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はじめに                                 

 

米国を震源とする金融危機が世界経済を大きく揺さぶり、2002 年以降続いた

世界同時好況とも呼べる状況は急転し、グローバルな経済危機に直面している。

いわゆるサブプライム問題が発生して二年を経ようとしているが、依然、混迷

は続いており、景気回復に向けた具体的な足取りは明確にはなっていない。 

 

当初、米国内の一部の金融商品の問題と思われていたものが、世界的な金融

資産の大幅な価格下落を招き、銀行による巨額の損失計上と大幅な自己資本の

毀損に発展し、一部の金融市場の流動性の問題と見られていたことが、企業や

個人の資金調達に支障を来す事態へと発展した。そして、これらの金融におけ

る諸問題が、実体経済に甚大な悪影響を及ぼしている。 

 

こうしたなか、2008 年度の金融・資本市場委員会では、拡大するグローバル

経済のもと未曾有の金融危機という今回の特質を踏まえて、「信用バブル」とも

呼ばれる成長に伴う歪みがどの様に発生し、なぜそれが看過されてきたのか、

そして今後の世界の金融における潮流はどの様なものとなるのか、さらには日

本の金融の将来を考える上で何が示唆されるのかといった点について、議論を

重ねてきた。しかし、現在進行中の複雑な問題であるため不確定な要素が多く、

将来の方向を示すにあたっては様々な意見が存在するため、今回は提言を行う

のではなく、今後の議論に資する意味で、2009 年 3 月時点までの当委員会での

議論を活動報告書として取りまとめることにした。 

 

本報告書で取り扱うトピックは、主として世界の、①危機の背景と原因、②

喫緊の課題、③今後の課題と方向性、そしてわが国について、④日本の金融が

抱える課題の４つである。 

 

 

I. 危機展開の様相と現状認識                         

 

1. サブプライムの危機 

 

危機の発端は、米住宅市場のピークアウトとサブプライム・ローンの延滞率

上昇であった。2007年2月には、一部の住宅金融会社で損失計上が始まったが、

当初はサブプライム住宅市場の危機との認識であった。住宅市場全体の規模か

ら考えればその影響はさほど大きくなく、損失も証券化によりリスクが幅広く

分散されているので、システミックな問題にはならないと見られていた1。しか

                                                   
1 例えば、FRB の 2007 年 7 月時点の損失見積もりは最大 1000 億ドル。IMF の 2007 年 9 月

時点の損失見積もりは最大 2000 億ドルであった。 
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し、実際は証券化や再証券化を経て、予想を超える規模と範囲に広がっていた

ことに加え、サブプライム・ローンの中身が予想以上に悪かったことが明らか

になった。間もなく、サブプライム・ローンを含む大量の金融商品の信用格付

けが大幅に引き下げられたことで、市場の大混乱が始まった。 

 

2. 流動性の危機へ 

 

2007 年 7 月頃から、金融市場の要であるインターバンク市場にストレスがか

かり、金融機関の短期の資金繰りが厳しい状況となった。もともと、大手金融

機関が直接間接に関与して立ち上げた SIV2が、サブプライム・ローンを含む証

券化商品で格付けの高いものを中心に投資し、それを担保に短期の資産担保証

券3を発行することで長短ミスマッチを作り出し、レバレッジも拡大させて、利

ざやを稼ぐ構図があったが、大量の証券化商品の格付け引き下げに伴い、短期

証券の借り換えが困難となり、資金繰りに窮する事態が発生した。ついに大手

金融機関が支援を行うに至って4、金融システムの周縁の問題が、銀行という中

核的な金融機関の問題に振り替わることになり事態は深刻化した。 

 

大量の証券化商品がその複雑性ゆえ透明性を欠くなか、格付けに対する信頼

が失われたことで市場の流動性はほとんど枯渇し、業者による値付けも機能し

なくなったことから、商品の価値が不明になった。問題は、金融機関がどれだ

けの証券化商品をバランスシートに抱えているのか（あるいは今後抱えること

になるのか）明らかでないために、金融機関が相互の財務健全性について疑心

暗鬼になったことである。結果的に、金融機関それぞれが資金の確保を急ぐこ

とになった。2007 年 9 月には、英住宅金融大手の Northern Rock 銀行で英国で

は 140 年ぶりの預金取り付け騒ぎが発生した。同行はサブプライム・ローンに

は直接関係なかったが、長期ローンを出すために短期の市場性資金の調達に依

存していたために資金繰りに困難を来した。 

 

この辺りから、問題の認識は、サブプライムの危機から流動性の危機に変わ

ってきたが、さらに事態が進展するに従って、米住宅価格の一段の下落や、ユ

ーロ圏の住宅ローン証券化商品にも信用不安が生じ、企業向け与信スプレッド

も拡大した。そして 2008 年 3 月には、大手投資銀行の一角であるベア・スター

ンズの救済が必要となる事態に至った。 

 

 

                                                   
2 SIV（Structured Investment Vehicle）。金融機関がオフバランスで設立する投資運用の

ための特別目的会社。 
3 ここでは資産担保コマーシャルペーパー（ABCP）のこと。 
4 流動性供給のためのコミットメントラインを設けるなど義務的な支援があった他、実質

親会社としての市場における評判を守るために支援を行ったケースもあった。 
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3. 信用の危機、そして市場の危機へ 

 

2008 年 4 月時点で、IMF による損失見込みは 9450 億ドル。損失範囲には、サ

ブプライムだけではなく、米国で組成されたローンと、その証券化商品の全て

が含められるようになり、ここから先は、流動性の危機から信用の危機という

様相を呈した。7 月に入り、ファニーメイ、フレディマックの経営不安と株価

急落、そして 9 月 15 日にはリーマン・ブラザーズが破綻したのに続き、翌 16

日には米保険大手 AIG に対する財務省の緊急支援（850 億ドルの融資）が発表

されるなど、単なる信用の危機を超えた市場の危機が鮮明となった。 

 

なお、リーマン・ブラザーズは、先に救済されたベア・スターンズより事業

規模は大きく信用格付けも上であったことから、政府による何らかの救済策を

市場が期待していたことは否めない。これを契機に、米銀大手バンク・オブ・

アメリカによるメリルリンチの買収、ゴールドマン・サックス、モルガン・ス

タンレーの銀行持ち株会社への移行が相次いで起こり、大手投資銀行が全て銀

行部門に入る、あるいは破綻という金融の大再編が一気に加速した。 

 

4. リカップリング、そしてグローバルな金融危機へ 

 

それまで新興国市場のリスクは、先進国のリスクから比較的独立しており、

投資家も先進国への投資機会が減るなかで投資を振り向けていたことから、新

興国に資金が流入していた。しかし、9 月以降の市場混乱に伴って、資本流出

が続いて危機的な状況になっている。とりわけ、アイスランドや東欧など、海

外からの資金に依存していた国は、デレバレッジ5の影響を強烈に受ける形にな

った。特にアイスランドは、小国、相対的に大きな銀行部門、自国通貨、財政

的な余裕が無いといった四重苦に陥ることとなった。世界的にドルの流動性が

乏しくなり、アジアにおいても、ドル資金に依存していた韓国などでは、資本

の海外流出に伴い大幅な通貨安となっている。 

 
5. 金融と実体経済の負のスパイラル 

 
現在、レバレッジを過度に高めていた金融機関のバランスシートに、縮小圧

力がかかることで家計や企業への与信スタンスは厳格化するとともに、株式を

含む金融資産の価格が大幅に下落し、それらがさらに消費や投資の減少を招き、

企業業績の悪化、信用リスクの上昇、不良債権の増加といった負の連鎖が強ま

っている6。 
                                                   
5 デレバレッジ（de-leverage）は、自己資本の増加によって、あるいは資産売却等による

借入金返済によっても可能だが、今回、信用収縮の引き金となったことで問題となったの

は後者である。 
6 IMF 推計（米国で組成された不良資産により世界の金融機関が被る損失）では、08年 10
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民間金融機関による信用供与が委縮するなか、金融仲介機能を維持し、実体

経済との負の連鎖を止めるための役割は、各国の中央銀行や政府が担っている

のが現状である。各国中央銀行は、政策金利の引き下げ、膨大な流動性供給、

特定の金融市場への介入、クロスボーダーのドル資金供与など、旧来の常識を

大きく超えた手段を相次ぎ講じている。また、各国政府は、金融機関に対する

公的資金注入や国有化措置、公的金融の機能強化といった対策を実施している。 

 
 

II. 金融危機の背景・原因                               

 

まず構造問題として、グローバル・インバランスと呼ばれるマクロ的な貯蓄

投資の不均衡が急速に拡大したこと、また世界経済の成長や緩和的な金融環境

が続くなか、欧米を中心とした国際的な資金の流れがリスク選好を高めながら

拡大したことがあげられる。そして直接的な原因として、金融技術の高度化や

金融市場のグローバル化が著しく進展したにもかかわらず、金融機関や投資家

といった市場参加者や監督当局がその変化についていけず、結果として過剰な

リスクを許容し、それが看過されたことがあげられる。 

 

