
4
月
刊資本市場　2017．２（No. 378）

■はじめに

　アメリカのサブプライム住宅ローン問題に

端を発した2007−08年のグローバルな金融シ

ステム危機は、それ以前の金融危機とは大き

く様相が異なっていた。それまでにも、1987

年10月のブラック・マンデー、1997年のロシ

ア経済危機、1998年の東南アジア通貨危機ま

で、ほぼ10年周期で金融市場の混乱が発生し

ていたが、2007−08年の金融危機はグローバ

ルな広がり、そして金融システムの全面的崩

壊が現実味を帯びるほどの深刻さを惹起した

という点で、歴史に刻まれるものであった。

その後のG20を中心とした原因分析と金融規

制改革、さらには各国監督当局、業界団体、

そしてアカデミズムによる金融システム分析

の深化により、危機をもたらした様々な背景

が明らかになっている。

　第１に、歴史上稀にみる大手金融機関の相

次ぐ破綻は、古典的な銀行預金者による銀行

取付（bank run）を原因とするものではな

かった。その決定的原因は、投資銀行やSIV

（Structured Investment Vehicle）がその主

要な短期資金源泉であったABCPやレポ市場

の機能不全により資金繰りに行き詰まったこ

とであった。したがって、危機の原因分析の

ためには、金融仲介構造においてこれらのシ

ャドー・バンクといわれる非銀行金融機関が

台頭してきた背景を明らかにする必要がある。

　第２に、証券化による金融仲介チェーンの

延長とともに、それらを担う金融機関間の相

互連関性（interconnectedness）が密接にな
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り、結果的には、連鎖倒産という古典的なシ

ステミック・リスクの発現と類似の現象に繋

がったのであるが、その背景には銀行信用で

はなく短期金融市場における信用関係の形成

がある。したがって、感染性（contagion）

の発現メカニズムが分析の大きな焦点となっ

ている。

　第３に、新たに創設されたFSB（Financial 

Stability Board）やBCBS（Basel Committee 

on Banking Supervision）などの国際監督機

関を中心に、精力的に金融規制改革に向けた

動きがみられ、自己資本規制、流動性規制、

そしてグローバルな破綻処理制度の構築に向

けた取組みが続いている。この結果、銀行、

保険、そしてそれ以外の金融機関（証券会社、

ファンド、金融会社）の中から影響力の強い

SIFIs（Systemically  Important Financial 

Institutions）が特定され、より厳しい規制

が課せられることになった。しかし、この試

みは依然として未完であり、次の危機に対す

る十分な備えにはなっていない。

　これらの点について、経緯と現状を概観し、

若干の展望を行う。

■１．シャドー・バンキング・
システムの台頭

　最初に、金融仲介構造の変化についてみて

みよう。

　アメリカでは、銀行とは「要求払い預金ま

たは同等の預金を受け入れ、かつ企業貸出し

を行う機関」（1956年銀行持株会社法第２条

（e）（1）（A）項および（B）項）とされているた

め、どちらか一方の業務しか手掛けない金融

機関は定義上、「銀行」ではなく、したがっ

て商業銀行に課せられる様々な規制を免れる

ことができた。かくして、1970年代後半頃よ

り、この抜け道を活用して金融業務を手掛け

る金融機関が台頭してきた。これらの非銀行

金融機関を「ノンバンク・バンク」と呼んで

いる。これらの非銀行金融機関はセーフティ

・ネットで保護されない代わりに、監督機関

の規制下に置かれないため、自由な業務展開

が可能である。このような状況では、いわゆ

る規制の裁定（regulatory arbitrage）が働き、

商業銀行は次第に利益機会を喪失し、競争力

を失っていくことになる。既に1990年代には

「銀行衰退論」が盛んに主張されるようにな

った。

　さらに、ITの発展により、審査、融資、

債権保全などが一体化していた銀行業務が分

解（unbundling）され、それぞれの機能を

担う情報処理組織が存続するようになる。ま

た、ローンセールスや、債権をプールしその

キャッシュフローを裏づけに新たな証券を発

行して資産を流動化する証券化の手法が普及

した。これは、従来の銀行業が組成保有型モ

デル（Originate-to-Hold（OTH）Model）で

あ る の に 対 し て、 組 成 配 分 型 モ デ ル

（Originate-to-Distribute（OTD）Model） と

呼ばれる。

　このように、「銀行業」が分解されると、「銀
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行」の定義も難しくなり、参入障壁を設ける

