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1．序論 

 2016 年現在、ヨーロッパでは銀行規制・監督の一元化を進めている。ユーロ域 19 か国

を中核とする欧州銀行同盟(European Banking Union: EBU)は、経済・通貨同盟(Economic 

and Monetary Union: EMU)の深化を狙ったものである。サブプライムローン危機、世界

金融危機、欧州財政危機を通して、欧州系の銀行の経営健全性が厳しく問われている。こ

の状況下、欧州連合(European Union: EU)はどのような有効な対策を取るべきであろうか。

金融規制、プルーデンス政策のフィールドからこの問題を考えてみたい。 

 本報告では、EBU を対象に、新たな EMU の目指す方向、目的、ダイナミズムを次の 3

つの視点から分析する。第 1 に、単一監督メカニズム(Single Supervisory Mechanism:  

SSM)と単一破綻処理メカニズム(Single Resolution Mechanism: SRM)である。SSM は

2014年 11 月に発足し、既に 1年半が経過している。一方で、SRMは 2015年 1月に創設

され、2016年 1月から単一破綻処理理事会(Single Resolution Board: SRB) を中核として、

単一破綻処理基金(Single Resolution Fund: SRF)を伴い本格的に始動した。この基本構造

を分析する。また、EBUの中心的機関はフランクフルトの欧州中央銀行(European Central 

Bank: ECB)である。同行の中に、Banking Supervision の部門が設けられ、SSMを推進し

ている。この SSM において ECB はどのようなツールを用いているのか、加盟国間の調整

の視点はどうか、また新たな bail-in方式の導入と、既存の bail-out方式の整合性をどう考

えればよいのであろうか。 

 第 2 に、共通預金保険制度である欧州預金保険制度(European Deposit Insurance 

Scheme: EDIS) である。2015年に欧州委員会より提案が出されたばかりであるが、金融危

機以後、欧米先進諸国で消費者保護(consumer protection)が一層謳われている現在、預金

保険制度(Deposit Guarantee Scheme: DGS)を、従来加盟国ごとに異なっていたユーロ域

の制度の上で、どのように整えていくのであろうか。今のところ、10 万ユーロの水準は合

意されているが、預金保険機関が設立されることが必要である一方で、ドイツのブンデス

バンク(Deutsche Bundesbank)が反対姿勢を見せている。実施前の取り組みゆえに評価は

容易ではないが、現在、これらの課題にはどのような背景があるのであろうか。 

第 3に、EBUと対世界との関係である。特に、EBUと金融安定理事会(Financial Stability 

Board: FSB)との関係を考えてみたい。政策上、どのような共通点があるのであろうか。特

に、筆者は FSBが今次世界金融危機後にその役割をますます拡大させていることに着目し

ている。Bail-in アプローチを旨とすること、効果的な銀行監督と秩序だった破綻処理を模

索する点で、EBUと FSBは共通の基盤を持っている。次に、EBUと米連邦預金保険公社

(Federal Deposit Insurance Corporation: FDIC)との比較考察である。米国のFDICは1933

年に創設され、幾多の金融危機を乗り越え、その際、米国の多数の金融機関を破綻処理し

てきた実績を持つ。米国の金融監督は、組織上、複合的であることは知られているが、現

在は Financial Stability Oversight Council(FSOC)の下で、関係当局が分業し、かつ協力

する体制を金融危機以後整えている。FDIC の分析は今後の課題でもある。EBU と FDIC
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の関係を考えて若干の考察を試みたい。 

以上の 3 つの視点を総合させ、最後に長期的に 3 つの大規模な危機に直面したにもかか

わらず、それらを乗り越えている欧州経済・通貨同盟を大きくとらえてみるとどうか。そ

の欧州統合の新たな制度再編成の一つの根幹としての EBU が持つ特性を析出することが

本報告の目的である。 

 

 

2. 欧州銀行同盟(EBU)の進捗―SSMと SRM 

  2.1 EBUの全体像はどのように描けるか  

EBUは、そもそも 2012年 6月に欧州委員会からの文書公表をその起源とする。その後、

4年を経過したばかりの、まだ浅い年月しか積み重ねていない構想のため、いくつかの問題

点を抱えながら進められている企画である。賛否両論、欧州を中心として特に先進国で議

論されており、Financial Times等にも取り上げられることが多くなった。同紙では問題点

が指摘（イギリス側からの観点から）され、EBU は決して順風満帆ではない構想である。

一方で、EU諸国（とくにユーロ域諸国）が銀行監督を一元化すること自体、世界で類を見

ない初めての試みである。 

 銀行同盟は、前述のように 3本柱から構成される。①単一監督メカニズム(SSM)、②単一

破綻処理メカニズム(SRM)、③欧州預金保険スキーム(EDIS)である。このうち、①SSMと

②SRMは 2016年現在、すでに発足済みである。③EDISは 2015年に欧州委員会から提案

がなされているが、現在検討中である。全体像を図表 1で示している。 
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図表 1：欧州銀行同盟の全体像 

（出所）著者作成 

 

 また、次の図表 2は、2016年 7月時点における EUとユーロ域の金融規制を体系化した

ものである。欧州システミックリスク理事会(European Systemic Risk Board: ESRB)が公

表している資料である1i。まず左側の European Levelでは、①EUの領域で ESRBがマク

ロレベルを管轄する。ミクロレベルでは、EBA(European Banking Authority)が銀行部門

を、ESMA(European Securities and Markets Authority)が証券部門を、そして

EIOPA(European Insurance and Occupational Pensions Authority)が保険部門を EUレ

ベルで管轄する。②一方で、ユーロ域の領域では、ECBがマクロレベルを、SSMがミクロ

レベルを管轄する。銀行同盟の中心的な推進機関とメカニズムは上記②のECBおよび SSM

であるが、ESRBと EBA、ESMA、EIOPAの各機関の機能も合わせて視る必要がある。こ

れは、銀行同盟がユーロ域のみならず、単一市場と関係するために EU も包摂して考えな

ければならないからである。 

                                                   
1  
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図表 2：EUおよびユーロ域の金融規制の体系（2016年 7月時点） 

