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は じ め に

2008年に始まったグローバルな金融危機は, ヨーロッパに飛び火してソブリン危機や銀行

危機を誘発し, ついにはユーロ危機にまで至った｡ 一時は, ユーロ圏の金融システムが機能

不全寸前に陥り, ユーロ圏の崩壊すら懸念された｡ しかし, グローバルな金融危機の発生か

ら10年余りが経過し, ユーロ圏の経済も緩やかな景気回復の途上にある｡ 2015年秋に発生し

た難民危機は, 目下小康状態にあり, 2016年 6 月のイギリスの国民投票による EU 離脱の決

定も, 離脱のドミノを引き起こすことなく, むしろ残りの27カ国の結束を強めるように作用

している｡ 2017年春にフランスやオランダで行われた選挙でも, ポピュリスト政党の退潮が

明らかとなり, 経済情勢の好転と相まって, 再びヨーロッパ統合の先行きに対する楽観論が

浮上している｡

しかし, 多くの政治危機や社会的混乱を誘発し, ユーロ圏ならびに EU を震撼させた金融

危機は, 本当に克服されたといえるのであろうか｡

確かに, 金融危機の発生以降, EU でも多くの対策がとられた｡ なかでも, 銀行同盟
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ヨーロッパは, グローバルな金融危機に端を発した危機を経験して10年余り, 漸

く危機を克服しつつあるかのように見える。しかし，決してそうではない｡ 確かに,

銀行同盟が創設され, その下で大手銀行に対する監督・規制も統合・強化され, 同

時に資本の増強もなされた｡ また, 銀行が経営破綻した際には, 公的資金の投入を

避け, 株主や債権者に損失負担を負わせるベイルイン原則も導入された｡ にもかか

わらず, イタリアの銀行危機では, 銀行の救済に巨額の公的資金が投入され, EU

の破綻処理スキームと銀行同盟の限界が明らかとなった｡ 大き過ぎて潰せない銀行

問題も, 未解決のまま放置されている｡ さらに, 資本市場同盟の浮上とイギリスの

EU 離脱を機に, 規制の再緩和を求める銀行業界の攻勢が顕著となっている｡ EU

の目指す銀行同盟の完成や資本市場同盟の実現も, 大きな困難が予想され, 最終的

な金融危機の克服にはつながらないであろう｡

キーワード 銀行同盟, 資本市場同盟, イギリスの EU 離脱, ベイルイン



(Banking Union) は, ソブリン危機と銀行危機の連鎖を断ち切る, ユーロ危機対策の切り札

として浮上し, 未だ完成には至っていないものの, 統合の画期的な進展とみなされている｡

同じく, 銀行同盟の一環であるところのユーロ圏の銀行に対する監督・規制も, グローバル

な銀行規制の枠組みであるバーゼル 3 の策定と連動して格段に強化され, 大手銀行を中心に

資本増強がなされた｡ また, 巨額の公的資金の投入による銀行の救済 (ベイルアウト) に対

して厳しい批判が向けられたことから, 破綻処理の法的枠組みとして, 2016年 1 月より

Bank Recovery and Resolution Directive (以下 BRRD) が導入され, 銀行が経営破綻した際

には, 経営者や株主, 債権者に損失負担を負わせるベイルイン原則を徹底させることで, 大

規模な公的資金の注入なしに破綻処理が進められることになった｡ EU の監督規制当局によ

れば, これでソブリン危機と銀行危機の連鎖が抑えられるはずであった｡

ところが, 2016年早々イタリアで大手銀行モンテ・パスキの経営破綻が明らかとなり, イ

タリアの銀行業界全体を巻き込んだ銀行危機が浮上することになった｡ 結果的に, イタリア

政府によってモンテ・パスキをはじめとする破綻銀行の処理に最大170億ユーロの巨額の公

的資金が投入されることになり, EU の破綻処理スキームの限界が明らかとなった｡ ｢銀行

同盟｣ とは名ばかりで, 所詮実態は破綻銀行の処理を当該国政府の裁量に委ねた ｢銀行連合｣

に過ぎず, 銀行同盟が断ち切るはずであった, 銀行と政府のもたれ合い構造が引き続き残さ

れたままであることが鮮明となった｡

同じく, 金融危機が発生した当初, アメリカ同様, ヨーロッパでも, 危機を引き起こした

張本人である大手銀行 (ヨーロッパの場合, ユニバーサルバンク) の解体が検討課題に上っ

た｡ しかし, 当の大手銀行や大手銀行の後ろ盾となっている各国政府の強い抵抗により, ラ

ディカルな改革は見送られ, ヨーロッパの場合, リーカネン報告の提示した穏やかな構造改

革さえ, 宙に浮いた形となっている｡ それどころか, 深刻な危機の記憶が薄れるに連れて,

大手銀行による巻き返しの動きが顕著となっている｡

ヨーロッパの場合, その契機となっているのが, 資本市場同盟 (Capital Markets Union)

構想である｡ 資本市場同盟―そして, その先に計画されている金融同盟 (Financial Union)―

は, EU の当局者によれば銀行同盟ないし金融統合の論理的帰結とされるが, 資本市場同盟

は, 主流派統合理論でお馴染みのそのような機能主義的なロジックに基づく代物ではなく,

大手銀行をはじめとするヨーロッパの金融業界による利益追求のための構想であり, 資本市

場ビジネスの発展に多大な期待が寄せられ, 特に今回の危機によって大きく業績で水をあけ

られた米系金融機関への対抗が強く意識されている｡ 無論, EU 通貨・金融当局の利害も密

接に絡んでいることはいうまでもない｡

同じく, 資本市場同盟構想とも深く関連しているが, イギリスの EU 離脱も重要な契機と

なっている｡ イギリスと EU の離脱交渉は, イギリス国内の政治的混乱により漂流している
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が, 離脱は避けられないと見られ, 離脱を見越して既にフランスやドイツはロンドン市場か

ら金融ビジネスを奪い取ろうと躍起となっている｡ 資本市場同盟は, ロンドン金融市場の利

益に訴えることで本来イギリスを EU に留め置くための構想であり, イギリス抜きの資本市

場同盟が果たして機能しうるのか, つい最近まで疑念がもたれていた｡ しかし, 今やむしろ

イギリスから資本市場ビジネスや決済機能を奪い取る手段と化しつつある｡ さらに, 資本市

場の育成ならびに資本市場ビジネスや金融機関を自国の市場に惹きつける手段として, 負担

の軽減や各種規制の再緩和も積極的に推し進められようとしている｡ グローバル金融危機発

生の一因となった証券化の再生も, 金融機関や EU の通貨・金融監督当局によって積極的に

進められようとしている｡

本来あるべき危機対策は, 今回の危機の教訓を踏まえ, 銀行に利益を私物化し, 再び損失

を社会化させないように, 構造改革や規制強化を推し進め, 銀行の暴走を未然に防ぎ, 金融

システム全体の安定を図ることにあるはずであった｡ にもかかわらず, 中央銀行や政府の手

厚い支援によって辛うじて破綻を免れた大手銀行が, 再び攻勢に転じようとしている｡ また,

銀行同盟や各種規制改革によって断ち切られるはずであった, 銀行業界と各国政府さらには

EU 通貨・金融当局との緊密な関係も, 依然そのままで, 銀行業界は特権的な利益を享受し

ている｡ さらにイギリスの EU 離脱に伴う, 金融立地を巡る国家エゴ剥き出しの競争も激し

さを増している｡ そうであれば, EU の推し進める銀行同盟の完成や, 資本市場同盟そして

金融同盟への移行は, ユーロ圏の金融システムの安定化や, 信頼回復のために EU ならびに

各国政府が求めている, 持続可能で inclusive な成長につながるとは到底思えない｡ ｢大き過

ぎて潰せない銀行問題｣ をはじめ, 多くの問題が依然未解決のままに残され, 危機の再来を

決して排除しないだろう｡

本稿では, 第 1 節で, グローバル金融危機に始まる, ヨーロッパの銀行を巻き込んだ危機

が, いかなる原因で発生したのか, また, それに対してどのような対策がとられたのかを,

対策の問題点と併せて述べる｡ 第 2 節では, ヨーロッパの銀行が, 金融危機以降の規制強化

や経営環境の変化の中で, どのような行動をとってきたのかについて述べる｡ 第 3 節では,

銀行危機に揺れるイタリアの事例を取り上げ, イタリアの銀行危機によって早くも露になっ

た銀行同盟の限界について述べる｡ 第 4 節では, 銀行同盟に続く一大プロジェクトとして俄

に注目を浴びるようになった資本市場同盟創設の狙いと, 未曾有の危機を引き起こした主犯

であったにもかかわらず, アメリカ同様, ヨーロッパでも, 景気回復と資本市場同盟プロジェ

クトの浮上によって顕著となっている銀行の反転攻勢, そして, 次なる危機の震源地ともな

りうるマーケット・メイキングの規制をめぐる攻防に言及する｡ 最後に, 要約と展望が示さ

れる｡

EU 銀行同盟と銀行構造改革に関する批判的考察 39



1 ヨーロッパの金融危機と危機対策

1.1 ヨーロッパの金融危機の特質と原因

2008年 9 月のリーマン・ショックを契機に発生した金融危機は, 米欧を中心とした世界を

巻き込む, 文字通りのグローバルな金融危機となった｡ 他方, ヨーロッパの一連の金融危機

については, ヨーロッパの大手銀行がまさにその一翼を担ったという意味で, グローバルな

金融危機と不可分に結びついていたと同時に, ヨーロッパ固有の特徴, すなわち通貨統合と

も不可分に結びついていた｡ ヨーロッパの大手銀行は, グローバルな金融危機とヨーロッパ

のそれとのまさに結節点に位置していた｡

ヨーロッパの大手銀行は, ユーロの誕生を契機として, アグレッシブな国際化戦略を取り,

他の EU 諸国は勿論のこと, 全世界を股にバランスシートを拡張させ, グローバルな舞台で

著しく存在感を高めた｡ ヨーロッパの大手銀行は, 元々商業銀行業務と投資銀行業務を兼務

するユニバーサルバンクであったが, 個々の銀行の経営戦略や国毎の状況の違いにより, 投

資銀行業務や資本市場ビジネスに対する重点の置き方に相違があるものの,
1)

