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はじめに  
	 金融のグローバル化が進展し、国際金融市場が開かれたことにより、国境を

越えた金融取引が可能になった。外国為替取引や国債・株式の売買によりで利

益を上げるなど、様々な恩恵を受けてきた。だが、それらは全て金融のグロー

バル化により得たメリットであり、物事には全てメリットがあればデメリット5 
もあるというのが世の常である。金融のグローバル化についても例外ではない。

例えばアメリカに端を発するリーマン・ショックなど、金融危機が一刻に止ま

らず世界中に波及してしまう事態に陥ってしまうことも、グローバル化に伴う

デメリットのひとつである。また最近では、中国の金融市場が暴落したチャイ

ナ・ショックや、アメリカの利上げなど、世界の金融市場は混乱しているとい10 
えよう。  

	 金融のグローバル化により形成された現在の金融システムは、全ての国にと

って望ましいものではない。上述の通り、経済力が強い影響力を持つ現在では、

力の弱い国はその影響を受けるだけでの存在にすぎないと言っても過言では

ない。このように平等ではないシステムをどのようにすれば良いのか、我々は15 
金融システムのあり方について、それに伴いグローバル化の歴史とメリット、

デメリットについて考察し、記述することにした。  

	 ブレトンウッズ終焉に端を発し、また、 90 年代の東西冷戦の終結で、金融

のグローバル化は急速に進展した。国際的な金融・経済取引はもちろん金本位

制下でも活発であったが、近年なぜこれほどまでに金融のグローバル化が発展20 
したのだろうか。第 1 章では、金融のグローバル化とは何か、そしてこれが本

格的に発展するまでの経緯と、グローバル化が何をもたらしたかなどについて

検討する。  

	 第 2 章では、金融のグローバル化の弊害について。 1997 年に起こったアジ

ア通貨危機と 2009 年に起こったリーマン・ショックから派生した世界金融恐25 
慌、この二つに焦点を当て、金融のグローバル化に潜んだ問題点を洗い出す。 

	 第 3 章では、前章までのグローバル化の利点と弊害をふまえて、望ましい金

融システムの在り方について考察する。我々は、金融のグローバル化が進む現

在、望ましい金融システムを実現させるためには世界的な金融のルールが必要



	 	  

	 	  

 5 

だという結論に至った。そこで世界の多くの国で導入されつつある国際基準で

あるバーゼル３の内容を検討し、望ましい金融システムに向けてバーゼル３へ

の提言を行う。  
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第 1 章	 金融のグローバル化とは  

 
第 1 節	 金融のグローバル化と進展の経緯  
	 金融のグローバル化の進展により、金融市場で取引される規模は莫大なもの

となり、「市場」は質的にも量的にも近年大きく変貌した。国際金融市場の急5 
激な増大のなかで、例えば外国為替市場は年を追うごとに爆発的に増大してお

り、最新の国際決済銀行（BIS）の統計によれば、１日当たり 5 兆ドルと、日

本の名目 GDP よりも大きな額が取引されている。図表 1 は、 2001〜 2013 年、

4 月における 1 日当たりの取引額である。縦軸の単位はビリオン、つまり下か

ら順に 1 兆、 2 兆、となっている。  10 

 

図表 1	 2001〜 2013 年	 外国為替取引市場の規模  

 
（資料）BIS Triennial Central Bank Survey1 を基に筆者作成。  

 15 
	 また、国際金融市場と言った場合には、ニューヨーク（アメリカ）、ロンド

ン（イギリス）、東京（日本）、香港、シンガポールなどが頭に思い浮かぶが、

かつての金融市場の最たる場所はイギリスであり、歴史的にみても金融覇権国

として名を馳せていた。第二次世界大戦後の金融覇権国はアメリカであるが、

イギリス、日本だけでなく、新興市場の規模もそれらに次ぐ取引市場となって20 
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きている。  

 

１．金融グローバル化の歴史的経緯  

	 金融グローバル化の進展の経緯を検討すると、以下の通りである。  

（ 1）二つの世界大戦と国際金融システム  5 
	 通貨制度の歴史をみると、第二次世界大戦後にブレトンウッズ体制後は米ド

ルが基軸通貨であるが、第一次世界大戦まではイギリス・ポンドが基軸通貨で

あり、なおかつ金本位制がグローバルスタンダードであった。宗主国と植民地

との間での国際金融取引は莫大であり、規制もなく、市場メカニズムが機能し

ていた。しかしこの市場原理主義のシステムは整っておらず、 1929 年に端を10 
発する世界恐慌によって市場の自由化は一旦終わることになる。二つの大戦間

期は、保護貿易主義の台頭、金融取引規制強化、通貨切り下げ競争に伴う不安

定性などで、世界経済は疲弊し、第二次世界大戦を招来することになった。  

世界経済の安定的発展、自由貿易、安定した為替制度などを戦後の通貨貿易

体制を議論することを目的になされたのが、1944 年 7 月、連合国 44 か国がア15 
メリカのニューハンプシャー州で行われたブレトンウッズ会議である。世界は

戦後体制の覇権をめぐり、早くも米ソの対立が出ていたが、この会議を契機に

設立されたのが、国際通貨基金（ IMF）と、国際復興開発銀行（ IBRD）であ

る。  

（ 2）ブレトンウッズ体制   20 
これらの機関が設立された目的は主に、安定した為替レートによる、国際通

貨の安定である。 IMF 協定第一条に記述されている IMF の主要責務は、①国

際的通貨協力の促進、②国際貿易の拡大とバランスのとれた成長の促進、③為

替安定の促進、④多国間決済システム確立の支援、⑤国際収支上の困難に陥っ

ている加盟国への、適切なセーフガードを伴う財源提供、となっていることか25 
らもわかるだろう。戦後、金融のグローバル化が波及するに当たり、市場原理

主義ではなく、ある程度の規制がかけられた中での競争市場となったのである。

この規制の背景にあるのはもちろん、グローバル化により世界全体にダメージ

が行き渡るようになった金融危機などに対する対策であることは言うまでも
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ないだろう。  

