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概要 

金融危機は、日々グローバルマーケットに影響を与え続

けています。その影響に対して免疫がある国や業界はほ

とんどなく、また、ほとんどが、来る数年にわたり、この死

の灰に対応していくのです。現在の影響度や金融市場に

おける危機に関する短期、長期のコンセンサスに対して

より深い洞察を得るため、プロティビティでは、最近、定性

的なサーベイプロジェクトを実施し、ヨーロッパやアメリカ

の 40以上の金融機関の経営や上級管理者、及び金融

サービス業界の専門家の視点や意見を収集しました。こ

ういった個人や組織の間では、ある事項については共通

の見方があるものの、主要な分野について明らかな違い

があります。 

本レポートで、危機についての考えをシェアし、金融サー

ビス業界に対する想定される影響についての様々な見方

を調査し、異なる国や地域間における議論のうち最も緊

急事項についてレビューします。我々は、ヨーロッパやア

メリカの金融機関の見方や考え方を以下の 6つの分野

から分析しました。 

1. グローバルの反応－どの程度、グローバルで一貫

した改革が必要か。また、そういった改善の将来性

はどの程度か。  

金融サービス業界のほとんどは、一貫し、かつグロ

ーバルでのアプローチが必要なことには賛成してい

る（それは、今月のG-20 会議で再確認された）もの

の、法律体系の違う国々の間で広く持たれている、

期待があり、国家の関心事や政治は、グローバルで

一貫し、一致したソリューションに反して、作用しがち

である。 

2. ビジネスモデル－業界のある特定のセグメントのビ

ジネスモデルの大きな変化を見るか。 

あるセグメントは、市場からの圧力や規制により、ビ

ジネスモデルの大きな変更を必要としています。特

に、これらの変化は、ある特定の機関の資金繰りに

対して ある程度のレバレッジ、あるいは信頼を与え

るでしょう。おそらく、この分野では、欧州と比較し、

米国と英国の金融機関は、より変化するだろうと予

想しています。 

3. リスク管理手法－ 金融機関のリスク管理に対する

アプローチについての根本的な変化が期待され、か

つ、一般化されるかどうか。 

リスク管理アプローチについては、当然ながら、かな

り注目されるでしょう。というのも、金融危機は引き

続き解決されず、政府や規制当局、経営は、この事

例から学び、設計された手法の構築を模索している

からです。想定される変化を見直してみますと、以下

のいくつかのテーマがあります： 
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· 特に米国、英国では、将来予測まで含むツール