ユーロの誕生以

降, 投資銀行業務やホールセール・ビジネス (ホールセール市場での資金調達や運用) に著

しく傾斜した｡ そして, マーケット・メイキングや自己勘定取引などのトレーディングを積

極的に手がけ, 低い自己資本に高いレバレッジを掛けることによってバランスシートを大き

く膨らませ, 高い収益を手に入れるようになった (
2)

図 1 参照)｡

なかでも, これらヨーロッパの大手銀行にとって, 自国市場に次ぐ最重要の海外市場が,

不動産ブームに沸くアメリカであった｡ 金融危機以前, ヨーロッパの大手銀行は, Money

Market Mutual Fund (以下 MMMF) や外貨スワップ市場 (Foreign Exchange Swap Market)

といったアメリカ国内外の短期のホールセール市場で, 巨額のドル建て債権を積み上げ, そ

のドル資金を, サブプライムをはじめとする不動産関連取引や, 各種デリバティブ商品への

投資やトレーディングに振り向けるなど, 極めてリスクの高い, 米投資銀行顔負けもしくは

それを上回る投機的ビジネスを積極的に手がけた｡
3)

さらに, ヨーロッパの大手銀行は, 市場

における支配的な地位を利用して, LIBOR の操作など, 不正な金融取引にも手を染めた｡

ヨーロッパの大手銀行はグローバルな金融危機のまさしく共犯者に他ならなかった｡

こうしたヨーロッパの大手銀行の暴走に対して, ヨーロッパの金融当局の監督は, ほとん

ど役に立たなかった｡ 通貨統合の実現により, ユーロ圏レベルでのクロスボーダーの銀行監

督・規制強化の必要性が予てから指摘されていたにもかかわらず, 銀行に対する監督・規制

は基本的にドメスティックなままで, スペインやアイルランド, イタリアのケースで明らか

になったように, 自国における銀行業務の監督すら十分ではなかった｡ それどころか, ユー

ロ誕生と前後して始まり, 次第に加速していくヨーロッパの大手銀行の暴走を, 自国政府や
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監督当局は勿論のこと, ECB など EU の当局者さえ, 自らが推進してきた金融統合の成果

であると自画自賛し, むしろ銀行の行動を奨励さえした｡ すなわち, ヨーロッパの銀行の国

際化は, 金融統合の一環であり, 効率的金融市場仮説よろしく, ユーロ圏で単一の金融市場

が誕生し, クロスボーダーの自由な資金の移動が行われることで, 最適な資金配分がなされ,

同時に非対称的なショック発生の蓋然性も低下させることにより, ユーロ圏の安定と経済成

長の押し上げにつながると思われていた｡
4)

事実, ユーロの誕生後間もなく短期金融市場が統

合され, ユーロ圏の金利は完全に収斂した｡ 同じく, 各国の10年もの国債利回りが指標の長

期金利も, ほどなくユーロ圏最低のドイツの水準に収斂した｡ 言い換えれば, 通貨統合の結

果, ユーロ圏の銀行や国債の信用は同一水準にあるとみなされるようになった｡ しかし, 後

に明らかになるように, それらは結局金融市場の錯覚でしかなかった｡ 南欧をはじめユーロ

圏の周辺諸国は, 通貨統合のお陰で思わぬ低金利を手にしたが, 生産的な投資に向かうこと

なく, 過剰な信用創造と不動産投機へとつながった｡

要するに, ユーロの誕生に伴う, ヨーロッパの大手銀行の国際的プレゼンスの増大も, ユー

ロ圏内外のクロスボーダーの資金移動の増大も, ヨーロッパの大手銀行の華々しい活躍と彼

らによる望ましい国際資金仲介の表れであると同時に, ヨーロッパ的な文脈では, より完全

な金融統合, さらには統一ヨーロッパの実現に向けた称賛かつ歓迎すべき動きとみなされ,

その陰に潜むリスクに対してはほとんど注意が払われることはなかった｡
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図 1 ヨーロッパの銀行の連結海外債権
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ところが, 2007年夏のフランス大手 BNP パリバの米子会社によるサブプライム関連投資

の失敗が発覚して発生したパリバ・ショックによって潮目が変わる｡ 低い自己資本と高いレ

バレッジ, ドル建て資金調達の短期のホールセール市場への過度な依存, それによって生じ

ていた通貨と満期両方のミスマッチが, 今度は仇となって猛烈な逆風がヨーロッパの大手銀

行を襲うことになった｡ 市場では, ヨーロッパの銀行に対する不信が高まり, ドル建て資金

調達のロールオーバーが急速に困難となり, 資産の強制的な処分を余儀なくされ, ヨーロッ

パの銀行が主要な担い手となっていた国際資金仲介の逆転, 巻き戻しが水面下で急速に進行

した｡ そして, 米系金融機関同様, ヨーロッパの大手銀行にとって止めの一撃となったのが,

2008年 9 月に起きたリーマン・ショックであった｡ 米大手投資銀行リーマン・ブラザースの

経営破綻が明らかになると, 流動性危機がヨーロッパの大手銀行をも襲い, かつ危機が即座

にヨーロッパにも飛び火することによって, ヨーロッパの大手銀行はドル建て資金だけでな

くユーロ建て資金にも窮し, まさしく破綻の瀬戸際に立たされることになった｡ しかし, リー

マンがそうであったように, 危機の最中にさらに大手銀行が経営破綻するとなれば, その影

響は計り知れない｡ まさに, ｢大き過ぎて潰せない｣ ために, 米大手金融機関同様, ヨーロッ

パの大手銀行も空前の支援を受けることになった｡ ドル建て資金に関しては, 非米系金融機

関であったにもかかわらず, ヨーロッパの大手銀行は FRB から最大規模の緊急支援 (Term

Auction Facility (TAF)) を受けることになった｡ 他方, ユーロ建て資金に関しては, ECB

による緊急の流動性供給や, 自国政府による巨額の資金注入や信用保証の提供を受け, 辛う

じて破綻を免れた｡ しかし, ヨーロッパの大手銀行を介してアメリカからヨーロッパに飛び

火した危機は, アイルランドや南欧における信用・不動産バブルの崩壊とそれに続く実体経

済の深刻な落ち込みを引き起こし, その後ギリシャの財政破綻をきっかけとしたソブリン危

機と再度の銀行危機, そしてユーロ危機へとつながっていく｡

1.2 危機後の銀行監督・規制と構造改革の動向

それでは, 金融危機発生の後, EU および各国はどのような対策をとってきたのか｡ 周知

のように, ECB は, 危機以前の物価安定を重視する保守的なスタンスをかなぐり捨てて,

大胆な金融緩和, 非伝統的な金融政策に打って出て, 再三にわたりユーロ圏の金融システム

を破綻の危機から救った｡ また, EU 各国政府は, 経営破綻の危機に直面した大手銀行さら

には大手銀行以外の金融機関に対しても, 空前の規模での公的資金の注入や信用保証の提供

を通じて, 救済を行った｡ 公正な競争を歪めかねないと, いつもは国家援助には厳しいヨー

ロッパ委員会も, 自国の銀行・金融機関の保護に走る各国政府の行動を黙認した｡

他方, こうした手厚い保護, 支援とは対照的に, 危機を引き起こした銀行に対する監督規

制や構造改革, すなわち ｢大き過ぎて潰せない｣ 問題への対応は鈍く, 危機を引き起こした
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銀行に対する責任追及や罰則の適用もほとんど行われなかった｡

金融危機発生の後, ドラロジェール報告に
5)

基づいて, 2011年 1 月に, マクロのプルデンシャ

ルな監督を司る European Systemic Risk Council (ESRC) と, ミクロのプルデンシャルな監

督を担当し, 銀行監督を司る European Banking Authority (EBA), 証券市場監督を司る

European Securities and Market Authority (ESMA), そして保険・企業年金を司る European

Insurance and Occupational Pension Authority (EIOPA) の三機関からなる European System of

Financial Supervision (ESFS) が設立され, 金融安定化に向けた EU レベルでの金融監督・

規制の強化が図られることになった｡
6)

しかし, 当該機関は, 国家間協力に基づく組織の寄せ

集めに過ぎず, 各国政府や金融監督当局の抵抗により, 超国家的で一元的な監督・規制体制

の確立には至らず, 危機の深刻化に対してほとんど無力であった｡

2012年には, フィンランド中央銀行のリーカネン総裁を長とする, 銀行構造改革検討委員

会による報告書 (いわゆるリーカネン報告) が出された｡
7)

報告書では, 金融危機に関する詳

細で包括的な分析が提示され, それに基づいて具体的な提案がなされた｡ すなわち, ｢大き

過ぎて潰せない｣ 問題への対応は重要としながらも, ユニバーサルバンクの解体案はラディ

カル過ぎると退けられ, より穏やかな案として, 銀行による自己勘定取引や, マーケット・

メイキングにおけるすべての資産ないしデリバティブ取引などのトレーディング業務を, 銀

行本体から切り離して別の法的組織体に移してやらせるべきというものであった｡
8)

しかし,

リーカネン報告のこの提案ですら, ラディカル過ぎると銀行業界やその意向を受けた政府が

抵抗し, リーカネン報告による提案の核心部分ともいうべきトレーディング業務の分離は,

結局うやむやにされ, 事実上退けられることになった｡

このように, 金融危機後ヨーロッパにおける監督・規制改革が容易に進まなかったのとは

対照的に, グローバルなレベルでは, バーゼル 3 の実現に向けた銀行監督・規制強化の動き

が進展する｡ バーゼル委員会は, 危機に備えて銀行に自己資本比率の引き上げによる資本の

増強を義務付け, また高いレバレッジや短期のホールセール市場における資金調達に過度に

依存し過ぎて流動性危機が発生したことの反省から, レバレッジ比率 (Leverage Ratio

(LR)) 規制や流動性カバレッジ比率 (Liquidity Coverage Ratio (LCR)) 規制, 純安定調達

比率 (Net Stable Funding Ratio (NSFR)) 規制も設けられ, 2018年より完全施行を目指すこ

とになっている｡
9)

しかし, バーゼル 3 に関しても, 銀行業界の意向を受けたヨーロッパ勢が

規制強化に抵抗し, 当初の路線より後退を余儀なくされることになった｡
10)