ことも困難になる。そこで、「銀行」を再定

義し直し、新たな規制の枠組みを構築しよう

とする動きが出てくることになった。一つの

有力な考え方は、銀行と同じような機能を果

たす組織を新たに定義される「銀行」と位置

づけ、それらを規制下に置き、銀行に対する

と同様に業務制限や自己資本規制などを課す

一方、中央銀行信用へのアクセスや預金保険

などのセーフティ・ネットも提供するという

ものである。この場合、安易なセーフティ・

ネットの拡大はモラル・ハザードの問題を惹

起するため、カバーする範囲を確定するのが

難しいという問題がある。

　どのような組織を新たに「銀行」と定義し、

新たな規制の枠組みに包摂するかを判断する

場合、まず問題になるのは商工業向け貸付と

預金の取扱いという従来の定義に代わる「銀

行の機能」とは何かということであろう。こ

のような問題意識から、現在では短期の負債

によって調達した資金で非流動的な長期資産

を保有し、満期変換（maturity transformation）

の機能を果たしながらも、規制の枠外に置か

れている組織を「シャドー・バンク」と呼ぶ

のが一般的である。

　商業銀行に代わってシャドー・バンキング

・システムが金融仲介に占める比重が高まっ

てきた背景には、資産の証券化によるオフバ

ランス化が普及してきたことがある。証券化

商品が市場性を獲得すると、証券化を媒介と

した金融仲介システムは証券市場を重要な構

成要素として包摂するに至る。シャドー・バ

ンキング・システムを構成する投資銀行、

MMF、GSE、ヘッジ・ファンド、ABCPコ

ンデュィなどは証券化商品市場を支える資金

プールとして重要な役割を果たしている。

　それでは、金融システム危機までは、金融

仲介機能を担っていた伝統的な銀行システム

とシャドー・バンキング・システムはどのよ

うな状態にあったのだろうか。家計、非金融

企業、証券会社（ブローカー・ディーラー）、

商業銀行の４つの部門（「市場ベースの金融

システム」）の資産の伸び率と銀行との総資

産額の比較してみると、４つの部門の中で、

証券会社（ブローカー・ディーラー）の資産

額の伸び率が突出して高い。他の３部門が

1954年から2006年までに、約80倍に増加した

のに対し、証券会社の資産額は今回の金融危

機の直前には実に800倍に増加している。ま

た、証券会社の資産額が1980年代以降、急激

に増加していることが分かる。次に、2007年

第２四半期には「市場ベース」の資産が「銀

行ベース」のそれを上回っていることが分か

る（Shin［2010］）。

　しかし、Gruenberg［2016］は、金融シス

テム危機以降、国内金融部門の融資残高に占

める銀行部門のシェアはやや回復して微増を

続けていることを指摘している（Chart ４）。

金融仲介構造に占める「市場ベース」のシェ

アの増加は1980年代以降、顕著になっている

とはいえ、第２次世界大戦後一貫した現象で

ある（Shin［2010］, Figure ４）。その中でも、
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証券会社（ブローカー・ディーラー）の資産