や、極端なシナリオの作成や、ストレステストを

行うことを強調した定量的かつ経験に基づくモデ

ルへの変更に対する期待があります。と同時に、

ガバナンスとリスクに対する定性的なアプローチ

に重視する向きもあります。集中リスクやプロシ

クカリティ要因を含む外部環境の変化への観察

や分析も必要だと強調されています。 

· 欧州では、根本的な変更よりも、現在のバーゼ

ルⅡのリスク管理のアプローチの厳密かつ継続

的な導入へと改革することを重視しています。 

· リスク管理評価・計測と、多くの機関に対する包

括的な監視やガバナンスの連携の強化が必要

であるということは、一般的によくいわれていま

す。 

4. マネジメントや経営層の役割― どうガバナンスを効

かせるか、また、どの分野で必要か 

ガバナンスの調整そのものが再び試されています。

そして、以下の２つのキーとなる分野が重視されて

います； 

· 複合商品のリスク、それを扱う金融機関の組織

構造やセールス、トレーディング活動に対する、

経営や上級管理者の理解度  

· 報酬や他のインセンテイブの設定、彼らの行動

に対するガバナンス体制に対する潜在的な改善 

5. 規制の枠組みや新基準－この先どんな変化が行わ

れるか 

規制の枠組みの範囲は、すぐにレビューの対象とな

るでしょう。特に以下の点が重視されます： 

· 信用市場への規制（そこには、信用リスクモデル

の基本、信用仲介者の役割や監督が含まれま

す）、クレジットデフォルトスワップや集中や大規

模エクスポージャーへの規制 

· 証券化、及び「オリジネートからディストリビュー

ト」に対する規制 

· 流動性の規制 

· 資本やレバレッジに対する規制 

· ガバナンスと報酬 

· ノンバンクや、特に米国や英国にある、今は規

制されていない、あるいはそれほど規制されて

いない機関に対する規制 

· 預金保護スキームの役割や、「モラルハザード」

の将来の役割やグローバルで独立した市場で

のシステミックリスクを削減するためのグローバ

ルで一貫したスキームを行う場合 

6. 市場の調整― 危機の間に起こるであろう企業の変

化に対する影響や将来に対する見通し 

すでに起こることが判明あるいは予想されている買

収、合併、清算に関連し、まだ完全には理解されて

はいませんが、大きな影響が出ると考えられます。

特に、これらの活動は競争や効率的な市場操作に

影響を与えるでしょう。特に、米国では、さらなる市

場の調整が行われることは予想されています。 

背景 

プロテイビティは、米国のサブプライム市場のよく知られ

た問題として始まったグローバル金融危機の背景として、

2008 年 10 月にこれらに関する考え方を求めました。当

初、市場は、他の国と同様、米国のサブプライム市場に

直接、あるいは間接に関係する資産、あるいはエクスポ

ージャーから生じる銀行の損失に着目していました。時

間が経つにつれ、懸念は、エクスポージャーからの損失

から、他のグローバルの資産やモーゲージ関連の資産

やデリバティブ商品へと広がりました。これらの損失は、

徐々に明らかになり、かつ拡大し、状況は、あっという間

にグローバル規模の流動性問題や信用危機へと発展し
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ました、というのも、グローバル銀行の信用力に対する信

頼が失われ、インターバンク市場は縮小していったからで

す。 

リーマンブラザーズの破産がきっかけとなり、相当期間、

市場は異常なまでに乱高下し、システミック危機に対する

恐怖にパニックとなりました。過去 3ヶ月間、政府は、グ

ローバル市場の安定を目的に複数回介入を行い、市場

に対抗しました。これらの対抗措置には、CDS ポートフォ

リオやそれに伴うシステミックリスクにより必要となったＡＩ

Ｇ救済策と同様、「有害な」モーゲージ関連資産の買い戻

しという米国政府によるコミットメントが含まれていました。

政府や、世界中の中央銀行も世界の主要な市場で介入

を何回も実施しました。そこには、銀行への資本注入、イ

ンターバンクのレンディングに対する信用供与、デポ、流

動性、インターバンクの保証、リテール預金勘定の移転

が含まれていました。 

信用逼迫や信頼性の低下の結果、グローバル経済低迷

の予想が急速に広がり、乱高下を伴うグローバルでの主

要な株式市場での低下を早めることとなりました。 

さらに背景や識見を知りたい方は、プロティビティの

「Global Financial Crisis」に関する「ＦＡＱ」をご覧ください。

http://www.protiviti.jp/downloads/bulletin/GlobalFinanci

alCrisis_BulletinFAQ_J20081113.pdf 

危機が明らかになるにつれ、いくつかの法的違いも明ら

かになってきました。このことが、危機の現れ方や政府や

金融セクターの対応方法、将来のグローバル金融セクタ

ーに対する業界参加者の見解や予想に影響を与えてい

ます。これらの要素や違いには、以下が含まれます。 

· 各国の主要な金融機関の資本市場での活動におけ

るクライアントの大きさや、自己勘定のトレーディング

の大きさの違い 

· 各国の銀行のモデルや構造の違い。ここには、イン

ベストメントバンクとコマーシャルバンク、リテールバ

ンクの間における区分や統合の程度や、もし、統合し

ている場合（ヨーロッパにおける「ユニバーサルバン

キングモデル」など）、インベストメントバンクとコマー

シャルバンクの比率や国内、海外の比率、海外調達

における独立性などが含まれます。 

· 国内の居住用モーゲージの構造、（関連する）証券、

規制、貸出分野、分布、オーナーシップの違い 

· 危機前の資本比率、バランスシートのレバレッジ、法

人借り入れ比率に関連した法規制をまたがる様々な

実務やモデル 

· 流動性監督制度や実務の違い 

· バーゼルⅡ下における標準的手法による資本評価と

先進的な信用リスクモデルの適用の違い 

· 劇的にグローバルに広がったクレジットデフォルトス

ワップや関連するデリバティブ市場に対する規制の

欠如 

日々のこれらの挑戦を行っている金融機関からの更なる

識見を得るため、プロティビティは最近、定性的なサーベ

イを実施し、危機のきっかけや今後実施が見込まれる活

動に対する業界の見識を得ました。 

このサーベイのためにコンタクトした企業は、異なる主要

なグローバル市場を代表する、欧州、英国、米国の企業

です。 

以下は、プロティビティのサーベイより判明した共通のテ

ーマ、及び、我々が受け取ったフィードバックの中で、意

見の食い違いが見られた主要なポイントのサマリーです。 

 