というのも, まさ

に危機の原因となったように, ヨーロッパの大手銀行は, レバレッジが高く, ホールセール

市場での資金調達の依存が高いために, 特に流動性カバレッジ比率や純安定調達比率のクリ

アが容易ではなく, そのため両比率について緩和を求め, 受け入れさせただけでなく, バー

ゼル 2 がヨーロッパ勢の強い意向でそうなったように, バーゼル 3 でもリスク評価は引き続
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き銀行の内部モデルに委ねられることになった｡ グローバルな銀行規制であるバーゼル 3 が,

ヨーロッパ勢の抵抗により後退を余儀なくされた面は否めない｡ ヨーロッパは, 環境規制な

どでは世界の最先端をいっているが, グローバルな金融規制の領域では最大の抵抗勢力に他

ならなかった｡
11)

他方で, バーゼル 3 の取り組みが, 遅れていた EU レベルでの銀行監督・規制体制の整備

を促したことは疑いない｡ EU の銀行監督・規制も, 結果的にバーゼル 3 に準拠する形とな

り, 2013年には, 銀行や投資企業のプルデンシャルな規定 (prudential requirements), ガバ

ナンスや監督に関するルールを設定した, Capital Requirements Regulation (CRR) と Capital

Requirements Directive (CRD) が採択された｡

しかし, バーゼル 3 の EU レベルでの適用に関しては, EU における銀行部門の特殊性に

配慮される形となっており, EU および加盟国サイドで裁量の余地を大きく残すことになっ

た｡ 加えて, 規制のクリアにあたっては, EU 各国政府は, 南欧諸国を中心に自国の銀行に

対して手厚い保護や支援を提供し, 不良資産の買取りや補助金の提供といった直接的な支援

を行うと同時に, EU の監督規制当局も, 繰り延べ税金資産や CoCo 債な
12)

ど疑念の持たれる

資産の Tier 1 への算入も認めた｡ しかも, ヨーロッパ勢は, 全般的にバーゼル 3 の規制の

実施に遅れ気味で, フランスなどを中心にこれまでの国際金融規制強化の動きを後退させよ

うとする動きすら目立ち始めているといわれる｡
13)

一連の規制の中で, EU 当局自らが高く評価しているのが, 2014年に銀行同盟創設の一環

として採択された, 破綻銀行の再建・清算に関するルールと単一破綻処理メカニズム

(Single Resolution Mechanism (SRM)) について定めた BRRD と, Single Resolution

mechanism Regulation (SRMR) である｡ なかでも, 破綻銀行の債権者に強制的な負担の損

失を負わせるベイルインによって, 救済のための納税者の負担の防止と経営の健全化・破綻

の予防を促す BRRD が画期的とされる｡
14)

もっとも, BRRD の問題点は, 後述のようにイタ

リアの銀行問題で早々に露呈することになる｡

他方, 銀行構造改革に関しては, リーカネン報告以降, 事実上棚上げ状態にあったが,

2016年11月に漸くヨーロッパ委員会から Banking Package と
15)

して提案された｡ ｢EU 銀行構造

改革：成長を支援し信頼を回復する強力な銀行｣ とのタイトルが物語るように, 危機防止と

いうより, 資本市場同盟とのリンクや銀行の再建支援に重点が置かれ (表 1 , 2 参照), 銀行

業界との融和的な色彩が強い｡ 提案はヨーロッパ議会との調整中で, 2017年 7 月現在最終的

な採択をみていないが, 金融危機を受けて成立したアメリカのトッド・フランク法, その中

核にあるボルカー・ルールと比較すると, その差は歴然としている｡ ボルカー・ルールは,

その成立の仮定で, その多くが骨抜きにされたものの, 銀行業界の抵抗を押しのけて最終的

に執行に漕ぎ着ける一方, EU のそれは, いつの間にか骨抜きにされ, 構造改革とは名ばか
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りで, あれだけの惨事を引き起こしたにもかかわらず, ユニバーサルバンクがほぼ無傷で残っ

た感が強い｡

EU 銀行同盟と銀行構造改革に関する批判的考察 45

報酬ルールは,
正しい誘因を
設定する

ヨーロッパ中央
銀行の単一監督
メカニズム
(SSM) によって
監督される銀行

表 1 EU 銀行構造改革パッケージ概要

資本準備規制
(CRR) と指令 (CRD)

銀行再建・清算指令 (BRRD) と
単一破綻処理メカニズム (SRM)

銀行が十分な資本を持たない場合に過剰
な貸し出しを抑制する拘束的なレバレッ
ジ比率 (LR)

銀行は安定した資金源泉で長期融資をファ
イナンスすることが求められる (純安定
調達比率 NSFR)

銀行は証券やデリバティブを取引する際
に自らのとる結果的なリスクに一致した
十分な資本を持たなければならない (ト
レーディング勘定の基礎的なレビュー
FRTB)

最大の銀行は金融ストレス時に素早く利
用できる十分な資本を持たなければなら
ない (総損失吸収力 (TLAC))

投資家に明確さを高めるため与信者の序
列を調和する

EU のルールをより比例的にし, より小
さな銀行に報告要件を緩和する

銀行に中小企業向け貸し出しやインフラ
プロジェクトの資金調達をより容易にし,
それによって投資をサポートさせる

出所 http : // europa.eu / rapid / attachment / IP-16-3731 / en / CRR_factsheet.pdf. p. 3.

表 2 銀行同盟と単一ルールブック, 資本市場同盟

EU の銀行にとっての単一ルールブック

出所 http : // europa.eu / rapid / attachment / IP-16-3731 / en / CRR_factsheet.pdf. p. 4.

資本, 流動性,
レバレッジ要件は,
銀行をより安定に
する

共通のルールは,
銀行の再建と清
算を容易にする

SRM は銀行を
破綻処理できる

報告ルールは,
透明性とガバナ
ンスを改善する

比例的なルールが,
システミックな重
要性の相違を反映
する

預金は, よりよく
保護される

提案されたヨー
ロッパ預金保険
スキーム

資本市場同盟

より深くより
統合された資
本市場は, 投
資のための資
本を動員する

ユーロ圏の
銀行同盟



1.3 危機対策の切り札としての銀行同盟!?

金融危機の発生以降, 上記のように様々な対策がとられたものの, ユーロ圏の金融システ

ムの動揺は容易に収まらなかった｡ そこで, 危機の克服ならびに再発防止の切り札として登

場したのが銀行同盟であった｡

銀行同盟は, 一般的には2012年に不動産バブルの崩壊によって生じた銀行危機がより深刻

となったスペインで, 銀行支援が財政赤字を増大させソブリン危機を誘発しかねないという,

銀行危機とソブリン危機の連鎖への懸念がきっかけとなって浮上したといわれる｡ しかし,

直接的な契機は, 2011年末にユーロ圏ならびにヨーロッパの銀行システムがまさにシステミッ

クリスクによって破綻寸前に陥ったこと, 特にフランス大手銀行の危機にあったといわれ

る｡
16)

グローバルな金融危機の発生によって, 短期のホールセール市場からの資金調達がほと

んど不可能となり, 流動性危機によって破綻寸前に追い込まれたにもかかわらず, フランス

の大手銀行は, その後もアメリカの MMMF 市場への依存をより深めた｡ ところが, 2011年

末のユーロ圏およびヨーロッパの銀行システムの危機が頂点に達し, ヨーロッパの銀行全般

に対する信用不安が高まる中で, MMMF の総引き上げに遭い, 再び破綻寸前に追い込まれ

ることになった｡
17)

フランスでは, BNP パリバやソシエテ・ジェネラル, クレディ・アグリ

コルなど巨大銀行が国内を寡占支配しており, フランスの GDP の数倍にも上る資産を保有

している｡ 仮にこれらの大銀行のうち一行でも破綻すれば, フランス政府単独ではとても支

えきれない｡ フランス大手銀行の危機は, フランス政府の心胆を寒からしめ, よって, ヨー

ロッパ的次元での救済を求めざるを得なくなった｡ フランスに限らず, 銀行部門はユーロ圏

の金融システムの中心に位置しており, その破綻は, 経済全体にも破壊的な影響を与えかね

ない｡ よって, 監督体制の整備や破綻処理スキームの確立などが急務とされた｡

銀行同盟の創設にあたっては, フランス, そして脆弱な銀行部門を抱えるスペインやイタ

リアなど南欧諸国は, ユーロ圏すべての銀行をカバーするスキームを望んだが, 財政負担を

恐れたドイツら北部ユーロ圏諸国の反対に遭い, 大手銀行のみが監督の対象にされた｡ 破綻

処理基金も, 550億ユーロという極めて低い額に抑えられた｡ さらに, 銀行が破綻した際に

預金を保護するヨーロッパ預金保険スキーム (European Deposit Insurance Scheme (EDIS))

も実現されず, 当初構想された銀行同盟に比べると, 大きく後退したものとなった｡ 銀行同

盟といいながら, 実態は銀行連合に近い｡

確かに, ECB の下に Single Supervisory Mechanism (SSM) が置かれ, ユーロ圏レベルで

大手銀行に対して統一的な監督システムが構築された点は, 評価できる｡ これまで超えられ

なかった政府間主義に基づく分権的な監督システムから脱し, ECB の下での中央集権的な

監督システムが確立された｡ また, 破綻処理基金の金額が少ないことに関しては, EU 当局

者の弁によれば, SRM の主要な目的は, 破綻銀行の救済ではなく, 破綻の予防にあり, 経
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営者や債権者に負担を負わせることで健全な経営を促し, それでも不幸にして破綻した場合

には, 速やかに破綻処理を進め, 金融システムの安定に害が及ばないようにすることにある

とされる｡
18)

しかし, ｢単一のルール・ブック｣ といいながら, 単一の監督基準が適用されるわけでは

なく, 実際の運用においては, 裁量の余地を多く残している｡ リスク評価はバーゼル 3 同様

銀行の内部モデルに委ねられ, 大手銀行すべてで統一されているとは言い難い｡ 破綻処理責

任も, 一義的には各国政府にある｡ また, 銀行同盟は大手銀行のみを対象としているが, 中

小銀行の破綻であっても, それがシステミックなものであれば, かつてのアメリカにおける

S & L や, 今回のスペインの不動産ブームによる破綻のケースのように, 重大な危機となり

うる｡ 銀行同盟がうまく機能するためには, EDIS が必要であるとの意見は多いが, ドイツ

ら北部ユーロ圏諸国は反対しており, 今のところ実現の目途は立っていない｡ しかし, 仮に

EDIS ができたとしても, それだけで銀行同盟がうまく機能するようには思えない｡

既に見たように, 銀行同盟の下で実施される EU の銀行監督・規制には, いくつかの問題

点が存在しており, バーゼル 3 の実施も遅れている｡ 同じく, 銀行構造改革も不十分なもの

に留まっている｡
19)