の伸び率が突出している（Figure ７）のを

考えると、証券化のメカニズムの頓挫によっ

て金融仲介チェーンの整理、短縮が行われて

いることの反映と推察される。これについて

は、もう少し長期的な推移をみる必要がある

が、現時点では、歴史的トレンドへの回帰と

みなして良さそうである。

　主題に戻ると、1980年代以降、非銀行金融

機関の成長が目覚ましく、無視しえない存在

になっていた。しかし、金融規制の枠組みは

依然として商業銀行を中心としたものであ

り、金融市場の変化が進展するにつれ、実態

との不整合が顕著になっていた。

　シャドー・バンクは「銀行」ではなく、預

金の取り扱いが認められていないため、それ

を主要な資金調達源泉とすることはできな

い。その主要な資金調達手段は投資銀行やヘ

ッジ・ファンドの場合にはレポ市場、ABCP

コンデュィの場合にはABCPである。MMF

は集合投資スキームであるため、投資家から

資金を集めそれを（AB）CPなどに投資して

いる。このように、シャドー・バンクによっ

て資金源泉は異なっているが、2007−08年の

金融システム危機の中心であり、それを契機

に消滅した大手投資銀行についてその資金調

達源泉を検討する。

　投資銀行のバランスシートの最も大きな特

徴は、（短期）負債への依存度の大きさと、

レバレッジ水準の高さである。まず、短期負

債はその大部分がレポ市場からの資金の取入

れである。2008年前半で、ブローカー・ディ

ーラーはその資金調達の42％をレポあるいは

レポ類似取引によって調達していた。それ以

外の独自の資金源泉としては、プライム・ブ

ローカレッジ顧客からの預り資産がある。プ

ライム・ブローカレッジ業務とは、ヘッジ・

ファンドや大手投資家向けに、証券保管、清

算、キャッシュ・マネジメント、証券貸付、

そしてリスク・マネジメントやアカウンティ

ングについての報告などの一連のサービスを

提供することである。その預り資産のうち、

顧客が短期の通知によって返還を請求できる

資金額（これを無条件信用残高（free credit 

balance）と呼んでいる）は投資銀行自身の

ビジネスに充当することが認められている。

したがって、プライム・ブローカレッジ業務

は投資銀行にとって重要なフィー収入源であ

るとともに、預り資産の一部は資金源泉でも

ある。

　いうまでもなく、レポ取引は預金保険制度

の対象ではないため、取引当事者の間で取引

履行の確実性を担保する独自の仕組みがあ

る。それはヘアーカットである。ヘアーカッ

トとは担保に差し入れられる政府債の（１−

掛目）であり、オーバーナイト（翌日物）・

レポの場合、危機以前には取引全体の平均ヘ

アーカットは２％以下であった。これは、例

えば担保に差し入れられる時価１億ドルの証

券に対して9,800万ドル以上の借入れが可能

ということを意味する。

　ヘアーカットは担保となる証券によって異
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なるが、08年秋には投資適格の民間債で20％

