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Ⅰ　問題の所在

２００７年８月，���パリバ傘下の３本のファンドの問題を現象の嚆矢とした

米国発のサブプライムローン問題は，大規模な米国金融機関の経営破綻，及

び経営危機の発生に派生し，大陸欧州，英国，ひいてはアジア，日本と世界

各国に金融危機として波及した。

特に大陸欧州，ユーロ圏諸国は，米国への投資，中東欧への投資を引き金

に，金融機関の決算の大幅な悪化が見られ，加えて実体経済の成長率低迷に

繋がった。この世界金融危機に際し，１９９９年のユーロ導入から丁度１０周年を

迎えたユーロ圏諸国は，財政出動を含めた「総合的な緊急経済対策」をもって，

この大規模かつ多大な影響力をもつ危機に対処せざるを得ない状況が依然と

して継続している。

本稿では次のような問題意識を基としている。すなわち昨今の世界金融危

機において欧州連合（��）加盟諸国，とりわけユーロ導入国がどのような政策
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対応を講じ，どのような効果を生み出したのか，という問いである。これに

ついて，欧州における金融危機の状況の解析とその連鎖性について見ていく

ことが必要である。

また，欧州中央銀行（���）の金融政策は，他の先進諸国と同様に，「伝統的

な政策」から「非伝統的な政策（����������	�
����
	��）」への変更を余儀なくさ

れている。ユーロ圏１６カ国（２０１０年１月現在）の金融調節を一元的に担う���

は，今回の世界金融危機に際して，元来の目的である物価の安定（�������	
����	
）

を超える概念である金融システムの安定（����������	
�����
�）を達成しなければ

ならないという状況に置かれている１）。いわば「平時」の金融政策ではなく，

「有事」の金融政策が求められている。それは中央銀行の独立性が弱まってい

る昨今の世界経済の潮流において２），政府すなわち財務省の立場が優勢であ

るとの「特別な状況」であることは否めない。

以上の問題意識を基として，以下，本稿での目的を掲げる。すなわち，こ

れまで国際金融論の中では取り上げられることが比較的少なかった金融監督

制度について焦点を絞る。２００９年を通して，欧州では金融監督制度の大改革

が提案されている。ここでは提案の軸となる「２本の柱（���������	�
����）」に

ついて検討する。この改革案は世界的にも少なからず影響を与え，例えば，

今回の世界金融危機の震源国と言われている米国においても“����������

�������	
����
	
�”として抜本的な改革案が提起されている。いわば世界各国

の中でも先駆的な金融監督体制の改編を実施している欧州の取り組みについ

て，金融危機への重要な対応策として検討する。また，最近の自己資本比率

規制や金融機関の報酬問題についての規制強化の動きについても考察する。

ここでは，�７主導体制から�２０主導体制へ移行している２００９年９月下旬に，

米国ピッツバーグにおいて開催された�２０の首脳声明を中心として，国際協

調がどのように進展しているのかについて検討する。加えて，時期を限定し

た上での危機の分析，及び欧州，米国の対応の実情を述べ，今後の課題，論

点について考察する。

�
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Ⅱ　欧州における金融監督制度の大改編

今回の世界金融危機に際しての課題として，金融監督制度の「より望ましい

形」が検討されている。わが国の金融庁でも，ここ数年，ベターレギュレーショ

ン３）が追求され，より良い規制が模索され続けている。

より具体的に言えば，「ルール・ベースの監督」と「プリンシプル・ベースの

監督」を適切に組み合わせることである。すなわち，前者は詳細な規則を設け

て個々の事例に適用する考え方，後者は数点の主要な原則を示すに留め，こ

れに則り金融機関の自主的な策定を促進する考え方である。この他，「優先課

題の早期認識と効果的対応」，「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」，「行政対応の透明性・予測可能性の向上」の重要性が認識

されている。殊に，「期待」，「予測」が先行するマーケットにおいて，事後的

対処に追われ，後手に回りがちな政策当局の「先見性」，「先行性」が今後より

重要になってくるものと思われる。

組織の観点から言えば，日本の金融庁は，財政と金融の分離により再編が

行われ，２００９年現在，銀行・証券・保険業界を一括して（担当課は異なる）監

督している。いわば英国の金融サービス機構（���）と同一タイプの監督機構

を形成している。但し，英���は政府からの独立性が確保されている組織で

あるのに対して，日本の金融庁は内閣府の外局であり，当然ながら政府の組

織であることは大きな差異である。

また，金融庁は対外的に，広範な所轄業務の中で重点を置いている案件に

関し，テーマを区分し説明を行っている。例えば，２００６年６月に成立した金

融商品取引法（証券取引法の大改編），及び同年１２月に公布された「貸金業の規

制等に関する法律等の一部を改正する法律（通称「改正貸金業法」）」がある。そ

れぞれ投資家保護，利用者保護の観点から制定されたわが国の重要な法律で

ある。このような業界に多大な影響を与えうる重要な金融規制の制定に当っ

ては，「ベターレギュレーション」の考え方をどのように実施していくのかが

常に問われている。加えて，法施行後の業界における負の側面を鑑み，軌道

修正する必要があり，実際にその見直しが活発に議論されている。

一方で，欧州委員会は，金融監督については，ラムファルシー・プロセス
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（���������	
��
����）の各段階が推し進められた。ラムファルシー・プロセス