（ 3）ニクソンショックとブレトンウッズ体制の崩壊  

国際通貨基金（ IMF）により、それまで金だけを国際通貨として使用してき

た金本位制から脱却し、ドルを基軸通貨とした国際通貨にした。アメリカの保

有する金に裏付けられ、ドルは金と同じ価値を持つまでになった。この際に金5 
1 オンス＝ 35 ドルという固定相場が決定され、金兌換を保証した。  

しかし、ベトナム戦争などによる財政赤字が続き、ドルが海外に大量に流出

され、さらに日本や西ヨーロッパが戦後復興を果たし、アメリカの国際競争力

は弱まっていった。最終的には自国の金の準備量をはるかに上回るほどのドル

を刷ることを余儀なくされ、ついには金とドルの兌換を保証できない事態に陥10 
った。  

1971 年 8 月 15 日、当時の米大統領ニクソンは、ドルと金の交換停止を発表

した。これを受けてドルの信用は失墜し、大量に売りに出され、市場は大混乱

となった。ニクソンショックと言われるこれによりドル一極であった体制が、

当時復興を果たした円、マルクそしてドルという 3 極化になった。  15 
ニクソンショックはブレトンウッズ体制の崩壊でもあり、固定相場制から変

動相場制へと移行するキッカケでもあった。しかし、ブレトンウッズ体制崩壊

直後、金交換性のない米ドルを中心とした国際通貨体制の再構築が試みられ、

これをスミソニアン体制と呼ぶ。  

変動幅を固定した固定相場制で、ドルの切り下げなどを行い、 1 ドル＝ 30820 
円とするなどドルの信用回復に努めたが、それがかなうことはなかった。つい

に 1973 年 2 月に日本が、 3 月にはヨーロッパが変動相場制へと移行してしま

い、わずか 2 年でこのスミソニアン体制は崩壊してしまった。  

 

２． IT 革命とグローバル市場  25 
	 さて、ブレトンウッズ体制の崩壊以後、金融の自由化が始まったのだが、現

在のようにインターネットのボタン一つで取引が可能になった背景には、ＩＴ

革命が存在に言及しなければならないだろう。日本では 1970 年代に始まった

このＩＴ革命における産物が、今や我々には不可欠なものとなっている。現代
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では、人・モノ・金・情報の移動が過去と比較するとはるかに容易になり、金

融においてもその技術はいかんなく発揮されている。日本では 1995 年に市販

が開始されてから、急速に広まっていった。  

 

図表 2	 インターネット利用率  5 

 

（資料）総務省『平成 25 年度通信利用動向調査』より引用  

 

	 このように利用者は現在も増えており、普及率では 25 年末で 82.8%と、国

民の 10 人に 8 人以上がインターネットを利用していることになる（図表 2）。 10 

 

 

図表 3 
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（資料）McKinsey Global Institute “Financial Globalization: Retreat or 

reset?Ó 

 5 
	 上図の統計では①株式、②国債、③金融債、④社債、⑤証券化商品、⑥貸出、

と分けてそれぞれを時系列で並べたものである。当該図表は世界の金融市場の

規模の統計であるが、インターネット普及以後の市場規模が大きく上昇してい

ることからも、インターネットがグローバル化に大きく寄与していることが明

らかである。  10 
ＩＴ革命が金融のグローバル化を促進したことに間違いはないのだが、上述

の通り、金融のグローバル化と呼ばれる時代になる以前から、現在と比べると

小規模になるが、国際的な金融・貿易取引などは行われていた。グローバル化

した今、資本の移動は容易になった。ではなぜ、資本の移動を銀行や投資家な
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どは行おうとするのか。基本的な要因はただ利潤を得たいからである。これこ

そが資本主義たるものだと私は考える。この動機故に後述する問題点が発生す

るのであるがそれはいったん置いておく。  

 

 5 
第 2 節 	 金融のグローバル化がもたらした世界経済の変化  

	 この節では、金融のグローバル化がいったい何をもたらしたのかについて考

えてみよう。  

	 金融のグローバル化の最 1も大きな変化は、資本取引の自由化と活発化であ

ろう。上述の通り、資本の大移動が可能となった現在では一日に莫大な量の資10 
本が各国の境界線を移動している。その量は、図表 1 で示した通り、 5 兆円を

超えている。  

	 資本の大移動が容易となったことで、その資本を操る存在が現れる。これが、

機関投資家とヘッジファンドである。機関投資家とは銀行など、個人ではなく

企業として投資を行っている団体である。ヘッジファンドとは、機関投資家や15 
富裕層から私募を行い、それらの資金を元手に投資を行うファンドでる。これ

らの団体は資金力が莫大故に、投資する額も相当なので、金融市場に与える影

響は非常に大きい。ヘッジファンドがもたらした影響については、①金融市場

への流動性の供給。これは、上述の通り大きな資金のもとで、尚且つ投資戦略

の自由度が高いので、他の市場参加者がとりにくいポジションを形成したり、20 
市場参加者の少ない市場へ参入したりすることが可能だからである。②市場機

能向上の促進。多様な投資戦略を駆使するヘッジファンドは、低コストで早く

正確な取引を行える市場を選好する傾向がある。そのようなニーズに応えるた

めに、取引所などにおける市場インフラの整備が促進される。  

25 

                                            
1 BIS(2013) 
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	 ヘッジファンドが及ぼす影響としてのリスクは、ヘッジファンドが倒産した

際、取引関係にある金融機関への損失波及である。しかしこれは、金融危機の

歴史の中で、金融機関やヘッジファンドの危機管理が高度化し、リスクの可能

性自体は低下していると見られている 2。ロング・ターム・キャピタル・マネ

ジメント（LTCM）が過去に起こした巨額な損失を契機として、リスクヘッジ5 
は高度化したそうだ。  
	 グローバル化により機関投資家やヘッジファンドが台頭し資本が移動する