ま で 上 昇 し た（BISのCommittee on the 

Global Financial Systemは各証券毎に07年６

月と09年６月のヘアーカットを明らかにして

いる）。ヘアーカットが引き上げられれば、

既存の取引については追加的に担保を差し入

れるか、保有資産の投げ売り（fire sale）に

よって資金を調達せざるをえなくなり、新規

の取引は難しくなる。

　レポ取引の残高については公式の統計が存

在しないが、市場関係者によるとレポ市場全

体の15−20％を占めるとみられるクリアリン

グ・バンクが仲介するトリパーティー・レポ

については公式の残高が分かる。それをみる

と、2008年４月に2.8兆ドルであったものが、

2009年７月から2010年１月には1.5兆円強と

なっており、この間にレポ市場が半分強の水

準にまで縮小したことが分かる（Adrian 

and Shin［2010］）。

　投資銀行やヘッジ・ファンドは短期資金の

調達を大幅にレポ市場に頼っているために、

このような事態が生じればこれらの金融機関

は資金繰りに窮し、次々と破綻していく危険

性が生じる。2008年３月のJPモルガン・チ

ェースによるベア・スターンズの救済合併以

降、大手投資銀行が次々と経営破綻に追い込

まれて行ったのはこのようなメカニズムによ

る。Gorton［2009］は、これは「銀行取付」（bank 

run）が連銀信用や預金保険制度というセー

フティ・ネットを欠いた「レポ市場での取付」

（repo run）に形態を変えたものに他ならな

いとしている。

　次に、投資銀行のレバレッジ水準の高さで

ある。レバレッジの定義はいくつかあるが、

総資産／負債で大手投資銀行のその水準の推

移をみると、商業銀行が10−15倍であるのに

対して、ゴールドマン・サックスは約20倍で

あるが、それ以外の大手投資銀行は軒並み30

倍を越えていた。

■２．システミック・リスク概
念の変化

　2007−08年の金融システム危機から10年目

に入り、経験則からいえば、20017年は10年

毎に発生している金融危機のサイクルの年に

あたる。

　イギリスのノーザン・ロック銀行は、2007

年に1866年に生じたオーバーレンド・ガーニ

イ（Overend Gurney） 商 会 の 取 付 以 来、

141年ぶりの取付によって破綻に追い込まれ

たとマスコミは喧伝した。しかし、Shin

［2010b］（第８章）は、ノーザン・ロックの

資金流出の実態を詳細に分析し、それが古典

的な小口預金の流出によるものではなく、市

場性資金の取入れ困難によるものであったこ

とを明らかにしている。したがって、同行の

破綻も、極めて現代的なシステミック・リス

クの露見の事例ということになる。

　アメリカにおいても、古典的取付はみられ

なかったものの、2008年３月のJPモルガン

によるベア・スターンズの救済買収に始まり、
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９月７日には政府系住宅金融機関（GSE）で