 

 2.2 EBU創設の背景 

EBU 自体は、歴史があるわけではなく、2012 年 6 月に欧州委員会から提唱され、文書

が公開されたことに端を発するii。その発想の前提には、2009年 2月に公刊されたドゥ・ラ

ロジエール報告(The high-level group on financial supervision in the EU (Chaired by 

Jacques de Larosière, Report, 25 February 2009)が母体として存在する。世界金融危機は

欧州に未曽有の影響を与え、特に銀行部門が脆弱化した。また債務問題も顕在化しつつあ

るころである。かつ銀行救済にために多額の公的資金を注入し(ベイルイン)、EU 諸国の財

政赤字が拡大した時期である。もちろん、アメリカは危機の震源国であり、ベイルインに

よって経営危機に陥った大手銀行ベア・スターンズや巨大銀行 Citi、さらには保険最大手の

AIGも救済することになり、同国の財政にきわめて大きな負担をかけている。 

 このようなことを背景として、①大規模な銀行、すなわちグローバルかつ金融システム

上重要な銀行(Global Systemically Important Banks: G-SIBs)の監督が強化される必要が

生じた。具体的には、G20 の財務相・中央銀行総裁会議での議題に上がるようになり、そ

のベースを FSBが策定し提言している。FSBのアプローチは上部機関である国際決済銀行

(BIS)を模してハードロー・アプローチではなくソフトロー・アプローチを採っている。し

かし、事実上、国際規制機関となっており、銀行規制・監督の潮流を FSB が作っている。

なお、バーゼル銀行監督委員会(Basel Committee on Banking Supervision: BCBS)がミク

ロ・プルーデンスの上で BaselⅢなどの自己資本規制の策定に当たっており、進展を続けて

いる。なお、図ではミクロ・マクロ両面のプルーデンス項目の主なものを示している。 

Macro Level Micro Level Macro Level Micro Level

EBA

EU ESRB ESMA

EIOPA

EA ECB SSM

注1) EAはEuro Area でユーロ域を指す。
　 2)上の各機関は各々の管轄業務の範囲で分けている。
      国内レベルでは、機能はしばしは同じ機関内で結びついているケースがある。
(出所) ESRB, Macroprudential policy beyond banking: an ESRB strategy paper , July 2016, p. 25.

The Institutional Framework for Financial Regulation across Countries

European Level National Level

NCB

Macroprudential
authority

Resolution
authority

Microprudential
supervisors

Market conduct
supervisors
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図表 3：ミクロ・プルーデンス政策とマクロ・プルーデンス政策：政策領域と主な管轄機関 

出所：著者作成 

  

 2.3 EBUの具体的な課題とは何か 

ここで、SSM と SRM を検討するにあたって、次のことが具体的な事柄として列挙可能

である。 

第 1に、Supervisory Review and Evaluation Process(SREP)である。これは銀行監督方

針の過程における重要なタームである。銀行監督を一元化するにあたり、ECB はすでに、

2014年 11月に ECB (2014), Guide to banking supervision, Novemberを公表し、①銀行

監督の原則、②SSMの機能、③SSMにおける監督の遂行について、詳述している。以下の

点が SREP において分析される。(1)銀行のビジネスモデル(2)ガバナンス(3)資本(4)流動性

リスクである。また、個々のリスクマネジメントもチェックが入るiii。そして、ユーロ域約

130行に対する業務に対する評価の基準も定めている。 

第 2に、Options and Discretions(ONDs)である。EUの規則に対して、個別のルール解

釈の裁量がどれだけあるかという点が焦点となる。これまで、解釈についての SSMでの特

集があり、定義、現状についての Public Commentも実施された。ONDsについて、Nouy

議長が、単一化を極力図るために説明を行っている。多義的な意味を共通化することは、

容易ではない。 

第 3に、Total Loss Absorbing Capacity(TLAC)である。資本強化、危機時のバッファー
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の必要性が今次世界金融危機から生じた。これは、BIS の BCBS の取り極めとも関係する