1. 世界経済の成長と不均衡の拡大 
 
(1) 世界経済の成長とネットワーク化の進展 

21 世紀に入り 2007 年半ばまで、世界経済は、貿易と投資を拡大させながら、

グローバル化が一段と進み、低インフレ率のもとで高成長を遂げてきた。とり

わけ、インターネットや通信技術・容量の発展、物流網の拡大等によって、世

界的な生産販売の分業・ネットワーク化が現実のものとなり、グローバル企業

は、先進国経済の外に開けた巨大な新興経済圏を巡り市場獲得競争を繰り広げ

てきた。 

 

こうした世界経済のネットワーク化を支え、活性化させたのが、グローバル

化した金融であった。クロスボーダーの M&A 仲介や、巨額の資金調達、1000 分

の 1 秒単位で 24 時間活発に行われる売買取引やプライベート・エクイティなど

新たな金融仲介者の台頭、取引所のグローバルな統合などがそうした動きを象

徴していた。 

 

 

 

                                                                                                                                                     
月の1.4兆ドルから、09年1月に2.2兆ドルに増加（Global Financial Stability Report）。 
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(2) グローバル・インバランスと過剰流動性 
世界経済が右肩上がりで成長するに伴い、グローバル・インバランスと呼ば

れる経常収支の不均衡が拡大していた。中国やアジアを始めとする新興国、産

油国等の経常収支黒字

が拡大する一方、米国の

経常収支赤字は次第に

拡大した。経常収支の不

均衡自体はかねてから

存在していたが、1997

年のアジア金融危機以

降、それは急拡大した。

アジア諸国は輸出主導

による経済成長を続け

て外貨準備を増加させ、

産油国においても原油

価格上昇とともに外貨

準備が急増した。2000

年以降、中国を含め、ほとんどの新興国が貯蓄超過(過少投資)となる一方、2002

年以降の世界経済を需要面で引っ張ったのが米国の消費であった。その背景に

は、元来消費性向の高い経済に加えて、住宅価格の上昇と、それを担保に借入

を増やし消費に回すことを可能にする金融の仕組みがあった。 

 

このように、世界経済の成長の裏側では、米国の過剰消費が新興諸国の製品・

資源輸出と経済成長を支え、外貨準備の増加につながり、それが米国債等を通

じ米国に還流して低（長期）金利と資産価格上昇を招き、資産効果を通じて、

さらに米国の消費が喚起される、といった相互依存の循環構造ができあがって

いた。また、日米欧など先進国におけるインフレ率の低位安定と長期金利低下

は、緩和的な金融政策を可能にし、その資金の一部は海外に流出し、過剰流動

性の一因となった。 

 

こうした膨大な国際資金フローの受け皿となったのが、多様な金融商品と投

資機会に溢れる米国の金融市場であり、また、中東諸国等のオイルマネーの中

継地となった欧州（特に英国）の金融市場であった。そこを拠点とする、欧米

の金融機関は、その資金仲介を行うことで、大きな成長機会を得て収益を伸ば

した。 

 
2. 金融市場の成長と不均衡の拡大  
 

(1) 利回り追求、リスク選好の高まり 

以上のような環境の下、「借りやすい環境」と「投資しやすい環境」が同時に
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現れ、貸し手側にも借り手側にも緊張感の弛みや、リスクを過小評価する傾向

がみられた。サブプライムを含む住宅セクターや、途上国向け、あるいは企業

向けでもレバレッジド・ローンに資金が流れるようになり、欧州では、特に東

欧諸国に大量の資金が流れ過熱していった。 
 

利回り追求の動きは金融イノベーションを加速させ、また、リスクテイクの

機運が盛り上がるとともに、世界中に迅速かつ潤沢にリスクマネーを供給でき

る仕組みが求められるようになった。そうしたニーズを受けて新たな金融商品

が登場し、金融仲介の姿は大きく変貌した。 

 

(2) 金融イノベーションの急加速 

金融イノベーションの最も象徴

的な例が、信用デリバティブと呼

ばれる Credit Default Swap（CDS）

である。CDS 市場は、2000 年時点

で1兆ドルにも満たない規模だっ

たものが、2007 年末には世界の

GDP に匹敵する約 58 兆ドル（想定

元本ベース）にまで膨らんだ。こ

れにより信用リスクの機動的移

転やヘッジが可能となったこと

は資本市場の活性化に大きく貢

献したが、本来はリスクヘッジ

を目的とした商品がリスクを積

極的にとるための商品となった

こと、また相対取引で行われる

ことから、最終的なリスクの所

在や金額の把握が次第に困難に

なった7。 

 
証券化技術もほぼ同時期に格

段の進歩を遂げた。証券化自体

は 1970 年代からあるが、金融工

                                                   
7 ヘッジ対象の証券や融資債権を持たなくても取引が可能なこと、また社債や融資債権の

セカンダリー市場との連動性が高まることで保証料のトレーディングや裁定による収益機

会が拡大したこと、さらに想定元本見合いの資金調達なしでクレジット投資が可能である

ことから、ヘッジファンドや投資銀行、機関投資家も含めて参加者が増えた。その一方で、

相対取引の連鎖が急拡大したために、最終的なリスクの引き受け手が誰で、実際のエクス

ポージャーが幾らなのか、またリスクが集中した場合にそこに履行能力があるのかという

問題を潜在的に抱えるようになっていた。 
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学の進歩と共に金融のストラクチャリングを高度化・複雑化させ、多様なリス

ク選好を持つ投資家のニーズにマッチした新しい金融商品が次々と生み出され

るようになった。資本市場全体で見れば、資金調達の円滑化やコスト低減、投

資機会の拡大に大きく貢献したが、次第にサブプライム・ローンのように信用

力に問題がある原債権が組み入れられるようになった。また、CDO

（Collateralized Debt Obligation＝債務担保証券）と呼ばれる証券化商品8に

おいてとりわけ特徴的であったが、販売が容易な高格付けの優先部分を作り出

すために既存の証券化商品を裏付け資産として、重畳的な証券化を行ったり、

CDS を使って債券同様のリスク・リターンの特性を持つ原資産のポジションを

合成（synthetic CDO）したりするなど、難解複雑な商品が 2000 年代以降に急

拡大したことである。その結果、オリジネーター以外には評価が困難なものが

多く市場に出回るようになった。 
 

(3) 金融仲介のあり方と金融ビジネスの変貌 

『組成・転売型モデルへの移行』 

欧米における金融仲介の主軸は、従来の金融機関のバランスシートだけでは

対応できない巨大な金融ニーズが生じたために、自ら組成した貸出債権を、そ

のまま自身のバランスシートで抱えて金融仲介を行ってきたいわば buy and 

hold のモデルから、原債権を証券化し資本市場で販売することでバランスシー

トを回転させ、次々と信用を供与していく Originate to Distribute（組成・

転売型）モデルへと移行していった。こうした金融仲介の仕組みは、信用デリ

バティブや証券化といった金融技術を用いてリスクを色々な要素に分解し、ネ

ットワークでつなぎ合わせることで、多様な参加者が加わった市場で適切にプ

ライシングされて、全体として資源配分を効率化させるというものである。 

 

しかし、組成・転売型モデルは仲介プロセスが長い連鎖となっているために、

連鎖の端にいる最終投資家が、原資産に遡って評価することが困難となるリス

ク（Valuation Risk）が出てきた。それ故、外部格付けに対する依存が高まる

ことになった。また、組成・転売型モデルを中心とする金融機関では、証券化

によって債権の転売（信用リスクの移転）が機能することを前提に、組成時点

の十分な審査や組成後の与信管理をしっかりと行うインセンティブがなくなり、

原債権の劣化につながったことが指摘されている。 

 
 
 
 
                                                   
8 CDO は、貸出債権や社債など信用リスクのある資産を裏付けとして、発行される ABS（資

産担保証券）の一種。近年では、住宅ローン債権やクレジットカード債権を集めた既存の

証券化商品や、ハイイールド債、また信用デリバティブも含む多様な資産を裏付けに発行

されるようになっていた。 
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「組成・転売型モデル」の概念図（サブプライム・ローンの証券化を例に） 

 

 
（資料：日本銀行「金融システムレポート」08 年 3 月号） 

 
『「影の銀行システム」9の拡大』 

拡大するリスクマネー供給のニーズに対して、既存の銀行システムでは十分

に応えられなかったため、銀行に比べれば規制の緩い投資銀行や、特段の規制

監督下にない、ヘッジファンド、プライベート・エクイティ、SIV といった多

様な銀行以外のプレーヤーが新たな金融仲介の担い手として台頭した。 
 
『産業資金の仲介から自己投資へ』 

とりわけ投資銀行においては、それまで主としていた産業資金の仲介業務に

加えて、自己資金を使った証券売買や企業、不動産の買収を積極的に行うこと

で巨額の収益をあげるようになった。さらに、規制が比較的厳しかった欧米を

始めとする商業銀行も、積極的に投資銀行に融資する一方で、自ら連結対象外

の特別目的会社を使って銀行本体では出来ないレバレッジをきかせた投資業務

を推進するといった構図が見られた。 
 
『レバレッジの拡大』 

ROE 極大化のため、外部負債が積極的に活用された。もともと規制のないヘ

ッジファンドは言うまでもないが、投資銀行においても、2004 年のレバレッジ

規制緩和10に伴い、当時平均して 20 倍台前半だったレバレッジ比率が一気に 30

倍台にまで膨らんだと言われている。また、欧州の大手金融機関（ユニバーサ

                                                   
9 Shadow Banking System と呼ばれる。例えば、米国では上記のような新たな金融仲介の

担い手が抱える資産が、2007 年末時点でおよそ 10兆ドルにも及び、厳しい規制監督下に

ある銀行システム下の資産額に匹敵していたと言われる。 
10 SEC による大手投資銀行グループ（Consolidated Supervised Entity）に対するレバレ