ことで、新興国にも影響を与えるようになった。これらの機関もまた、新興国

を、利潤を得るためのターゲットとしたのだ。これら新興国の中でも、ある程

度経済成長が出来ていて、金融市場が相応に発展している国が投資対象となっ10 
た。 90 年代では、東アジア、ラテンアメリカ、東ヨーロッパの 3 地域であっ

た。とりわけヘッジファンドが新興国に投資を行っていたわけだが、ヘッジフ

ァンドは究極的なまでに利益を追求するファンドである。故に、語弊があるか

もしれないが、利益のためならば投資先の市場への影響を考慮しない場合が多

い。そのため、新興国へ多額の資本が移動し、国自体が潤っていても、そうし15 
たヘッジファンドなどが次の投資先へ移動した場合、一気に影響が発生してし

まう。金融のグローバル化は、大きな資金を持った組織や国などにとって非常

に大きな利潤を生む場合が多いが、新興国にとってはこのような混乱を招くこ

とがあるのだ。  

	 ヘッジファンドや機関投資家の台頭により生じたことが、国際金融市場の投20 
機家である。その投機活動として、 1992 年のポンドに対する大規模な攻撃な

どが例として挙げられるだろう 3。上述の通り、ヘッジファンドや機関投資家

は新興国を投機のターゲットとして選ぶ傾向がある。先ほどの理由に付け加え

ることとして、金融市場がある程度発達し、市場の国際化を推進しているが、

監督体制や投資家保護の法整備、さらに外部からの大規模な騰貴攻撃に対して25 
市場が脆弱である場合が多いので、その投機攻撃が成功しやすいのである。こ

のような投機攻撃は、グローバル化した金融市場において、金融システム全体

                                            
2日本銀行『ヘッジファンドの変遷と金融システムに及ぼす影響』  
3新日本出版『金融グローバル化を読み解く』  
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を不安定なものとしているのである。  

	 特に、 1997 年に発生した東アジア通貨危機に際しては、ヘッジファンドの

投機活動に対して、国際的な非難と、投機資金に対する国際的な規制を求める

動きにまで発生した。このような金融のグローバル化に伴う金融危機に詳細に

関しては、後の項で説明する予定であるが、東アジア通貨危機に関するヘッジ5 
ファンドの行動、正確にはヘッジファンドのみならず、各国の銀行や機関投資

家もヘッジファンドに追従していたのだが、彼らの投機が東アジア通貨危機を

引き起こしたものであるということが通説であると言えよう。  

	 さて、ここまで話題にしてきたヘッジファンドであるが、この組織、という

より、富裕投資家、大手金融機関や大手企業にいきわたるまで、金融のグロー10 
バル化に伴いもたらされたものがまだある。それがタックスヘイブンである。

オフショア金融センターや、単にオフショアと呼ばれ、和訳すると、租税回避

地、となる。これは、所得税や法人税に関して、税率が非常に低い、または０

である地域のことである。タックスヘイブンが国際金融市場で果たしている役

割は、自国政府の監視と課税から逃れて秘匿、移転、運用するための大きな国15 
際金融センターなのである。タックスヘイブンは、グローバル化により資本の

移動が容易になったことで世界中の組織が利用するようになったが、その存在

は第二次世界大戦よりも前にさかのぼることが出来るという。また、タックス

ヘイブンと呼ばれる地域は一つではなく、世界にいくつか存在している。例え

ばスイスは、顧客情報を厳重に守ることで有名だが、スイスよりはるかに秘密20 
厳守や税制の優遇、金融取引の自由を保障している国がいくつも存在する。な

ぜこのタックスヘイブンがここまで問題視されているかというと、自国の政府

に税金を納めていないからである。その国で商売や金融取引を行う以上、税金

を納めることは義務である。しかしこのタックスヘイブンは、外貨を得るなど

の理由のため、金融取引などが免税であったり、多くのヘッジファンドや大企25 
業などを優遇したりしているのである。その全体の額は、何兆ドルという莫大

な金額になると言われている。  

	 ここで、図表 3 の主要国の法人実効税率と個人所得税率を見てみると、ＩＴ

革命により金融のグローバル化が加速したころを境に、著しく低下しているこ
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とがわかる。累進課税の中で高所得者が税を払わないことは、実社会にも影響

を及ぼすのだ。税の再分配が行き渡らなくなり、所得税という税体制そのもの

に不公平性をもたらしている。また、タックスヘイブン地域においては課税に

ついて非常に不透明かつ、情報の厳守が行われているので、どの企業がどれほ

どお金を投資しているのか分からないのだ。事実、資金循環の統計を見ると、5 
投資額とその資金調達額の負債を見ると、負債額のほうが少ないというデータ

があるという。  

 

図表 4	 主要国の法人実効税率と個人所得税率  

 10 
（資料）山口和之『タックスヘイブン規制の強化』国立国会図書館より引用  

 

	 さて、金融のグローバル化がもたらしたもので、触れておかなければならな

いと思われるのが経済格差の拡大である。タックスヘイブンや投機などにより、
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大きな資金を持つヘッジファンド、大企業、銀行などは、莫大な金融資産を蓄

積してきた。図表 4 は 1975 年から 2007 年にかけて、記されている各国にお

いて、どの所得者層にどれほど分配したかを説明した図である。御覧の通り、

アメリカにかに関して言えば、トップ 1%に半分近くの所得が配分されている

のである。これほどまでに経済格差がある国は、なかなか存在しないであろう。5 
過走の 90%には約 20%しか配分されず、さらに当然この層のほうが人口比率は

大きいのである。  

 