グローバルの反応 

金融市場の直近及び長期の問題に対応するには、グロ

ーバルで一貫した仕組みやアプローチをとるべきかどう

か尋ねました。案の定、ほとんどの人がイエスと答えまし

たが、現状のような危機に直面した場合のグローバルの
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規制の効果については、大きな疑問を持っている人も多

かったのです。ほとんどの回答者は、そういった仕組み

は、導入の際、ローカルの運用や柔軟性を認めるべきで、

グローバル規制に対する本質的、整合的かつ早急な方

針の変更を期待するのは、非現実的だ、とコメントしまし

た。 

グローバルの一貫した仕組みを求めるべきではないとコ

メントした人は、バーゼルⅡ適用・導入に係るグローバル

の努力を例にとっています。何人かは、異種のビジネス

モデルの構築を認める法規制（例えば、オフショアセンタ

ーなど）と、規制裁定の可能性との違いを指摘しています。 

何人かの回答者は、バーゼルⅡの先進的リスク管理手

法の継続的な導入が行われていない、特に米国で行わ

れていないことが、危機を引き起こした主要な要因の１つ

であると考えています。 

何人かは、今こそ、悪評高いフォーミュラ形式の資本要

請から、定性的で、自由裁量のある監督への回帰が必

要であると強く感じています。 

何人かの回答者は、現実的には、各国の銀行や金融の

システムは異なるため、真に一貫した手法は実現しない

と示唆しています。例えば、その違いには、将来の危機を

解決する際の、中央銀行、政府や規制当局者の役割、及

び彼らの対応速度があげられます。即座の市場介入実

施についての決断もその１つですし、長期の方針転換に

対する決定もその１つです。 

グローバルの再編に楽観的な人もいます。但し、それも、

金融安定化フォーラム、バーゼル国際銀行監督の調整

や協調を行っている国際決済銀行（BIS）、証券規制当局

の国際的機関に相当する証券監督国際機構（IOSCO）と

いった国際機関に対して、監督行政と連携し、最終的に

本当の権限が与えられた場合に限られます。しかし、国

際的な銀行と証券業界とのモデルや構造の違いや、規

制当局者や政策当事者の最初の責任は自国内の監督

であることを考えると、国をまたいだ強力な調整や会話が

あったとしても、まずは業界へのより標準的な適用にどう

しても焦点があたってしまいます。国際ベースでの特殊な

事項が指摘されているにも関わらず、です。 

全体として、回答者は、監督行政の分野における最近の

グローバル規制の効果について、相当問題意識を持って

おり、この分野では将来成功しないだろうと、懸念をいた

だいています。これらの懸念には以下があげられます。 

グローバルでの一貫性や範囲 

· 政策決定者の国際的、政治的関心とグローバルで

の業界特性との間にある緊張状態 

· 監督行政の範囲、また、その範囲を異なる国の業界、

法律、規制構造の中でどううまく定義するかについ

ての懸念。具体的にはグローバル金融市場におけ

るノンバンクプレイヤーの実際の規模、異なる金融

機関で行われているが内容的には一致する活動の

定義が挙げられる。次回は、果たして、市場での主

要なタイプのすべてのプレイヤー、－商業銀行やイ

ンベストメントバンク・証券、ヘッジファンド、特定目的

会社やプライベートエクイティファーム－に対して、

グローバルに一貫し、論理的で、矛盾がなく、バラン

スもとれた方法で監督することができるかどうか。 

· 政府による財政援助介入についての国際協調手段

に同意するまでにかかる時間と比較し、重要な規制

上の方針策定に関する国際的合意を得るまでの時

間 

資本の充分性 

· 監督行政について、自由裁量かつ定性的な監督手

法と規範的で定形型の手法との間の緊張の再現 

· リスク資本の現在の正確なレベル、及び今後のレベ

ル、また、リスク資本比率の上昇が、システミックリス

クの削減や逼迫した信用市場の緩和に与える影響

度合い、一方でリセッション期の経済環境に付随し
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て起こる、競争の低下や借入コストの上昇に与える