さらに, 構造改革との関連では, ガバナンスの問題も存在している｡ ユー

ロ圏の大手銀行, その中でも特に最大の銀行グループは, 極めて少数の大株主や, 場合によっ

ては株式の50％以上を保有する単一株主, 政府, 協同の所有が多く, そのためこれら株主の

影響にさらされやすく, 公的な透明性や市場規律を尊重し, 収益を優先する誘因が低いといっ

た, ガバナンスや所有構造に関する問題の存在が指摘されている｡
20)

そうであれば, 銀行監督・

規制体制が強化されたとしても, 経営体質は容易に変わらないだろう｡ EU 当局者はベイル

インの効果を強調しているが, 破綻の際の損失を負わせるというだけで, 経営改革の大きな

誘因になるとは思われない｡

さらに, 金融危機後に進められている銀行監督・規制の強化は, それ自体決して手放しで

称賛されるものではない｡ 金融危機後, 監督・規制の強化の名目で, 数多くの監督・規制機

関が新たに設立され, スタッフの著しい増員も行われるなど, 危機の暴発を看過した監督・

規制機関が, いわば焼け太りともいうべき形で, 膨張・肥大化している｡ EU の場合, 特に

銀行同盟の創設が契機となっており, 新たに ECB の下に創設されることになった SSM で

は数百人から千人規模でスタッフの募集が行われた｡ 同じく, 規制に関する法令集も膨大な

量に膨れ上がっている｡ かつてのグラス・スティーガル法, またオリジナルなボルカー・ルー

ルは極めて単純かつ簡素なものであったとされるが,
21)

アメリカ同様, EU の場合も, 単純な

枠組みの方が細かいルール作りよりも銀行の行動を改善する上でより効果的であるにもかか

わらず, ラディカルな改革を排除したばかりに, 際限なく細かで複雑な取り決めが必要とな

り, 法令遵守やそれに伴うコスト負担が著しく増大している｡ しかも, そのような負担に対
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応できるのは, 豊富なスタッフや資金力を有する大手銀行に限られ, 皮肉にも, 規制強化は

大手銀行をより有利にする事態を生んでいる｡
22)

かくして銀行同盟は多くの問題を抱えている｡ EU 当局やそれに阿る学者は, 銀行同盟を

画期的な発展というが, 金融危機の歴史を見れば, 規制による対応は常に後追い的で, 危機

予防の上で有効に機能した事例はほとんどない｡
23)

銀行同盟の問題点は, イタリアの銀行危機

の発生で早くも明らかとなった｡ その前に危機発生後, ヨーロッパの銀行がこれまでどのよ

うな行動をとってきたかを見ておくことにしたい｡

2 危機後のヨーロッパの銀行の行動

2.1 資本の増強と低迷する収益

ヨーロッパの銀行は, 金融危機発生後, 厳しい経営環境の下で, 規制と市場の圧力により,

デレバレッジや資本増強に努めてきた｡ その際, ヨーロッパ以外の大手銀行が, 総資産を拡

大し, 利益剰余金や増資で資本増強を行い, リスクウェイト資産に対する資本比率を引き上

げたのに対して, ヨーロッパの大手銀行は, 資産圧縮を行い, 換言すれば, 分母を減らすこ

とで資本増強を行った｡ ヨーロッパの大手銀行の場合, 収益が低迷し, かつ株価が純資産を

下回っている状況では, 普通株発行による増資を行うことが難しかったことから, 資産を圧

縮せざるを得なかった｡
24)

その際, ヨーロッパの大手銀行の多くは, スペインなど一部の銀行を例外として, 海外資

産を処分することで, 資産圧縮を行った (図 1 参照)｡ 危機以前, ヨーロッパの大手銀行は,

既に述べたように, アグレッシブに国際化を推し進め, ユーロ圏諸国をはじめとする海外で

資産の拡大を図ったが, 危機後は, 一転リスク回避や, 救済策と引き換えに国内融資を増や

すよう求められたことで, 海外資産の圧縮を図った｡
25)

換言すれば, 危機発生の後, それ以前

の金融統合の流れが逆転して, クロスボーダーの金融取引が減少し, ヨーロッパの銀行の国

内回帰が鮮明となった｡ 図 2 が示すように, 特に無担保のクロスボーダーの金融取引が顕著

となっており, 銀行同盟の創設にもかかわらず, 今のところクロスボーダーの金融取引が,

無担保はもとより, 担保付きのそれも回復の兆しはない｡
26)

こうした資本増強を通じて, バーゼル委員会で監視されているヨーロッパの大手銀行も,

バーゼル 3 の基準をほぼ満たした｡ グローバルな活動をしている大手銀行の普通株資本比率

(Common Equity Tier 1 (CET 1)) とレバレッジ比率は, 平均してほぼ12％と5.6％となって

いるが, ユーロ圏の銀行の場合, レバレッジ比率 (総資産に対する Tier 1 資本比率) が低

い (図 3 参照)｡ しかも, 既に述べたように, 普通株に比べて明らかにリスクがあるにもか

かわらず, CoCo 債の Tier 1 への組み入れによる資本増強も容認され, 大手銀行によって積

極的に利用されるなど, 嵩上げされている感が否めない｡
27)
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同じく, 金融危機後の銀行行動の変化として, 資金調達行動の変化が挙げられる｡ 他国の

大手銀行にも共通するが, 短期のホールセールの無担保の資金への依存を減らし, 顧客預金

のようなリテール預金への依存を増加させ (図 3 参照), よりカウンターパーティー・リス

クや規制上の誘因を反映する形で, 担保資金調達 (collateralised funding) や中央決済
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図 2 金融市場取引の地理的分布

出所 European Central Bank (2017), p. 14.
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図 3 銀行のバランスシート強化と収入の安定化

出所 BIS (2017b), p. 84.
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(central clearing) へのシフトも窺われる｡
28)

また, 銀行の業務にも変化が見られ, 多くの銀

行が, 巨額の損失に苦しんだり, 訴訟リスクにさらされたりしていた既存のビジネスライン

を縮小するか, もしくは退出を選択した｡ それに伴い, トレーディングのような業務からの

収入は低下し, 資産管理 (wealth management) のような非金利収入によって部分的に代替

されるようになった｡
29)

こうした, より安定した資金源泉へのシフトや, より多様化された収

入基盤の獲得は, 銀行経営の安定化や収益構造の改善につながる可能性はあるものの, 他方

で, 厳しい競争環境や規模の制約は, それを阻む可能性もある｡

事実, 資本増強の進展や業務の見直し, それに伴う収益改善の兆しにもかかわらず, ヨー

ロッパの銀行に対しては, 依然市場の厳しい評価が続いている｡ ヨーロッパの銀行株は,

2016年央より上昇傾向にあるといわれるが, 図 4 左の示すように, 2016年時点においてユー

ロ圏の銀行の株価純資産比率 (price-to-book ratios) は, 1 を下回っていた｡ 市場ベースの

銀行株の推計コストが, 概ね危機以前の水準に回復しているにもかかわらず, 株価収益率

(Return On Equity (ROE)) が投資家の期待に満たないままで, 2015年以降のコストと株価

収益率のギャップの拡大は, 更なる収益改善への継続的な圧力を浮き彫りにしているとさ

れる (
30)

図 4 中央参照)｡

こうした市場の厳しい評価の背景には, ヨーロッパの銀行のビジネス・モデルに対する投
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図 4 銀行の経営環境改善と続く調整

出所 BIS (2017b), p. 85.
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資家の懐疑 (skepticism) があるといわれる｡ すなわち, 巨額の不良債権の存在や不透明な

マクロ経済見通し, そして銀行間の過当競争を招く銀行過剰 (overbanking) と過剰能力

(overcapacity) が, 収益に悪影響を与え, 持続可能な収益をあげられるかどうかへの疑いが

ある｡
31)

慢性的な低収益が続く状況では, 銀行の予想外の損失に対するクッションの積み立て

が妨げられることにより, ショックに対する脆弱性が増し, それがシステミックな安定性を

損なう恐れが存在する｡ 収益性の改善のためには, 大胆な合理化・再編が求められるが, そ

のためのコストは巨額であり, 慢性的な低収益が続く状況ではそれも難しく, 労働市場の硬

直性も店舗や人員削減を困難にしている (図 5 参照)｡ 目下ユーロ圏の景気は緩やかな回復

途上にあるが, ユーロ圏の多くの銀行や銀行システムが直面している収益性の改善には, そ

れだけでは不十分と見られている｡
32)

勿論, 低迷がグローバルな大手銀行に共通する現象であ

ればまだしも, ライバルの米系大手銀行は, 危機の後素早い立ち直りを見せて, 高い収益を

あげており, ヨーロッパの劣勢が鮮明となっている (表 3 参照)｡

こうして, ヨーロッパの銀行は, グローバル金融危機とそれに続くヨーロッパの一連の危

機の二度にわたって深刻な打撃を受け, 目下資本増強と流動性ポジションの改善, ビジネス・

モデルのリストラを進めているが, 依然収益性が大きな問題となっている｡ ヨーロッパ大手

のどの銀行も, アメリカのライバル行の収益性にはかなわない｡
33)

無論, 危機以降グローバル

な舞台からの後退が鮮明なイギリスとスイスの銀行とは対照的に, ヨーロッパの中でもユー
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表 3 主要銀行の収益性

総資産のパーセンテージ

純所得 純金利所得 手数料収入 損失引当金

2012�
14年

2015年 2016年
2012�
14年

2015年 2016年
2012�
14年

2015年 2016年
2012�
14年

2015年 2016年

主要先進国

日本 ( 5 行) 0.61 0.60 0.52 0.79 0.74 0.68 0.46 0.46 0.45 0.03 0.02 0.06

アメリカ (10行) 1.12 1.40 1.36 2.27 2.24 2.25 1.31 1.24 1.15 0.26 0.23 0.28

ユーロ圏

フランス ( 4 行) 0.25 0.42 0.42 0.87 0.85 0.84 0.35 0.39 0.36 0.18 0.15 0.13

ドイツ ( 4 行) 0.12 �0.12 0.03 0.92 1.01 0.97 0.62 0.70 0.68 0.14 0.08 0.11

イタリア ( 4 行) �0.46 0.29 �0.67 1.46 1.30 1.21 0.88 0.85 0.84 1.06 0.51 0.99

スペイン ( 6 行) 0.06 0.57 0.53 1.97 2.04 2.03 0.67 0.64 0.66 1.18 0.65 0.51

他の先進国

オーストラリア ( 4 行) 1.24 1.25 1.17 1.78 1.62 1.73 0.43 0.38 0.39 0.16 0.10 0.15

カナダ ( 6 行) 1.05 0.97 0.97 1.63 1.51 1.54 0.72 0.72 0.72 0.17 0.15 0.18

スウェーデン ( 4 行) 0.73 0.80 0.78 0.91 0.88 0.87 0.44 0.52 0.51 0.07 0.06 0.07

スイス ( 3 行) 0.23 0.17 0.11 0.70 0.88 0.78 1.31 1.48 1.40 0.01 0.02 0.01

イギリス ( 6 行) 0.26 0.27 0.22 1.06 1.25 1.15 0.49 0.49 0.44 0.26 0.15 0.15

出所 BIS (2017b), p. 80.