図表 5	 所得配分の分布グラフ  

 10 

（資料）経済協力開発機構「 the world top incomes datebase」より引用  

 

 

	 富める者が富む。これこそが資本主義なのだが、ではそれ以外の貧しいもの

はそうであり続けなければいけなのか。私はそうは思わない。どこかにセーフ15 
ティネットを張らなければ、ただ人間としての尊厳を維持することなく死んで

いくことになる。例えばアメリカの医療において、高額な治療費を納めれば高
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度な医療を受けることが出来る。しかし貧困にあえぐ人は、満足に医者に行く

ことすらできないという。金さえ払えばそれでいいのか。高度な医療を貧困層

に受けさせなければとか、そういうことを言うつもりはない。ただ最低限の生

きるために必要な治療や予防などを受けさせられるようなシステム。例えばの

話だが、経済格差が拡大してきてしまっている今、もう一度、社会全体の在り5 
方について考え直すべきなのであろう。  

では次に、金融のグローバル化、そのシステムのモデルとなったものを見て

いきたい。グローバル化のモデルとなった国とは、アメリカである。１９８０

年代後半に、アメリカでは銀行が証券業や保険業に参入することが可能となっ

た。そのアメリカがグローバル化を推進したことにより、アメリカンスタンダ10 
ードへと金融の規制緩和と国際化の促進という変革を行った国がいくつもあ

る。具体的には、銀行業を仲介にした従来の「間接金融」から、証券業を中心

とする「直接金融」への構造転換である。だが、このようなアメリカンスタン

ダードと呼べるモデルに世界が方向転換していることは事実だが、依然として

アメリカ以外の国では証券市場が果たしている役割は大きいとは言えないだ15 
ろう。しかし、アメリカはこのアメリカンスタンダードな金融システムの優位

性を強調することを止めない。たしかに格差はあるものの経済大国アメリカを

見ればわかるように、その金融システムは強い。強いが、そこにもやはり危険

性が存在しているのである。  

	 まず挙げられ危険性が、ヘッジファンドについて言及したように、投機的性20 
格が非常に強いことである。アメリカはすべての投機においてリスクとリター

ンの確立を分析し、リターンが高ければ投資し、リスクが上回れば資金の引き

上げを行う。そこには合理性しか存在せず、その他の事情は考慮されていない

のであろう。事情とはつまり、例えば国債に投資する際、その国の経済事情や、

それによりもたらされる国民への影響などである。アメリカの金融機関には、25 
それほどの力があるにもかかわらず、自らの行動により発生する影響などは一

切関心がないのだ。  

	 このように、いくつかの危険性を持つアメリカの金融をモデルとしたグロー

バルスタンダードが出来上がったからこそ、国際金融市場の投機化が始まって
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しまったのかもしれない。  

	 我々は「金融のグローバル化」と一言で形容しているが、その中には数々の

メリットとデメリット、勝者と敗者が存在している。次章からは、それらにつ

いて考察してみる。  

 5 
 

第 3 節 	 資本取引の自由化による新興国の成長  

	 理論的に言えば、金融のグローバル化によって受けるメリットは 3 点考えら

れる。①国際的なリスク分散の促進、②家計と政府支出の安定（歳入不足の際

の、海外資本による穴埋め）、③経済成長の促進である。  10 
第 1 章でも触れたように、 IT 革命が金融のグローバル化を促進させたこと

は言うまでもないであろう。インターネットの普及によりクロスボーダーでの

取引が可能になったことだけでなく、資本取引の自由化により国際間の資本取

引の増加にもつながった。  

先進国の金融緩和マネーが新興国に大量に流れ込んだという背景には、198015 
年代から 1990 年代にかけて世界的に広がった資本取引の自由化がある。特に

経済成長が遅れていた新興国は、資本取引の自由化によって外国資金を積極的

に受け入れ、国内経済の拡大を加速させてきた。資本取引の自由化は、資金余

剰国から資金不足国へ資金移動を促進するため、世界全体で見ても資金配分の

効率化が図られ、経済発展に大きな影響を与えているといえる。  20 
 	 投資の手段としては、外国金融機関による、現地企業への融資、債券・株

式などの証券取引による間接投資と、工場などの生産設備、不動産や住宅など

の実物資産を外国資本が取得する直接投資に分類される。資金流入の経済が順

調に推移している国では、経済成長は加速する。一方で、資金提供した投資家

は高い利回りが確保できる。従って、新興国と投資家の双方にとって大きなメ25 
リットが生じているのである。  

2000 年代に入ると、新興国の金融資本市場は急速に拡大し、これを取り巻

く先進国および国内の投資家動向も大きく変化してきた。新興国の経済発展と

それに伴う格付けの上昇、先進国の低金利などが背景にあった。日本では、1980
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年代の後半に不動産バブルが崩壊し、以後の「失われた 10 年」、それに続く

「失われた 20 年」の中で、日銀はゼロ金利政策をとった。アメリカでは、2000

年代の初頭では 5％の金利であったが、リーマン・ショック以降は 0.25%の金

利となっている。  

図表 6 5 

 
（資料）Copyright©政策金利の推移 ,All rights reserved.より筆者作成  

 

 