点である。かつ、FSBも G-SIBsに対して、TLACを求める動きを見せている（特に 2016

年 8月）。TLACの設置が、銀行貸し出しにマイナスの影響を与えていないのであろうかと

いう懸念もある。 

第 4 に、Joint Supervisory Teams(JSTs)である。ECB と NCAs(National Competent 

Authorities)から人材を拠出して、合同で監督にあたっている。ECB 内部の Banking 

Supervision における組織が工夫され、ECB と NCAs が協力する体制となっている。マク

ロ・プルーデンス部門、ミクロ・プルーデンス部門の組織上の構成は明白となっている。

一方で、Home-Host Problem（母国監督とホスト国監督との関係）をどう処理するかも課

題となる。2016 年 9 月に公表された、Danièle Nouy SSM 議長への Helsingin Sonomat

のインタヴュー記事では、Home-Host Problem（母国監督当局とホスト国監督当局との関

係構築）について言及されている。質問は「ノルディアのような（非ユーロ域のスウェー

デンの）大銀行が、ユーロ域（例えばフィンランド）で業務を行う一方で、（ECBが“ユー

ロ域”の銀行管轄のため）それらの大銀行は ECBの管轄外となることについてどう考える

か。」というものであった。Nouy 議長は、「（母国のスウェーデン当局とホスト国のフィン

ランド当局の）協調が円滑に行われないのではと疑う理由がない」とし「ECB はスウェー

デン当局とは頭出しのディスカッションを行っており、そこにフィンランド当局も当然か

かわりを持っている」と説明している（以上( )内は筆者の補足）。同議長は母国監督当局

とユーロ域ホスト監督当局との間の責任分担が円滑にいくことのみ、ECBは保証しているiv

と述べ、より具体的な ECBの関与については読み取れない。あくまで当局同士の折衝が第

一義的重要性を持つとも考えられる。 

第 5 に、SRM おける Bail-in の導入の必要性である。そのアドバンテージ、ディスアド

バンテージの再検討が必要である。つまり、公的資金を導入しないベイルインは、銀行資

金と債権者負担となっている。現実には、CoCo (Contingent Convertible)債の活用が検討

されており、ベイルインの浸透と破綻銀行への債権者が負担する仕組みが整えられつつあ

る。しかし、市場は危機時には速さを求める。政府による救済とバックアップシステムが

必要とされるゆえんである。これをベイルアウトが補完することの方が現実的に適切なの

ではないだろうか。 

第 6に、Stress Testの結果についてである。EBAが 2016年 7月下旬に公表したストレ

ステストの結果では、イタリアの銀行の資本不足が指摘された。銀行破綻懸念の広まり、

預金取り付け騒ぎ(bank run)を防止するための預金保険制度の存在（とその強化）が不可欠

であることは今回の動向で現実が示した結果である。預金保険機構の国際機関の議長は米

FDIC議長であり、この国際機関の取り組みがより実効力をもつ必要がある。これは、第 4

節の国際機関とのつながりと関係している。FDICとこの国際機関との関係、また EDISが

整った後のこの機関とのつながりはどのようなものになり得るかが今後の着目点である。 

なお、The Banker, July 2016の特集号に欧州系銀行の資本の強さ(capital strength)の世
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界ランキングが掲載されている。代表的な欧州系銀行の世界的な位置と資本額が示されて

いる。 

 

図表 4：単一通貨と単一市場：金融・為替政策 vs 規制・監督政策 

出所：著者作成 

 

2.4 単一通貨・単一市場の意味と EBAの取り組み 

 図表 4では、EUにおける単一通貨ユーロ(Single Currency: Euro)と、単一市場(Single 

Market: Banking Union)の領域区分を示したものである。前者の成果として、ユーロが位

置づけられ、後者の成果として例えば銀行同盟が位置づけられる。前者は ECB によって、

金融政策と為替政策（ただし、為替政策は ECOFIN と ECB との合議）を一元的に管理さ

れる。他方、後者は、ECBの Banking Supervision すなわち SSMで一元的な監督政策が

実施される。また、銀行破綻処理においては、SRBが一元的に破綻処理を行う。この前者・

後者の二つの領域は互いに連携しあう。特に銀行監督を行う際に、2014 年 6 月から ECB

が行っている量的緩和政策(CBPP3：カバードボンド買取政策第 3 弾vや CSPP：社債買取

政策)およびマイナス金利政策が、ユーロ域銀行の行動にどのような影響を与えるかviなど、

金融政策領域の状況を良く把握したうえで、規制・監督政策を判断しなければならない。 

 最後に、EBA の取り組みが挙げられる。EBA は、2016 年現在ロンドンに本部を置いて

いる銀行部門の規制制定機関である（しかし、今回のイギリスの EU離脱決定にともない、

単一市場のアクセスの維持が離脱交渉の重要な項目となっている。EBA の本部がロンドン

から他のEU主要都市に移転することも可能性としてぬぐえない）。図表 1のように、ESMA

（本部：パリ）、EIOPA（本部：フランクフルト）とともに、European Supervisory 
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Authorities (ESAs)の一角として、重要な役目を果たしている。EBAは、2011年発足以降、

ユーロ域のみならず EU を包摂する機関として、機能している。①単一ルールブックの制

定、②銀行規制の技術的かつ専門的な基準の設定、そして③EU 諸国の銀行監督当局の

mediation(仲裁)の役目を果たす。③は拘束力は弱いが、加盟国同士の利害対立を解決に導

く不可欠な機能を果たしているといってよい。また、EBA(2016), EBA Report on the 

Convergence of Supervisory Practices, 14 Julyでは、各国の銀行監督一元化への収斂、具

体的には多様化している監督慣行の一本化へ向けての取り組みが提示されている。 

特に、銀行監督の収斂と、査定対象となる監督慣行の範囲に関する EBAのツールとして

は、デスクベースの査定(Desk-based reviews)を始めとして、複数の手法が用意されている。 

なお、本稿では国際間での金融システムの安定化の取り組み、すなわち銀行監督の協調

について検討している。別の角度から、つまり一国内部の当局間の協力についても意を払

うことも重要である。例えば日本については、政府である金融庁（内閣府の外局）と日本

銀行が協調して銀行監督を行っている（前者は金融庁検査、後者は日銀考査。ややスタン

スが異なるといえる。）。しかし、金融庁が金融規制・監督のウェイトが高いといえるので、

住み分けはある。言い換えれば国家間協力の前提には、国内当局間の協調関係がなければ

ならない。日本と同じく、金融監督の同盟関係を結んでいないスイスの場合、金融安定化

のフィールドでは、スイス金融市場監督庁 (Swiss Financial Market Supervisory 

Authority: FINMA)とスイス中央銀行(Swiss National Bank: SNB)がMoUを締結し、両者

の協調関係をそこに明記しているvii。 

以上のように、銀行監督と破綻処理をルールベースに置く際には、複数の問題に対処し

なければならない。今後、ECB と EBA がどのように役割を分担していくべきか、両機関

の動向には目が離せない。しかも両機関はミクロ・プルーデンスの分野で、BCBS の潮流

とも整合性を合わせていかねばならない。 

 