ロ圏の銀行は, 資産規模を約20％圧縮しながらも, 依然グローバルなポジションを維持して

いる｡
34)

フランスやスペインの大手など積極的な路線を維持している銀行もあり, 決してグロー

バル化戦略を放棄したわけではない｡ とはいえ, 劣勢は否めず, だからこそ後述のように資

本市場同盟をてこに攻勢に打ってでる機会を窺っている｡

2.2 ｢大き過ぎて潰せない｣ 銀行問題の継続

グローバルな金融危機の発生以前, ユーロ圏における銀行の M & A, 特にクロスボーダー

の M & A は, 著しく増加し, 金融統合進展の証しとみなされた｡ ところが, 危機発生後,

急激に減少し, わずかとなったそのほとんどが国内におけるそれとなっている (図 6 参照)｡
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図 5 支店と人員の削減状況

出所 International Monetary Fund (2017), p. 34.
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出所 European Central Bank (2017), p. 43.
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EU 当局は, 金融サービスの単一市場, 単一銀行市場の実現や, その下での銀行の再編・整

理淘汰を通じた銀行過剰の解消を目標に掲げているが, 既に述べたように, クロスボーダー

の金融取引も縮小するなど, 当局の期待とは裏腹に, ユーロ圏の銀行はホームバイアスを強

めている｡ しかし, 破綻銀行の買収や合併で, いくつかの国々ではさらに大手銀行への集中

が進むなど, ｢大き過ぎて潰せない｣ 銀行問題は未解決のままとなっている｡

他方, ｢大き過ぎて潰せない｣ 銀行問題と並ぶ, ｢複雑過ぎて潰せない｣ 銀行問題に関して

は, より状況が悪化する兆しも窺える｡ ユーロ圏の銀行は, 既に述べたように, 資本基盤強

化のための増資を行っているが, 先ごろスペインの大手サンタンデール銀行による70億ユー

ロの増資計画に, ドイツ銀行やクレディスイスの名前が挙がった｡
35)

すなわち, ユーロ圏ない

しヨーロッパの大手銀行同士が, お互いに増資の引き受けを行い, その結果大手銀行同士が

より緊密な資本関係で結ばれることによって, ｢複雑過ぎて潰せない｣ 問題はさらに複雑の

度合いを増す可能性がある｡ ヨーロッパ委員会は, IT をはじめ他の分野ではあれほど厳格

に独占禁止法を適用し, 域外企業にも巨額の制裁金を課しながら, 銀行分野では政府の支援

を黙認し, 巨大銀行による市場支配を放置している｡ ヨーロッパの銀行部門は, およそ35の

巨大銀行に支配されているといわれ, 数でいうとわずか 1 ％の銀行が, 銀行の総資産の72％

を占めている｡
36)

資本関係で相互に緊密に結ばれ, 最大のライバルである米系巨大銀行に対抗できる巨大銀

行グループの出現は, まさしくヨーロッパの金融業界や EU 当局の望むところであるかもし

れない｡ しかし, 金融危機の際に, デクシアやフォルティスの破綻で問題となったように,

複数国にまたがる大手銀行が破綻した場合には, その破綻処理は極めて複雑なものとなる｡

上記両銀行の場合も, 結局国別に分割処理された｡ しかも, 既にそうした破綻事例があった

にもかかわらず, 現行の銀行同盟の下では, 複数国にまたがる銀行が破綻した場合にどのよ

うに処理をするのか, ほとんど何も決められていない｡ ここでも具体的な危機が発生するま

で, 不作為を通すのであろうか｡

さらに, 金融危機以降, 銀行に比べて規制の緩いノンバンク, 資産運用会社が, ヨーロッ

パでも台頭し, 満期リスクや信用リスクをより多くとる債券ファンドへのシフトが観察され

る｡
37)

競争が厳しい中で, より高い収益をあげるため, これら投資ファンドは, 外国へのエク

スポージャーを急速に高めている｡
38)

しかも, ヨーロッパの場合, 仏最大手の資産運用会社ア

ムンディがソシエテ・ジェネラルとクレディ・アグリコルの運用子会社であるように, 大手

銀行が傘下に運用会社を抱えるケースが目立ち, ここでも大手による寡占化が進んでいる｡
39)

かくして, 大手銀行のコングロマリット化が進行することで, ｢大き過ぎて潰せない｣ さら

には ｢複雑過ぎて潰せない｣ 銀行の問題は, 改善に向かうどころか, さらに対処が難しくなっ

ているように思われる｡
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2.3 変わらない短期のホールセール市場でのドル資金調達

既に見たように, 金融危機の際のヨーロッパの銀行の破綻の原因の一つは, 過度の短期の

ホールセール市場への依存, 特にドル建て市場への依存にあり, 通貨と満期の両方でミスマッ

チが生じていた｡ 危機以降, 果たして状況に改善は見られるのであろうか｡

確かに, 危機以降, ヨーロッパの大手銀行は, 一般的にはホールセール市場依存を減らし

ている｡ しかし, グローバルな金融危機および自らの破綻の原因になった, 短期のドル建て

ホールセール市場への依存はそのままとなっている｡
40)

もっとも, 危機以前, ヨーロッパの大

手銀行をはじめとする外国銀行にとって, 短期のドル建て資金調達の主要な市場であった

MMMF 市場は, ストレス時の元本割れに伴う急速な解約を通じてシステミックリスクを引

き起こしかねないことから, 2016年10月以降アメリカ政府の規制がかかり, 急減している｡

そして, MMMF 市場に代わり, レポ市場や FX スワップ, オフショア市場 (ユーロダラー

市場) が利用されるようになっており, 調達コストはやや上昇したものの, 量は確保されて

いる｡
41)

もっとも, ユーロ圏の銀行の中でも, 国によって行動が異なる｡ ドイツの銀行は, 危

機以降, ドル建ての債権債務を両建てで減らし, ネットでマイナスとなっているのに対して,

フランスの銀行は, 特にレポ市場でドル建て資金の調達を増やしている｡
42)

同じく問題は, ドル資金の国際仲介が, ヨーロッパの大手銀行もその中に含まれるところ

の, 巨大銀行に集中していることである｡ インターバンクのドル貸付は, ほんの 1 ダースの

巨大銀行によって支配され, 非米系の 8 つの国の銀行が, 国際ドル建て債権債務残高の60％

以上を占めている｡ そして, 決済・清算では規模の経済が働くために, それ自体著しく集中

しているレポ市場を通じて, ドル建て資金調達のほとんどがなされている｡
43)

さらに, そうし

て調達されたドル資金は, 他の様々な市場での取引やアウトライトの貸付に使われており,

銀行ならびに MMMF や保険会社, 大手事業会社など, 当該取引の参加者の間には緊密な相

互連関 (interconnectedness) が存在している｡ そのため, 一旦ストレスに見舞われた際に

は, 一斉に流動性を求めて殺到し流動性の逼迫を引き起こしかねない｡ 確かに, レポ取引は

高い質の資産を担保に行われ, 平時には信用・流動性リスクが軽減されることで円滑な取引

が行われているものの, 流動性が逼迫する際には担保価値のヘアカットが行われる｡ また,

非米系銀行の資金調達は, オフショア市場 (ユーロダラー市場) へもシフトしつつあり, グ

ローバル金融危機の際の TAF のような, 最後の貸し手である FRB による直接的な危機防止

装置を欠いているとされる｡
44)

要するに, グローバル金融危機発生の要因の一つになったにもかかわらず, 非米系機関の

ドル建て資金調達ニーズは依然旺盛で, ロールオーバー・リスクを引き起こす可能性を孕ん

でいる｡ 以前と異なり, ドル取引に関しては, 日系銀行が債権債務両建てで著しいポジショ

ンを積み上げているが, イギリス, スイスに続きユーロ圏の銀行も, フランスをはじめ依然
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大きなポジションを抱えている｡ 再び危機が発生した場合, どのようにしてこれに対処でき

るのであろうか｡ 銀行同盟はじめこれまで見てきた EU レベルでの危機対策, さらには ECB

の金融政策も, せいぜいのところユーロ圏内で生じる問題に対処可能であるに過ぎない｡

3 イタリアの銀行危機と銀行同盟

3.1 ユーロ圏最弱のイタリアの銀行システム

イタリアは, ユーロ圏の中では例外的にグローバル金融危機の第一波を比較的うまく切り

抜けることができた｡
45)

イタリアの大手銀行は, 国内市場がビジネスの中心で, フランスやド

イツ, ベネルックス諸国の大手銀行のように, アメリカや汎ヨーロッパ地域で大きなエクス

ポージャーを負わなかった｡ また, リテール預金への依存が相対的に高く, ホールセール市

場を通じた資金調達は少ない｡ また, スペインのような不動産ブームも起きなかった｡

にもかかわらず, 金融危機が実体経済の低迷を引き起こし, ソブリン危機そしてユーロ危

機へとつながっていく中で, イタリアと同国の銀行システムも深く危機に巻き込まれていく

ことになった｡ すなわち, 既に顕著であったイタリア経済の長期停滞にユーロ危機による影

響が加わって, イタリア経済は深刻な不況に陥り, 特に中小企業が大きな打撃を受け, 銀行

の中小企業向け貸付の不良債権化が進行した｡ イタリア企業のレバレッジは高く, 総債務の

うちの銀行ローンの割合かつ短期債務が大きな割合を占め,
46)