とは，４段階の規制アプローチから，法を施行し，銀行・証券・保険部門を横

断して監督を実施するものである。同時に，このプロセスは見直しが提言さ

れていた。特に，２００７年１１月には欧州委員会から提起され，効率化をより図

らなければならないとされた。具体的には，監督業務の収斂と協調を高める

ためにレベル３委員会（������３����������	）の機能が改善されなければなら

ないと強く認識された４）。特に２００９年に入ってからは，世界金融危機が予想

を上回る影響を欧州の金融機関に及ぼし，欧州委員会の域内市場サービス担

当当局は，金融監督体制の大幅な改革に向けて，数々の作業をこなし，報告

書発表，及び討議を重ねてきた。

そのような経緯の上で，２００８年９月１５日のリーマン・ブラザーズに対する

連邦破産法１１条の適用から丁度１年を経た，２００９年９月２３日，欧州委員会は

欧州金融監督強化の法案を採択した。これは，二つの機関の創設を特徴とす

るものである５）。

第一に，欧州システミックリスク理事会（����：�������	
���
��������
��

�����）である。これは，端的に言えば，マクロレベルでの金融監督（“������

�������	
��
�����	
	��”）である。全体を総括して金融システムの安定に対する

リスクを監視し，査定する機関である。この����は，蓄積の恐れのあるシス

テミックリスクの早期警戒を実施し，必要とあらば当該リスクに対する行動

の勧告を発することになる。

第二に，欧州金融監督システム（����：�������	
��
���
��
��	�	����
������

������）である。これは，前者と対照的に，ミクロレベルでの金融監督（“������

�������	
��
�����	
	��”）という位置付けである。この����は，個別の金融機関

を監督するもので，��加盟国の金融監督当局を繋ぐネットワークから成り，

新設される欧州監督機構（����：�������	
������
����
������
�
��）と協力の上，

運営されるものである。なお，この欧州監督機構は，既存の銀行・証券（欧州

ではユニバーサル・バンキングが主流であり，��������	
��
���
	�と表記され

ている），保険，及び企業年金部門に関する委員会が移行して創設されるとさ

れている。この監督機構は，第一に欧州銀行機構（���：�������	
��	
�

��

��������	），第二に欧州保険・企業年金機構（�����：�������	
��
���	

��	
��
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��������	
���
�
��	
������	����），第三に欧州証券・市場機構（����：�������	
�

���������	
��

������	
���������）の三者から成る。

前者の����は加盟国（当該国の監督当局を含む），及び上記の欧州監督機構

に対して，勧告及び警告を発する権限を有する。これらの被勧告機関は，そ

れに従うか，そうでない場合には何故遵守しないのかを説明する義務が生じ

ることとなる。また，����の構成者は，���，加盟国中央銀行，欧州監督機

構，及び加盟国金融監督当局の首脳陣が想定されている。

ここで重要なことは，����の創設は，�２０により金融安定理事会（���：�

����������	
�����
��
����）の創設に呼応するものという点である。すなわち，

多国間レベルまたは��域外におけるイニシアティブに添う形で，����の設

置が提案されたことである。これは，世界金融危機への個別国家での対応の

限界を示していることに他ならない。さらに二国間ではなく多国間での「実質

的な」政策協調（＝協定国の拘束力を持つもの）が，「現実」により形成せざるを

得ない切迫した緊張感が現出されているのではあるまいか。

２００９年の現行では，��におけるミクロレベルでの金融監督に関して，三つ

の金融サービスを所管する委員会が存在している。それは個別の金融機関を

監督している。すなわち，欧州銀行監督委員会（����：������������	�
���
����

��������	
��
����
�），欧州保険委員会・企業年金委員会（������：�����������

��������	
����
��
��	�
��������
�����������	
����
��	

��），及び欧州証券規制

当局委員会（����：������������	�
���
������������������������	）である。しか

し，これらの委員会は助言を与えるという諮問委員会としての権限しか持た

ない。

新たに設置された当局は，現行のこれらの諸委員会の有する全ての機能を

引き継ぐ。加えて，以下の５点に及ぶ特別な権能を有する。

・「ベターレギュレーション」の原則を尊重した，技術的な基準の諸案を

進展させること

・法制上協力又は同意が求められる場合に加盟諸国の監督当局の不一致

点の解決を図ること

・�（技術上の）専門的な共同体法規の継続的適用の確証に資すること（ピ

ア・レヴューの実施を含む）
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・欧州証券・市場機構（����）が格付会社に対する直接の監督権限を行

