルの「Day1 損失」でさえ，プロシクリカルな行動を助長する可能性がある。予想損失モ
デルでは，合理的で裏付け可能な将来予測的な情報に基づき，将来発生すると予想される
信用損失を認識することになるため，どのような情報をどの程度織り込むかについては裁
量の余地が残されている。実際に予想損失モデルが導入した企業がどのように減損モデル
を適用し，それに関する情報を開示しているのかについては，金融商品に係る減損モデル
のあり方を検討するうえで重要な研究課題となると考えられる。
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〔抄　録〕

　本論文の目的は，金融商品に係る減損モデルのプロシクリカリティに関する研究のレ
ビューを行い，それぞれの結論が異なる要因について検討することにより，今後の課題と
展望について考察することである。予想損失モデルのプロシクリカリティを決定する重要
な要因は，予想損失推計のインプットとして用いられたマクロ経済の状況，またはそれら
にもとづく仮定やシナリオではなく，先行研究における予想損失の推計手法である可能性
があり，それにより先行研究においてプロシクリカリティに関して相反する結論が導き出
されてきたと考えることができる。さらに，このことは予想損失モデルを適用する個々の
企業においても，予想損失を算定するためのモデルや手法がプロシクリカリティを決定す
る重要な要因となることを示唆しているため，今後は予想損失モデルを適用した企業にお
ける開示についても研究課題とする必要がある。
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