この低金利を主な原動力として、多様な投資家が新興国に対する投資を増や10 
している。この結果、新興国に対する資本フローは過去 15 年間で約 5 倍に拡

大した。構成要素別にみると、直接投資が安定的に推移する一方、証券投資が

拡大している。一方、近年、欧州の銀行がクロスボーダー融資を縮小させたこ

ともあり、その他投資の重要性は相対的に低下している。このうち、証券投資

の内訳をみると、 1990 年代は株式投資を中心に投資が行われていたが、 200015 
年代には債券投資が増加した。これにより、新興国は主要国通貨建ての対外債

務を自国通貨建ての国内債務に転換することが可能になった。先進国の機関投

資家による新興国債券投資は、 2000 年代半ばまでは大半が主要国通貨建てで

あったが、現地通貨建て債券に対する関心が次第に高まり、特にリーマン・シ

ョック以降、投資が急増している。ちなみに、現地通貨建て新興国債券に投資20 
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するファンドの約 60％が 2008 年以降に開設されている。また、アジアの債券

市場では、国債の海外投資家保有比率が大きく上昇している。  

	 現地通貨建て新興国債券に対する投資の増加により、新興国は現地通貨建て

の資金調達が不可能であるという問題は解決に向かった。こうした資本流入は

新興国通貨の増価や株価・債券価格の上昇をもたらすとともに、実体経済に与5 
えた影響の大きさがわかる。  

 

第 4 節 	 新興国のさらなる成長と投資国が望むこと  

先ほど述べたように、新興国への資本流入が増加している基本的な背景とし

ては、①新興国の良好な経済基盤に加え、②先進国における長期の緩和的な金10 
融環境を受け、投資家の利回り追求の動きが強まっていることが挙げられる。 

先進諸国は、新興国の成長率の高さ、嗜好品を求めるといったようなライフス

タイルの変化を背景に、新興国内の「消費量の伸び」と「消費分野の拡大」を

期待している。いわゆるマーケティングの拡大である。  

しかし、高い水準で経済成長を成し遂げている一方で、道路、鉄道、電気、15 
下水道といったようなインフラ整備は先進諸国と比較しても、遅れをとる状況

である。新興国が経済成長を持続させていくためには、社会基盤の整備が不可

欠となる。新興国の社会基盤となるインフラへの投資が増加傾向にある。以下

の図表 7、 8 は、主要新興国のインフラ投資の実施・計画と鉄道整備の計画を

まとめたものである。  20 

 

図表 7	 主要新興国のインフラ投資の実施・計画  

国名  投資計画  計画予算  完了予定  

中国  第 12 次 5 ヵ年計画  39.9 兆円  2015 年  

	  国家高速道路網計画  26.5 兆円  2020 年  

ロシア  シベリア鉄道近代化  40.4 兆円  2030 年  

	  極東開発プログラム  32.0 兆円  2018 年  

インド  デリー・ムンバイ間産業大動脈構想  9.5 兆円  2018 年  
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南アフリカ  
ストラテジック・インテグレイテッド・  

プロジェクト  
2.6 兆円  2020 年  

メキシコ  運輸・通信インフラ投資プログラム  10.4 兆円  2018 年  

（資料） JP モルガン・アセット・マネジメント（ 2013）より筆者作成。  

2013 年 12 月末時点の為替相場で円換算。  

 

図表 8	 新興国の鉄道建設計画  

中国  2020 年完成を目標に総延長約 16,000km の高速鉄道を整備す

る計画。 2013 年の高速鉄道の運行距離は 11,000km 超に達し

ている。  

ベトナム  日本の政府開発援助（ODA）により、ハノイ・ホーチミン間

の 1,630km で南北高速鉄道の建設を計画。  

インドネシア  首都ジャカルタとインドネシア第 2 の都市、スラバヤを結ぶ

総距離 685km の高速鉄道計画。  

2013 年から着工し、2022 年から運転開始の予定。高速鉄道の

開通により、急激な人口増加に伴う道路交通量の増加や空港

の容量オーバーが解消する見込み。  

ロシア  本格的な高速鉄道（ロシア版新幹線）の建設に着手。モスク

ワと 2018 年のサッカー・ワールドカップの開催都市であるソ

チ、ガザニを結ぶ計画（モスクワ〜ソチ間 1,700km 以上、モ

スクワ〜ガザニ間 803km）。 2018 年までの完成を目指す。  

（資料） JP モルガン・アセット・マネジメント（ 2013）より筆者作成。  5 

 

BRICs やインドネシア、ベトナムのような新興国においてはさらなる経済成

長を成し遂げるべく、迅速なインフラ整備が求められている。新興国へのイン

フラの対外直接投資は増加しているが、新興国のインフラ整備だけに資金を投

じているわけではない。インフラも重要な投資ではあるが、その国で獲得でき10 
る「資源」、その国で行われる「消費」、「製造」への投資も行われている。 
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以下のグラフにおいて、インドネシア、ブラジルと比較して中国の対外直接投

資の額を見れば、中国があらゆる分野で莫大な直接投資を受けていることがわ

かる。  

 

図表 9 5 

 

（資料） IMF(2013)のデータより筆者作成。  

 

 

第 5 節 	 資本規制による社会・経済への影響  10 
先進国、新興国に関わらず、どの国も自国経済の資本フローの緩和に関して

は慎重に進めなければならない。しかし、政策立案者は同時に資本規制を継続

して行うことは、自国経済にとって不利益を被る可能性があることを念頭に置

いて考えなければならない。行き過ぎた資本規制は大きなコストとなる。  

1 つ目は、国際貿易の減少である。資本規制が請求ミスなどによる不正行為15 
を招きやすいという証拠は多い。また、資本規制は、資本規制を免れようとし

ていない企業にとってでさえ国際貿易に関わるコスト増となることが示唆さ

れている。  

2 つ目は資本コストの増加だ。資本取引に規制が生じれば、中小企業の資金

調達が困難となり、調達に必要なコストも高くなる。また、資本規制のある国20 
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に存在する多国籍企業と、規制のない国の多国籍企業の借り入れコストを比較