ECB の金融緩和によっても,

中小企業向けリテール金利は高止まりしたままで, 不良債権が膨らんでいった｡ そのため,

銀行は中小企業向け貸付を絞らざるを得なくなったが, そうした貸し渋りは中小企業をさら

に痛めつけ, 不良債権が増加するという悪循環につながり,
47)

イタリアの銀行の不良債権は,

2016年末で3,600億ユーロ (対 GDP 比 2 割) とユーロ圏最大となっている (表 4 参照)｡ こ

うした厳しい経営環境の下で, イタリアの銀行は, ポルトガルの銀行と共に, 株価収益率,

総資産収益率 (Return On Asset (ROA)) 共にマイナスで (図 7 参照), 収益についても厳

しい状況が続いている (表 3 参照)｡ 巨額の不良債権を所与として, イタリアの銀行にとっ

ては, 不良債権償却のための引当金の積み増しが大きな負担となっている (
48)

図 8 参照)｡

2014年に EU の大手銀行123行に対して行われたストレステストでは, イタリアだけで 9

行の不合格が出て, 国別では最悪の結果となった｡
49)

同じく, 2016年に行われたストレステス

トでも, 対象51行のうちモンテ・パスキが最低の結果になるなど, イタリアの銀行が最もス

トレスに脆弱であることが再確認された｡
50)

イタリアは, ユーロ圏の銀行システムのアキレス

腱であるといっても過言ではない｡ イタリアの銀行の短期主義の問題点, すなわち, 長期の

資本投資に消極的で, 短期の非生産的な投資に融資して, 銀行信用が浪費されるケースが多

く, そのためイタリアの企業は長期の投資を制約され, 生産性が伸び悩むという問題点は,

予てより指摘されている｡
51)
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しかし, イタリアの銀行問題は, 単に個別の銀行経営の善し悪しの問題ではない｡ イタリ

ア最大の銀行であるウニクレジットも, 業績の低迷を余儀なくされている｡
52)

IMF の分析に

よれば, ヨーロッパの各国の銀行の収益には大きな相違が存在するが, ビジネス・モデルの

善し悪しよりも, 銀行の置かれている条件や制度上の特徴が収益性を左右する
53)

｡ イタリアの
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表 4 EU 諸国の不良債権 (2016年央)

加盟国 不良債権, 10億 �
ローンのうちの
不良債権の割合

相手別の不良債権比率 (％)

中小企業 大企業 家計

イタリア 276.0 16.4 30.4 20.6 12.9
フランス 148.4 3.9 9.1 5.0 4.2
スペイン 141.2 6.0 17.4 7.8 4.5
ギリシャ 115.1 46.9 66.2 37.4 46.4
イギリス 90.6 2.2 5.2 4.2 2.7
ドイツ 67.7 2.6 8.6 5.1 2.0

オランダ 44.6 2.7 5.4 5.1 1.5
ポルトガル 40.8 19.7 29.0 35.6 9.3

アイルランド 32.8 14.6 30.2 13.2 14.9
オーストリア 25.2 6.0 9.8 7.9 5.4

ベルギー 21.4 3.6 6.8 5.1 3.9
キプロス 21.4 47.4 64.7 61.1 55.9

デンマーク 19.8 3.4 12.4 4.9 5.5
スウェーデン 10.9 1.0 2.1 1.4 0.8
ポーランド 6.7 6.8 13.5 9.7 5.2
他の加盟国 33.9 5.6

EU 1096.5 5.4 16.7 7.6 4.9

出所 https : // ec.europa.eu / info / sites / info / files / staff-working-document-cmu-mid-term-review-june2017_en.

pdf. p. 59.

図 7 ヨーロッパ各国銀行の ROE と ROA

出所 International Monetary Fund (2017), p. 30.
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銀行問題は, 結局のところ慢性的な低成長が続き, 銀行にとって有望な貸付先がないことに

帰着する
54)

｡ その意味で, 今回の銀行危機は起きるべくして起きたともいえる｡

3.2 破綻処理で露呈した銀行同盟の限界

今回のイタリアの銀行危機によって, イタリア政府は, モンテ・パスキの国有化に54億ユー

ロ, バンカ・ポポラーレ・ディ・ビチェンツァ, ベネスト・バンカの 2 行の救済および劣後

債保有者の救済のために, 170億ユーロという巨額の公的資金を使うことになった｡
55)

現存する最古の銀行で国内大手 4 位のモンテ・パスキは, 予てから経営危機に瀕し, 政府

からもたびたび救済を受けていたが経営が悪化, 2016年12月に投資家から増資資金を募った

ものの失敗し, 政府に支援を仰がざるを得なくなっていた｡ 当初ヨーロッパ委員会はイタリ

ア政府による同行の支援に難色を示したが, あくまで支払い能力は有しており, 事業存続の

ための予防的資本注入という形で最終的に承認した｡ 政府が増資を引き受け, 出資比率は70

％になる｡ 同行は政府支援と引き換えに, 消費者や小規模企業向け事業モデルに転換し, 効

率性や信用リスク管理の改善に力を入れ, 支店の統廃合や大規模な人員削減を行う 5 か年計

画に同意した｡ モンテ・パスキの抱える約260億ユーロ相当の不良債権は証券化され売却さ

れる予定で, シニア部分には政府保証が付き, 最もリスクの高い部分は銀行救済基金 ｢アト

ランテ 2 ｣ に移管される｡
56)

他方, バンカ・ポポラーレ・ディ・ビチェンツァとベネスト・バンカについては, ECB

は勧告 (破綻処理手続き) により単一破綻処理委員会 (Single Resolution Board (SRB)) に
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図 8 ヨーロッパ各国銀行の総資産収益率

出所 International Monetary Fund (2017), p. 30.
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判断を委ねたが, 同委員会はイタリア政府に国内の法律に基づいて処理するよう求めた｡ す

なわち, 超国家的な手続きによる処理ではなく, イタリア政府の裁量に委ねる形となり, イ

タリア政府は, グッドバンクとバッドバンクに分けて処理, 前者は優良ないし有力行に買い

取らせ (吸収合併), 後者は公的資金の注入により処理することになった｡ 2 行の優良資産

を買い取るインテーザ・サンパオロ銀行には, 自己資本比率に悪影響を与えないよう52億ユー

ロの支援が提供されることになっている｡
57)

同様の破綻処理は, スペインでも行われ, 破綻し

たバンコ・ポピュラール・エスパニョールは, 大手のサンタンデールによってわずか 1 ユー

ロで買収された｡

イタリア政府によるこうした救済は, 1970年代に経営が傾いた ENI ら大手企業を次々と

国有化していった処理によく似ている｡ それが, EU が進めてきた市場統合戦略と相反する

ものであることはいうまでもない｡ 同時に, イタリア政府による銀行の救済は, 救済の文化

を終わらせるはずであった BRRD の有効性を疑わせる結果にもなった｡ すなわち, イタリ

アでは, 投資リスクに詳しくない個人投資家が銀行の劣後債を多く保有しており, BRRD で

定めたベイルインを強制的に執行し, 損失を負担させれば, 社会問題に発展する恐れがあっ

た｡ そうでなくとも支持基盤が弱体化しているイタリア政府は, 劣後債の保有者を救済せざ

るを得ない状況にあった｡ BRRD は元々劣後債や預金者にも損失を負わせることで取り付け

騒ぎを引き起こし, その意図とは反対に, むしろ金融危機を引き起こしかねないと批判され

ていたが, キプロス危機の際の大手銀行救済に対する国内世論の強い批判を受けてドイツが

強硬に主張することで導入されたものの, 早くも問題点を露呈することになった｡ 筆者も,

これまでの金融危機の過程で示された EU 各国政府の露骨な自国銀行擁護や, EU 当局のご

都合主義からして, ベイルインがそのまま実行される可能性は低いと見ていたが,
58)

まさに予

想通りの展開となった｡ さらに, 破綻処理でイタリア政府に裁量や抜け穴を認めたことで,

｢単一のルール・ブック｣ という虚構も明らかとなった｡

何よりも, 今回のイタリアの銀行危機で, BRRD および銀行同盟が断ち切るはずであった,

ソブリン危機と銀行危機の連鎖が再び意識されるようになった｡
59)

イタリアの銀行債の利回り

は, 危機を反映して2016年初め以降上昇傾向にある｡ しかも, 巨額の政府債務を抱えている

にもかかわらず, 巨額の公費で銀行を救済することにより, イタリアの財政赤字や政府債務

増大への懸念が広がり, イタリア国債の利回りも上昇している｡ そのようなソブリン・リス

クの高まりは, 銀行が保有する国債の評価損を招き, また担保として利用できる国債の価値

を減じることでホールセール市場での資金調達コストを押し上げ, 銀行経営にとって重荷と

なる｡
60)

現にイタリアの銀行はイタリア国債を大量に保有し, それを担保にレポ取引などを行っ

ている｡ かくして, ソブリン危機と銀行危機のループが続くことになる｡

EU は, 完全な銀行同盟そして単一の銀行市場の実現を目指している｡ しかし, 各国の監
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督慣習や法的フレームワーク, 制度・機能環境, 信用配分における政府の政策や役割の相違,

さらにクロスボーダーの M & A の障害は, 経営の善し悪し以上に, 国毎に銀行のパフォー

マンスの相違をもたらし, 当然のことながら収益にも影響を及ぼす｡
61)

危機発生以降の, 銀行

同盟をはじめとする様々な制度上の改善, ルール調和の試みにもかかわらず, EU はもとよ

り, ユーロ圏各国における銀行市場の構造的差異やパフォーマンスの相違はなくなっていな

い｡ 実体経済の収斂が進まない以上, ある意味でそれは当然のことといえる｡ そして, 一旦

自国の銀行が破綻の危機に直面すれば, 結局経済的負担と同時に政治的責任を負わなければ

ならない当該国政府が救済に乗り出すことになる｡ イタリアの納税者の資金による破綻銀行

の救済は, 大規模な救済の時代を終わらせようと意図された, 共通のルール・ブックに基づ

く何年にもわたる仕事にもかかわらず, EU 法と各国法のつぎはぎを露にした｡
62)