使すること

・緊急時に際しての協調の役割を果たすこと

本法案は，バローゾ欧州委員会委員長の委任を受け，ジャック・ドゥ・ラ

ロジエール前���（国際通貨基金）専務理事を議長とする専門家委員会による

手で勧告された文書の刊行６）が成された。この包括的な相当の分量の報告書

が『ラロジエール報告（���������	�
�	����
�������������	��
��������	
�	
���

��


�������	
�	��
����	��	����������）』である。２００９年の２月に発表され，今回の欧

州金融監督制度の大改編の礎を成している。���������	
��
��
���
�����と称さ

れるグループはラロジエール議長を始めとする計８名で構成されている。ま

ずラロジエール氏は，１９７０年代にフランス財務省国庫局長を務めた経歴があ

り，権上康男氏の研究によると１９７５年７月２日に「経済通貨同盟の将来につい

ての考察」と題する覚書を作成，大統領に提出した人物であり，フランスの経

済通貨同盟に対するアプローチのあり方，理解のあり方，フランスとの国家

目標との妥協点等を見出している７）。なお，委員のイッシング氏も���理事

会のメンバーとして活躍した経歴をもつ著名な人物である。

この文書は発表以来，日本の��研究，国際金融研究に関する学会８）におい

ても２００９年度の議論の中で注目されている重要な文書である。今回の金融監

督体制の大改編の基礎となった文書が『ラロジエール報告』であり，全８５ペー

ジもの厚みのある総合的，包括的な視点から作成された報告書である。その

序文で明らかになっていることとして，第一に欧州の景気認識の厳しさ，第

二に欧州におけるタイトな雇用状況，第三にこれまでの金融監督の脆弱性，

第四に政策措置の緊急性が存在することが挙げられる。

その後，この改革の問題は，２００９年５月末から７月半ばにかけて欧州委員

会が欧州理事会に対して法案の略述を行った手続きを済ませた上で，広範囲

にわたる諮問の議題となり続けたのである。また，２００９年６月に開催された

��サミットではこの新しい監督体制の枠組みを是認し，必要な法制上の文書

の迅速な採択を要求している９）。



欧州における金融監督制度の大改編　　（佐藤）

－２５５－

Ⅲ　G20ピッツバーグ・サミットと国際政策協調

次に，言及しなければならないのは，国際政策協調の変化であろう。これ

まで�７先導型の政策協調が，特に世界金融危機への対処等に関して，新興

国を含めた広い範囲の国家の首脳，及び財務省，中央銀行の上層部の参加に

よる政策の摺り合わせが必要となったからである。

まず，構成国に関しては，�７は周知の通り，米国，日本，英国，ドイツ，

フランス，イタリア，カナダである。これにロシアを加えて，�８である。

そして，�２０の構成国・地域は，上記の８カ国を含めて，中国，インド，ブ

ラジル，オーストラリア，韓国，インドネシア，メキシコ，サウジアラビア，

南アフリカ，トルコ，アルゼンチン，そして��である。これらの国・地域で

世界経済の８５％を占めているといわれている１０）。世界金融危機の影響を受け

つつも，景気回復に向けた原動力として期待されている新興国をほぼ含んで

いること，及び今後の国際政策協調に当たり，これらの諸国の発言権がます

ます増大することによる，プラス・マイナス両面の現象が表出されることが

想定されよう。

今回の２００９年９月２４－２５日に開催された�２０ピッツバーグ・サミットの参

加国，及び国際機関は，上記の参加国・地域の他に参加している国際機関の

代表国が含まれていることにも留意しておかねばなるまい。それはスウェー

デン（��議長国（当時。以下同様）），スペイン，オランダ，タイ（�����議長

国），エチオピア（�����運営委員会議長国），シンガポール（����議長国：

財務大臣のみ），国際連合，���，世界銀行，����（経済協力開発機構），

���（世界貿易機関），���（国際労働機関），前述の���，��（アフリカ連合），

�����事務局である１１）。世界を構成する国が，完全ではないにしても，いずれ

かの形態で参加していることになっている枠組みは，肯定的に評価されるべき

であろう。

以下，そのステートメント１２）を具体的に見ていこう。その序文（��������）で

は，今回のサミットが直面している時期とは，危機から回復への重要な移行

期であるとし，その回復とは，「無責任」の時代を切り替えて，２１世紀の世界

経済（��������	�
���）のニーズを満たす「政策」，「規制」及び「改革」（これらは
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一体化したものである）を断行することであると力強く謳っている。やはり，