すると平均で 5％ほど、資本規制のある国に存在する多国籍企業にはコストが

高くついてしまう。  

3 つ目は経済の歪みが問題となる。資本規制があると、個人も企業もその規

制を回避するための方法を探すため、経済活動が歪む可能性がある。この結果、5 
公平さが保たれず、効率的な企業よりも有力なコネを持つ企業が生き残ること

になりかねない。  

4 つ目は行政コストの増大である。資本取引の規制を行えば、政府は資本規

制の監査が不可欠となり、違反行為の防止に向けた規制の改善に多大なコスト

を費やさなければならない。  10 
	 これらの 4 つの問題を考慮すれば、必ずしも取引規制を行うことが善良な判

断であるとは言えず、経済成長を妨げることに繋がる可能性がある。  

 

 

 15 
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第 2 章	 金融のグローバル化の弊害  
 

第 1 節 	 金融危機とは  

	 今日よく耳にする金融危機。一体この金融危機はどのくらい発生しているの

だろうか。国際通貨基金 (IMF)の調査によると、1970〜 2011 年の 41 年間に世5 
界全体で 432 件の金融危機が起きている。この 432 件の内訳は、銀行危機が

147 件、通貨危機が 218 件、ソブリン債務危機が 67 件となっており、通貨危

機が圧倒的に多く発生している。ではこの 3 つについて細かく見ていこう。  

 

1．銀行危機  10 
	 銀行危機はデータで分析がしにくいことから、事件によって定義されている。

1 つ目は『銀行の閉鎖、合併、国有化につながるような取り付け騒ぎである』

（引用：国家は破綻する	 金融危機の 800、カーメン・M ラインハート、ケネ

ス・S・ロゴフ、2011 年、P.40）。これの具体例は 1993 年にベネズエラで起こ

った銀行危機や、2001 年に起こったアルゼンチンの銀行危機である。2 つ目は15 
『取り付け騒ぎが発生していなくとも、重要な金融機関（または複数の金融機

関）の閉鎖、合併、買収、大規模な政府支援が行われ、それを端緒に他の金融

機関についても同様の措置が講じられる状況である』（引用：国家は破綻する	 

金融危機の 800、カーメン・M ラインハート、ケネス・S・ロゴフ、 2011 年、

P.41）。具体例は 1996〜 1997 年にタイで起こった銀行危機である。  20 
	 このように定義されている銀行危機は、先述にもあるように 41 年間で 147

件発生しているが、図表 10 からわかるようにある特定の地域で多発している

のではなく、各国で数回発生していることが見てわかる。  

 

 25 
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図表 10	 1970〜 2012 年に世界中で起こった銀行危機の回数  

 

（資料） IMF	 Working Paper Systemic Banking Crises Database: An 

Update 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12163.pdf 5 
 

 

2．通貨危機  

	 通貨危機とは①対 U.S.ドルでの年間下落率が 30％以上であり、②価格下落

率が前年と比較し 10％以上であること、この 2 つを満たした状況のことであ10 
る。これは 1996 年、ジェフリー・フランケルとアンドリュー・ローズの考察

に基づいた定義である。  

 

3．ソブリン債危機  

	 そもそもソブリン債とは何を指しているのだろうか。ソブリン債は『各国政15 
府や政府機関が発行・保証する債券の総称である。世界銀行やアジア開発銀行
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といった、国際機関が発行する債券（国際機関債）も含まれる』（引用：三菱

UFJ 国際投信 http://www.am.mufg.jp/faqword/index.html?word=151#index）。

ソブリン債危機は公的債務が不履行になった場合は含まず、民間債務の不履行

のみをカウントしている。  

 5 
 

	 この 3 つの金融危機は、一つの危機が起こることでまた別の危機を誘発し、

同時危機となることがある。中でも通貨危機を基に通貨危機かソブリン債危機

が起こることが多いことが、図表 11 より見てわかる。  

 10 
図表 11	 	 同時危機の発生件数  

銀行危機	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 債務危機  

 

 

 15 
 

 

 

 

通貨危機  20 

 

（資料） IMF Working Paper Systemic Banking Crises Database: An Update 

https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2012/wp12163.pdf 

を基に筆者作成。  

 25 
 

第 2 節 	 アジア通貨危機  

	 金融危機の中で最も発生件数が多い通貨危機。中でも金融のグローバル化の

象徴とも言われるアジア通貨危機にここでは焦点を当てていこう。  
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	 1970 年代、アジア諸国は安価な労働コストと社会的コストを武器に、多国

籍企業の生産拠点として「世界の成長センター」の地位を確立した。その地位

をもって、高い経済成長を続け「東アジアの奇跡」とまで言われるようになっ

た。そんな最中、シンガポール外国為替市場において、タイ・バーツへの売り

圧力がかかった。その後の流れは下表にある。  5 

 

図表 12	 アジア通貨危機の流れ  

1997 年 5 月  ヘッジファンドがバーツを売り浴びせる動きに出た。タイ中

央銀行は通貨引き下げを阻止すべく、外貨準備を切り崩して

買い支え、バーツのオーバーナイト借り入れレートを 25～

3000％に高めることで対抗。  

1997 年 7 月  タイが空売り攻勢に負け、ドルペッグ制から変動相場制に移

行。  

近隣国にも空売り攻勢が仕掛けられる  

1997 年 8 月  IMF・世界銀行・ADB・ 9 カ国か総額 172 億米ドルの資金援

助が決定。  

アジア圏が自国通貨の大幅な下落圧力にさらされる。  

1997 年 10 月  通貨危機がインドネシアや韓国に波及。  

1998 年以降  中国を除く東アジアのほとんどがマイナス成長を記録。  

（資料）第 3 章	 アジア通貨危機とその伝播－経済社会総合研究所  

http://www.esri.go.jp/jp/prj/sbubble/history/history_02/analysis_02_04_03.

pdf を基に筆者作成。  10 

 