所詮銀行同

盟と言いつつ, 実態は銀行連合に過ぎず, イタリアの銀行危機によって現行の銀行同盟の問

題点ないし限界が露呈したといえよう｡

4 資本市場同盟とヨーロッパの銀行による巻き返し

4.1 資本市場同盟とその狙い

2015年 2 月に, ヨーロッパ委員会は, 銀行同盟に続くプロジェクトとして, 資本市場同盟

の創設を提案した｡
63)

そもそも, ヨーロッパ統一資本市場の創出は, 1960年代以来の課題であっ

たが, 長い間実現を見なかった｡ ユーロの導入時にも, ユーロ圏の資本市場の発展と統合が

期待されたが, 国債市場や銀行のリファイナンスの場としての銀行債市場の発展は見られた

ものの, 容易に統合に至らず, 社債市場も期待されたほどには発展しなかった｡ 株式市場は

統合が進んだものの, エクイティの発行コストが割高であるなどの理由もあり, これも期待

されたほどには発展しなかった｡ アメリカのナスダックを模倣し, 90年代の終わりにドイツ

などいくつかの国々で鳴り物入りで誕生した中小企業向け店頭市場も, アメリカの IT バブ

ル崩壊の影響をまともに受けて, 短期間で潰えた｡ しかも, 金融危機によって, ヨーロッパ

の金融システムの中心にあった銀行が大きな打撃を受けて, 産業金融の役割を十分に果たせ

ていない｡ 特に, イタリアをはじめとする南欧諸国は, 銀行への依存度が著しく高かっただ

けに, 銀行の機能低下は, 実体経済停滞の一因ともなっている｡ 銀行同盟の創設も, 銀行融

資の目覚ましい回復につながっていない｡

それゆえ, 資本市場同盟は, 革新的な中小企業向けに, 銀行借入に代わる資金調達手段を

提供することで, 起業や経済成長, 雇用拡大を促進することや, アメリカやその他の先進国

に比して相対的に未発達に留まっている, 株式市場を中心とする資本市場の発展を促し, 直

接金融のルールをより発展させること, さらに, 多様で厚みのある資本市場の発展を促すこ

とにより, 非対称的ショックの発生を抑え, それによってユーロ圏の金融システムの安定化
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を図るなど, 数多くの野心的な狙いを掲げている｡
64)

金融危機の発生以前, アメリカ同様, ヨー

ロッパでも急速な発展を見ながら危機によって著しい打撃を受けた証券化市場再生の試みも

既に始まっている｡ ECB も量的緩和策の一環である資産購入プログラムを通じて債券を買

入れるなど, 証券化市場の再生を積極的に後押ししている｡ さらに, 総額3,150億ユーロに

も上る, インフラ投資を通じた成長・雇用促進のための, ヨーロッパ戦略的投資ファンド

(いわゆるユンケル・ファンド) も, 既に立ち上がっている｡ 資本市場同盟は, それらの試

みを統合し, より大々的に推進しようとするものであり, ユンケル率いるヨーロッパ委員会

の目玉のプロジェクトとなっている｡
65)

当初の予定では, 2025年を完成目標としていたが, 2019年までと期間が短縮され, 消費者

や投資家保護など公益保護のために, 資本市場を監督する ESA (European Supervisory

Authorities) の創設や単一ヨーロッパ資本市場監督者 (a single European capital markets

supervisor) の設置も検討されている｡ 資本市場同盟は, 銀行同盟を補完すると同時に, 最

終的には両者を統合して金融同盟に向かう計画も立てられている｡ 2017年 6 月には, 資本市

場同盟に関する中期レビューも公表し, 本格的な取り組みに乗り出そうとしている｡

4.2 強まるヨーロッパの金融業界による巻き返し

資本市場同盟の創設は, 一見したところヨーロッパ委員会が中心となった官製プロジェク

トのようだが, 決してそうではない｡ EU 加盟国を含む欧州32カ国の銀行協会が参加する,

欧州銀行連盟 (European Banking Federation (EBF)) も, 資本市場同盟を強力に支持して

おり, 資本市場同盟の創設には, まさにヨーロッパの金融業界の意向や利害が深く絡んでい

る｡

2015年 2 月に, ヨーロッパ委員会から提出された, 資本市場同盟の創設に関するグリーン

ペーパーを受けて, 同年 5 月, 当時のフランスのサピン財務・会計検査大臣の諮問により,

｢来るべき資本市場同盟のための投資・ファイナンス勧告｣ と題する報告書が提出された｡

その中では, おそらくフランスの大手銀行のものであろう意向が赤裸々に述べられている｡

同報告書によれば, 資本市場同盟がうまく機能するためには, 金融危機発生後に強化され

た金融規制を緩めるべきであり, 大き過ぎて潰せない銀行問題への対応と, その一環として

検討されている, 銀行構造改革 (ユニバーサルバンクの解体) やマーケット・メイキング活

動への制約に対して, 真っ向から反論を加え, 大手銀行の利益を擁護する｡
66)

流動性に関しては, 厚みのある流動的な市場を持つことが, 資本市場同盟がうまく機能し,

資金調達や金融上の安定を確保する上で重要であるにもかかわらず, 現行の EU の規制は,

銀行による積極的なマーケット・メイキング活動や流動性の供給を脅威にさらすことで, 資

本市場同盟が効果的に機能する上で障害となり, 金融上の不安定性さえ生み出しているとし
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て厳しく批判する｡ 同様に, バーゼル 3 に対しても, 単一市場における銀行のマーケット・

メイキング活動に深刻なダメージを与えると警告し, 特にレバレッジ比率規制や安定資金調

達比率規制が, マーケット・メイキングを難しくすると批判する｡
67)

また, 投機の抑制や危機対策の財源確保を目的に, フランスなど既に一部の国で導入され

ている金融取引税に関しても, 市場を分断し競争上の歪みをもたらすことを通じて, 適切な

資源配分を妨げていると批判する｡ 同じく, 市場の分断に関しては, 銀行同盟の創設にもか

かわらず, ある国の規制で保証された預金は, 同じ銀行グループ内であっても, 他の国にお

ける業務に使用されてはならないという, 国別の流動性の囲い込み (ring-fencing) により,

EU レベルでの銀行の効率的な資金の利用が妨げられていると批判する｡

同報告は, 既に EU 当局によって進められている証券化の再生にも言及し, 目下 ECB に

よる債券購入プログラムが, 市場に著しい流動性を供給しているものの, 中央銀行に代わり

市場が本来資金供給の役割を果たすべきであり, その一環として証券化の再生と ECB が購

入可能な証券の組成を提唱する｡
68)

最後に, ユニバーサルバンクの改革に関しては, 分割による規模の縮小よりも, むしろ逆

に拡大を図るべきであり, 投資や融資に関して十分な役割を果たすのに必要な高度の技能を

有する人材や洗練されたプロセスに投資すべきであると主張する｡
69)

彼らヨーロッパの大手銀

行が, 米系大手銀行をはじめとするグローバルな競争相手を意識しているのは間違いない｡

｢大き過ぎて潰せない問題｣ に関しても, 過去 5 年間に銀行自身がそのリスクやそのシステ

ミックな帰結を著しく和らげるよう, 適切に対応してきたと擁護する｡
70)

EU 当局による規制, さらにはバーゼル委員会の規制―それ自体多くの点で骨抜きにされ

てきたにもかかわらず―に対して, 真っ向から異を唱える報告書が, フランス財務省の諮問

を受けて提出されたことに驚きを禁じ得ないが, まさに上記の報告書の主張が示しているよ

うに, 資本市場同盟構想の浮上を機に, ヨーロッパの大手銀行は巻き返しを図り, 反攻を強

めつつある｡

無論, こうした動きはヨーロッパだけに留まらない｡ 金融危機後強化された規制に関して

は, アメリカでも大手金融機関による巻き返しが顕著となっている｡ ウォール街との癒着を

強めるトランプ政権の下, 2017年 6 月には, アメリカ財務省が, 金融業界の強い意向に沿う

形で, 金融危機後に強化された大手銀行に対する規制緩和の見直しを求める報告書を提示し

た｡ 報告書の中では, ストレステスト基準の緩和や消費者金融監督機関の権限縮小などと並

んで, 市場の流動性に悪影響を与えかねないと, トレーディング規制のさらなる緩和も要求

している｡
71)

米欧の銀行業界, そしてその意を受けた政府・行政当局が, 互いに呼応しあって

規制の再緩和に動こうとしていることは疑いない｡ IMF も, グローバル金融危機後の改革

を停滞ないし後戻りさせようという圧力が既に積み上がっていることに懸念を表明してい
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る｡
72)

4.3 イギリスの EU 離脱と激しさを増す金融争奪戦

ヨーロッパの場合, 銀行の反転攻勢には, イギリスの EU 離脱も大きな影響を与えている｡

そもそも資本市場同盟は, 国際金融センターとしてのロンドン市場の利害に訴えて, イギリ

スを EU に留め置くための戦略に他ならなかった｡ にもかかわらず, イギリスの EU 離脱を

止められなかった｡ しかも当初は, 世界有数のロンドン資本市場を有するイギリス抜きの資

本市場同盟は, ほとんど無意味と思われた｡ ところが, ここにきて, フランスやドイツをは

じめ他の EU 諸国は, EU 離脱を機にイギリスから金融機関や金融ビジネスを奪取しようと

する動きが激しさを増し, イギリス抜きの資本市場同盟構想を積極的に進めることで, 自国

の立場を有利にしようとしている｡ これまでヨーロッパの金融ビジネスではイギリスが圧倒

的な優位に立っていたが, 離脱という敵失を機会に, 資本市場同盟を梃子にイギリスから金

融ビジネスを奪い取ろうとしている｡

しかも, イギリスから銀行を誘致するに際して, これらの諸国は緩い規制を売り物にして

いる｡ それを可能にしているのが, EU の規制体系の抜け穴に他ならない｡ EU の銀行監督

は, 銀行同盟の下で ECB が担っているが, 銀行事業のうち市場価格を形成するブローカー

ディーラー部門については, 銀行の中で最も複雑かつリスクの高い部門の一つであるにもか

かわらず, ECB は直接的な監督権を有していない｡ 現在大半のブローカーディーラー部門

が ECB の監督外のロンドンにあるが, イギリスの EU 離脱に伴いユーロ圏への事業移転を

計画している銀行は, ECB ではなく移転先の国の規制当局から承認を得て監督を受けるこ

とになっている｡ そのためユーロ圏諸国は, 自国に銀行を誘致しようとばらばらで緩い基準

を提示し, 税負担の軽減などの便宜も積極的に図ろうとしている｡ こうした ｢底辺への競争｣

の結果, 銀行に対する監督・規制が緩くなり, 同時にユーロ圏の規制の一貫性―そうでなく

とも, 各国ごとに裁量の余地が広がり, その単一性には疑問が生じつつある―が損なわれる

恐れが強まっている｡
73)