１９３０年代以来，見られることの無かったペースでの世界の産出高の急激な収

縮を強く認識しており，とりわけ雇用分野に関しては急速な雇用の減少を強

く懸念しているのである。

また，議題については，まず報酬制限についての事項が挙げられる。これ

は，今回の危機に際して公的資本注入の際，諸国において議会から強く提案

された懸案である。欧州においても，２００９年７月１３日の公式発表により，欧

州委員会が銀行の自己資本に加えて銀行部門の報酬に対しても規制を強化す

る銀行規制改定を提案している１３）。

さらに，金融監督強化について（���との関連），短期的対応について（景気

刺激政策は継続。「出口戦略」は時期尚早），中期的対応について（「出口戦略」

の準備。長期的視点も合わせた重要性が存在する），雇用対策の重要度の高さ，

���改革（クウォータの見直しについて）等が現在そして今後，�２０に与えられ

た課題である。

ところで，今回の世界金融危機に際しては，金融監督制度に限定する限り，

欧州の改編に続いて，英国，米国，日本でも見直しが成されている。特に米

国では，２００９年６月１７日にオバマ大統領により包括的規制改革のプランが提

示された１４）。当該文書は米財務省から発表されたものである（��������	�
��


��������	
��������������	
����
����	
���������
������������：�������	�
��

����������	
��
��������������
������）。

この「金融規制改革」のレポートは序文で勧告の要約を行った後に次のよう

な５点の論点を提示している。第一に金融機関に対する確固たる監督及び規

制の促進，第二に金融市場の総括的規制の創設，第三に金融サービスの乱用

からの消費者及び投資家の保護（これは本稿前述の日本の金融商品取引法の

重要な理念を想起させる），第四に金融危機管理に必要な方策の政府への付与，

第五に国際的な規制基準の引き上げと国際協調の改善，以上が議論として挙

げられている。

但し，改革案が提示された後，中央銀行としての���（米連邦準備制度理事

会）に金融監督権限が一極集中するのではとの懸念が米議会から強く主張さ

れ，バーナンキ���議長は議会証言においてスタンスの変化を示している。
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ただこれも，時局に応じた見解の振れ戻しがないとは言えず，非常にセンシ

ティブな問題である１５）。従来の分権的色彩が強い現行の米国金融監督体系の

現状と，議会の反応の双方を鑑みて議長は判断する必要性があり，今後予断

を許さない議題である。なお，２０１０年１月２１日にオバマ大統領がホワイトハ

ウスから発表した「金融改革に関する所見（����������	
���
��������	
�	�
�	

��������	
��
���
���
�
��������������	�２１，２０１０）」は米金融業界に対し，納税者

保護の観点から多大な波紋を投ずることとなった。

一方の日本の金融庁も今回の危機を受けて，金融コングロマリットへの対

応を検討する必要があると思われる１６）。今回は証券会社の持株会社の監督ま

でカバーすること（銀行株２０％所得の会社には監督権限有）が議論されている

模様であるが，欧米で監督規制体制の再編成が行われていることと流れを共に

する動きと言え，日本の金融行政の今後を展望する上で重要な案件であろう。

Ⅳ　危機の分析

以上，欧州における金融監督制度の改革を中心に，国際政策協調の状況を

照らしつつ述べてきたが，ここでは，その改革を生起させる原動力となった

世界金融危機の骨子について検討する。それは「対外的な拘束力」により，各

国・地域の金融監督システムが再構築（リストラクチャリング）されるという

現象であった。ここでは，２００７年８月から２００８年９月に限定して，３つの時期

区分を行い，時系列に整理しつつ事象を追っていく。

まず，第１期として欧州の動向を取り上げる。２００７年８月９日に，仏���

パリバが傘下の３つの���（資産担保証券）ファンドの純資産価格算出，追加

設定・途中換金に関して一時停止を発表した所謂「パリバショック」が発生し

た。これは一部の米国の証券化商品価格の算出が困難になったことが背景に

ある。このため，同日，�����（ロンドンのユーロ市場での銀行間預金出し手

金利。国際金融取引で通常基準金利として使用）高騰への対処から���は９４８

億ユーロの緊急資金を供給した。翌月には，英ノーザン・ロックが���（イン

グランド銀行）に緊急融資を求める事態が生じ，翌年２月には同社は国有化さ

れている。このような欧州市場の緊迫感の中，２００７年１２月１２日に，���，���，
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���，スイス中銀，カナダ中銀の５中銀が短期金融市場の緊張緩和措置を発