ッジ規制の緩和（broker-dealer 子会社に対する debt to net capital ratio の上限 12：1

が適用除外となった）。 
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ル・バンク）においても主に投資銀行部門のレバレッジ比率が非常に高かった

ことが明らかになっている。しかも、預金という安定的な資金調達源がなくて

も、市場で低利の資金調達が容易に行えたために、市場調達（なかでも短期資

金）への依存が深まっていった。その結果、金融システム全般において、実質

的な自己資本比率の低下、運用と調達期間のミスマッチの拡大（とりわけ保有

資産の市場における容易な売却を前提とした市場流動性への過信）といった面

で、潜在的なリスクが積み上がっていった。 
 
3. 過剰なリスクの積み上がりが許容された要因 
 
(1) 市場参加者のリスク管理の不備 

金融機関、市場参加者自身が、市場やビジネスモデルの変化に対応するリス

ク管理ができていなかった。とりわけ金融機関においては、複雑な証券化商品

など投資対象に係る信用リスクや流動性リスクが過小に評価されており、また

自社の財務管理においても、レバレッジの高さや資金調達の偏りがもたらすリ

スクが過小に評価されていた。さらに、測定されたリスクを組織的にどう活用

するかの体制が整っていなかったとも指摘される11。 

 

投資家においては、自ら投資対象のデューデリジェンスを行わない、格付け

の有効性を問わないという意味で、格付けへの安易な依存があった。格付けの

前提である、期中の価格変動リスク、流動性リスクは考慮しないという条件に

対する理解が浸透していなかったことも指摘されている。 

 

格付け会社においても、特に、新しく複雑な仕組み商品にかかわる格付け手

法に問題12があったことが明らかになった。とりわけ欧米では、複雑な証券化

商品の格付け過程で、格付けモデルに関するコンサルティングをアレンジャー

である金融機関に対して行っていたことが、格付けを甘くさせる誘因になった

との指摘がある。そもそも、発行体から格付け手数料を得るビジネスモデル自

体が問題との意見もあるが、広範にわたる投資家層からフィーを受け取るよう

なモデルの成立は事実上不可能といえよう。 

 
(2) 規制監督体制の不備 

今回の危機では、市場の変化のスピードに規制監督の枠組みの変化が追い付

いていなかったことも証明された。とりわけ、金融仲介に重要な役割を果たす

ようになっていた「影の銀行システム」のほとんどは厳格な規制監督の範囲外

にあり、CDS や証券化商品など相対で取引される市場の急拡大に伴うリスクの
                                                   
11 数学的モデルの算出結果だけを重視して前提の妥当性を問わない姿勢、リスク管理部門

の低い発言力、トレーディング勘定や、簿外、子会社等で抱えるポジションなど統合的な

リスク管理等に不備があったと指摘されている。 
12 ヒストリカルデータの不足や数学的モデルに対する過信等。 
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認識も甘かった。そうした環境下、新たなビジネスを急速に拡大させた金融機

関では、規制監督下にある本来の業務に加えてそれが及ばない（あるいは規制

対応の負担がより軽度な）業務まで手広く担う実態があった。そして、収益を

追求する過程で、規制監督のループ・ホールをつくような形のビジネス展開に

拍車がかかっていたことが今回明らかになった13。 

 

過去十数年の規制監督の基本的な考え方は、金融機関にも株主に対する責任

があり、自らも破綻を望まない以上、きちんとリスク管理を実施しているはず

であるという期待であったが、こうした期待にかなったリスク管理は十分にな

されていなかった。さらに、国境を越えて活動する金融機関に対して、規制監

督体制は各国個別、または国内においても縦割りとなっていた問題14もあった。 
 

(3) 過剰なリスクテイクの背景にあったインセンティブ構造 
『報酬体系の問題』 

金融機関の経営者報酬の過半はストック・オプションであったために、経営

者は株価を上昇させて報酬を増やすために（中長期的な企業価値の向上をさし

おいても）レバレッジを上げ、リスクテイクして短期的な収益を向上させよう

というインセンティブを有した。個別の従業員レベルでも、例えばトレーダー

やアセット・マネージャーなどのボーナスが当期の収益に連動していたために、

目先の収益を大きくして、今期のボーナスを上げようというモチベーションを

有したことが指摘されている。 

 
『pro-cyclicality の問題』 

自己資本比率規制15や時価会計といった制度的な枠組みにおいて、好況の時

にはリスク負担の許容度が上がり、投資を促すことで資産価格を上昇させ、そ

れがさらなるリスクテイクを促す（逆に不況時には信用供与が過度に引き締め

られ、価格も一方的に下落することで実体経済をさらに下押しする）という

                                                   
13 “regulatory arbitrage”（規制裁定）と呼ばれる。例えば、後述の BIS 規制導入後、

商業銀行がオンバランスでリスクをとるコストが高くなったことから、規制が緩い領域で

金融仲介が活発化したこと（SIV もそうした仕組み）や、州政府によって監督されていた

米国の保険会社（AIG）が監督当局の目が及ばない海外金融子会社で巨額の信用リスクの引

受を行っていたことなど。 
14 ユーロ圏の金融政策は欧州中央銀行（ECB）が担っているが、金融管理・監督権限は各

国に委ねられており、多様な金融管理・監督体制が採られている。米国の金融監督体制は、

業態別に監督機関が分かれており、さらに連邦と州に監督当局が分かれるなど、多元的で

複雑な形態となっている。 
15 1988 年に国際決済銀行（BIS）のバーゼル銀行監督委員会において策定された、銀行を

対象とする BIS 規制（バーゼル I）と、その後の銀行経営が抱えるリスクの複雑化に対応

するために 2004 年に改定ルールが公表された新 BIS 規制（バーゼル II）のことを指す。

サブプライム危機が発生した 2007 年 7月時点では、ほとんどの国でバーゼル IIは未実施

か、適用開始直後であった。 
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pro-cyclicality（景気循環増幅性）と呼ばれる構造が内在することが指摘され

ている16。 
 
 

III. 喫緊の課題                             

 

中長期的な金融システム改革もさることながら、現状においては金融市場へ

の流動性供給と、金融仲介機能の回復が目下の急務である。以下では、金融危

機の震源であった米国と、米国と同様の金融危機に直面した欧州を念頭におい

て、喫緊の課題として想定される論点を簡潔に整理する。 

 

1. 非伝統的金融政策の実施 

 

一連の政策金利引き下げに加え、非伝統的な金融政策として、量的緩和策が

とられている。また、米国ではリスクプレミアムが拡大した結果、政策金利引

き下げによっても民間の調達金利が高止まりしていることから、リスクプレミ

アム縮小による企業の資金調達環境の改善を狙いとして、FRB が CP や社債、資

産担保証券などリスク資産の買い入れを強化していることが注目される。 

 

2. 不良資産の速やかな処理 

 

民間の金融仲介機能を早期に回復させる観点から、金融機関が抱える不良資

産の処理を着実に進めることが大事である。不良資産の処理が進まなければ、

金融機関から企業に向かう資金の目詰まりも解消されないことから、財政・金

融政策の効果が薄れることが懸念されている。その意味で、米国での以下の動

向が注目される。 

 

『「バッドバンク・官民投資基金」構想』 

不良資産を金融機関のバランスシートから切り離す必要があるが、金融機関

にとっては損失の確定になるため、買い取り価格の決め方が難しい。金融安定

化法も、2008 年 10 月の成立当初の趣旨は不良資産の買い取りであったが、価

格決定の難しさと政府負担の程度が障害となって、結局立ち消えになったこと

から同様の問題が懸念される。 

 

 

 

                                                   
16 バーゼル II は、バーゼル I に比べて自己資本算出がリスク感応的になっていることか

ら、景気変動に伴う所要自己資本の変動がより大きくなる（pro-cyclical である）ことが

指摘されている。 
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3. 自己資本の増強 

 

不良資産の処理を進めた上で必要なら公的資金を注入する必要がある。これ

までも公的資金の逐次注入を行ってきたが、実体経済の更なる悪化とともに自

己資本の毀損が一段と進み、金融仲介機能の回復に向けた目途が立たない状況

になっている。米監督当局は、大手行を対象としたストレステストに着手し、

自己資本が十分な水準に満たない場合は、公的資金による資本増強を行う方針

を示した。厳格な査定の実施で底打ち感を出すことができるのか、国有化まで

踏み込む必要があるのか、財源確保の問題もあって今後の動向が注目される。 

 