 

3．共通預金保険スキームの萌芽―EDIS 

 3.1 EDISの提唱とその内容：預金保険制度の一元化の目的と課題はどこにあるか 

預金保険制度の整備は、銀行同盟の 3 本柱の一角を成す。SSM と SRM は実行に移され

たが、EDIS は依然として策定段階である。しかし、10 万ユーロの預金保険水準はコンセ

ンサスを得ている状況であり、今後、詰めの作業が求められよう。 

預金保険制度を共通化する必要性を、立法機関である欧州委員会はどのように考えてい

るのであろうか。2014 年 4 月 16 日付の預金保険制度指令(DIRECTIVE 2014/49/EU OF 

THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL of 16 April 2014 on deposit 

guarantee schemes (recast), in Official Journal of the European Union, L 173/149)から

その認識を見ていこうviii。 

まず、欧州委員会は、信用機関の分野では機関創設の自由と金融サービス提供の自由と
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いう 2 つの視点を持って、単一市場を達成（深化）していこうという狙いがある。その究

極の目標は、(1)銀行システムの安定、および(2)預金者の保護としている。 

 日本では、預金保険機構(DICJ)が、元本 1000万円とその利息を保証している。米国の連

邦預金保険公社(FDIC)が、25 万ドル（2016 年 6 月現在）の預金保険金額を設定している

ことから、日欧ともに水準上は米国を下回る。 

 欧州では、策定段階ではあるものの、すでに提案文書は 2015 年 11 月に欧州委員会より

発表されている。 

 しかし、銀行同盟の主要国であるはずのドイツが EDIS に慎重な姿勢を崩していない。

特に、ドイツ・ブンデスバンクがEDISに対して懸念を表明している(Deutsche Bundesbank 

(2016), Dombret: Deposit insurance need not necessarily be European, 2 June)。2016年

6月、ブンデスバンクの理事会メンバーであるアンドレアス・ドンブレット氏は欧州委員会

が急いでいる EDIS の導入に対するリスクを懸念していることを表明している。これは、

ブンデスバンク主催のバンキング・シンポジウムで講演されたことで、同行が公式に発表

している。フランクフルトにて、同氏は、欧州の預金保険制度の要素を強化するのであれ

ば、われわれはもっと別の解決策(solution)に目を向けるべきだと主張しているix。 

 EDISの有効性については、オランダ当局者出身の研究者ダーク・ショエンメーカー教授

(Professor Dirk Schoenmaker)が早くから金融のトリレンマ論を提唱し、また、著書の中で、

Deposit Insurance and Resolution Authority のデザインを提示していた(Schoenmaker 

(2013), Governance of International Banking, Oxford University Press, p. 134, Figure 

7.1)。 

 

 3.2 預金保険制度の位置付け：金融のトリレンマ 

ここで見る金融のトリレンマとは、国際金融のトリレンマ（①固定相場制の維持②自由

な資本移動③独立した金融政策）とは異なる。次の図表 5にあるように、3つの条件が同時

成立不可能であることを示している。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図表 5：金融のトリレンマ論(The financial trilemma) 

1．金融の安定化 

3．独自の銀行監督・破綻処理政策 2．国際銀行業務の実施 

世界金融危機、ユーロ危機

からの教訓・命題 

クロスボーダー取引の

EU域内依存大 
破綻処理政策と預金保

険制度強化は連動 
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出所：Schoenmaker (2013), Governance of International Banking, Oxford University 

Press, p. 7に筆者が加筆して作成。原典は、Schoenmaker (2011), ‘The Financial Trilemma,’ 

Economic Letters, 111, 57-59. 

  

  つまり、2.の国際銀行業務の実施、すなわち既にユーロ域内のクロスボーダー取引を活発

に行っているユーロ域の銀行は、1.の金融の安定化を図るには、3.の独自の銀行監督・破綻

処理政策の権限を放棄しなければならないことを指す。ユーロ域の銀行の貸出の相互依存

度が高い状況下では、世界金融危機と繰り返すユーロ危機を経験したため金融システムを

健全なものにしなければならず、そのため、銀行監督と銀行破綻処理をユーロ域単一の機

関に移譲することが必要なのである。 

 さらに、銀行破綻処理制度と預金保険制度は連動している。その理由は、いずれも危機

時対応であるためである。世界金融危機時には、欧州各国の預金保険制度がバラバラであ

ったため、預金保険が保証されている国への預金シフトが見られた。預金取り付け騒ぎ

(bank run)は、金融危機の際に常時起きうることは歴史が示している。その預金保険制度の

保証額の統一のみならず、汎欧州の単一の預金保険制度を整えておくことが、未然の

(ex-ante)措置として不可欠である。ただし、単一の預金保険機関の設置を目指す方向と、

既存の単一破綻処理理事会(SRB)を管理機関として、各国の預金保険機関と緩やかに協調す

る方法がある。前者はドラスティックであり、各国の預金保険機関から人材と資金を供出

して制度を刷新する。一方で後者は現実的である。2015 年 6 月 22 日に欧州委員会から発

表された「完成しつつある EMU(Completing EMU: Five President Report)x」の工程表で

は、ステージ 1（2015 年 7 月 1 日から 2017 年 6月 30日まで）にある SRF へのブリッジ

バンクメカニズムの設置と SRFへの共通の信頼に足るバックストップの設置を目標に掲げ

ている。特にSRFへのバックストップについては、欧州安定メカニズム(European Stability 

Mechanism: ESM)からの信用供与で可能であるとしている。そして、本来資本注入を銀行

に行ういわゆるベイルアウトを旨とする ESMも、その機能の見直しに迫られている。 

 