影響度合いを評価することの難しさ。 

· 経験則や市場の前例のないほど乱高下する市場の

動きから見た、モデルベースの制度への信頼性や、

銀行のビジネス環境やリスク環境が著しく変化し、モ

デルの前提やシナリオを基本的に再評価する必要

があることへの懸念 

· ある特定のリスク分野、特にモーゲージ関連の資産

に見合った資本に対する、バーゼルⅡ手法の結果

あるいは各国の規制当局者による、潜在的な不適

切な削減。 

 

流動性 

· 支払い経路や資金調達のグローバル化に伴い流動

性の移動やアンバランスが生じていたにも関わらず、

国際レベルでリスクについて言及することができな

かったこと。例えば、バーゼル委員会の最近の流動

性管理についての補論で、金融機関が、個人のビジ

ネスラインのリスクテイキングに対するインセンテイ

ブとその活動が生み出す流動性リスクエクスポージ

ャーとを同じ線上で考えなかったこと、実際に経験し

たような、深くて長い期間の流動性について十分な

シミュレーションを行うようなストレステストを実施し

なかったことが指摘されています。 

レバレッジ 

· 過去実際に顕著な増加傾向が見られたにもかかわ

らず、レバレッジやオフバランスシートファインスが引

き起こすシステミックな影響に対し、国際的にも、直

接フォーカスを当ててこなかったこと。 

モラルハザード 

· グローバルの金融システムを救済した後、政府や規

制当局がどうモラルハザード/市場規律を再構築す

るか。「too big to fail( 影響が大きい大銀行に対し

ては（政府は）救済する)」主義が、新しい体制では、

どう構築されるか。特に、個人の預金者は、可能な

限り高い金利で預金でき、（もし、悪い方向へ進んだ

場合も）政府からお金を取り戻すことができる、と感

じているか。 

 

市場の行動 

· 例えば、システミックリスクが許容レベルにまで削減

される、などグローバル資本市場における市場の動

きを管理するような、グローバルでの一貫した規制

が構築されるかどうか不透明であること 

· 金融機関や非金融組織の信頼性に対する透明性、

それはクレジットデフォルトスワップ市場対象の、より

整然とした変更を前提としたモデルによりもたらされ

るであろうし、その透明性を確保することの影響や、

潜在的な変動や市場参加者への影響は削減されて

いるとはいえ、システミックリスクを管理する政府や

規制当局の役割はどう定義するか。 

· 市場の行動に対する政府の援助の影響 ‒ 例えば、

民間の機関と国営の機関の競争的立場、あるいは、

各国の政府の預金保護のレベルの違い、金融機関

に対する政府の介入レベルが異なるため生じる競

争的立場の違い 

ビジネスモデル 

プロティビティは、金融サービスのビジネスモデルの革新

がどの程度金融危機に影響を与えたか、サーベイ参加

者にコメントを求めました。すると、圧倒的多数の人が、

ビジネスモデルの変化が、少なくとも金融危機の引き金

の一部になったといい、更なる見直しが必要だと回答しま

した。 
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ビジネスモデルの革新が主な原因だと信じている人は、

