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■はじめに

　2007−08年の金融システム危機の原因をめ

ぐって、最初に国際的および各国の監督機関

が次々と報告書を公表した。そこでは、破綻

金融機関の公的救済の一方で、銀行経営者が

依然として高額の報酬を受け取っていること

に各国民の非難が集中したため、経営者報酬

制度の改革に論点が集中していた。しかし、

時間の経過とともに、金融システム危機全般

についての専門的な分析が行われるようにな

り、その有力な原因の１つが銀行のガバナン

ス問題にあることも共通の認識となってき

た。

　銀行はその機能により一般企業とは異なる

ガバナンス構造を有している。もちろん公開

株式会社である限り、多くの点で一般企業と

共通しているが、預金や短期金融市場などか

らの債務が資本の90％前後を占め、ハイレバ

レッジの資本構成はまったく異なり、預金者

を含めた債権者の存在感が強いという特徴が

ある。また、決済システムを担っているため

に、その破綻がシステミック・リスクの発露

を通じて金融システムの混乱に結びつくた

め、資本規制、預金保険制度そして中央銀行

信用へのアクセスというセーフティ・ネット

が整備されている。これにより債権者による

ガバナンスが利きにくく、市場規律（market 

discipline）が働きにくいという問題がある。

いわゆるモラルハザード問題である。

　したがって、その改革も一般企業とは同列

には論じられない側面がある。そこで、銀行
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の経済的機能を踏まえて、その機能強化のた

めにガバナンス構造がどうあるべきかを検討

する。

■１．金融機関のガバナンス構
造の特殊性

　まず、コーポレート・ガバナンス（CG）

のメカニズムとは、一般的には経営者の目的

と投資家の利益を一致させることを課題とし

ている。株式保有が広く分散している状況で

は、経営者の保有割合は小さく、株主は十分

な情報にアクセスできないために、経営者が

自らの利益を優先させることがある。いわゆ

るエージェンシー・コストの発生である。こ

れを防ぐことがCGの目的であり、経営者を

モニタリングすることと、経営者と利害関係

者の利益を一致させることの２つのメカニズ

ムで構成される（注１）。それでは、銀行のCG

のメカニズムは一般企業とどのように異なる

のであろうか。

　この点を明らかにするためには、銀行の経

済的機能と役割について分析する必要がある
（注２）。第１に、銀行の最も重要な経済的機

能は期間のミスマッチに基づく流動性の供給

である。銀行のコアビジネスは資産と負債の

期間構造のミスマッチを架橋することによっ

て利益をあげることであるが、この満期変換

（maturity transformation）が銀行の本質的

機能である。もっとも、銀行は集めた預金を

そのまま貸し出すのではなく、借り手に対し

て預金（負債）を設定（創造）するという独

特の形式で融資を行う。この点が、シャドー

バンキングも含めた非銀行金融機関との本質

的な違いである。それはともかく、銀行の満

期変換機能を支えているのは、預金や短期金

融市場資金など、常に流動的な資金へのアク

セスの維持である。金融危機の際には、この

資金が枯渇し、銀行の業務の円滑な展開が中

断され、金融システムが機能不全の状態に追

い込まれる。銀行は預金が資金源泉の中心で

あった時代には、預金者による取付（bank 

run）により破綻に追い込まれた。また、今

回の金融システム危機は短期金融市場でのレ

ポ取引や資産担保CP（ABCP）取引におけ

るカウンターパーティ・リスクの顕在化によ

り機能不全に陥り、そこでの資金調達が著し

く困難になったことが原因であった。したが

って、マクロ・プルーデンス規制の目的は銀

行の流動性の確保と管理により金融システム

全体の安定性を維持することである。

　第２に、銀行はハイレバレッジの資本構成

を特徴とする。銀行の利益は預金あるいは短

期金融市場から調達した資金を投資あるいは

貸し付けることによって、その金利スプレッ

ドを利益として取得する。したがって、運用

資産が多いほど、銀行の利益は多くなる。銀

行にとって資金は重要な生産要素の１つであ

る。しかし、運用資産の拡大は次第にデフォ

ルト・リスクを高め、預金者あるいは債権者

はより高いプレミアムを要求するようになる

ため、金利スプレッドは縮小することになる。
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これが銀行業務展開の限度を画することにな