表し，金融機関のドル需要対策を実施した。この���とのスワップ協定によ

り，���とスイス中銀は，各々最大２００億ドル，４０億ドルのドル供給が出来る

ようになった。やはり国際流動性としては米国通貨ドルが事実上，第一のプ

レゼンスを示している。

次に第２期としては米国の大規模な金融機関の動向が挙げられよう。ここ

では第一に２００８年３月の米ベア・スターンズの経営危機，第二に同年７月の

米���（政府支援企業）である通称ファニーメイ（連邦住宅抵当公社），及びフ

レディマック（連邦住宅貸付抵当公社）の公的管理への移行，第三に同年９月

の米リーマン・ブラザーズ破綻，米���の経営危機が挙げられる。これらの

エポックメイキングな歴史的事象により生じた，�����の更なる高騰，銀行

のドル資金不足に対処すべく，９月１８日に���，���（日本銀行），���，���，

スイス中銀，カナダ中銀が最大１�８００億ドルを供給するスワップ協定を締結し

た。これは後日にスウェーデン中銀等の参加により，６�２００億ドルまで供給枠

を増加させている。

続いて第３期は，欧州における相次ぐ公的支援を特徴とする。同年９月２８

日にベルギー・蘭系フォルティスをオランダ，ベルギー，ルクセンブルク政

府が救済，翌２９日には独ヒポ・レアル・エステートがドイツ政府と国内金融

セクターの企業連合による信用保証を受けることとなり，翌３０日には仏・ベ

ルギー系デクシアがフランス，ベルギー，ルクセンブルク政府から公的資本

注入を受け入れることとなった。以上，金融危機の発端となった２００７年８月

から２００８年９月の動向を踏まえて米国および欧州諸国は以下のような政策対

応を迫られることとなる。

Ⅴ　政策の対応

このように歴史的にも極めて重大な世界金融危機に直面した各国政府は，

米国を主として矢継ぎ早に政策措置を取ることになるが，ここでは米国，欧

州の事例を検討する。

まず米国では，５つの証券会社（投資銀行）が変貌を遂げる。ゴールドマン・
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サックス及びモルガン・スタンレーの２強は，���の監督を直接受けること

となる銀行持株会社に移行した。そしてメリルリンチはバンク・オブ・アメ

リカに買収され，前述のリーマンは連邦破産法第１１条を適用し破綻，ベア・

スターンズは��モルガン・チェースに買収されることとなった。

また重要な点として法的な枠組みの設定が挙げられる。即ち緊急経済安定

化法（��������	
��������

������������
�������２００８）が２００８年１０月３日に成立

したことである。これにより公的資金の活用が法律によって保証され，後に

同法が「拡大解釈」され得る余地が残存し，金融機関の優先株買取という異例

の措置を生み出すことに繋がった。

さらに金融危機から実体経済への波及としては米自動車ビッグスリーの一

角を占めていたクライスラー，及び��が連邦破産法第１１条を適用申請し

（各々２００９年４月，同年６月），破綻したことが挙げられよう。これは金融問

題が各産業に影響を及ぼし，特に雇用問題で切迫した状況を突き付けること

となった。例えば２００９年８月７日に米労働省から公表された７月雇用統計で

も失業率は９�４％，非農業部門の雇用者数は２４万７０００人の減少１７）と，景気の底

打ちが見られるとされた時期でも，なお厳しい景況感を示している。

このような中，２００９年１月に発足した民主党オバマ政権は異例の積極的な

財政出動を行わざるを得ず，２０１０年２月に提出された予算教書を見ると財政

見通しについて，２０１０会計年度（２００９年１０月～２０１０年９月）の財政赤字は，１

兆５�５６０億ドル（対���比１０�６％）となり，過去最高であった２００９会計年度の財

政赤字１兆４�１３０億ドル（対���比９�９％）を上回る見通しとされた。そして２０１１

会計年度の財政赤字は，１兆２�６７０億ドル（対���比８�３％）の見込みであると発

表された。しかし，その後は概ね対���比４％弱の財政赤字の水準に回帰さ

せようとする試みが提示されている１８）。

次に欧州について���の金融政策を中心に見ていく。現在の各国中央銀行

の政策金利は軒並み「超低金利」といえよう。２０１０年１月現在の政策金利は

���（��金利）が０～０�２５％，���（主要介入金利）が１�００％，���（無担保コー

ル翌日物金利）が０�１０％である。なかでも「物価の安定」を最重要視してきた

���が，２００９年５月６日に政策理事会（��������	
����
��）にて決定した利下

げ（前述の１�００％水準）に加えて，所謂「量的緩和」政策を導入（６００億ユーロの
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カバードボンド（金融債）を購入）したことは，これまでの同行の金融政策の変