あるファニーメイとフレディマックを一時的

に政府管理下に置き公的資金を注入して救済

した一方では、９月15日にはリーマン・ブラ

ザーズが破綻、翌16日にはバンカメによるメ

リルリンチの救済合併、AIGへの公的資金投

入による救済、さらにはゴールドマン・サッ

クスとモルガン・スタンレーが銀行持株会社

に組織変更することによって、５大独立系投

資銀行はすべて姿を消した。2008年に生じた

一連の大手金融機関の経営破綻および経営危

機は、システミック・リスクの新たな形態と

いうべきものであろう。

　確かに古典的な銀行取付騒ぎは起きなかっ

たものの、ある意味でその変形ともいえる短

期金融市場の機能不全が生じていた。つまり、

ABCP市場の機能マヒ、レポ市場におけるヘ

アーカット率の上昇によって、投資銀行は資

金調達が困難になり、破綻に追い込まれたの

であった。

　システミック・リスクの概念はこれまでも

多様に使われてきた。Schwarcz［2008］は、

様々なシステミック・リスクに共通した要因

として、「経済的ショックや金融機関の破綻

のような引き金となる出来事が一連の好まし

くない経済的帰結を引き起こすこと―しばし

ばドミノ効果と呼ばれる」（p.198）としてい

る。ドミノ効果は「感染効果」（contagion 

effect）とも呼ばれる。より包括的に検討した、

Bisias, Flood, Lo,and Valavanis［2012］ は、

システミック・リスクの計量的指標は31種類

に上るとしている。

　最近（2007−08年の金融システム危機以降）

の傾向としては、ネットワークとシステミッ

ク・リスクとの関連に注目する分析が増加し

ている。Yellen［2013］は、システミック・

リ ス ク あ る い は「 相 互 連 関 性 」

（interconnectedness）に注目した査読付き

論文数は1988年から2006年までで186本であ

ったのに対して、2007年から13年の間に375

本を数えたことを紹介している。

　これらの分析は金融システムについていく

つかの興味深い側面を明らかにしている。

　第１に、各国間および各商品市場間の相互

連関性の推移を分析したRaddant M. and 

Kenett D.Y.［2016］（注）によると、アメリ

カと欧州がほとんど一体となってネットワー

クを形成しているのに対して、中国、インド

ネシア、日本はそれぞれそれらからは分離し

た独自のネットワークを形成している

（Figure ３および４）。

　しかし、第２に、2008年７月から09年６月、

2011年１月から12月までの両期間には、これ

ら各地域のネットワークの相互連関性が強ま

っていることが示されている（Figure ５）。

いうまでもなく、この両時期はグローバルな

金融システム危機とユーロ危機の時期であ

る。つまり、市場のボラティリティが高まる

時期には、各市場が相互に連動して動く傾向

が強まることを示している。これは市場参加

者がグローバルな金融・証券市場の情報に敏

感になることを示唆しているのであろう。同
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様に、Haldane［2009］は、1985年、1995年、

2005年におけるグローバルな金融ネットワー

クの結びつきを分析し、後になるほど、アメ

リカ、イギリス、ドイツ、フランス、日本が

ハブ（hub；中心）としての役割を強めてい

ることを明らかにしている。

　これらの分析から、グローバルな金融ネッ

トワークのハブ・アンド・スポーク型の相互

連関性が次第に強まり、金融危機の時には、

それまでそれほど強い相互連関性を示さなか

った市場もその傾向を強めることが明らかに

されている。

■３．SIFIsとシステミック・
リスク

　2008年11月にワシントンにおいて開催され

たG20において、国際金融機関の改革、OTC

デリバティブ改革、シャドー・バンキング・

システムの監督体制の強化、格付会社の監視

の強化と並んで、グローバルに活動するクロ

スボーダー金融機関の秩序立った破綻処理を

実現するために、破綻処理スキームを見直す

ことがアクション・プランの一つとして掲げ

られ、各国際基準策定組織が精力的に取り組

んできた。FSBは、これらの改革課題の前提

となる「G-SIFIsのフレームワークの目標は、

システミック・リスクを特定し、それにとも

なう市場においてTBTF（too big to fail）と

みなされる金融機関に対してモラル・ハザー

ド問題を特定することである」と述べている。

　G-SIFIsは大きくは銀行（G-SIBs）、保険

（G-SIIs）、非銀行／非保険（Non-Bank Non-

Insurer, NBNI）G-SIFIsの３つのカテゴリーに

分類され、さらに最後のNBNI G-SIFIsはファ

イナンス・カンパニー、市場仲介者（証券ブ

ローカー―ディラー）、投資ファンドに分類さ

れている。各G-SIFIsの分析枠組みは、銀行に

ついての評価の枠組みを提示したバーゼル銀

行監督委員会（Basel Committee on Banking 

Supervision, BCBS）のBCBS［2011］（さらに

その2013年の改訂版）を基本にしているため、

ここではその内容を取り上げることにする。

　G-SIBsについてのBCBSの評価の特徴は、

指標に基づく計測アプローチ（indicator-

based measurement approach）にある。こ

れはネガティブな外部性を生み出し、銀行を

金融システムの安定性にとって決定的な存在

たらしめている要素の多様な側面を反映する

ように指標を選び取る方法である。バーゼル

委員会はグローバルでシステミックな重要性

は、銀行の破綻がその発生確率ではなく、グ

ローバルな金融システムとより広い経済に及

ぼす影響によって計測されるべきであると考

える。したがって、選択された指標は、規模、

相互連関性（interconnectedness）、金融制

度を支えるインフラの代替性、クロスボーダ

ーの活動、そして複雑性の５つである。各指

標にそれぞれ20％のウェイトを付与してい

る。そして、これらの指標について、それぞ

れを構成する個別の要因を列挙し、要因数で

割ったウェイトが配分される（図表１参照）。
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このスコアに基づき、バーゼルⅢの枠組みに