その他の論点として、とりわけ欧州において、金融機関への公的資金の注入

や国有化の動きが先行して見られるが、米国ほど財政に余力がないなか、肥大

化した金融を支えることに国といえども相当の困難に直面することが懸念され

ている（「too big to save」の問題）。また、中東欧、バルト諸国における実体

経済の急速な悪化に伴って、（多額の融資残高を抱える）主に北欧や西欧の金融

機関の不良債権の急増が懸念されている。 
 
さらに、「金融保護主義」とも呼べる動きが見られることも指摘しておきたい。

欧州における預金保護をめぐる国益のぶつかり合いの例や、公的資金を注入し

た金融機関に自国内での貸出増加を義務付け、結果として外国向け融資を圧縮

させる例など、自国にとって望ましい個別の対応が国際金融を混乱させる可能

性がある。 

 

 

IV. 中長期の課題・今後の方向性                            

 

100 年に一度とも言われる今回の金融危機は、世界経済に大きな混乱をもた

らしているが、この危機への抜本的な対応として、持続的な世界経済の成長を

支えることができる、金融システムのあり方をめぐり議論17が進むことは有意

義である。 

 

以下では、金融市場の健全性の維持と発展にとって我々が不可欠と考える「規

                                                   
17例えば、08 年 4 月のワシントン G20 会議のため FSF（金融安定化フォーラム）がとりま

とめた“Report of the Financial Stability Forum on Enhancing Market and Institutional 

Resilience”の他、08 年 7 月に金融機関団体である IIF（国際金融協会）が発表した“Final 

Report of the IIF Committee on Market Best Practices: Principles of Conduct and Best 

Practice Recommendations”、また最近では 09年 2 月に欧州委員会の求めで金融規制監督

の枠組みについて諮問委員会が発表した“The High Level Group on Financial Supervision 

in the EU”（ドラロジェール・レポート）、英FSAが09年3月に発表した“The Turner Review 

–A regulatory response to the global banking crisis”等がある。 
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律」について、基本的な考え方を述べた後に、①金融ビジネスのあり方、②規

制監督等のあり方、③国際通貨・金融制度の行方について必ずしも網羅的では

ないが、当委員会で取り上げられた主な論点を整理し、現時点での当委員会の

見解や、それが現時点で明示できない論点についても、今後の世界の金融の方

向性を示唆するものとして示したい。 

 

1. 自由と規律のバランス、規律のあり方 

 

今回の危機を受けて規制再構築は不可避の流れである。もともと、市場経済

とは参加者の自由に全てを委ねるものではなく、一定のルールや市場監督者と

しての規制監督当局の存在があって効率的に機能するものである。従って、今

回明らかになった規制監督の不備は手当されなければならない。一方で、規制

強化に向けた現在の動きは、政治主導の流れのなかで行き過ぎる可能性がある。

規制する側も万能ではないし、どれだけ厳しく規制しても危機再発を防げる保

証はない。過剰な規制は、公正な価格形成や効率的な資源配分という市場が持

つ本来の機能を妨げ、イノベーションの芽を摘みとる恐れがある。自由と規律

のバランスは、近年、自由に傾きすぎたのは事実であり、適切なバランスを回

復するにあたって、あらためて規律のあり方が問われているといえよう。 

 

「規律」には二つの種類がある。一つは、法令による規制という市場外から

の強制力を伴うものである。もう一つは、市場参加者らの自主規制、自主的な

ルールや自己規律によるものである。今回の金融危機を招いたことに対しては、

規制監督当局が市場参加者の自主性に委ね過ぎ、尊重し過ぎたという点は否め

ない。しかし、今後の方向として、まず規制ありきではなく、市場参加者自ら

が、インセンティブの歪みや収益相反の解消に向けて努力を尽くし、ディスク

ロージャーを一層推進することが重要である。その上で、規制監督当局は市場

が有効に機能するための基盤整備や違反者を厳しく取り締まる役割を徹底する

といった、マーケットベースの規律のあり方が求められる。 

 

2. 金融ビジネスのあり方  

 

(1) ガバナンスの強化 

今回の世界的な金融危機において、短期的な収益を追求するあまり、経営の

チェック機能が十分に働かなかったことが、危機を招いた重要な要因の一つと

の認識が必要である。 

 

サブプライム・ローンの過剰な融資に始まり、リスクを度外視したかのよう

なレバレッジの積み上げ、格付けへの安易な依存、あるいは利益相反的な行為

の看過、さらには“privatization of profits and socialization of costs”
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という大きな非対称性18があるなかでの高額報酬や、短期的な収益向上を求め

る株式市場からの圧力19などの問題が存在した。根源的には、欧米金融機関の

経営者や従業員の強欲（greed）といった特性に起因するという指摘も少なくな

いが、倫理観に問題を帰すだけでは再発の防止は困難であろう。 

 

『報酬体系の見直し』 

短期的な収益に連動し、過剰なリスクテイクを促したと考えられる報酬体系

の見直しが一つの論点になる。米国の経緯をみると、報酬金額の多寡の議論も

避けられないが、成果や貢献度をどう測るのかという点が、より重要な問題と

なろう。 

 

厳しい競争を勝ち抜くためには、相応の報酬を支払って優秀な人材を確保せ

ざるを得ないのが現実であり、その際、収益に対する貢献度が適切に測定でき

る仕組みが具備されるのであれば、成果に応じた報酬の合理性は認められる。

既に一部の欧米金融機関では、より長期的な収益への貢献度に基づいた形で報

酬額を決める制度20が導入されはじめている。 

 

しかし、一社だけが導入しても人材の社外流出につながりかねない難しさが

あるため、同様の仕組みを業界内で浸透させるための制度作りが望まれよう。

また、米国では公的資金注入行 CEO の年収を 50 万ドル上限とすることが発表さ

れた。公的資金返済までの一次的な措置と考えられるが、今後の動向が注目さ

れる21。その意味で、4 月 2 日開催のロンドン G20 サミットにおいて、FSF（金

融安定化フォーラム）が作成した健全な報酬に関する原則22を支持、実施する

と発表されたことは今後の方向性を示唆したものである。 

 

                                                   
18 Too big to fail が成り立つ場合、アップサイド（儲け）は経営者や従業員、株主に分

配されるが、ダウンサイド（損失）は公的負担となってしまう問題。 
19 潜在的なリスクを認識していても、目先の収益向上のプレッシャーを受けながら真っ先

に競争を諦めることは難しかったとの見方がある。シティグループの前チェアマンである

チャック・プリンス氏が巨額損失発表前の 2007 年 7 月のメディア取材において（現状にリ

スクを感じないかとの質問に対し）リスクがあるのは分かっているが、流動性が溢れてい

る中ではリスクを取り続けなければならないとの趣旨で“…as long as the music is 

playing, you’ve got to get up and dance. We’re still dancing.”と発言したことは

象徴的。 
20 賞与は、リスク調整後あるいは収益（リスク）が実現する期間に応じて複数年で支払わ

れるのが適切との考え方に基づくもの。例えば、賞与の相当額を 3 年程度かけて分割払い

する、あるいは株式で支給して現金化は 3年程度経たないと行えないといったものである。 
21 各金融機関の経営状況は千差万別であるのに、一律、実額で規制するのは、行き過ぎで

はないかとの意見もある。各社従業員平均給与の何倍までといった決め方も考えられよう。 
22 「報酬についての実効的なガバナンス」、「健全なリスクテイクとの整合性確保」、「実効

的な監督と（適時の情報開示による）関係者の関与」の項目でまとめられている（金融庁

ウェブサイト参照）。 
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『リスク管理体制の強化』 

リスク管理に必要な情報がどのように収集・分析され、経営判断に活かされ

たのか、取締役会などがリスク管理上の役割を十分に果たしていたのか、とい

う意味で、コーポレート・ガバナンスに属する問題の一つである。最終的には、

取締役会のリスク管理面でのモニタリングが重要であるが、その前提として、

リスク管理部門の社内における発言権強化と経営陣のリスク管理上の責任の明

確化が求められる。リスク管理部門の強化によって経営判断に必要な情報が随

時提供される体制が整えば、経営トップがアクセルとブレーキを踏み分ける自

律的なリスク管理に基づいた経営が可能となるであろう。 

 

『ディスクロージャーの強化』 

証券化商品の複雑性や不透明性から、市場の流動性低下や価格評価のバラつ

きといった大きな問題が生じたこと、また連結対象外の特別目的会社に関する

リスク情報の不透明性から、金融機関の財務健全性を巡って市場が混乱したと

の認識をもとに、市場関係者には自発的にディスクロージャー拡充に取り組む

ことが求められる。これについては、開示対象の量的な拡充にも増して、投資

家側の使い勝手の観点から、例えば他社との比較可能性の容易さなど質的な拡

充が求められる。 

 

(2) 今後の企業金融のあり方  

 欧米の金融界では近年、企業ニーズを受けての資金仲介や、経営不振企業を

地道に立て直す企業再生、事業リスクに対する効果的なヘッジ手段の提供、新

産業の担い手を支えるベンチャー・キャピタルといった、顧客の企業価値を高

める観点から取り組むビジネスよりも、効率的にレバレッジをかけて自己ポジ

ションで資金を投じて手早く稼ぐという、投資・運用ビジネスの側面が過度に

強調されていた。それが規律を失った結果、実体経済に大きな影響を与えたこ

とが批判され、金融と実体経済の調和のあり方が問われている。 

 