英国の「ビッグバン」のような長期的な効果や米国のグラ

ススティーガル法の段階的な自由化のような構造的な規

制撤廃の結果についてあまり重要視していません。その

かわり、いい加減なマネタリーポリシーに引きずられ、風

船のように膨らんだ企業や個人のクレジット、引受標準の

悪化、次々と出現するレバレッジや革新、そして銀行セク

ターの複雑性やリスクを重視しています。 

さらに、他の、但し同程度の規制緩和が進んでいない国

やマネタリーポリシーがまだ厳格な国（特に、欧州のいく

つかい銀行の国）では、今回の危機は、自らのストラクチ

ャードプロダクトへ投資や流動性危機の結果の影響をも

ろに受けた米国や欧州の銀行ほど、金融機関に対して大

きな影響を与えなかったというのが共通認識です。それ

でもグローバルの流動性要因の結果、かなりの影響を受

けています。しかし、全貌は、明らかに市場や銀行ビジネ

スのプロファイルにより異なっています。例えば、直接スト

ラクチャードプロダクトあるいはモーゲージ商品を保有し

ていない銀行では、そういった商品を保有していた顧客と

の関係から、影響をうけたのです。 

今回の問題として引き合いに出されるのは、特に米国で

は、「オリジネートからディストリビュートまで」モデル、レ

バレッジの結果の影響、リスクの残存、そういったリスク

に対する総資本の充分性、リスクやエクスポージャーの

透明性などで、ただ、単に中間業者や最終投資家の複合

商品のリスクへの理解の質について言及するだけではあ

りません。回答者の何人かは、「オリジネートからディスト

リビュートまで」モデルに深くかかわったオリジネータのい

くつかは、銀行でも金融業者でもなかったと指摘していま

す。だからこそ、規制と監督の範囲や境界線が重要なの

です。 

同様に、ほとんどの回答者は、政府や規制当局が、米国

で長年規制されつつも徐々に緩和されてきたコマーシャ

ル/インベストメントバンクモデルと比較し、ユニバーサル

バンキングモデルのプラス面マイナス面について再調査

すると期待しています。流動性逼迫の結果、多くの回答

者は、欧州でみられるユニバーサルバンクのほうが、一

般的にストレスにより強いとみています。多くの場合、リテ

ールバンクグループと提携したインベストメントバンクは、

グループのリソースから、再資本化や資金調達が可能だ

ったため、生き残ったからです。何人かの回答者は、この

モデルの有効性はいくつかの欧州のトップバンクにより、

再確認できると信じています。 

リスク管理手法 

プロティビティは、変化しやすい資産負債や流動性、金融

のリスク管理に関し、2008 年に経験したような極端な状

況や市場変動の中での、バーゼルⅡ下での所要資本の

計算を含むモデルアプローチの短所に対応するような変

化が求められるかと、サーベイ参加者に尋ねました。 

ほとんどの UK、USの回答者がリスク管理のアプローチ

や手法の変更は不可避だと信じています。けれども、欧

州からの多くの回答者は、その考えに賛成しておらず、

重要なのは、現在の規制がグローバルベースで適切に

一貫して導入されることだと述べています。金融危機の

発端は、バーゼルⅡのリスク管理が十分に導入されてい

なかった地域（例えば、 

米国）や、規制がなかった分野（CDO市場）から起きたの

だ、と考えているのです。 

ある共通の見方に、金融危機の影響度に対する分析か

ら、全体的かつ意味のあるリスク管理活動や実務が、よ

り早い組織の状況認識につながっているという見方があ

ります。多くの金融機関が、ストレステストについて、単に

独立、あるいは個別に様々な指標にストレスをかけてい

るだけだったと述べています。多くの場合、改善できるこ

とは、個々にリスクを見るのではなく、全体や相関をベー

スとして、金融機関の全体のリスク状況を評価することで

す。にもかかわらず、ほとんどの回答者は、金融機関が
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合理的に判断されるストレステストやリスク相関の基準か