タイ・バーツがドルペッグ制を放棄し、変動相場制に体制を移し、あとを追う

ようにアジア諸国は次々と変動相場制へと移行していった。変動相場制にした

ことにより各国通貨は切り下げを余儀なくされ、図表 13 からわかるようにタ

イ・バーツの対米ドルの為替相場は 2 分の 1、インドネシア・ルピアは 6 分の15 
1 にまでなった。  



	 	  

	 	  

 27 

 

 

図表 13	 アジア通貨危機前後のアジア通貨の動き  

 

（資料）Bloomberg より引用。  5 

 

	 タイにおいては、金融機関の破綻や投機資金の動きも要因となったが、基本

的には、マクロ経済状況の不均衡が持続不可能となり、それが主因となって通

貨市場における破綻という結果につながったと見られる。また一国の通貨の下

落がアジア全体にまで影響を及ぼした原因としては、急激な経済成長により経10 
済の基盤、政策の構築が未熟なアジア諸国の市場に、金融のグローバル化の進

展による自由化が入ってきたことで、銀行をはじめとした金融機関が十分な制

度を備えきれなかったことも原因といえるだろう。金融のグローバル化は制度

や構造が未熟な市場にとってはあだとなることが、この通貨危機を通じて露呈

した。  15 

 

 

第 3 節 	 サブプライムローンによるリーマン・ショック  

	 この節では、史上最悪とまで言われたサブプライムローンに端を発したリー

マン・ショックについて述べていきたい。  20 
	 銀行危機の代表格といえば 2009 年、世界を震撼させたリーマン・ショック
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である。ここでリーマン・ショックが引き起こった経緯を順を追って見ていこ

う。  

	 アメリカの住宅ローン市場規模は 2.5 兆ドルであり、日本の市場規模 20 兆

円と比較するとはるかに大きな市場であった。ブッシュ政権による住宅取得促

進政策は、人々の住宅購入意欲を刺激し、住宅市場を活気づけた。それに伴い5 
住宅購入のためのローン市場も賑わいを見せていた。そこで顔を出すのが今回

の問題の根幹、サブプライムローンだ。優良な顧客が対象のプライムローンと

は相反したサブプライムローンは、信用度の低い借り手向けの高金利貸付のこ

とである。ローンの多くは債券化されて債権者が変わる。だからひとたび融資

すれば、貸し手は数十年にわたり借り手の信用度や担保価値の変動に注意し続10 
ける必要があった。そんなサブプライムローンは全住宅ローンに占める割合が、

2000 年以前は 2％だったところが、 2002 年以降、新規ローンに占める割合が

上昇し、2006 年には約 30％にまで高まった 4。商業銀行的なビジネス場となっ

た住宅ローン市場は、証券化と自由化の組み合わせによって大きく変化した。

ローン貸付、債権の転売、証券化といったそれぞれの業務に、専業化した業態15 
が関わる分業体制が出来上がると、他の主体にリスク移転できるとの想定から、

強引な仲介斡旋と無謀な貸付、無責任な査定、という管理なき管理体制が発生

したのである。そんなサブプライムローンにより住宅バブルは膨らみ続け、図

表 14 から見てわかるよう 2006 年に住宅価格上昇のピークを迎え、そこから下

落のスタートをきった。 2007 年には、ローン支払いの延滞率の上昇とその結20 
果として差し押さえ比率が急激に増加。差し押さえが増加したことにより、そ

の物件の販売が始まり、 2007 年半ば以降、急激な住宅価格の下落が始まり、

ピーク時と比較すると約 30％程度の下落を記録した。この住宅価格の下落が

住宅ローンの返済問題をより一層深刻化させたのである。  

 25 
 

 
                                            
4馬田啓一・木村福成・田中素香、 2010 年、『検証・金融危機と世界経済』勁
草書房  
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図表 14	 アメリカ住宅価格の推移  

 5 
（資料）http://naglly.com/archives/2008/10/post-93.php	 より引用  

 

 

	 では、なぜアメリカ国内でブームを迎えたサブプライムローンが、100 年に

1 度の危機に結びついたのだろうか。その理由は 3 つある。 1 つ目は先述にも10 
あるが、サブプライムローンの多くは証券化されていて、その証券化された商

品が世界中で購入されていたからである。ただ証券化がなされようと、それだ

けでは証券販売は進まない。投資家たちがハイリスクではあるが、ハイリター

ンを得られるサブプライムローンを担保とした住宅ローン担保証券（MBS）を、

ある金融技術によりリスク判断を誤ったことで、購入してしまったことに原因15 
がある。ある金融技術とは、リスクのレベルが多様な複数のクラスで構成され

ている確定利付証券などであるトランシェに分割されたサブプライムローン
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担保証券を、さらに担保とした債務担保証券を組成することで、複雑な金融商

品を作り出すことである。これにより、販売される証券のリスクは分散化・不

透明化され、正常なリスク判断が困難になった、と言われている。  

	 2 つ目はグローバル金融資本主義の暴走が挙げられる。第 2 章でも述べたよ

うに、金融のグローバル化によって金融の規模の膨張は格段に進んでいる。世5 
界の GDP：60.7 兆ドル（ 2008 年）に対して、世界の金融資産総額：16.8 兆ド

ル（ 2008 年）5、世界貿易額：16.1 兆ドル（ 2008 年）6に対して、世界の金融・

資本取引：47.1 兆ドル（ 2008 年末） 7。この金融資本が世界的な資本の自由化

によって、瞬時にして大量に国際間を移動していること、デリバティブの発達

によって、実際の移動資金は小額でも、数十倍にも水膨れした売買取引が可能10 
なことにより、容易にその暴走が世界各地の金融市場、外国為替市場、相場商

品市場を撹乱し、危機を発生させるような時代となってきている。リーマン・

ショック前には、国際資本全体では世界各国からアメリカに証券市場も含めて

順調に流入し、危機勃発により一気に逆流したこと。その中でアメリカの金融

危機が流動性資金の回収に奔走したため、短期の国際流動性不足に陥る国が続15 
出した現象が見られ、巨額化した国際資本移動があだになったことは言うまで

もない。このグローバル金融資本主義の暴走を抑制するために、一定の監視と

規制の枠組みを持った自由市場の必要性が露呈したのである。  

  