『企業価値向上を支える役割』 

近年、欧米の金融ビジネスのベースにあった、短期収益の極大化を志向する

ビジネスモデルは持続不可能なことが明らかになった。しかしながら、あるべ

き資本市場を通じて企業の資産、負債、資本を再構成することで顧客企業を高

付加価値な事業体に変わることを支援するという、本来の投資銀行のビジネス

モデルは、企業金融にとって不可欠の機能であり、今後も質や形を変えながら

発展していくであろう。 

 

企業金融の観点からは、おそらく、間接金融と直接金融とが厳格に分離され

る世界に戻ることはないであろう。商業銀行であれ、投資銀行や投資ファンド

といった非銀行であれ、企業のキャッシュフローに基づいた負債や資本の調達
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について適切に助言し、リスクを負担し、当該企業の企業価値向上を通じて、

自らも収益を上げるビジネスモデルが模索されるのではないか。 

 

『利益相反の解消』 

例えば、組成・転売型モデルにおける、オリジネーターの「粗製乱造」を抑

えるべく、証券化した債権の一部を自らも保有することが望まれよう。本来は、

マーケットの自浄機能が働くことが理想であるが、それが難しいのであれば、

規制によるか、あるいはよりモデレートなガイドラインを設定して、その順守

を求めるべきとの意見もある。また、格付け会社も同一顧客に対する格付けと

コンサルティングの同時提供は制限されるべきであり、こうした利益相反の疑

念が持たれる状況は、規制監督下に置かれる流れとなっている。 

 

『原点回帰とその先』 

今、欧米金融機関は、生き残りをかけて懸命な状況であろう。当面のトレン

ドは、Back to basics（原点回帰）を予想する声が多いが、今後のさらなる業

界再編、新たな規制監督の枠組みに速やかに適応していくなかで、彼らは再び

新しいビジネスモデルを創り出す可能性があることを付言したい。 

 

3. 規制監督等のあり方 

 

(1) 規制監督の再構築 

『規制監督体制の強化』 

金融システムにとって重要な金融機関と市場に対する規制監督に不備がない

ように規制体系は再構築される方向にある。金融仲介の重要な担い手には、然

るべき監督の目が及ぶことになるであろう。各国においても、縦割りの弊害が

生じないように、関係する当局の統合集約や連携の強化が進められるであろう。 

 

金融ビジネスのグローバル化によって、国際的な監督当局の連携強化は不可

欠である。また、今回問題を増幅した CDS も、取引実態の把握や価格の透明性

を担保するために、集中決済機関の創設に向けた検討が進められ、そこを通し

て規制監督の対象に含まれることになるであろう。 

 

一方で、グローバルな市場を舞台に、様々な金融仲介機能の分化や統合を進

めながら、多様なプレーヤーが競い合う現代の市場において、銀行・証券・保

険・ファンドといった単純な線引きに基づく規制の網かけを行うことができる

のか、どのように強弱をつけるのか、規制の差異が新たなリスクテイクの契機

となりはしないかなど、現実には課題も多い23。 

                                                   
23 ロンドン・サミットでは、規制･監督をシステム上重要なすべての金融機関･商品･市場

に拡大することが確認され、ヘッジファンドが初めて監督対象に含まれることになったが、
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『重要な金融機関の救済ルール』 

今回、「銀行」以外を想定した経営破綻時の救済原則24がなかったために、個

別の対応を迫られ、それが市場の混乱に拍車をかけた。金融システムの安定に

重大な影響を及ぼす金融機関の経営悪化に対しては、何らかの原則的な考え方

を事前に示す必要があると思われるが、この問題は規制監督の程度の問題と表

裏一体である。事前に救済ルールが定められたものについては、当然、より厳

しい規制監督の対象となるであろう。 

 

しかし、わが国もそうであったが、個別金融機関や従業員、役員の救済では

なくシステムを救済する、という説明は非常に難しい。また、金融システムに

重大な影響を及ぼす金融機関の破綻は回避されること、Too big to fail（大き

すぎてつぶせない）であることが事前に示されることで、金融機関経営にモラ

ルハザードが生じる懸念がある。その場合には自己規律は期待できず、結果的

に国民負担が増えるリスクがある。 

 

(2) 金融システムの健全性・安定性の向上 

個々の金融機関経営の健全性、安定性の確保に加えて、金融システム全体に

おけるレバレッジの積み上がりや、リスクの集中といった動静に目を配らせた

監督アプローチが強化される方向にある。 

 

『自己資本の充実とレバレッジの抑制』 

銀行の自己資本は、損失を吸収するのに十分な水準でなかったことが、今回

明らかになった。貸出余力の低下と、景気の減速、信用コストの上昇といった

悪循環に陥ることになったため、金融機関の自己資本の質・量の両面における

充実に向けた議論が欧米で始まっている25。自己資本比率規制に加えて、金融

機関の過度なレバレッジを防ぐべく、レバレッジ比率を補完的に規制対象とす

る動き26も見られる。 

 

一方、本来必要となる自己資本の量やレバレッジの程度は、金融機関のビジ

ネスモデルや、リスク管理能力によっても異なり、一律の規制ではうまく機能

                                                                                                                                                     
新たな規制･監督体制の詳細については今後の検討課題である。 
24 米国において、「銀行」の場合、システミック・リスク・エクセプション（連邦破産法

の適用除外で連邦預金保険法が適用）が明記されているが、投資銀行や保険会社等につい

てはそうした原則がなかった。 
25 質の面では、Tier 1（中核的）資本の重視、量の面では所要自己資本比率の引き上げ等。 
26 リスクウェイトを考慮しない単純な総資産／自己資本の比率に上限を定めるもの。例え

ば、スイスでは、レバレッジ比率を新たに監督における補完的指標として導入する方向で

議論されている（米国・カナダではもともと併存）。しかし、米国で防げなかったように、

単独での効果には限界がある。 
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しないという問題がある。また、自己資本比率やレバレッジの規制は、経済の

下押し圧力、デフレ圧力につながる可能性があるために、導入のタイミングと

規制水準には慎重な検討が必要である27。 

 

『pro-cyclicality の緩和』 

自己資本比率規制等が有する pro-cyclicality を軽減する方向で議論が進ん

でいる。個々の金融機関に関する健全性指標としては効果を発揮するが、マク

ロでみると比率を維持するための個々の「合理的な」行動が、資産売却や与信

の絞り込みを引き起こし、それがさらなる価格下落や景気の冷え込みにつなが

るという問題がある。好況時に相応の自己資本のバッファーが積み上げられ、

不況時にはそれを取り崩すことを促すなど、規制順守によって実体経済に増幅

的な悪影響を及ぼすことのないような工夫が望まれる28。 

 

(3) 会計基準の見直し 

連結対象外の特別目的会社に関わる会計基準やディスクロージャー基準が見

直される方向である。さらに、危機時における時価評価のあり方について検討

が進められている29。流動性が極端に細り、投げ売りの連鎖の末に市場でつい

た値段は、ファンダメンタルズと大幅にかい離しているにもかかわらず、時価

として決算に強制される問題がある。他方、市場関係者にとって時価は重要な

情報であり、これを一切無視することへの葛藤は強い。 

 

守るべきは、多くの市場参加者がサポートしうる fair value（公正価値）で

あって、その時々の投げ売りの状況下での market value（時価）では必ずしも

ない。時価は公正価値の重要な一部分だが、理論価格も公正価値に含まれる。

場合によっては理論価格をもって公正価値と見なすべきケース30もあり得よう。

例えば、理論価格でバランスシートに記載し、市場価格との差を欄外注記する

など、折衷点を見出す必要があるとの意見がある。 

 

                                                   
27 最低所要自己資本比率の見直しは、景気回復への影響を考慮して、2010 年以降に行われ

る予定（バーゼル銀行監督委員会による 3月 12 日付けプレスリリース）。 
28 2009 年末までに、FSF やバーゼル銀行監督委員会等によって、pro-cyclicality 軽減の

ための具体的提言が発表される予定である。なお、新 BIS 規制においても pro-cyclicality

に対処する仕組みが内在することが指摘されている。特に、「金融機関の自己管理と監督上

の検証」を定める「第二の柱」の枠組みにおいて、各行の経営戦略やポートフォリオのリ

スク・プロファイルに応じて、または景気変動などのストレステストをもとに適正と考え

る自己資本を積み増すことが要請されている。 
29 ロンドン・サミットにおいて、「公正価値会計の枠組みを再確認しつつ、会計基準設定

主体が、流動性及び投資家の保有期間を踏まえ、金融商品の価格評価の基準を改善すべき

である」ことが合意されている。 
30 他方、理論価格の問題点は、業者の前提の置き方次第で評価がばらつくこと。監督当局

が、原則ガイドラインを示すことも考えられよう。 
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(4) 国際協調の推進 

レバレッジ比率や自己資本比率、会計基準といった制度的な枠組みが各国で

統一されていないと、金融機関や投資家の競争条件が揃わなくなる問題がある。

またグローバルに活動する金融機関を効果的に監督していくために、関係各国

当局の協力は不可欠である。さらには欧州での預金保護をめぐる混乱で明らか

になったように、各国の金融保護主義的な動きが世界的な金融システムの回復

を遅らせる懸念があるために、一層、国際的な協調が求められる。 

 