ECB はそのことを懸念している一方で EU 離脱後にロンドンにユー

ロ決済機能を置いたままにしておくことは, ユーロ圏の金融システムの安定化の観点からも

重大な問題があると, 決済業務をユーロ圏内に移転させようとしている｡ そして, イギリス

からユーロ圏に移転を検討している銀行には, 審査の免除や内部リスクモデルの事前承認を

得る規制要件を緩和する用意があることを示し, 移転促進を支援する姿勢を示している｡
74)

要

するに, ECB 自らもイギリスからの金融ビジネス争奪戦に積極的に加わっている｡ 皮肉な

ことに, 本来 EU にとって好ましいことではなかったはずのイギリスの EU 離脱が, 他のユー

ロ圏諸国にとってむしろイギリスから金融ビジネスを奪い取る絶好の機会となっており, イ

ギリスの敵失を利用して, 金融ビジネスで少しでも利益を得ようとする各国の国家エゴが剥
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き出しとなっている｡ 同時にそれは規制緩和を望む銀行にとってまさしく追い風となってい

る｡

4.4 マーケット・メイキングの規制緩をめぐる攻防

マーケット・メイキングは, 有価証券やスワップ, オプションなどのデリバティブ, 為替

取引において, 銀行が買い手と売り手の仲介役 (マーケット・メーカー) となり流動性を供

給することによって, 円滑な取引や市場の機能や効率性を高める (図 9 参照)｡
75)

マーケット・

メイキングは, 金融市場において重要な役割を演じる一方, 非常にリスクの高いビジネスで

あり, グローバル金融危機の一因ともなった｡

それゆえ, 金融規制改革は, これまで見てきたように, 金融システムにおけるシステミッ

ク・リスクの低減を目的に進められ, 自己資本比率規制や流動性カバレッジ比率規制, レバ

レッジ比率規制, 純安定調達比率規制の導入・強化を通じて, マーケット・メイキングを担

う主要な銀行のバランスシートや資金調達構造の強化を促してきた｡ その結果, マーケット・

メイキングを行うコストが増大し, 銀行は高い資本・リスクのあるマーケット・メイキング
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図 9 マーケット・メイキングの概念図

出所 Committee on the Global Financial System (2014), p. 7.
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から撤退し, 資本・バランスシート規模をより必要としない取引にシフトさせたことで, マー

ケット・メーカーのサイズとリスクが低下している｡ ディーラーのリスク許容度の低下も,

マーケット・メイキングの機能低下の要因の一つとなっている｡

しかし, その一方で, 仲介機能を利用する, 資産運用会社, ヘッジ・ファンド, 年金基金,

保険会社, ソブリン・ウェルズ・ファンドといった, エンド・ユーザーの規模や複雑さは,

著しく増大し, 寡占化も進んでいる｡ そのため, 取引の仲介者であり, サイズとリスク許容

度の低下しているマーケット・メーカーである銀行と, エンド・ユーザーとの間でミスマッ

チが生じ, 市場流動性がごく少数の巨大機関投資家によるポートフォリオの配分に左右され

る可能性がより高まっており, 大規模な取引を円滑に行いにくくなっているとされる｡
76)

FRB

も, 金融危機後に導入されたボルカー・ルールなどの規制は, 流動性への影響は限定的と見

られるものの, 債券ディーラーの値付け意欲をそいでいる可能性があるとの認識を示してい

る｡
77)

ヨーロッパの債券市場に関しても, 流動性が低下しており, その背景として, 金融危機

後の自己資本規制などの強化により, 金融機関がバランスシートを用いる債券トレーディン

グやレポ取引を縮小していることが挙げられている｡
78)

グローバルな金融危機の震源地ともなっ

たドル建てホールセール市場でも, 既に見たように, 取引参加者の寡占化が進み, ストレス

が生じた際に再び流動性が逼迫しかねない状況にある｡

銀行業界も, 自ら未曾有の危機を引き起こし, 大規模な救済や支援を受けていたことから,

これまでは規制当局の意向にしぶしぶと従い, マーケット・メイキングを縮小してきた｡ と

ころが, ここにきて一転反転攻勢に出ている｡ フランスの大手銀行の意向を反映したフラン

ス政府への諮問勧告書, 同じくアメリカの大手銀行の意向を反映したアメリカの財務省報告

は, 共にマーケット・メイキングに言及し, 危機後に強化された規制がマーケット・メイキ

ングを難しくさせ, 流動性の低下や資本市場の発展を阻んでいるとして, 規制の再緩和を要

求している｡

しかし, 規制緩和によって, 銀行がマーケット・メイキングを自由に行えるようになれば,

エンド・ユーザーがポジション調整を望む際に, いつでもマーケット・メーカーである銀行

を通じて十分な流動性が供給されるというのは, まさにグローバルな金融危機の際に実際に

起きたこととは正反対であった｡ Plender によれば, 買い手と売り手が出した注文から読み

取れる情報をいかに賢く使えるかがマーケット・メーカーの勝負どころで, そのために規模

が重要であり, 直接把握できるマーケットの数が多いほど, リスクの最小化を図ることがで

きる｡ その結果, マーケット・メイキング業務は寡占状態となり, 特にデリバティブ取引は

巨大銀行同士で行われ, 危機が起きるたびにマーケット・メーカーの破産の規模が拡大して

いる｡ 彼によれば, イギリスのビッカーズ委員会が提案するように銀行内に垣根を作ること

で, リスクの低いビジネスと高いビジネスを分割するだけでは十分ではなく, ボルカー・ルー
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ルによる自己勘定の禁止も的を射ていない｡ というのも, もっと大きなシステミックリスク

は, 銀行によって行われるデリバティブ取引のマーケット・メイキング業務にあるからであっ

た｡
79)

グローバル金融危機以降, 危機再発防止のために, 金融規制当局は, 自己資本比率規制強

化に示されるように専ら資本の増強で対応してきた｡ しかし, 実際に危機が起きた際に必要

とされる資本は, 当局が想定しているよりはるかに高く, 市場のパラダイムがいずれ必然的

に変化した際に, エンド・ユーザーらによるポートフォリオのポジションを調整しようとす

る動きは, 金融システムが秩序ある形で適応できる規模をはるかに超えると予想されてい

る｡
80)

こうして見てくると, 米欧の大手銀行によるマーケット・メイキングに関する規制緩和要

求が, いかに大きなリスクを孕んでいるかが明らかとなる｡ 百年に一度といわれる未曾有の

惨事を引き起こしながら, 喉もと過ぎれば熱さを忘れるとばかりに, 再び規制の再緩和を要

求し, リスクテイクに走ろうとする｡ 救済によるモラルハザード, 高額の報酬, 業績主義や

強欲の文化, 倫理基準は, 危機後もほとんど変わっていない｡
81)

グローバルな危機の発生以前

から今日まで数々の投機的ビジネスや不正行為で悪評を振りまいてきたドイツ銀行は, イギ

リスの EU 離脱を機に, ロンドン市場における債券ディーリングといった投資銀行業務を見

直し, フランクフルトに拠点を移して, 今後はドイツの法人顧客を中心とする, より低コス

トで低リスクのビジネスを目指すという｡ しかし, そのような方針転換は俄に信じられるも

のではない｡ 危機の後はもとより, その後も次々と同行の不正取引が発覚しており, 2017年

6 月にもトレーダーが過剰なリスクテイクを行って巨額の損失を出し, トレーディング部門

の内部統制の脆弱さが明らかとなったばかりで, 4 月にも自己勘定取引を制限するボルカー・

ルールの遵守を徹底しなかったと, FRB から警告を受けていた｡
82)

かくして, 金融危機の記憶が薄れる中で, 危機によって強化された規制を再び緩めようと

する金融業界の攻勢が露骨となりつつある｡
83)

マーケット・メイキングの規制緩和をめぐる攻

防は, 今後のヨーロッパのみならず, グローバルな金融システムの行方を占う重要な試金石

となろう｡

むすびにかえて

現インド中央銀行総裁のラジャンは, 2005年に世界の中央銀行関係者や著名な学者が集ま

るジャクソンホールの講演で, 世界はより安全になったかと問うた｡ 彼の答えは否であった

が, これに対し当時のグリーンスパン FRB 総裁をはじめほとんどの参加者が真っ向から厳

しい批判を浴びせた｡ しかし, 数年後未曾有の金融危機が世界を襲った｡ それから約10年が

過ぎ, アメリカに続いてヨーロッパでも緩やかな景気回復が見られ, ECB の非伝統的金融
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政策にも漸く出口論がささやかれるようになっている｡ ヨーロッパの大手銀行は, 金融危機

によって一時は破綻寸前に追い込まれたが, 再び息を吹き返し, 資本市場同盟構想の浮上や

イギリスの EU 離脱決定を受けて, 危機後に強化された規制を骨抜きにすべく攻勢を強めて

いる｡ EU の政策当局や各国政府も, そうした動きを抑制するどころか, むしろ積極的に後

押ししている｡

しかし, 銀行過剰, 新しい有力なビジネス・モデルの不在, 大き過ぎて潰せない, 複雑過

ぎて潰せないなどの問題は, 依然未解決のままに留まっている｡ 危機対策の切り札として鳴

り物入りで創設された銀行同盟も, イタリアの銀行危機でその限界を露呈している｡ にもか

かわらず, EU は, 資本市場同盟, さらには金融同盟へ進もうとしている｡ しかし, 果たし

てそれによって, 今のヨーロッパが最も必要としている, inclusive で持続可能な成長が本当

に実現され, 各国政府や EU に対する信頼の回復につながるのか｡ 早晩試される機会が訪れ

よう｡
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