 3.3 欧州系銀行はどのような環境に置かれているか：金利、株式市場、銀行の貸出

姿勢 

  次に、いくつかの最近の指標から、欧州系銀行がどのような経済的状況に置かれている

かみてみる。①短期金融市場の低金利の局面、②株式市場の状況、③銀行の対民間貸出の

姿勢をみてみよう。 
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 ①  短期金融市場 

 

図表 6：金利市場の動向（2013年～2016年 6月） 

 

②  株式市場 

 

図表 7：株価指数の動向（2013年～2016年 6月） 

United States Japan
Overnight 1-month 3-month 6-month 12-month 3-month 3-month 

deposits deposits deposits deposits deposits deposits deposits
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)

2013 0.09 0.13 0.22 0.34 0.54 0.27 0.15
2014 0.09 0.13 0.21 0.31 0.48 0.23 0.13
2015 -0.11 -0.07 -0.02 0.05 0.17 0.31 0.09

2015 Dec. -0.20 -0.19 -0.13 -0.04 0.06 0.53 0.08

2016 Jan. -0.24 -0.22 -0.15 -0.06 0.04 0.62 0.08
Feb. -0.24 -0.25 -0.18 -0.12 -0.01 0.62 0.01
Mar. -0.29 -0.31 -0.23 -0.13 -0.01 0.63 -0.01
Apr. -0.34 -0.34 -0.25 -0.14 -0.01 0.63 -0.02
May -0.34 -0.35 -0.26 -0.14 -0.01 0.64 -0.03
Jun. -0.33 -0.36 -0.27 -0.16 -0.03 0.65 -0.03

Source: ECB (2016), Economic Bulletin , Issue 5 - Statistics(Original Source: ECB).

EURO AREA

市場金利の動向(Money Market Interes Rates)
(年率％；期間平均)

United Japan
States

Broad 50 Financials Industrials Health Care Standard Nikkei
Index & Poor's 225

500
2013 281.9 2,794.0 151.5 402.7 629.4 1,643.8 13,577.9
2014 318.7 3,145.3 180.0 452.9 668.1 1,931.4 15,460.4
2015 356.2 3,444.1 189.8 500.6 821.3 2,061.1 19,203.8

2015 Dec. 346.0 3,288.6 180.2 494.9 811.0 2,054.1 19,202.6

2016 Jan. 320.8 3,030.5 161.6 463.6 769.6 1,918.6 17,302.3
Feb. 304.3 2,862.6 144.0 449.9 732.6 1,904.4 16,347.0
Mar. 322.2 3,031.4 155.9 483.1 746.9 2,022.0 16,897.3
Apr. 323.4 3,031.2 153.6 491.4 772.7 2,075.5 16,543.5
May 319.5 2,983.7 150.8 491.9 755.7 2,065.6 16,612.7
Jun. 312.2 2,910.8 141.7 481.3 761.3 2,083.9 16,068.8

Source: ECB (2016), Economic Bulletin , Issue 5 - Statistics(Original Source: ECB).
Note: Main Industry Indices are chosen by Author.

株価指数の動向(Stock Market Indices)
(ポイントでの水準表示；期間平均)

Dow Jones EURO STOXX Indices
Benchmark Main Industry Indices (extract)
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③ 銀行の対民間貸出 

 

図表 8：ユーロ域諸国銀行の信用基準の強化、および対民間貸出への銀行側の積極的需要

（2016年 Q1, Q2） 

 

上記の①、②、③のデータは次のように評価できる。 

 第 1 に、低金利は銀行収益に影響することである。低金利状態は資金調達には有利であ

る一方で、貸出には不利である。しかし、一般に短期金融市場の活発化にはつながる。ECB

のマイナス金利政策と量的緩和政策が金融市場に緩和感をもたらす。それは③の銀行貸出

が増えることに寄与し、また、銀行の貸出スタンスの緩和へ貢献する。 

 第 2 に、株式市場の低迷である。特に、金融セクターが伸び悩んでいる。これは銀行の

資本部門のバランスシートへも影響する。株式市場の低迷、金融株の不調は、今後の BIS、

FSB の方針により資本の強さがますます重要となる環境は、銀行にとっては向かい風であ

る。特に、危機時のバッファーである TLAC が義務付けられる状況は、マイナスの影響を

G-SIBを始めとする銀行全体に与える。 

 第 3 に、他方で、銀行の対民間貸出はおおむね順調であることである。しかし、これは

ECB の非伝統的な政策が条件として存在する。要するに、マイナス金利政策と量的緩和政

策（特に後者は社債買取プログラム (CSPP)も発動）している成果であるということである。

しかし、銀行の貸出姿勢が緩和されているものの、ユーロ域の主要国でさえも、細かく見

ると、国ごと、四半期ごとにまちまちであることも確かである。 

 

 

 

 

16Q1 16Q2 Average 16Q1 16Q2 Average 16Q1 16Q2 Average 16Q1 16Q2 Average 16Q1 16Q2 Average 16Q1 16Q2 Average
Euro Area -6 -7 11 17 16 -5 4 -2 8 32 30 1 -3 -5 6 16 21 -2
Germany -6 -3 5 22 6 3 21 28 3 21 7 9 3 0 0 13 26 8
Spain 0 0 11 -10 0 -3 -11 -11 19 -11 -11 -11 -20 -10 10 20 0 -10
France 4 -14 8 13 24 -16 0 -15 3 26 40 6 0 0 -2 43 30 -3
Italy -38 -13 17 38 25 3 -13 -38 3 75 50 12 -25 -25 9 25 25 11
Netherlands 0 0 11 24 21 -4 14 0 19 89 74 -10 30 0 14 -30 0 -21

Source: ECB (2016), The euro area bank lending survey , July 2016, Table A.