4. 国際通貨・金融制度の行方 

 

(1) 国際金融機関の改革 

世界的な通貨の安定、金融システムの安定を目的として、IMF を拡張する、

あるいは IMF に替えて世界的な金融監督機関をつくってそこが全てを監督する、

さらには、世界的な中央銀行が世界中に国際通貨を供給できるような体制にな

るかというと、現実には問題が多い。 

 

世界経済の勢力図の変化を反映して、新興国が加わる G20 の枠組みの意義が

高まっている31。IMF においても、新興国の発言権強化に向けた流れは必然であ

る。しかし、今後、有事の際に加盟国に対して、強制力を伴う対応が可能とな

るのか否か、国家主権との関係もあって難しい問題である。 

 

監督機能の強化は必要であるが、金融制度の実態が各国で異なることを踏ま

えれば、世界的監督機関への一元化や強制力の付与は非現実的ではないか。む

しろ、基本的なレベルでの国際協調の推進（上記）と、事前に危機の芽を察知

するモニタリングや事後の危機対応といった面で、国際金融機関と各国監督当

局との密な協議体制が求められる。 

 

なお、喫緊の課題でもあるが、信用力の低い国家が市場から資金調達出来な

い状況に至っていることから、国際的な資金供給の枠組み強化に向けた取り組

みが行われている。IMF では、緊急支援枠の拡大や増資の検討が進められてい

る32。またアジアにおいても、アジア開発銀行の増資や、ASEAN＋3 による CMI

（チェンマイ・イニシアチブ）の枠組み強化33といった通貨・金融システムの

                                                   
31 金融安定化フォーラム（FSF）、バーゼル銀行監督委員会では、先行して加盟国の拡大が

決定された。なお、前者は、より強固な組織基盤と拡大した能力を持つ金融安定理事会（FSB）

として再構成し、早期警戒を実施するために IMF と協働すべきことがロンドン・サミット

で合意されている。 
32 融資枠を現行の 3倍にあたる 7500 億ドルに引き上げること、出資比率見直しについて

も、2年前倒しして 2011 年 1 月までに実施することがロンドン・サミットで合意された。 
33 金融危機対応のため、ASEAN＋3 財務大臣特別会議が 2009 年 2 月にタイで開催された。
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安定に向けた地域的な連携強化の動きが強まっていることが注目される。 

 

(2) ドル基軸体制の行方 

ドルの一極集中時代は既に終わったという見方がある。また、金融機関の資

金繰りの問題から、ドルに対するニーズは底堅いように見える一方、財政赤字

の急拡大からドルの信認に神経質になる展開も予想される。 

 

しかしながら、ドルが有する国際通貨としての機能が急激に低下することは

世界経済の混乱を招く上、現時点ではドルに代わる有力な通貨が存在しないこ

とから、ドル基軸体制は当分続くと考えるのが妥当であろう。 

 

 

V. 日本の金融の課題                              

 

1. わが国金融の現状  

 

当初、わが国の金融環境は、金融機関のサブプライム関連商品への関与が限

定的であったこともあり、全体として落ち着いていたが、リーマン・ブラザー

ズ破綻後の国際金融市場の混乱を契機に、08 年秋以降、急速に悪化した。カウ

ンターパーティーリスクの高まりから短期市場金利は上昇、海外投資家のポジ

ション巻き戻しの影響や景況感の悪化、円高の進行から株価は大幅に下落した。

そのため、機関投資家のリスク許容度が著しく低下し、CP や社債の引受は事実

上停止状態となり、資本市場は機能不全に陥った。 

 

信用リスクの高まりと大幅な株価下落は、銀行に自己資本比率の維持を強く

意識させたが、資本市場での資金調達が困難になった大企業中心に、銀行借り

入れへの依存が急速に増大したことで貸出余力は一段と低下、中小企業を中心

に資金繰り破綻が増えるなど、企業金融は危機的な様相を呈することとなった。 

 

世界的な経済情勢の悪化を受けて、わが国の実体経済も著しく悪化しており、

それが銀行の貸出債権の劣化につながり、さらに貸出が抑制されるといった、

金融と実体経済との負の連鎖への危機感が強まっている。 

 

 

 

                                                                                                                                                     
同会議では、チェンマイ・イニシアティブのマルチ化（外貨準備プール方式、一本の多国

間取極）の規模拡大（800 億ドルから 1200 億ドルへ）、域内サーベイランス・メカニズム

の強化等、アジア地域金融協力を一層強化するという共同宣言が出された。 
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2. わが国金融にとっての喫緊の課題 

 

金融仲介機能を速やかに回復させるために、日銀が金融危機対応の追加策を

相次ぎ実施していることは評価できるが、実際に資金需要のある企業まで十分

に資金が回っていないのが現状であろう。資本市場においても、機関投資家は

国内外の証券投資の損失から、投資余力を喪失したままである。この様に、民

間金融が委縮して資金の循環が滞っている現状では、日銀が金融機関からの受

入担保や買い取り対象の拡充など、一歩踏み込んだ対応をとらざるをえないで

あろう。 

 

政府も様々な金融危機対策を相次いで打ち出している34。民が委縮するなか、

危機対応の観点から出来ることを進めることは政府本来の役割であり、その結

果、一時的に官のプレゼンスが高まることはやむを得ない。しかし、民の補完

という本来の原則を越えて、将来にわたって拡張することで市場を歪めたり、

市場参加者にモラルハザードを生じさせたりすることのないように注意が必要

である。政府による選別、信用の割り振りは、産業の構造転換を遅らせ、企業

の新陳代謝を損ねる可能性を否定できないため、両刃の剣となりかねない。 

 

3. わが国金融が抱える中長期の課題 

 

日本経済に関して言えば、金融危機の影響は金融システムを経由したものと

いうよりも、市場構造の問題（外国人投資家への依存）と産業構造の問題（輸

出産業への依存）が顕在化したものと捉えることができ、欧米が危機に至った

背景・原因とは様相が異なる。 

 

当面の危機対応は勿論大事であるが、日本経済や、金融の将来を考えた時、

中長期的に取り組むべき課題は、危機の前後で大きくは変わらない。従って、

金融危機後を見据えた時、わが国金融のあるべき姿は、引き続き資本市場を活

性化し、間接金融との役割分担あるいは融合のもとで、金融仲介機能を強化す

ることにあると言えよう。 

 

こうした認識の下、前章でとりあげた世界の金融の潮流をも念頭におきなが

ら、わが国金融にとって中長期的な課題は何か、現下においてどのようなチャ

ンスが考えられるのか、当委員会で議論した内容を整理する。 

 

                                                   
34 中小企業に対する信用保証枠の拡充、民営化された政策投資銀行を窓口とした特別融資

枠の設定（1兆円／08 年度）、CP 買い取り（2兆円）が実施されている他、社債の購入、さ

らには企業への公的資金注入が検討されている。また、銀行等保有株式取得機構による持

ち合い株式の買い取り（20 兆円）が 3 月から再開したが、買い取り対象を拡充することも

検討されている。 
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(1) ベター・レギュレーションの進展に向けて 

今回、欧米では、規制監督のループ・ホールが看過され、悪用されたことが

問題となっているが、わが国では、サブプライム関連の直接の被害が相対的に

少なかったことが示すように、金融機関による過剰なリスクテイクは広く一般

には認められないことから事情が異なる。規制再構築に向けた世界の潮流は十

分に意識して、国際的な取り決め・枠組みに関する議論には当局が積極的に関

与していくべきであるが、国内においては、むしろ過剰規制にならないよう留

意する必要もあるのではないか。 

 

わが国では、金融規制の質的向上を目的として、ルール・ベースの監督とプ

リンシプル・ベースの監督の最適な組み合わせ35によって、規制体系の実効性

を確保していくことを主要な柱の一つとした「ベター・レギュレーション」36の

方針が 2007 年から金融庁によって打ち出されている。このプリンシプル・ベー

スの規制アプローチについて先達といえる英国 FSA（金融庁）が（実際あまり

監督していなかったために）躓いたことは教訓としなければならない。 

 

しかし、プリンシプル・ベースを「内部規律重視、経営の自主性の発揮」と

捉えればその重要性は依然として変わらないことから、ルールの細分化を進め

るよりも、ルールとプリンシプルとを局面に応じて巧みに使い分け、金融機関

の自主規制確立へのインセンティブを意識した制度設計を進める37べきである。 

 

(2) 市場参加者の自己規律の向上に向けて  

政府・日銀による民の代替、補完を積極的に期待する声もあるが、市場参加

者も、単に注文をつけて済む話ではない。市場による自浄機能が期待できない

場合には、規制強化の形で自らに跳ね返ってくる可能性を忘れるべきではない。

経営全体にわたるコーポレート・ガバナンスを始め、公正価値会計、ディスク

ロージャーの拡充・強化等に関連して、確たる自己規律を示さなければならな

い。自らの規律向上に向けた取り組みは、益々重要となるであろう。 

 