ら、金融危機のすべての影響を見つけられるというのは

現実的かどうか、についてははなはだ疑問であるとして

います。 

いくつもの米国、英国の回答者は、現在使用している定

量的なモデルベースのアプローチのため資本が不十分

だった、極端な市場でも耐えうる十分な資本を銀行に保

有させるはずの現在のリスクモデルは、失敗だったとして

います。多くの場合、経験した損失は、特にトレーディン

グ活動とその記録に十分だとした資本の何倍もありまし

た。多くの回答者はまた、資金調達と流動性を重視しな

かったことを引用しています。また、銀行経営者や規制当

局者は、あまり複雑ではないビジネスモデルに対しては、

「基本にもどる」べきで、銀行監督に対しては、より定性的

なアプローチをとるべきであると指摘しています。さらに、

欧州からの回答者からは、経営のトップは、モデルの使

用を認め奨励する前に、まずはモデルの意味をよく理解

すべきだと指摘しています。 

リスク管理手法はどう変えるべきかについての意見には

違いがあるものの、ほとんどの米国、英国の回答者は、

かなりの変更が必要であること、そして銀行は、今後は、

以前より多くのリスク資本レベルを維持する必要があるこ

とを認めています。欧州の考え方はもう少し複雑です。あ

る人は、もし、ICSSP(バーゼルⅡの第 2の柱により採用

されている個人の資本評価方法)が、全社的に頑強で、

透明性のあるリスクとガバナンスの調整のもと完全に導

入され、十分に試されるとすれば、組織内の既存のシス

テムや資本レベルがかなり変化するだろうと信じていま

す。他の人間は、リスクモデルやビジネスに対する監督

的な観点からはそれほどの変化は要求されないと考えて

います。但し、資本レベルからすれば、レバレッジの解消

や資本注入による改善は必要であろうとしています。むし

ろ、これらの回答者は、より透明性を確保し、活動のレベ

ルを求めるには、バーゼルⅡアプローチの導入をグロー

バルベースで適用すべきだと信じています。 

米国では、多くの回答者は、機能的な規制がより統一的

な監督への道を切り開くと強調しています。 

マネジメントや経営層の役割 

ほとんどの回答者は、グローバルの金融危機を機に、コ

ーポレートガバナンスへの期待や指針に立ち戻るのは避

けられないと信じています。 

リスクツールや規制や手法は利用可能だが、必ずしも、

経営や取締役により適用されたり、強要されたりするとは

限らないというのが、何人かのリスクプロフェッショナルに

よる強力な意見です。例えば、ドイツでは、控え目な監督

を行う取締役は、きわどく、効果的で毅然とした介入は避

けるか、少なくとも隠すと考えられています。 

また、米国のサーベンスオックスレイ法に似た規範的な

要請が再現しないでほしいというのが広く望まれているこ

とです。そうでなくとも、ほとんどの回答者が、リスクの認

識やレポーテイングの質、上級管理者や取締役レベルで

の透明性や評価、リスク削減計画を重視する必要がある

と考えています。 

多くの回答者は 取締役の受け取るレポーテイングの量

や複雑性や行動すべき事項について取締役レベルでフ

ラストレーションがあると報告しています。もし、取締役の

メンバーが、充分な深さでビジネスのリスクに関して論じ

るための準備を行うのであれば、このプログラムは再評

価すべきであると考えています。また、断片的な規制を積

み上げた成果は、取締役や上級管理者チームに情報過

多をもたらし、重要なリスクへの注意力を鈍らせるのでは

という懸念もあります。 

ヨーロッパで重視される分野に、取締役や上級管理者、

フロントセクションの報酬レベルや体系があります。政治

家やメデイアを含め、多くの人が、短期で、価値のシェア

を重視した数々の高いレベルの報償には、批判的です。

ガバナンスの注目は、報酬がどう達せられ、どう構成され
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るかに集まっています。さらに、取締役は、独立したリス