従って、システム的な重要度が高い順に４段

階に分類され、追加的な自己資本比率が上乗

せされる（プラス1.0％〜3.5％）。

　これらのうち、規模、相互関連性、そして

代替性／金融制度インフラ、の各指標は、

BIS、FSB、IMFがG20に提出した報告書

［2009］の内容に沿ったものである。バーゼ

ル委員会はこの評価方法によりサンプルとな

った73行から29行をG-SIBsとして認定した

（翌年の見直しで、１行増加して30行である。

地域別には、アメリカが８行、ヨーロッパが

９行、イギリスが４行、中国が３行、日本が

３行、その他が３行、である。2016年11月の

（図表１）G-SIBsの特定要素

＊2013年７月版では、「証券発行額」に変更されている。
（出所）BCBS［2011］

カテゴリーとウェイト 要　　　素 ウェイト

クロス・ボーダーの業務（20％） クロス・ボーダー請求権
・�他銀行への預金と残高、銀行および非銀行への融資および前貸し、証券および参
加権の保有額の割合
クロス・ボーダー債務
・債務総額に占める海外債務総額の割合

10％

10％

規模（20％） バーゼルⅢのレバレッジ比率に使われる総エクスポジャ 20％

相互連関性（20％） 金融システムに関連した資産
・�金融機関への融資額、他の金融機関の発行証券保有額、リバース・レポのネット
の時価、金融機関への証券担保貸付額のネットの時価、金融機関とのOTCデリバ
ティブのネットの時価、の合計額
金融システムに関連した負債
・�金融機関の預金、銀行発行の市場性証券の総額、他の金融機関とのネットのレポ
取引の時価、金融機関からの証券担保借入のネットの時価、他の金融機関との
OTCデリバティブのネットの時価、の合計額
　（＊資産、負債ともすべての金融機関との間での総額に占める割合）
ホールセル資金調達の比率＊

・�負債総額からリテール調達額（CDを含むリテール預金とリテール顧客の保有す
る負債証券）を差し引いた金額が負債総額に占める割合

6.67％

6.67％

6.67％

代替性／金融制度の
インフラストラクチャー

カスタディ下の資産
・�銀行がカスタディアンとして保有する資産額がサンプル中の銀行のその総額に占
める割合
ペイメント・システムを通じた決済
・�銀行がメンバーとなっているペイメント・システムを通じる決済額がサンプル銀
行のその総額に占める割合
債券・株式市場の取引の金額
・銀行が引き受けた負債と株式の年間総額がサンプル銀行のその総額に占める割合

6.67％

6.67％

6.67％

複雑性（20％） OTCデリバティブの想定元本
・�銀行のOTCデリバティブ取引残高の想定元本がサンプル銀行全体のそれに占める
割合
レベル３の資産
・レベル３資産総額がサンプル銀行のそれに占める割合
取引のために保有され売却可能な資産
・売却可能な資産の総額がサンプル銀行のそれに占める割合