個別企業の取り組みを前提として、日々刻々と変化する市場に最も近い立場

にある自主規制機関が、まずきちんとした共通の自主規制ルールを作り、それ

                                                   
35 前者は、詳細なルールを設定し、それを個別事例に適用していくものであり、後者は、

幾つかの主要な原則を示して、それに沿った金融機関の自主的な取り組みを促すもの。 
36 その他の重要な柱として、第二の柱「優先課題の早期認識と効果的対応」、第三の柱「金

融機関の自助努力尊重と金融機関へのインセンティブの重視」、第四の柱「行政対応の透明

性・予測可能性の向上」がある。 
37 2008 年 12 月の規制改革会議答申において、監督指針、金融検査マニュアルの柔軟な見

直し、金融検査の透明性向上などについて合意されている（より簡素化、より透明化の方

向性）。 
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を市場参加者が着実に守っていくことも大事である38。 

 

(3) 日本における企業金融のあり方 

金融による付加価値創出に過度に依存した欧米とは異なり、わが国の金融は、

銀行が金融仲介の要として、産業・企業をサポートする役割に軸足を置いてき

た。こうした経緯は尊重しながらも、経済同友会は、社会の成熟化、経済の高

度化による多様なニーズへの対応、また、銀行に対する自己資本比率の制約等

を勘案した時に、産業・企業の活性化のためには、間接金融中心では不十分と

の認識のもと、07 年度に、経済を活性化する積極的な金融の姿、役割39を主張

する提言を行った。金融と事業会社の活動は、本来、車の両輪である。欧米金

融の行き過ぎた面は肝に銘じつつ、それとは異なるやり方で、金融が情報生産

し40、リスクの効率的な配分を積極的に担うことで付加価値を生み出すべきと

いう、当該提言の考えは今も不変である。 

 

銀行（預金取扱金融機関）は金融システムの中核をなす重要なプレーヤーで

あり続けると思われるが、世界の潮流としては、中核的な金融機関に対する規

制が強化され、自己資本の要求水準が高まることが予想される。そうなると（こ

れまでもそうであったが）産業構造の転換や事業再構築に不可欠なリスクマネ

ーをいかに供給していくのかが重要な課題となる。その意味で、企業金融の担

い手として、銀行に限らず証券会社、（本来の）投資銀行、ファンド、保険会社

等がバランスよく発展していくことが望まれる。そして、これらの金融インフ

ラが、確たる自己規律と新たに再構築される規制監督体制の下で、銀行が直接

取ることができないリスクを補完する役割を担うことが期待される。こうした

担い手についても、金融仲介に占める地位の高まりに相応しい経営の透明性や

説明責任の貫徹が求められることは言うまでもない。なお、今回も株価下落に

よって銀行の金融仲介機能が制約を受けたことに鑑みて、株式保有については

何らかの制限が必要との議論があることを付言する41。 

                                                   
38 2006 年度の金融･資本市場委員会では、「全ての市場参加者や関係者の倫理観･自己規律

の向上」、「民間主導による自主規制体制の確立－自主規制ルールの明定とその遵守－」等

をポイントに提言した（2007年4月発表「世界の投資家から信頼される資本市場の確立」）。 
39 「付加価値を生み出す金融の実現」では、金融機関に、企業のグローバル展開のサポー

ト、リスクヘッジ手段の提供、外資の積極的活用も含めた M&A など産業高度化に貢献する

ビジネス展開を求め、「開かれた質の高い金融資本市場の実現」では、証券化や債権流動化、

クレジットデリバティブ等の活用で市場メカニズムを浸透させ、広くリスク分散を行いう

る市場型間接金融を推進すべきとし、「金融機関経営の多様化とイノベーション発揮」では、

国際競争を勝ち抜くために商品開発力、運用力、リスク管理能力の一層の向上と高度化を

期待した。 
40 一例として、資金調達者に関する審査や調査分析を通して、資金提供者との間に横たわ

る情報の非対称性を埋めること 
41 日銀の金融システムレポート（09年 3月号）では、依然として株式保有に関わるリスク

が銀行経営における重要な経営課題であることが指摘されている。 
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(4) 資本市場の活性化に向けて 

資本市場が機能不全に陥ったことに伴い、再び間接金融が注目されている。

確かに、米国では市場型金融が極めて発達していたがために、収益相反や情報

インフラ、規制監督のループ・ホール等の問題が生じたことから、欧米に象徴

される市場型金融という手法について懐疑的な見方がある一方で、引き続き市

場型（間接）金融の発展は必要との見方もある。 

 

省みれば、わが国においては、銀行にリスクが過度に集中していたことから

バブル崩壊後に信用収縮が生じ、間接金融システムの脆弱さが露呈したことは

記憶に新しい。市場型間接金融を推進していくことは、健全な金融システムに

とって重要な銀行部門に信用リスクが集中する状況を止めようとの要請から生

じたものである。金融の役割が「資金の移転」だけであるなら、できるだけ太

くて短いパイプで結ぶ方が効率的であるが、もう一つの重要な役割として、「リ

スクの移転」がある。リスクを分散・再配分する機能においては、市場型間接

金融にメリットがあることは疑う余地がない。 

 

経済・産業構造の改革は今後も大きな課題であり、「リスクの移転」機能を重

視する必要性は依然として存在することから、資本市場の活性化を目指す我々

の基本的な考えに変わりはない。健全な金融・資本市場の発展を志向する場合、

検討すべき論点は多岐にわたる42が、以下では、08 年度の委員会で指摘された

論点から、今後、議論の深まりが期待されるポイントについて整理する。 

 

『リスクマネーの供給』 

米国発の金融危機にもかかわらず、日本の株式が大きく売られた原因に、（輸

出依存度の高い産業構造もあるが）外国人投資家が中心になっている市場構造

の問題がある。投資家層の厚み（とりわけ国内投資家）をどのように増してい

くのか。 

 

『貯蓄から投資の推進』 

国民の長期にわたる資産形成を促す観点に立てば、預貯金に偏り過ぎた個人

金融資産のポートフォリオの多様化は、今後も進めていくべきであり、何より

も、金融機関には個人投資家にとって真に魅力ある金融商品の開発が期待され

る。また、中長期的な投資を促すためのキャピタルゲインやインカムゲイン課

税の一層の軽減といったインセンティブの検討も一考に値しよう。同時に投資

                                                   
42 当委員会ではこれまで資本市場に関わる様々な提言を行ってきている。「多様な投資家

層が参加する厚みのある資本市場の構築－長期投資する個人の参加促進に向けて－」（04

年 4 月）、「個人投資家から真に信頼される資本市場の構築」（05年 3月）、「世界の投資家

から信頼される資本市場の確立－民間主導の自主規制体制と『日本版 SEC』による自由で

規律ある市場の実現を－」（07年 4月）。 
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家保護の拡充、金融リテラシーの向上も不可欠である。 

 

『情報インフラの整備』 

資本市場が健全かつ有効に機能する上で、格付け会社の果たすべき役割は依

然として大きい。価格透明性を向上させる観点から、現在、機関投資家に限ら

れているクレジット市場（債券や CDS）における、売買価格を個人投資家にも

公開することで、将来的には為替レートのような価格透明性が担保されること

が望ましい。それにはアナリストやリサーチ部門、あるいはメディアの貢献が

期待される。 

 

『リスク・リターンのバランス』 

わが国では、資本市場におけるプライシングの問題は、銀行の貸出金利設定

から始まっていることが少なくない。なぜリスク・リターンがきちんと反映さ

れないのか、この問題は相変わらず続いている。 

 

『国際競争力の強化』 

今回の危機をチャンスととらえ、わが国金融資本市場の国際競争力を強化し

ていく必要がある。市場の整備やファイアーウォール規制の緩和、決済の効率

化（為替取引の柔軟化）などが進む一方、上場企業のコーポレート・ガバナン

スの強化について検討が行われている43。 

 

(5) 今はグローバル化に向けたチャンス 

グローバル展開を志向する金融機関にとっては、アジア市場を軸にした経営

戦略の重要性がますます高まることから、国内市場にとどまらず、海外での事

業を伸ばすことについて、今後も高い優先度を保ち続けるべきであろう。 

 

金融を取り巻くルールが大幅に変更され、彼我の勢力地図が大きく塗り替え

られるなか、チャンスは巡ってきている。既に一部の金融機関が進めている資

本参加やテイクオーバー（take-over）を始め、欧米金融機関が資本面で制約を

受けるなか、日本の金融機関が活動範囲を量的・質的に拡大する可能性がある。

さらに、今後、世界の規制・監督・ルールが強化の方向に進むとすれば、比較

的保守的かつ堅実な経営を保ってきた日本の金融機関にとって、それはプラス

に働くであろう。 

 

成長の源泉としてアジア市場を見渡すと、今回の混乱で、欧米金融機関は一

度撤退する可能性があり44、そのチャンスを活かすことも考えられる。アジア

                                                   
43 経済産業省「企業統治研究会」並びに金融庁「我が国金融･資本市場の国際化に関する

スタディグループ」で現在検討されている。 
44 大手金融機関が軒並み公的資金を受け入れているが、国内融資優先が条件となっている。 
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危機と同様に、今回も、欧米経由の資金の流れに問題があったことから45、ア