ク管理機能として、リスクと報酬がより連動し、短期の収

益から長期的なパフォーマンスへとシフトできるよう、イン

センテイブや報酬を設定する重要な役割があると考えら

れています。 

規制の枠組みや新基準 

ほとんどの回答者は、規制強化を予想しています。これ

には、例えば、以下のような、新規あるいはより厳格なリ

ミット設定や要請が含まれると考えられます。 

· 総ファンディング量の一部としてのホールセールの

ファンディング 

· レバレッジの割合と SPVの利用、オフバランスシー

トビークル、あるいはその他のレバレッジの技術 

· 資本の量及び質 

· ローンの貸倒引当金や所要資本の景気循環増幅

性の削減 

· 流動性リスク管理、自己評価や極端なストレステス

ト 

· 証券化と、 オリジネータやディストリビュターが保

有するリスク/負債 

· 集中信用リスクや「大口エクスポージャー」の制度 

· 許容ビジネスの範囲やシステミックリスクが存在す

る非預金機関のレバレッジの程度 

· 上級執行役やトレーダーの報酬の形式や構造、リ

スク管理との連携 

法律制定者や規制当局は、改革や規制、国境や機関を

超えた協調の方法についての適格な範囲を検討する必

要があります。例えば、商業銀行、インベストメントバンク

（グローバルベースでの）ばかりではなく、ノンバンクの証

券ビジネス会社、ヘッジファンド、PE ファンド、SPVやオフ

ショアのビークルに対してどの程度規制すべきかを、検

討する必要があるということです。過去 20年以上もいく

つもの規制緩和の方法がとられてきましたが、銀行とグ

ローバルの金融市場での重要なプレーヤーの役割や活

動は不明確で、かつ重複していたため、システミックリス

クや脅威を扱う状況では、より問題を複雑なものとし、国

際的な規制システムの当初の目的であった銀行システム

や預金者の保護だけにとどまらないものへとなってきた

のです。 

サーベイの結果から、グローバルの金融市場においては、

企業法に大きな違いがあることは認識されています。従

って、各国毎のアプローチはおそらく適切ではないでしょ

う。例えば、SPVは、ドイツの企業法化では設立を認めら

れていません、少なくとも、債務超過の隔離、またはオフ

バランス化を目的とする場合は認可されません。従って、

ドイツの銀行は、他の国の企業法下でSPVの設立を行

います。こうして、いかなる制限や規制も、たくみに回避さ

れてしまうのです。そういったビークルの法的選択には、

税金の問題もきっかけにもなりますが、おそらく、金融市

場の構造に影響を与える企業法の分野については、集

中した管理の仕組み考慮する必要があるでしょう。 

考慮すべきもう１つの分野は、会計基準の影響でしょう。

各国のGAAP（一般に公正妥当と認められた会計原則）

は、しばしば、国際基準やUS GAAP とは、デリバティブ

の処理（特に店頭デリバティブ）、ストラクチャードファイン

ス商品や資産あるいはその合成商品の販売についての

バランスシート上の扱いがかなり異なります。このことが、

国をまたいでこれらのエクスポージャーや関連商品の比

較やモニターを行うことを、困難にしている要因でもあり

ます。 

同様に、IFRS や US GAAPに従って会計処理を行ってい

る企業は、投資についてMTMベースで評価しなければ

なりません。多くの回答者は、銀行の公正価値の利用は、

現在のグローバル金融危機における一種の刺激剤だと

指摘しています。公正価値ルールも企業にとっては悩み

の種として重くのしかかってきています。というのも、市場

価値手法ではもはや既存の担保の価値を認識できると

は限らず、特に非流動的なマーケットではとても無理だか
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らです。多くの回答者は、このことにより、担保ポートフォ

リオの実際の価値よりも不相応に高い割合での減損を行

っているだろうと指摘しています。 

回答者はまた、信用格付会社（バーゼルⅡの所要資本

の一貫として含まれている）の役割や信頼性については

基本的に再評価が必要であると強調しています。ほとん

どの国に回答者は、信用格付会社に対する過度の信頼

があると考えています。事実、フランスなどの国では、規

制当局者などは格付会社の役割や信頼性についての強

い懸念を述べています。多くの人が、格付が投資階級で

ある限り、誰もオリジネータや発行者、投資家に、リスク

に対する準備について疑問を投げかけることはしないと

報告しています。格付会社の役割や利益相反に対して国

際的に厳格な規制が必要で、直接格付会社に対する規

制が求められる、と考えている回答者もいます。インタビ

ューした人の中には、ヨーロッパあるいはグローバルでの

１つの集中格付会社があってもよいと考えています。 

回答者は、CDS市場にはシステミックリスクに対する懸

念があり、巨大で不明瞭な市場の透明性を確実に改善

する必要があると指摘しています。さらに、リーマンブラ

ザーズの破綻や取引の解消や決済の困難な状況が、お

そらくより構造的でかつ変更を重視したモデルの組成を

もたらしたと考えており、だからこそ、グローバルでの市

場参加者に対する広範囲の規制監督が必要だと考えて

います。 

変化を考慮すべきもう１つの分野は、預金保険のスキー

ムです。多くの法律家はリミットをあげたため、多くは危機

の真っただ中に突入することとなりました。EUですら、よ

り一貫するアプローチがとれなかったことに失望している

人が多いです。政府は、自国の金融機関から、預金制限

が高い国か、個人の完全預金保護を銀行に代わり実施

すると政府が公表した国に属する金融機関への多額の

資金の流出が見られたと証言しました。市場のシステム

をより効果的に動かすためにはモラルハザードの回復が

必要なのです。制度上、巨大ですらある個人預金は、ま

すますグローバルでの機動性を増しており、将来的には

一貫した補償制度の設計を検討する必要があるといえま

す。 

オランダなどのいくつかの国では、市場行為への規制と

監督行政の責任とを分離すること―「２つの柱」アプロー

チとして知られていますが―が行われています。回答者

の何人かには、それをもっと広く採用すべきとコメントして

います。そのことは、金融機関や顧客の預金を保護する

ことに注力する監督行政と、どう金融機関がビジネスを行

うかに関連し、市場参加者や投資家を保護するために設

計される市場監督とのよいバランスを生むという議論が

あります。多くの回答者は、現状、監督行政は、リスクを、

金融機関から資本の制裁におびえる市場へと押しやって

いるだけだと指摘しています。市場行動監督では、リスク

をオリジネータに戻すか、リスク引受者を規制することで

対応するでしょう、そうすれば、リスクの特徴やプライシン

グは、それらのリスクを買うすべての購入者にとって適切

でかつ透明なものにできるからです。 

 