る。

　しかし、預金保険制度や「大きすぎて潰せ

ない」（too-big-to-fail、TBTF）政策によって、

預金者や債権者がデフフォルト・リスクに鈍

感 に な る と、 こ の 市 場 規 律（market 

discipline）は十分には働かなくなる（注３）。

　第３に、銀行の規模と業務の複雑性、そし

てバランスシートの不透明性である。規模だ

けであれば事業会社の方が大きいものもある

が、銀行の保有資産（特に、市場取引の対象

となりにくいABS, CDO, CDSなどの証券化

商品やデリバティブ）の評価の不透明性、業

務の複雑性により、それらの価値を十分に把

握することは困難である。これを補完するの

が格付機関のような情報仲介機関（あるいは、

フィナンシャル・ゲートキーパーともいう）

である。

　第４に、銀行は金融市場を通じて他の金融

機関と広範な取引を行っているため、債権債

務関係を通して相互に連関（interconnected）

している。したがって、この債権債務関係の

連鎖の一部で仮に支払不能が発生すると、そ

れが次々と連鎖して破綻が生じる。このカウ

ンターパーティ・リスクによるシステミック

・リスクの発生可能性が、金融システムの脆

弱性をもたらす最大の原因である。

　レポ取引やABCPのような短期金融市場が

発展すると、銀行はもちろんであるが、投資

銀行やMMFのようなシャドーバンキングと

呼ばれる非銀行金融機関はこの市場からの資

金調達に大幅に依拠することになる。そのた

め、これらの取引参加者の一部で支払不能が

生じると、短期金融市場が機能不全に陥り破

綻の連鎖が生じる。市場型システミック・リ

スクの発露である。

　第５に、このような銀行の経済的機能の特

殊性から、金融システムの安定性を目的とし

て様々な規制が行われている。これにより、

資本規制、預金保険制度や中央銀行信用への

アクセスなどのセーフティ・ネットが整備さ

れているが、そのことが市場規律を働きにく

くしている側面もある。

　以上のような銀行機能の特質から、そのガ

バナンスも独特の課題を抱えていることが分

かる。特に重要なことは、銀行の規模の拡大

と業務の複雑性、そしてバランスシートの不

透明性、そしてセーフティ・ネットの存在に

より市場規律が働きにくくなっていることで

あろう。前者は、社外取締役が中心の取締役

会の経営者に対するモニタリング機能を大き

く制約することになる。一般の企業でも同様

の指摘がなされてはいるものの、銀行の場合

には次元が違うのである。例えば、JPモル

ガン・チェースは4,059の子会社を保有（2013

年６月現在）しており、またシティグループ

の場合にも、84ヶ国に2,500もの子会社を保

有しており、その業務の多様性も併せて考え

れば、金融知識があれば少しはましとは言え

るものの、業務に精通した会長／CEOに対

してチェック機能を発揮できるとは考えにく

い。もっとも、2001年に破綻したエンロンの
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場合にも、3,000を越えるSPE（特別目的事