遷において特筆に価する事象といえる１９）。また翌６月４日の政策理事会ではこ

の歴史的低水準の政策金利が据え置かれ，トリシェ同行総裁の記者会見では，

２００９年のユーロ圏実質���が－５�１％～－４�１％（２０１０年では－１�０％～＋０�４％）

になるとの予測がこの２００９年６月の時点で発表されている２０）。なお，上記の

カバードボンド購入プログラム（��������	�
������
�������������：����）２１）�が

発足してから２００９年１２月３１日までに，ユーロシステムにより購入されたカ

バードボンドの総額（名目）は２８２億６�４００万ユーロに上っている２２）。

このような「非伝統的」な政策を実施する���に対して，前述のように，昨

今ではメルケル独首相による金融政策への「介入」が見られ（米���，英���等

の超低金利政策，量的緩和政策等の金融緩和は「外圧」であるとの見解），政府

からの独立性を保ってきた���の金融政策の是非が議論になっている。この

ような中，「物価の安定」を第一義としてきた���は，総合的な対策を伴う「金

融システムの安定」を重要視することになっている。いわゆる平時の堅実型の

金融政策から有事の危機対応型の政策に移行していることは先で述べたよう

に明らかである。

本節の最後に，統計で確認をしておきたい。表１から表３は，��２７カ国，

ユーロ圏１６カ国，中心国としてドイツ，フランス，イタリアを選択，周辺国

としてアイルランド，及びスペインを取り上げ，基礎的な指標を時系列的に

並べたものである２３）。

まず表１では実質���の成長率について２０００年から２００８年までを取り，

２００９年から２０１１年までの予測値（２００９年１１月時点）を掲載している。世界金融

危機の顕在化として２００８年が挙げられるが（特にアイルランド－３�０％，イタ

リア－１�０％），始点を鑑みるに，既に２００６年から２００７年にかけて��２７カ国

３�２％→２�９％，ユーロ圏１３カ国３�０％→２�７％，ドイツ３�２％→２�５％，イタリア，

スペインも減速と，軒並み危機の「兆し」を見せていることは看過できないこ

とであろう（但しアイルランドは成長率の伸びを示している）。そして，やは

り２００９年の予測値が大幅に悪化していること，２０１０年以降の予測値を見ると

「出口戦略」の足がかりが掴み難い状況にあることが分かる。

また，表２では，消費者物価上昇率（����）として，１９９７年から２００８年まで
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の実績値を取っている。ドイツ，フランス，イタリアといったユーロ圏の中

心国が低位安定しているものの，スペインがやや高め，アイルランドは４～

５％台の時期もあり相対的に高い上昇率で推移している。但し２００８年は世界

的に原油価格，穀物価格を始めとする物価高が顕著に見られたため，いずれ

の国も上昇を示している。しかしながら物価上昇の沈静を受けて，２００９年に

２０１１��）２０１０��）２００９��）２００８２００７２００６２００５２００４２００３２００２２００１２０００国・地域

１�６　０�７－４�１　０�８２�９３�２２�０２�５　１�３１�２２�０３�９��２７カ国

１�５　０�７－４�０　０�６２�７３�０１�７２�１　０�８０�９１�９３�９ユーロ圏１）

１�７　１�２－５�０　１�３２�５３�２０�８１�２－０�２０�０１�２３�２ドイツ

１�５　１�２－２�２　０�４２�３２�２１�９２�５　１�１１�０１�９３�９フランス

１�４　０�７－４�７－１�０１�６２�００�７１�５－０�００�５１�８３�７イタリア

２�６－１�４－７�５－３�０６�０５�４６�２４�６　４�４６�５５�７９�４アイルランド

１�０－０�８－３�７　０�９３�６４�０３�６３�３　３�１２�７３�６５�０スペイン

注１）２０００年まで１１カ国，２００６年まで１２カ国，２００７年まで１３カ国，２００８年まで１５カ国，２００９年
以降１６カ国。

　２）２００９～２０１１年の数値は予測値��）。データ抽出時（２００９年１１月１１日時点）。

（出所）��������	
�������	�
��
���������０９��１１��２００９�������より作成。

表１：実質GDP成長率（対前年比　％）

２００８２００７２００６２００５２００４２００３２００２２００１２０００１９９９１９９８１９９７国・地域

３�７２�３２�２２�２２�０２�０２�１２�２１�９１�２１�３１�７��）��２７カ国１）

３�３２�１２�２２�２２�１２�１２�２２�３２�１１�１１�１１�６��）ユーロ圏２）

２�８２�３１�８１�９１�８１�０１�４１�９１�４０�６０�６１�５���ドイツ

３�２１�６１�９１�９２�３２�２１�９１�８１�８０�６０�７１�３���フランス

３�５２�０２�２２�２２�３２�８２�６２�３２�６１�７２�０１�９���イタリア

３�１２�９２�７２�２２�３４�０４�７４�０５�３２�５２�１１�３��）アイルランド

４�１２�８３�６３�４３�１３�１３�６２�８３�５２�２１�８１�９���スペイン

注１）２００４年まで１５カ国，２００６年まで２５カ国，２００７年以降２７カ国。
　２）２０００年まで１１カ国，２００６年まで１２カ国，２００７年まで１３カ国，２００８年まで１５カ国，２００９年

以降１６カ国。
　３）�）は推定値。

（出所）��������	
�������		�
��
��������	���������
��	���������	��１６��０９��２００９��������より作成。

表２：消費者物価上昇率（HICP）（年平均　％）
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入って，逆にデフレーションの影が潜んでいると言えよう。