Country

ENTERPRISES HOUSE PURCHASE CONSUMER CREDIT

ユーロ域主要国のBLS(Bank Lending Survey)の結果
（％；銀行の信用基準の強化および対民間貸出への銀行側の積極的需要）

Credit Standards Demand Credit Standards Demand Credit Standards Demand
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④ LIBOR の状況

 

図表 9：LIBOR（2008年 9月 16日と 8年後の 2016年 9月 16日の変化） 

 

④は、USD Libor, Euro Libor, GBP Libor, Swiss Franc (CHF) Libor, JPN Yen Liborに

ついて、2008年 9月 16日の時点（リーマンブラザーズのチャプタ―イレブン申請の翌日）

と、ちょうど 8年後の 2016年 9月 16日の時点の値を比較したものである。まず目につく

のが、2008年 9月 16日のオーバーナイト金利（翌日物金利）の Liborにおいて、USD(米

ドル) Libor が 6.43750％、GBP(英ポンド) Libor が 6.79375％、Euro(ユーロ) Libor が

4.41750％、CHF(スイスフラン) Liborさえも 3.00000％と極めて高い値を記録したことで

ある。短期金融市場で特にドル（およびポンド）に非常に強い需要が発生していることを

示している。なお、USD Libor は、オーバーナイトでは高い％を示しているが、1 か月物

から 1 年物まで数値を見るとおよそ 2.7～3.0％という比較的なだらかなレンジに収まって

いることに対して、GBP Libor は、1 か月物から 1 年物まで見ると、およそ 5.5～6.0％と

いう極めて高い水準を示している。 

そして、8年後の2016年9月16日時点のオーバーナイトでは、USD Liborは0.42044％、

GBP Liborは0.22875％というプラスの水準であることに対してEuro Liborは－0.40157%、 

CHF Liborは－0.79160％、JPY Liborも－0.04357％とマイナスの水準を記録しているこ

とは、欧州系銀行（また邦銀系）にとって収益性(profitability) を確保することが難しいこ

と示している。 

 この profitabilityが課題であることは、Nouy議長が 2016年 9月の Helsingin Sonomat

とのインタヴューで表明されており、収益性の向上こそが欧州系銀行の資本の状態を強化

することが可能であると、強く認識しているxi。 

 銀行の市場環境は量的緩和にもかかわらず予断できない状況で、BCBS の Basel Ⅲによ

2008年9月16日 2016年9月16日 2008年9月16日 2016年9月16日 2008年9月16日 2016年9月16日 2008年9月16日 2016年9月16日 2008年9月16日 2016年9月16日 2008年9月16日 2016年9月16日

US＄Libor 6.43750 0.42044 3.87500 0.45228 2.74750 0.53178 2.87625 0.85711 3.01625 1.24733 2.95250 1.54489

€ Libor 4.41750 -0.40157 4.49063  -0.38714 4.53188  -0.37400 4.96625 -0.32086 5.18938 -0.20829 5.34313 -0.07300 
￡Libor 6.79375  0.22875 6.48750  0.24563 5.50125  0.26938  5.79125  0.38031  5.89000  0.52719  5.98625  0.74763  
Swiss Franc Libor 3.00000  -0.79160 2.86667   -0.80400 2.30833  -0.80620 2.73250  -0.74380 2.87000  -0.64240 3.14167  -0.47660 
￥Libor 0.94375  -0.04357 0.91250  -0.05271 0.73000  -0.09629 0.89250  -0.03943 0.98125  -0.01121 1.16375  0.08714  

(注) 2008年9月16日については、ロンドン現地時間午後3時49分の値。2016年9月16日については、同現地時間午前11時45分の値。
(出所) Intercontinental Exchange (ICE), Report Center  のデータ(www.theice.com) より作成。

3か月物金利 6か月物金利 1年物金利1週間物金利

LIBOR(London Interbank Offered Rate: ロンドン銀行間出し手金利)の変化

2008年9月16日のリーマンショック直後と、2016年9月16日(8年後の9月の値)のLIBORの結果(％)

オーバーナイト(翌日物金利) 1か月物金利
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って、これまで以上に資本の強さが求められ、危機時のバッファーも TLAC として要請さ

れる。このようにミクロ・プルーデンス政策が強化される中、マクロ・プルーデンス政策

の一環として、金融危機時のセイフティネットである預金保険制度の単一化が目指されて

いるのである。 

 

 

4．金融安定理事会(FSB)と米連邦預金保険公社(FDIC) 