市場の調整 

現在の調整状況が金融業界にどう影響するかについて

は様々な見方があります。多くの回答者は、金融機関や

規制当局は、リスク選好についてより保守的となるため、

競争や革新の減少は避けられないだろう、と答えていま

す。ある人は、顧客や消費者が銀行の高い資本のコスト

を払うことを恐れて、価格競争が減るだろう、と答え、事

業継承や合併、出口処理分野からの競争も減るであろう

と考えています。 

多くは、少数の巨大プレイヤーと残りのプレイヤーとの間

に大きな差異が生じ、限定的な競争や「巨大銀行への救

済」方針に対する懸念があるため、「通常」起こる規模で

はおさまらないだろうと予想しています。 
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いくつもの国からのサーベイの参加者は、金融危機から

更なる再編や介入の波が来るであろうと予想しています。

これらのアクションは、特に資産価値への影響（すぐに価

値がもどらない限り）や、信用保証にさらされているため、

生保や年金、投資管理セクターに注力されるでしょう。資

産価値の影響を除いても、生保業界は、もし、クレジット

デフォルトスワップや他の劣化した保険債権のエクスポ

ージャーを保有していれば、あるいは、金融危機あるい

は実経済のリセッションによりかなりの打撃を受けた業界

に対する保険が集中している場合、さらなる弱体化が予

想されます。 

過去何か月で判明した突然の合併の実務上の影響を時

間の許す限り適切に分析しなかったのではないか、また、

十分に理解されておらず、業界への重要な意味を持って

いるはずでなないかという懸念もあります。おそらく、消化

し、通常にもどるまでには何年もかかるでしょう。 

これらの合併による巨大機関もまた、「大銀行への救済」

問題も含め、多くの問題について規制当局への果敢な挑

戦を行うでしょう。いくつかの国で起こっている主要な事

項は、政府の介入の程度や金融機関の異なるサイズや

タイプにまたがる救済の程度についてなのです。また、政

府の介入がどの程度か、競争社会にどの程度影響があ

るかについては、不透明なのです。 

ある回答者は、ユニバーサルバンキングモデルの強さに

言及しています。というもの、インベストメントバンクモデ

ルは、特に資金調達の観点から、かなりの無理が生じて

いるためです。 にもかかわらず、回答者は、このことが、

皮肉にも、個人預金者の安全を脅かすインベストメントバ

ンクタイプのリスクをもたらし、預金保護のため、政府の

緊急介入を招いたとも、述べています。 

多くの回答者は、一度市場が安定化し、信用市場が適正

に機能するようになれば、将来的には、自己勘定トレード

や資本集約的（資本を多く必要とする）オペレーションに

より健全性が損なわれていなければ、独立した金融機関

の成功もあり得ると考えています。特に、フランスの回答

者は、今回の危機は、よく管理された、資本も十分ある銀

行が、弱い銀行や金融機関を凌駕するという市場「浄化」

という意味で、少なくとも１つの建設的な影響をもたらした

という見方があると強調しています。 

 

結論 

このサマリーからもわかるように、国際レベルや個人レベ

ル、何が悪くて再構築のため何をすべきか、など多くの異

なる見方があります。 

すでに多くのレビューやワーキンググループや特別な規

制の変化が、実行されつつあります。本ペーパーでも記

載したいくつかのスキームも始まっています。特に最近の

ワシントンのG-20 の会合では、経済の立て直しと同時

に規制に対する幅広いレビューを行うという声明が出さ

れ、アクションの最初のプログラムは、承認され、設定さ

れた原則の中にあります。本レポートで強調された多くの

問題は、レビューや改革を行うことでカバーされると期待

されています。ヨーロッパでは、欧州連合がすでに2009

年春までに導入するバーゼルの導入に対してある変更を

加えることについて合意しています。そのほかの多くは、

政府や規制当局による国際レベルで検討され、討議され

ています。 

私達も ここで記載した多くの事項についてさらに深いレ

ベルでのサーベイを今後の「Global Financial Crisis 

Bulletin」で行っていこうと思います。 

 