業体）を保有し、会長とCEO以外はすべて

社外取締役から構成される取締役会は事業の

実態をほとんど把握していなかったから、こ

の点では一般の大企業と変わらないとも言え

る。

　また、後者の市場規律については、その代

替機能を監督機関に求めるほかに方法がな

い。実際、アメリカの場合で言えば、FRB（連

邦準備銀行理事会）、FDIC（連邦預金保険公

社）の他、各業態の金融監督機関が監視機能

を果たしてきた。

　しかし、これに対しては、すぐさまそれに

もかかわらず今回の金融システム危機を防ぐ

ことができなかったではないかという批判が

提起されるであろう。監督機関といえども業

務の正確な実態を把握できていない現状に鑑

みれば、この批判は極めて正当である。

■２．金融システム危機と大手
金融機関

　2007年−08年の金融システム危機の大きな

原因の１つとして、大手金融機関のコーポレ

ート・ガバナンス（CG）・システムの欠陥が

指摘されるようになった。しかし、2007年夏

に金融の混乱が始まった時点では、多くの報

告書が公刊されたにもかかわらず、経営者報

酬問題を例外として、銀行のCGの問題をそ

の原因として指摘した報告書はなかった。例

え ば、 上 級 監 督 者 グ ル ー プ（the Senior 

Supervisors Group）の報告書［2008］は、

レポート作成のために実施した金融機関への

ヒアリングにおいて、ガバナンスに深刻な問

題があると回答した金融機関はなかったと報

告している（注４）。

　2009年になると、銀行のガバナンス問題が

注目され始めるが、それに先鞭をつけたのは

OECDの報告書である。OECDの「コーポレ

ート・ガバナンスに関する運営グループ

（Steering Group）」は2009年にファクト・フ

ァンディングをまとめた２本の報告書を公表

し、翌10年にはそれらを踏まえて、提言を行

っている。OECD［2010］は2004年に提案し

たコーポレート・ガバナンス原則を修正する

必要はなく、その効果的な実行こそが課題で

あるとして、特に四つの分野での改革が必要

であると結論している。それは、報酬決定プ

ロセスのガバナンス、リスク管理の効果的な

遂行、取締役会の役割の見直し、そして株主

権の強化であり、これらについての脆弱性が

金融危機の重要な原因であったとしている。

　これを受けて、2010年にバーゼル銀行監督

委員会（Basel  Committee  on  Banking 

Supervision）は金融危機がコーポレート・

ガバナンスの失敗を明らかにしたとして、

2006年の「ガバナンス原則」を大幅に改定し

た。重要な問題点は、不十分な取締役会の経

営者の監視、不適切なリスク管理、不透明な

銀行の組織構造と業務の複雑性であり、主要

な改正点は、取締役会の役割、経営者、リス

ク管理と内部統制、報酬、複雑で不透明な組
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織構造、情報開示と透明性、についてである
（注５）。

　国際的および各国の監督機関の報告書や提

案に加えて、アカデミズムの分野でも様々な

分析が行われるようになった。この中でも注

目されるのは、金融の専門知識を有する独立

取締役と銀行の業績との関連である。わが国

では「稼ぐ力」の強化を目的として（複数の）

社外取締役の導入が議論されているが、既に

紹介したことがあるように、アメリカでは歴

史的には社外取締役（あるいは、近年、取引

所の上場会社ガバナンス基準が厳しくなり、

独立取締役）の導入は不正会計処理の露見を

発端にしている。その後、大きな企業スキャ

ンダルの発生の度に、取締役会の機能の強化

を中心とするガバナンス改革が行われてき

た。近年では、エンロン、ワールドコムなど

の不正会計処理の頻発を契機に制定された

2002年のサーベンス・オクスレー（SOX）法、

そして2008年の金融危機を契機に制定された

2010年のドッド・フランク（DF）法に基づ

く証券取引所の上場会社ガバナンス基準の強

化があげられるが、いずれも企業の収益力の

向上を目的としたものではない（注６）。最近

では、取締役会は経営者に対するモニタリン

グ機能から経営のリーダーシップを果たすべ

きという主張も強まっている（注７）。

　まず、銀行のガバナンスの状況を見てみよ

う。銀行の取締役会に占める独立取締役の割

合であるが、2003年の73％から2008年には78

％に上昇しており、一般の会社と余り異なら

ない。独立取締役のうち、金融の専門家

（financial expert）の割合は、2003年の20％

から08年には26％に上昇している（注８）。

　しかし、アメリカの大手銀行の取締役会は

見かけほど独立性が強くないとの指摘もあ

る。第１に、取締役会の会長（chairman）

とCEOが兼任されている銀行は決して少な

くなく、CEO／会長に権限が集中する「皇

帝CEO」（“imperial CEO”）を生み出してい

ることである。第２に、ガバナンス改革の主

な施策として独立取締役の積極的な登用が進

められた結果、取締役会に占める執行経営者

（executive）の数が極端に少なくなり、事業

の実態を把握できない取締役会がCEO／会

長の行動をチェックできなくなっているとい

う指摘がある（注９）。

　この評価については意見が分かれる。拙稿

においては、Nestor Advisors Ltd.［2009］

の分析に依拠して、次のように述べたことが

ある（注10）。投資銀行に共通の弱点として金

融の専門知識を持つ非執行取締役（NED）

が１−４名しかいないことが指摘できる。こ

れは、SOX法制定以来、経営者との癒着を

防ぐために取締役の独立性が強調され、結果

として金融業務についての素人の割合が増加

した結果であろう。このことが、取締役会（あ

るいは、その内部の監査委員会などのリスク

管理に責任ある組織）のリスク管理機能を弱

体化させた可能性は否定できない。

　リスク管理体制についても、大手６大金融

機関の中であらゆる種類のリスクについて全
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面的な責任を負う委員会を持っているのは