さらに，表３では失業率（季節調整済み）に関して，２００８年１０月から２００９年

９月までの範囲で実績値を取っている。ここでは，ユーロ圏の数値が��の数

値を上回っていることが特徴的である。欧州ではドイツが相対的に低い水準

で推移しており，フランスが相対的にユーロ圏平均をやや上回っている。一

方で，アイルランド，スペインは各々１２～１３％台，１７～１９％台の水準で昨今

推移しており，危機による雇用問題の緊迫度が非常に高い国となっているこ

とは，���の金融政策の運営上でも見逃せない状況である。

Ⅵ　結　　び

以上，欧州における金融監督制度の変容を中心に，国際協調としての取り

組み，また危機の事象及び米欧の政策対応について検討してきた。ここで，

結びとしてその後の金融監督体系の議論について言及したい。

それは，２００９年１０月２６日，欧州委員会の公式発表にて，金融サービス部門と

して同委員会が欧州における金融監督強化のための追加法案を採択したことであ

る２４）。これは����及び����の設置についての追加的な内容を含めたものである。

加えて，金融危機への当局の認識としては，２００９年１１月２３日にスペイン・

����０９����０９����０９����０９����０９����０９����０９����０９����０９����０８����０８����０８国・地域

�９�２�９�１�９�０�８�９�８�８�８�７�８�５�８�２�８�０�７�６�７�４�７�３��２７カ国

�９�７�９�６�９�５�９�４�９�３�９�２�９�０�８�８�８�５�８�２�８�０�７�８ユーロ圏１）

�７�６�７�６�７�６�７�７�７�６�７�６�７�４�７�３�７�２�７�１�７�１�７�１ドイツ

１０�０�９�８�９�７�９�５�９�４�９�２�９�１�８�９�８�７�８�５�８�３�８�１フランス

�８�０�７�７�７�７�７�６�７�４�７�５�７�６�７�３�７�４�７�０�６�９�６�９イタリア２）

１３�０１２�５１２�３１２�２１２�２１１�７１１�１１０�３�９�３�８�３�７�７�７�２アイルランド

１９�３１８�８１８�５１８�２１７�９１７�６１７�２１６�５１５�６１４�８１３�９１３�２スペイン

注１）２００８年まで１５カ国，２００９年以降１６カ国。
　２）イタリアの２００８年１２月及び２００９年２月～９月の数値は，��������の２０１０年１月２９日公表

のデータを使用。但し暫定値。

（出所）��������	
�������	
��
�
������
������
�����
����������	
�������３０��１０��２００９��������より作成。

表３：失業率（季節調整済み： ％）
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マドリードでのトリシェ���総裁の講演２５）で，今回の金融危機についての見

解が表明された。その中で金融改革（����������	
��	�）として，挙げられている

のが，����と����である。第一に，����については，金融監督当局の協調，

����（高レバレッジ機関）への規制問題が焦点となっている。第二に，����

については，�������	
��
���の問題が挙げられている２６）。�

この他にこの講演では金融政策とりわけ非伝統的政策であるカバードボン

ドの購入政策について説明が行われている。その妥当性が有ることを総裁は

強調しているように窺える。また，構造改革（����������	�
���
�）の緊急性が危

機により高められたこと�　　�構造的強化策，すなわち経済システムの構造的

な原動力を強化する措置を再び強める努力をすること�　　�が，加盟国レベル

の対策として必須であることが述べられている。ここでユーロ圏１６カ国の金

融政策を一元的に司る���は，「世界金融危機」を欧州の「構造的強化を図る好

機」と捉えていることが分かる。

さらに，出口戦略（��������	��
�）への認識を「平時への回帰」として表明して

いることも中長期的な視点から伝統的な政策への回帰を鑑みると肝要な論点

である。この点については，２０１０年１月の���月報において，「金融危機下の

政策スタンス（�������’��������	
����
������	������
������������������	
����）」と

題する特集が組まれていることが注目に値する。ここでは平時における同行

の政策スタンス�　　�中央銀行の元来の目的�　　�が確認されている。今後，出

口戦略の策定（��������	
��
���
��


����
�������������）にあたり，非伝統的措

置から平常の政策に戻すタイミング及び方法の模索が継続すると思われる。

同月報によると，先行き見通しの観点では，危機時と同程度には必要ないと

される特別な流動性措置（��������	
����
	��	�	�����������）は徐々に，かつ進行

的に廃止されることになる予定と明記されている２７）。

しかしながら結論としては，現状を客観的に捉える中で非伝統的な「有事」

の政策を慎重に継続していく観点は，この講演の２００９年１１月の段階では残存

する。すなわち，２００８年９月の金融危機の劇的な展開から１年以上経過した

２００９年１１月の景況感である。同総裁はリーマンショックを始めとする危機の

本格化が顕在化した２００８年９月半ば以降の６ヶ月以上の期間を見ても，経済

活動のフリーフォールの防止を達成できていると肯定的な評価を行った。し
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かしながら，今回の危機が実体経済を衰弱させており，特に欧州市民の消費