6.67％

6.67％

6.67％



12
月
刊資本市場　2017．２（No. 378）

見直しでも変化はない）。

　興味深いのは、これら29行は銀行資産額の

ランキングに一致しないことである（佐賀

［2015］参照）。これまで見たように、TBTF

は漠然と規模（資産額）を基準にいわれるこ

とが多かったのであるが、G-SIBsは５つの指

標のウェイトを総合的に判断したものである

ため、リストが異なってくるのは当然ともい

える。いわば、分析がより精緻化された結果

といえよう。

　その後、G-SIIsについては保険業の国際監

督団体であるIAIS（International Association 

of  Insurance Supervisors）での検討を踏ま

えて、FSBが９社を認定した。また、NBNI 

G-SIFIsについては、2014年１月に市中協議

文書が配布され、さらに2015年３月４日に第

２次市中協議文書が公表されたが、現時点で

は、未だ認定が行われていない（図表２参照）

（なお、G-SIFIsは毎年11月に見直しが行われ

ることになっている）。

　アメリカでは、ドッド・フランク法に基づ

き、資産額500億ドル以上の金融機関を

D-SIFIsとして特定し、独自の規制を課して

いる。OFR［2015］は、このうちの33金融

機関について、「システム的重要性指数」

（Systematic Importance Index）を算出して

いる。また、それをブレーク・ダウンして、「感

染性指数」（Contagion Index）、「連関性指数」

（Connectivity Index）、そしてレバレッジの

３つの指数から、感染リスクの高い金融機関

として、シティグループ、JPモルガン・チ

ェース、モルガン・スタンレー、バンク・オ

（図表２）G-SIFIsの内訳

（出所）BCBS［2016］, FSB［2016］より作成

G-SIBs（2016年末）
G-SIIs

（2016年末） NBNI�G-SIFIs分類と追加的に求め
られる自己資本比率 各分類に属するG-SIBs

５
（3.5％） なし Aegon�N.V.

Allianz�SE
American�International�Group,�Inc.
Aviva�plc
Axa�S.A.
MetLife,�Inc.
Ping�An�Insurance（Group）
　Company�of�China,�Ltd.
Prudential�Financial,�Inc.
Prudencial�Plc

①ファイナンス会社、②
市場仲介業者（証券ブロ
ーカー・デイーラー）、③
投資ファンド（集団投資
スキームおよびヘッジ・
ファンド）のそれぞれに
ついて、詳細な指標を提
案している。評価プール
に入ったNBNIの中から、
その破綻や重大な金融ス
トレスがグローバルな金
融システムに影響を与え
ると母国当局が判断した
場合にNBNIG-SIFIsと特
定されることになる。

４
（2.5％）

Citigroup
JP�Morgan�Chase

３
（2.0％）

Bank�of�America　　　BNP�Paribas
Deutsche�Bank� HSBC

２
（1.5％）

Barclays　　　Credit�Suisse
Goldman�Sachs
Industrial�and�Commercial�Bank�of�China�Ltd.
Mitsubishi�UFJ�FG
Wells�Fargo

１
（1.0％）

Agricultural�Bank�of�China� Bank�of�China
Bank�of�New�York�Mellon
China�Construction�Bank� Groupe�BPCE
Groupe�Crédit�Agricole� ING�Bank
Mizuho�FG� Morgan�Stanley
Nordea� Royal�Bank�of�Scotland
Santander� Société�Générale
Standard�Chartered� State�Street
Sumitomo�Mitsui�FG� UBS
Unicredit�Group
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ブ・アメリカ、ゴールドマン・サックス、の