ジア域内の金融・資本市場を整備する動きが本格化する可能性がある。その際、

比較優位にあるわが国が官民でイニシアチブを取り、アジアの金融インフラの

整備46を進めることで域内の金融・経済取引の活性化をはかるというビジョン

も描けよう。ハードルは高いが、アジアの持続的成長と互恵的な発展を後押し

するチャンスとなる。 

 

今後、アジアの国々で、中国、インドを中心に、社会インフラ整備のための

資金需要が増えると予想される。日本の ODA が減少するなか、民間資金の活用

によってアジアのインフラ整備を進めることが、日本の金融の成長にもつなが

るという姿が理想である。例えば、わが国の技術を活用した海外プロジェクト

物を円建てで起債し、国内投資家にサムライ債として販売するといった発想の

転換47が求められる。そうした実体経済とのつながりをより意識した形で、07

年度提言において指摘したように、わが国がアジアを代表する国際金融センタ

ーを目指すべきという方向性は今も変わらないはずである。 

 

 

おわりに                                 

 

今回の米国発の金融危機、経済危機で改めて明らかになったことは、金融、

経済のグローバル化の進展と各国の相互依存の深まりであった。21 世紀に入り、

世界経済は未曾有の繁栄を遂げてきたが、その成長は不均衡の拡大というリス

クと裏腹でなされたものであった。「尻尾が犬を振り回す（the tail is wagging 

the dog）」と言われたように、米国における金融ビジネスの肥大化は、不均衡

の拡大をさらに加速させる要因の一つであった。 

 

自由な市場の重要性は変わらないが、それには市場参加者の自主的な規律の

向上と当局による効果的な監督との well-balance が前提になる。これを各国が、

                                                   
45 マクロ的に見ると、わが国を始めとしたアジアの貯蓄が国債等安全資産の購入という形

で欧米に流出し、そこでリスクマネーに変換され、アジア域内の投資をファイナンスする

ために還流する資金循環があったが、危機発生後のドル資本流出に伴い、自国通貨の大幅

な減価に見舞われた。域内に資金の受け皿となる金融商品（特に、債券などミドルリスク・

ミドルリターンのもの）が欠けていたことも理由の一つと指摘される。 
46 例えば、投資家から見た、各国のマクロ経済や金融市場に関するデータの利便性向上や、

税･会計制度の透明性の向上、クロスボーダーの証券決済機構（アジアクリアー）の設立等。

また、格付制度の整備も大事だが、特に民間のイニシアチブが期待されよう。相互の情報

提供、技術供与、業務提携等を進めることが可能ではないか。 
47 発想の転換の別の例として円建て米国債がある。日本は外貨準備や金融機関の投資ポー

トフォリオで多額の米国債を保有しているが、今後、大量発行されることを見越し、新規

の引き受け分について円建てとすることで為替リスクを米国にとってもらえないかという

考えが一部にある。日本円の運用先を広げる副次的な効果も期待されるのではないか。 
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あるいは国際的な枠組みのなかで探る努力を続けなければならない。G20 の新

たな枠組みは、世界経済の多極化を象徴したものと言えよう。 

 

また、世界経済の構造問題として、いき過ぎた貯蓄と投資の不均衡は解消に

向かわざるを得ないであろう。現在、米国の消費の急減速に伴い、わが国を始

めアジアの生産も急減、経済は大きな落ち込みを見せている。それは一時的な

オーバー・シュートにとどまらず、グローバル・インバランスが持続可能なレ

ベルに落ち着くまで調整される可能性も否定できない。 

 

こうしたなか、政府・日銀が進めている緊急対策は、金融の目詰まりや需要

の落ち込みを代替・補完するものであり、当面は政府部門の役割は拡大してい

くであろう。危機後の世界経済を想定した時、G20 の声明にもあるように、財

政による景気下支えや金融監督等に関しては、政府部門の役割は継続して一定

のポジションを占めるであろう。 

 

しかしながら、効率的な資源配分の基本として、市場メカニズムに勝る仕組

みは未だ出現していない。われわれは、プレーヤーの主たる舞台である市場の

重要性を改めて認識し、暴走を許さない民間主体の自律的なシステムの構築に

英知を結集すべきであろう。 

 

 

以上 
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≪ 2008 年度 金融・資本市場委員会 活動記録 ≫ 

 

 （講師の所属・役職は当時） 
 第 1 回正副委員長会議 

日 時：2008 年 6 月 30 日（月）8：30～9：30 

テーマ：2008 年度金融・資本市場委員会の運営について 

 

 第１回委員会 

日 時：2008 年 7 月 23 日（水）15:00～16:45 

テーマ：「アジアの金融市場と日本の金融」 

/ 2008 年度金融・資本市場委員会の運営と検討課題について 

講 師：慶應義塾大学経済学部教授  吉野 直行 氏 

 

 第２回委員会 

日 時：2008 年 9 月 3 日（水）9:30～11:00 

テーマ：「グローバル・インバランスの中のサブプライム問題」 

講 師：一橋大学大学院商学研究科教授 小川 英治  氏 

 

 第２回正副委員長会議 

日 時：2008 年９月 24 日（水）15：00～16：30 

テーマ：今後の委員会運営の進め方 

 

 第３回委員会 

日 時：2008 年 10 月 10 日（金）15:00～16:30 

テーマ：「国際金融市場における潮流の変化」 

講 師：RP テック株式会社 代表取締役 倉都 康行  氏 

 

 第４回委員会 

日 時：2008 年 11 月 18 日（火）10:00～11:30 

テーマ：「グローバリゼーションと日本の金融」 

講 師：株式会社ＫＫＲジャパン 代表取締役社長 蓑田 秀策  氏 

 

 第５回委員会 

日 時：2008 年 12 月 1 日（月）10:00～11:30 

テーマ：「国際金融危機と新たな金融アーキテクチャー」 

講 師：国際通貨基金 アジア太平洋地域事務所長 有吉 章  氏 

 

 第３回正副委員長会議 

日 時：2008 年 12 月９日（火）15：30～17：00 

テーマ：委員会運営の今後の方向性について 
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 第６回委員会 

日 時：2008 年 12 月 17 日（水）10:00～11:30 

テーマ：「金融市場再生への筋道について」 

講 師：株式会社東京証券取引所グループ 代表執行役社長 斉藤 惇 氏 

 

 第４回正副委員長会議 

日 時：2009 年１月 20 日 (火) 10：00～11：30 

テーマ：報告書の論点整理について 

 

 第７回委員会 

日 時：2009 年 1 月 27 日（火）10:00～11:30 

テーマ：「米国金融危機の来し方と行く末」 
講 師：慶應義塾大学経済学部 教授 池尾 和人 氏 

 

 第８回委員会 

日 時：2009 年２月３日（火）10:00～11:30 

テーマ：「米国発金融危機の背景と今後の金融システム」 

講 師：株式会社日本総合研究所 理事 翁 百合 氏 

 

 第５回正副委員長会議 

日 時：2009 年２月 25 日 (水) 10：00～11：30 

テーマ：報告書案に関する討議 

 

 第９回委員会 

日 時：2009 年３月 10 日（火）10:00～11:30 

テーマ：報告書案の審議 
 

 第６回正副委員長会議 

日 時：2009 年３月 24 日 (火) 15：30～17：00 

テーマ：報告書案に関する最終討議 
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 松 岡 芳 孝 (ステート・ストリート信託銀行 取締役会長) 

 松 村 謙 三 (プリヴェファンドグループ 取締役社長) 

 水 上 博 和 (ミズカミアンドカンパニー 代表取締役) 

 水 嶋 利 夫 (新日本有限責任監査法人 シニア・アドバイザー) 

 ｼﾞｬﾝ ﾌﾗﾝｿﾜ･ﾐﾆｴ (ﾄﾞﾚｽﾅｰ･ｸﾗｲﾝｵｰﾄ証券会社 取締役兼日本における代表者東京支店長) 

 三 宅 純 一 (千葉商科大学大学院 客員教授) 

 村 上 一 平 (日清製粉グループ本社 取締役社長) 

 森   敏 光 (みずほコーポレート銀行 顧問) 

 森     稔 (森ビル 取締役社長) 

 守 田 道 明 (上田八木短資 取締役社長) 

 谷 代 正 毅 (日墨ホテル投資 取締役副社長) 

 安 田 育 生 (ピナクル 取締役会長＆CEO) 

 山 本 裕 二 (ヒューロンコンサルティンググループ 取締役社長CEO) 

 吉 村 幸 雄 (日興シティホールディングス ｶﾞﾊﾞﾒﾝﾄ･ｱﾌｪｱｰｽﾞ担当執行役員) 

 林 原 行 雄 (日興コーディアル証券 監査役) 

 チャールズＤ.レイクⅡ (アフラック（ｱﾒﾘｶﾝﾌｧﾐﾘｰ生命保険） 日本における代表者・会長) 

 ﾖｯﾍﾝ・ﾚｹﾞｳﾞｨｰ (ＣＮＣ JAPAN 取締役社長) 

 若 月 三喜雄 (アクサ生命保険 取締役会長) 

 若 林 勝 三 (日本地震再保険 取締役会長) 

 以上114名 

事務局 
 藤 巻 正 志 (経済同友会 執行役) 

 岩 本 崇 志 (経済同友会 政策調査マネジャー) 
 