者としてのコンフィデンス，いわば景気回復への信頼感を損ねており，不況

の深刻度が相当のものであることは認識していることが分かる。欧州の金融

政策における短期的な措置と財政健全化を含めた中長期的な措置を如何にバ

ランスとタイミングを適切に判断して政策を実施していけるか否かが重要な

問題点であると思われる。このような状況下で長期的な観点に立った堅固な

金融監督制度が望まれており，また短期的な当座の問題にも対応可能な柔軟

性がその制度に求められている。

１）ノワイエ・フランス中央銀行総裁の講演��������	
���������	�
�����
��	���������
������	�

��������	
�������	�
�１８��２００８��冒頭説明にて同総裁が強調したことを筆者が聴き取っ

たもの。

２）メルケル・ドイツ首相により，���が���，���等，主要国の中央銀行の超低金利

政策，量的緩和政策の「外圧」を受けているのではないかという問題提起を参照。

�������	�
�“��������	��
�	��	���”����������	�
���������６－７��２００９�

３）金融庁でのベターレギュレーションに関するフレームワーク及び捉え方についての

説明は，同庁���（�����������	
���
�����
��������������４�����）を参照。

４）�������	
����
��
�	�
��
	�	�
��
�������：������������	
�������
�
�������������

���������	
��
������
����������	��
����０７�１７３１�������	�
�２０��２００７��

５）以下，本法案の採択に関する詳細の情報は，欧州委員会による公式発表文書を参照。

�������	
����
��
�	�
�����
��
�	
����������	��
�	�����
�
�
����
�����������������	��
�

���������	
��
����	��
������������	���
����０９�１３４７��������	�
�２３��２００９�

６）���������	�
�	����
�������������	��
��������	
�	
���

��
�������
��
�������������	
����	�
�

����������������	�
������
�２００９�　代表者ラロジエール氏の下で，��������	
���
������

�������		
��
���
������	���
���������������	
�����
��
��������
������������������	
���の

各氏が����������	
��
�	���	
��として報告書を担当している。

７）権上康男「ケインズ主義から新自由主義へ�―�１９７０年代の経済危機とフランスの転進

―」『横浜商大論集』第４３巻第１号，２００９年，７�－１０頁。

８）２００９年１１月開催の日本金融学会秋季大会，日本��学会研究大会にて，いずれも共通

論題等の中で紹介されている。

９）以上の，既存の金融監督当局の再編と，新設の欧州監督機構に付与される新たな権

限については，�������	
����
��
�	�
�����
��
�	
����������	��
�	�����
�
�
����
��������

��������	�
�	���
��������������
�����������������	���
����０９�１３４７��������	�
�２３��２００９�����

２�を参照。
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１０）��������	
��
���������２００９��������	�
�２４－２５（����：�����������	
��
�
���������）の解

説による。

１１）�２０ピッツバーグ・サミットの参加国・国際機関に関しては，外務省「�２０ピッツバー

グ・サミット（概要）」２００９年９月２７日付発表を参照。同文書では，日本の鳩山首相の

主張点についての記述が参考となる。

１２）�２０����������	�
�
����
：���������	
��
����������������	�
�２４－２５���２００９�を参照。

１３）�������	
����
��
�	�
�����
��
�	
�����������	
��	�	��
�
����������
���	��������	
��


����������	�
���	��	
���	�������	��������������	
�������
���
	���������
���������������	��
�

���０９�１１２０�������１３��２００９�

１４）����������	
���（����������	
�����

������	���）����������	
��
�

	�
��������


��������	
���
���	
���
����������
������������	��
��
�
��
�

�
�������１７��２００９�

１５）同���議長の２００９年１０月１日の金融監督機関についての議会証言（下院金融サービ

ス委員会）での見解（���������	�
	�
�	�������	
��
�
	
��������	
���
��
��������
		������

�����������	�
��
���������
������������������	
�
�
������
�����１��２００９）を参照。

１６）『日本経済新聞』２００９年１０月１８日付朝刊を参照。

１７）�������	
���
�
�����
	�����������	�����������７��２００９�

１８）����������	
�
��
����
������������������	
������
�
��	�����������������������２０１１��

��������		１���２０１０�

１９）���������������	��������６��２００９�

２０）������������	���
���
���������������：���������	
���	������
���������������������

��������	�������４��２００９�

２１）２００９年７月２日の���決定による。��������	�
	���	
�������	�������	��������２������２００９�

��������	
��	����������
��������������������	
��
���	��	����（����２００９�１６）を参照。

２２）������������	
���
�	��	���	
�
�������’���������	�
��	��
������������������������	�

２０１０�����１．

２３）いずれも��������の資料を基に作成。

２４）�������	
����
��
�	�
��
	�	�
��
��������：������������	
�����	

�����	
�
����
������

����������	���	�
��	

����������������������	
�	
������
�
�������������	�
��０９�１５８２��

�������		２６��２００９�

２５）�������	
��
��	
���������	��
����
���������������������������		
����
	����	���２００９��

�������	
��
���	�������������
	��	���������	�	
����������������	
��
�����２３��２００９�

２６）なお，������のコンファレンスでのトリシェ���総裁の講演にて，����と����と

の間の円滑な協力と情報交換が新しいフレームワークの効力と信認を高めると説明

している。�������	
��
��	
��������	
���
���	��

	�����
�����
������������	
���
���������

���������	�����������	
�
�����
���������������２００９�������	�
��１８���２００９を参照。

２７）������������	
�����
���������	�２０１０，�．７１を参照。なお，この特集の内容には「金融

政策の実体経済への効果」が鋭く認識されていることが読み取れる。