JPモルガンだけである。ゴールドマン・サ

ックスの監査委員会はあらゆる種類のリスク

についての経営者の評価を検討する責任を持

っているが、それを支えているのは４名の金

融業務経験者である。モルガン・スタンレー

の監査委員会も同じような任務を課せられて

いるが、委員の数と金融業務経験者の数がゴ

ールドマン・サックスの半分に止まっている

ことから、それだけの重責を担うことは困難

であるとみられている。

　しかし、その後の学術的な分析では、銀行

の取締役会に独立取締役が多いほど危機の時

に経営者に対して自己資本の増強の圧力をか

けるため、下落した株価での資金調達が一層

株価を低下させることが明らかにされてい

る。もっとも、この場合には、危機後の業績

の回復が著しいという。また、機関投資家の

持ち株比率が高いほど、積極的にリスクを取

る傾向が強く、危機の時に株主の損失が大き

い（注11）。さらに、金融の専門家が多いほど

リスクを取ることに積極的になり、金融危機

以前には株主に大きな利益をもたらす一方

で、金融危機の時には大きな損失を出すこと

が明らかにされている。したがって、金融の

専門家が多いほどリスクを引き下げるという

のは根拠がないと指摘している（注12）。

　これらの実証結果は、独立取締役や金融の

専門家の増加という、半ば常識的に考えられ

ていたガバナンス改革の方向性に対して再考

を促すものであろう。

■３．大手金融機関のガバナン
ス改革

　大手金融機関のガバナンスの現状、そして

最近の学術的な実証分析によると、銀行の規

模が巨大化し、業務が複雑になり、資産の不

透明性が強まっているため、取締役会の機能

の強化を中心とした内部ガバナンスの改革

も、監督機関による介入も多くを期待できな

いという。

　資産の透明性の向上については格付機関も

一定の役割を果たすことができよう。しかし、

エンロン問題以来、格付制度の改革が進めら

れてきたにもかかわらず、再びサブプライム

住宅ローンの証券化商品の評価の妥当性につ

いて疑問をもたれ信用を失墜させたという過

去がある。まず、その信用回復が必要である。

　残された方法は、大手銀行の規模の縮小と

業務の単純化しかないであろう。アメリカで

は、1999年のグラム・リーチ・ブライリー

（GLB）法によって金融持株会社方式を利用

して銀行、証券、保険の兼業が可能になった。

実際、これを契機に銀行持株会社の規模の拡

大と業務の多様化が著しく進展した。一部で

は、GLB法によって可能になったサブプライ

ム住宅ローンの証券化業務への参入が、その

後の大手金融機関の経営破綻の原因とも指摘

されている。

　実際、DF法はボルカー・ルールを採用す

ることによって大手金融機関の業務に制限を
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課そうとしている。また、伝統的なナローバ