５社をあげている。

■４．政策的含意

　金融ネットワークの相互連関性が強まるこ

とによって、どのようなことが予想されるだ

ろうか。直感的に想定されることは、ネット

ワークの一部で生じたショックが短時間のう

ちにネットワーク全体に波及していくことで

あろう。例えば、店頭デリバティブ取引規制

の よ う に、 中 央 清 算 機 関（Central 

Counterparty, CCP）での清算を義務づけれ

ば、ハブを中心とした完全なネットワークが

形成されるから、ハブがそのショックに耐え

られる限りはネットワークは維持されるであ

ろう。この場合には、ハブであるCCPの強靭

性にすべてがかかっている。そこまで完全で

はないネットワークの場合には、評価が分か

れる。それは相互連関性によりショックが波

及するだけではなく、その過程でそれぞれの

次数がショックの一部を吸収し、分散化され

るという側面もあるからである。Niel et al

［2008］は、十分な資本力を保有する銀行は

デフォルトの感染力に対して抵抗力が強いと

した上で、連関性のシステミック・リスクへ

の影響を検討している。結論として、相互連

関性の程度が小さい場合には、連関性の増大

はショックの移転に繋がり、感染効果を強め

るが、十分に高い場合には、ショックの吸収

効果が支配的になり、当初のショックは次数

を形成するより多くの銀行に波及する。した

がって、より次数を集中している銀行はより

大きなシステミック・リスクに晒されるとい

う。

　この場合、その境界となる相互連関性の程

度が問題であるが、その点については言及さ

れていない。

　Gai, Haldane and Kapadia［2011］は、ネ

ットワークの外部性—ある銀行が流動性を積

み増す行動を採った時に、それがネットワー

クの他の銀行に及ぼす影響を内部化できない

こと—をモデルの中心に据えて、規制問題を

検討している。第１に、流動性の高い資産を

十分に用意することである。これによって、

ネットワークの外部性の発現を予防できる。

第２に、ネットワークの中で最も連結した金

融機関（つまり、最も次数の多い頂点）に対

するマクロプルーデンス政策と課徴金の徴収

である。第３に、透明性の向上である。現状

では、ネットワークの実態について十分な情

報が得られないため、金融機関は流動性を過

大に保有する誘因を強めている。第４に、金

融システムの構造改革があげられる。破綻処

理制度の整備、またアメリカのボルカー・ル

ールやイギリスのリング・フェンシングのよ

うな業務制限はネットワークにおける感染性

を減退させる効果を持つであろう。

　しかし、問題は金融システムの安定のため

に望ましいネットワークの緊密度については

手探り状態にあることであろう。

　Scott［2016］は、いくぶん皮肉を込めて、
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資本規制、流動性規制、そして破綻処理制度

を「二つの翼と祈祷師」アプローチ（the 

two wings and prayer approach）と呼んで

いる（p.xxvii）。「二つの翼」である資本規制

と流動性規制は感染（contagion）を防ぐた

めの仕組みであり、それが起きた時の対策で

はない。したがって、感染を完全に防ぐこと

ができると信じることは無謀である。アメリ

カの場合で言えば、資本規制は銀行と３社の

ノンバンクD-SIFIsにのみ適用されるだけで

ある。しかし、感染を問題にするのであれば、

危機の時に資産の投げ売り（firesale）に追

い込まれ、資本が棄損される可能性のある短

期債権者をも考慮すべきであろう。

　また、「祈祷師」である、ドッド・フラン

ク法の下で整備されてきた破綻処理制度は、

それが発動されるための条件がその制定以前

よりも厳しくなり、短期負債の債権者が健全

な状態にある金融機関に対して債権回収に駆

られるのを防ぐことができないであろう。し

たがって、FRBによる「最後の貸し手」機能

とFDIC（連邦預金保険公社）による保証権

限はどうしても必要であると主張している。

　金融ネットワーク分析の深化は確かに各ク

ラスターの「頂点」（ハブ）を形成する主要

な金融機関を特定することはできる。FSBの

G-SIFIsやアメリカのD-SIFIsの認定はこの作

業に該当する。しかし、ネットワーク内の感

染ということになれば、それを形成する次数

（金融機関）にまで視野を広げることが必要

であろう。その意味では、次の金融危機を迎

えた時の対策は十分というにはほど遠いとい

わざるを得ない。

（注）  この論文は、各国および各商品市場間の投資リ

ターンの連動性に基づいて相互連関性の形成を論

じており、金融ネットワーク理論がその根拠とす

る金融機関間での投資（証券投資、融資など）や

サービス（金融インフラを構成する決済など）の

関係ではない。したがって、市場間の関係は検出

できても、ハブ（中心ととなる市場や金融機関）

や周辺の金融機関（ネットワーク分析では、これ

らは頂点と次数という用語が使われる）というネ

ットワークの実態を析出することはできない。ま

してや、ネットワークの緊密度を示すクラスター

を検出することもできない。

    DTCC［2015］は、金融機関の相互連関性の指

標として次のものをあげている。直接的関係とし

て、銀行間の信用エクスポジャ、決済などの金融

市場インフラにおける関係、ベンダーやサードパ

ーティとしての関係、他の金融サービス上の依存

関係である。また、間接的関係として、共同資産

へのエクスポジャ、時価評価による損失、委託証

拠金とヘアーカット、シャドー・バンキング、情

報拡散（spillover）、である。

    BCBSによるG-SIBsの「相互連関性」指標は金

融機関間の資金的関係だけに注目している（図表

１参照）。
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