4.1 FSBの役割：世界金融危機後にいかなる重要性を持っているか 

金融安定理事会(Financial Stability Board: FSB)は、スイスのバーゼルに本部を置く国際

金融規制機関である。法的拘束力を持つハードロー・アプローチではなく、従来のバーゼ

ル銀行監督委員会(Basel Committee on Banking Supervision)が採っているソフトロー・ア

プローチ（法的拘束力を持たない紳士協定）をベースとしている。したがって、毎回のよ

うに G20に提案(proposal)を提出し、国際金融規制の方向性を事実上、定めている重要な機

関となっている。 

 2008年の世界金融危機(Global Financial Crisis: GFC)以後、金融規制がクローズアップ

されている。金融規制の推移をみると、いわゆるグラススティーガル法(GS 法)を始めとす

る 1930 年代の大恐慌期の規制強化期(regulation)、1970 から 1980 年代、さらには 1990

年代のグローバリゼーションに伴うグラム・リーチ・ブライリー法(GLB 法)を代表とする

規制緩和期(de-regulation)、そして、世界金融危機後に策定されたドット・フランク法(DF

法)を中心とする規制再強化期(re-regulation)という流れがある。規制再強化期にある 2016

年現在、FSBは銀行・証券・保険のみならずシャドーバンキング規制の検討も行っている。

本来、FSB の役割は、前掲の図表 3 のようにマクロ・プルーデンス政策にあったといえよ

う。 

  2011 年 10 月に FSB が本会議で認め初めて提示した基本方針(Key Attributes)は、国際

金融規制に関する重要な 12 の原則を示した。2016 年になってもその内容は基本的には変

わらない。 

1. 領域 

2. 破綻処理当局 

3. 破綻処理の権限 

4. 相殺権、ネッティング、担保化、顧客資産の分割 

5. セーフガード 

6. 破綻処理における金融機関からのファンディング 

7. クロスボーダー協力に対する法的枠組みの条件 

8. 危機管理グループ 

9. 金融機関固有のクロスボーダー協力に関する取極め 

10. 破綻処理可能性の査定 
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11. 再生および破綻処理計画 

12. 情報へのアクセスと情報共有 

図表 8：FSBの 12の基本的特性 

（出所）FSB (2014), Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial 

Institutions, 15 October. 

 

 そして、2016年 8月に、グローバルに活動するシステム上重要な銀行(G-SIBs)に対する

いくつかの指針が公表された。G-SIBs の破綻処理に関する文書xiiである。特に、銀行同盟

の考え方と共通しているのは、当局が止む無く、銀行破綻処理の手段として国有化に頼る、

あるいはベイルアウト基金に頼る（つまり公的資金を出動させる）ことがないように、法

的に規定することであると定めている点が挙げられる。また、銀行破綻処理を促すために、

民間の出資で成り立つ預金保険、あるいは、破綻処理基金、または、ファンディング機構

を、一時的なファイナンス提供によるコストを（銀行）産業界が担うことで事後的に回復

させるxiiiという点も挙げられる。なお、金融危機時に損失を吸収するバッファー（緩衝材）

を持っておく必要を述べた総損失吸収力(TLAC)に関しても FSB は役割を担おうとしてい

る。これは、FSB がミクロ・プルーデンスをも照準に合わせて、マクロ・プルーデンス政

策を実施しようとしていることを表している。 

 

4.2 FDICの機能：その特徴と EBUとの相異 

EBU を分析するに当たり、大西洋を渡ったアメリカの米連邦預金保険公社(Federal 

Deposit Insurance Corporation: FDIC)の政策を見ることは有用であるxiv。FDICは銀行破

綻処理と預金保険制度の二つの領域を包摂する機関である。欧州がSRMとEDISを分けて、

実施時期もずらしていることを考えると、危機時には、銀行破綻処理と預金者保護をどの

ようにまとめて考えればよいのかが課題となる。 

 FDIC は、1933 年に創設された 80 年以上の経験を持つ世界有数の預金保険機関である。

勿論、1929 年に発生したニューヨーク株式市場大暴落をきっかけとする大恐慌(Great 

Depression)が創設の背景にある。先進的な設計思想と豊富な破綻処理手段を持ち合わせて

いるxv。2007～2008年に発生した世界金融危機以降のドッド・フランク法で機能強化され、

預金保証額も 25万ドルに引き上げられた。日本の約 2倍の高水準である。現在は、同法に

よって創設された Financial Stability Oversight Council(FSOC)の中で、財務省に所属し

国法銀行を監督する Office of the Comptroller of the Currency (OCC)などの重要な機関と

共に、総合的な銀行監督・破綻処理の連携の中で機能している。 

 FDIC は、対象銀行の監督や破綻処理に当たり CAMEL を政策念頭に置いている。

CAMELとは、資本の適切さ(Capital Adequacy: C)、資産の質(Asset Quality: A)、マネジ

メント(Management: M)、収益(Earnings: E) 、流動性(Liquidity: L)、, そしてマーケット

リスクに対する感度(Sensitivity to Market Risk: S)xviである。 
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 2015年の FDIC の年次報告書xviiによると、FDICは 6.4兆ドルの預金を保護し、6300行

の 5億以上もの口座に預金保険をかけている。かつ、3995の金融機関を監督し、470 のレ

シーバーシップ（受け皿）をマネジメントしている（239億ドルの総資産のレシーバーシッ

プ）。 

 FDICの特徴は、銀行破綻処理を一手に任されていると同時に、預金保険機能を果たして

いる点である。しかし、銀行監督の直接的な管轄については、国法銀行は OCC、銀行持ち

株会社は米連邦準備制度(Federal Reserve: Fed)となっており、いわゆる大銀行を FDICが

直接監督しているわけではない。具体的には、2015年 12月 31日現在、4008もの銀行で、

それらは FDICが預金保証する州法銀行で、連邦準備制度(Federal Reserve System: FRS)

のメンバーでない銀行(いわゆる state nonmember (SNM) institutions)を監督する機関が

FDICなのである。ここが EBUと異なる。EBUは ECBが大銀行を監督し、かつ大銀行の

破綻処理を SRBが担う。EBUと SRBは（SRBの独立性は確保されているものの）密接に

関わっており、ドイツの銀行監督機関である連邦金融監督機構 (Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht: BaFin)から SRB議長が選出されている。FSOCの下（し

かし財務省 Treasury主導）での OCC, Fed, FDICの協調が求められているが、別機関とし

ての長い分業の歴史と固有の領域がある。また、アメリカは国法銀行と州法銀行の二元的

銀行システムであり、現在も継続している。EBUがまだ新しい政策であるため、銀行監督、

銀行破綻処理、そして銀行の預金保険を連動させて、大銀行に関してこの 3 機関に情報を

行き渡らせることは、EBUの方により 3つの政策領域の整合性と一貫性が取れる可能性が

ある。 

 なお、今回は、銀行監督のみに焦点を絞っている。証券分野との連携も今後の焦点にな

り得る。例えば EU レベルでは、銀行同盟と資本市場同盟を合わせて金融同盟として、前

述の Five Presidents’ Reportでは表現されており、EBAとESMAとの連動が課題となる。

伝統的なグローバル市場における銀行業と証券業の整理について図表 8で示している。 
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図表 8：国際金融市場機能における銀行貸出行動の伝統的位置づけ 