ンキングの議論や、その現代版とも言えるリ

ミッテド・パーパス・バンキングの議論も行

われている。これらの議論は基本的に預金保

険でカバーされている資金をリスキーな業務

に投資することを禁止しようというもので、

投資銀行業務とリテール金融業務を分離する

イギリスのリング・フェンシングの議論と方

向性は同じである。さらに、MITのサイモ

ン・ジョンソンのように、大手銀行の分割に

より規模そのものを縮小しようという議論も

ある。

　これらの方向性を追求するにしても、一部

は規制裁定行動から発生、成長してきたシャ

ドーバンキングの問題を射程に入れることが

必要であろう。これらの金融機関は銀行では

ないため、監督当局の規制の外に置かれてい

る。しかし、これらの金融機関の資金源泉が

短期金融市場（レポ取引、ABCPなど）から

の資金調達であり、危機の際にその枯渇が金

融システムに対して甚大な影響を及ぼし、市

場型のシステミック・リスクとも言える問題

を惹起させている以上、何らかの規制の網を

かぶせる必要があろう。それを看過したまま

で、規模の縮小や業務制限を課すると、再び

規制逃れの行動が生まれることになるだろ

う。

　それはともかく、これらの議論はシンプル

で、その効果も理解しやすいが、実行可能性

ということになると、大手金融機関を中心に

強硬な反対が予想されるため、よほどの強い

リーダーシップを発揮できる政権が誕生する

か、再び深刻な金融システム危機が発生しな

い限り、真剣な取り組みは期待できないであ

ろう。当面、内部ガバナンスと外部ガバナン

スの改革、そして規模の縮小や業務制限に向

けた取り組み、を組み合わせたガバナンス改

革を続けていくことが予想される。

■おわりに

　2007−08年の金融システム危機を契機に、

国際的な規制機関に止まらず、各国の監督当

局も金融システム全般にわたる改革に精力的

に取り組んでいる。危機の中心には大手金融

機関があり、その相次ぐ破綻はグローバルな

金融システム全体の崩壊に繋がりかねないだ

けに、大手金融機関については厳しい監視の

目が向けられることになった。その１つが大

手銀行のガバナンス問題についてである。

　銀行業の経済的機能とそれに対する規制と

セーフティ・ネットを考えると、この問題は

独特の性格を持っていることが分かる。規模、

業務の複雑性、資産の不透明さのため、業務

に精通していない独立取締役が経営者に対す

るモニタリング機能を果たすことは困難であ

る。監督機関についてもたいして事情は変わ

らないと言える。だからこそ、大手金融機関

の破綻を防止することができなかったのであ

る。

　このような現状に鑑みると、大手銀行のガ

バナンス問題に対しては規模の縮小や業務の
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制限が最も効果的であるように思われる。し

かし、大手金融機関を取り巻くパワーバラン

スを考えれば、現実問題としては、実現可能

性は極めて低いと言わざるをえない。したが

って、当面、内部ガバナンス、監督機関を中

心とした外部ガバナンス、そして規模の縮小

と業務の制限に向けた取組み、を組み合わせ

たガバナンス改革を進めていくことになろ

う。

（注１）  アチャリア他［2009］、「現代の金融セクター

におけるコーポレート・ガバナンス」、Acharya et. 

al［2009］：大村監訳［2011］, 所収、242−43ページ、
（注２）  以下は、主として、Mülbert［2010］に依拠

している。
（注３）  Mehran et. al.［2011］
（注４）  Mülbert［2010］
（注５）  BCBS［2010］。BCBSは今回の危機を受けて、

2014年 10月 に 市 中 協 議 文 書（Consultative 

Document）を公表しコメントを勧誘している（期

間は2015年１月９日まで）。したがって、再び改訂

される予定である。
（注６）  佐賀［2014b］
（注７）  その実例として、チャラン他［2014］を参照

されたい。
（注８）  Minton et. al［2012］。なお、金融の専門家は、

①銀行での勤務経験を有するか、②非銀行金融機

関に在職中、③非金融機関における金融関連の役

職（CFO、会計士、VPファイナンス）あるいは④

学術機関での役職（金融、会計、経済学、経営の

教授）、⑤職業的な投資家（ヘッジファンド、プラ

イベート・エクィティ））である。
（注９）  Ard and Berg［2010］。佐賀［2014a］,［2014b］

では、近年の独立取締役の割合の増加やCEO対取

締役会の対立の事例に基づき、取締役会への権力

のシフトが起きていることを紹介した。最近の取

締役会の動向については、チャラン他［2014］に

豊富な事例が紹介されているが、やはり取締役会

のリーダーシップが強化されていることを指摘し

ている。

  　しかし、破綻したベア・スターンズ、リーマン

・ブラザーズ、メリルリンチの３大手投資銀行に

おいては、CEOと会長を兼任していたのはリーマ

ン・ブラザーズだけであるが、生き残ったゴール

ドマン・サックスとJPモルガン・チェースと較べ

ると、いずれの破綻投資銀行もCEOの在任期間が

長く、ワンマン体制であったことを伺わせる（佐

賀［2014a］, 図表１、を参照）。
（注10）  佐賀［2014a］
（注11）  Erkens et. al［2012］
（注12）  Minton et. al［2012］
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