 

 

5．結び 

 厳しいユーロ危機に対して、EUは連合として対処しなければならない。これは、一国対

応のアメリカや日本、そして EU 離脱を決断したイギリスが置かれている立場とは、大き

く異なる。とりわけ、通貨統合後は、ユーロ域の拡大（19 ヵ国からの拡張）よりも、欧州

統合の「深化」が重要になってくる。2012 年に提唱された銀行同盟は、単一市場のより発

展的な進化であり、統合の「深化」につながる取り組みである。「真の EMU(Genuine 

Economic and Monetary Union)」を発展させ、「完成しつつある EMU(Completing 

Economic and Monetary Union)」を当面の目標としている EUは、その設計図に近づく努
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力を行っている。 

 欧州連合の対処力はどのように評価できるのか。図のように、これまで長期的に見れば 3

度の危機とその対処に迫られている。 

 第 1 に、1970 年代のフラン危機であり、欧州諸国は縮小為替変動幅を 1972 年に設定し

制度化した（スネーク・システム）。ところが、ブレトンウッズ体制の崩壊後の為替投機か

ら、激しいフラン投機に見舞われ、中心国フランスは金利引き上げ対応に限界があり、1974

年 1月にフランス・フランはスネークから離脱、75年 7月に復帰するものの、76年 3月に

再離脱している。ジスカールデスタンが 74 年 1 月のフラン投機の当時の財務大臣であり、

折からのオイルショックの経済状況を受けて、フランのスネーク・システムからの離脱を

ポンピドゥ大統領に進言せざるをえなかった事情があるxviii。一方で、70年代半ばよりレイ

モン・バールが緊縮を試みる期間でもあるxix。 

 第 2に、1992年および 93年の欧州通貨制度(European Monetary System: EMS)危機で

ある。デンマークの国民投票によるマーストリヒト条約批准否決（デンマーク・ショック）

を受けて、為替相場が不安定化し、折しも 1990年の東西ドイツ統合後のブンデスバンクの

金利引き上げに、為替変動メカニズム(Exchange Rate Mechanism: ERM)参加諸国の金融

政策が適合できなかった。そのため ERM参加国通貨間のレート維持が不安視され、為替投

機が発生し、ついに 92年 9月イギリス・ポンドが ERMを離脱、イタリア・リラも離脱し

た（しかし、リラは後に復帰）。 

 そして第 3に、2009年以降のユーロ危機である。ギリシャの債務問題、南欧を始めとす

る債務問題、そして銀行危機と連動して発生している。ユーロ危機は、危機と小康状態を

繰り返しているともいえるxx。また、直近では 2016 年 6 月 23 日のイギリスの国民投票に

よる EU離脱決定という歴史的転換期を迎えているxxi。今回は非ユーロ域の主要国家の離脱

決定であったが、ユーロ域、とりわけ原加盟 6 ヵ国（ドイツ、フランス、イタリア、オラ

ンダ、ベルギー、ルクセンブルグ）での離脱となると未曾有の危機となり得る。しかし、

EU は、共同体法の集積（アキ・コミュノテール）があり、制度構築の厚みがある。また、

欧州委員会を始めとする EU の官僚の技術的な制度設計能力は極めて高く、政策実施の方

法(methodology)も実に長けている。大きく見れば EUは通貨・金融分野で、約 40年間に 3

度の危機に見舞われており、その危機は当時の 3 つの制度（スネーク・システム、欧州通

貨制度、単一通貨ユーロ導入）の下で発生している。しかし、危機を乗り越えて、そのた

びにシステムの精度を向上させ、前進しているといえる。 
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図表 9：危機と制度―1970年代から 2010年代―欧州における長期的な視点 

出所：著者作成 

 

欧州銀行同盟 EBUは、第 3の単一通貨ユーロ導入後に実施されている単一市場の深化の

重要な取り組みである。また、真の EMU(Genuine EMU) xxii、完成しつつある

EMU(Completing EMU)xxiiiの大きな計画の中で、資本市場同盟(Capital Markets Union: 

CMU)と共に金融同盟(Financial Union)を形成する構想がある。 

この CMU には 5 本の狙いがある(European Commission, Capital Markets Union, 

Implementation Tableより)。①イノヴェーション、スタートアップ、非上場企業のための

資金調達②企業が公開市場に参入し資本調達しやすくすること③長期的、対インフラ、お

よび維持可能な投資④リテールおよび機関投資家による投資の養成⑤より幅広く経済を支

える銀行のキャパシティの底上げであるxxiv。 

以上、銀行監督の一元化、破綻処理の一元化は実行される中で課題を抱えながら進捗し

ていることは確かである。今後、預金保険制度の共通化は提案段階ではあるものの、預金

保険の保護と破綻処理のベイルイン化は、米 FDIC を参考に連動して取り組まなければな

らないといえる。 

これまで見てきたように欧州における銀行監督はユーロ危機が繰り返す中、EU、特にユ

ーロ域において、①金融システムの安定化および②預金者の保護を目標として、一元化が

図られている。幾度の危機を乗り越えるたびに強靭なシステムを作ろうとする意志の産物

である。ヴィジョン先行型であり、現実との乖離も指摘される。一方で、世界の銀行監督

が調和に向けて徐々に進捗が見られるため、日本でも欧州の挑戦には着目する必要がある。 
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