                                            
5 三菱  UFJ 証券  
6 IMF データ  
7 BIS 
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第 4章	 望ましい金融システムのあり方  
 

第 1 節 	 バーゼル 3 の概要  

	 先のグローバル金融危機をうけて、多くの国の金融システムが麻痺し、世界

経済は大きなダメージを受けた。今後このような金融危機を起こさないための5 
予防策として作られたものがバーゼル 3 と呼ばれる国際統一基準である。これ

は国際的に活動する銀行に課せられる自己資本規制のことで、グローバル金融

危機以前に採用されていたバーゼル 2 を改編したものである。バーゼル 3 で強

化された自己資本比率規制、新たに導入されたレバレッジ比率規制、流動性規

制についてそれぞれ解説していく。  10 

 

1．自己資本比率規制  

	 自己資本比率とは、融資や債券などの与信額に与信先に応じたリスクウェイ

トを乗じて算出されるリスクアセットに対する自己資本の占める割合のこと

を指す。この比率が高いほど、その銀行の健全性が高いとされ、自己資本比率15 
が一定の水準を下回ると是正措置が発動される。バーゼル 3 においては自己資

本の質の向上と水準の引き上げ、再証券化商品のリスクウェイトの引き上げが

なされた。  

バーゼル 3 における自己資本は、普通株式等 Tier1、その他 Tier1、Tier2

の 3 つに分かれており、普通株式など Tier1 が最も安全な自己資本で質が高く、20 
劣後債・劣後ローンなどからなる Tier2が最も質の低い自己資本となっている。

自己資本比率規制はバーゼル 2 のとき自己資本比率 8％以上で、うち普通株式

等 Tier1 が 2％以上、その他 Tier1 を含めた Tier1 が 4％以上であったのに対

し、バーゼル 3 では自己資本比率 8％以上で、うち普通株式等 Tier1 が 4.5％

以上、その他 Tier を含めた Tier1 が 6％以上になり自己資本の質が向上してい25 
ることが分かる。  

さらにバーゼル 3 では最低所要水準の 8％に加えて新たに資本保全バッファ

ーが導入された。これは、先のグローバル金融危機において金融機関が、財務

状況が悪化しているのにもかかわらず配当や自社株買いを行い、資本を社外に
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流出させた結果、貸出の妨げとなり経済状況をさらに悪化させたことを受けて、

こうした事態を防止し内部留保の蓄積を促すためのシステムである。資本保全

バッファーは、将来のストレス時に備えて最低所要水準の 8％に上乗せして普

通株式等 Tier1 で 2.5％の積み上げを求めている。そのため 2.5％を割り込んで

も早期是正措置を課せられるというわけではないが、水準を下回った程度に応5 
じて配当、賞与、自社株買いなどの資本の社外流出行為に制限がかかるという

仕組みとなっている。また、資本保全バッファーにはプロシクリカリティの緩

和という効果も期待される。プロシクリカリティとは景気循環増幅効果のこと

で、グローバル金融危機の時ではデレバレッジと貸し渋りが景気後退を招き、

さらにデレバレッジが進むという悪循環が発生した。こうした事態を防止する10 
べく、ストレス時に取り崩して貸出にまわすことで景気後退の悪循環を止めら

れるように資本保全バッファーの保有が求められている。  

再証券化商品のリスクウェイトの引き上げとあるが、グローバル金融危機が

起こった原因の一つに再証券化商品に対するリスク把握が甘かったというも

のがある。再証券化商品の問題については第三章にあるので割愛する。バーゼ15 
ル 2 においては一次証券化商品と再証券化商品の区別がされておらず、同一の

リスクウェイトが適用されていたためサブプライムローン問題が発生した際

に大きな打撃をうけた。これを受けて再証券化商品には一次証券化商品よりも

高いリスクウェイトが適用されるようになった。  

 20 
2．レバレッジ比率規制  

	 レバレッジ比率規制は、バーゼル 3 で新たに導入された規制の一つで、上記

の自己資本比率との違いはリスクウェイトによる調整を伴わない非リスクベ

ースの指標で自己資本比率規制を補完するものである。レバレッジ比率は

Tier1 をエクスポージャー額で除した値で、これが 3％以上となることが求め25 
られる。レバレッジ比率規制が導入された背景には、グローバル金融危機の時、

自己資本比率が 8％を大きく上回っていた銀行であっても、借入や債券の発行

などによるレバレッジの積み上げが過大であったために破綻の危機に瀕した

ということがある。そのためバーゼル 3 では金融機関のレバレッジの過度の積
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み上がりを抑制するレバレッジ規制が導入された。  

 

3．流動性規制  

	 流動性規制は金融機関が流動性を維持できるようにするための規制で、バー

ゼル 3 では流動性カバレッジ比率と安定調達比率の 2 つの新たな指標が導入さ5 
れた。流動性規制導入の背景には、グローバル金融危機時、多くの銀行が適切

なレベルの資本を保有していたにも関わらず、短期インターバンク市場での資

金調達が困難になり、債務の返済が困難になったことが挙げられる。  

	 流動性カバレッジ比率は、銀行の短期的な流動性リスク耐性の強化を目的と

するものである。流動性カバレッジ比率は、適格流動資産と呼ばれるストレス10 
時においても大きく減価することなく換金できる資産の額を 30 日間のストレ

ス期間に流出する資金額で除した値で、この値が 100％以上となることが求め

られる。これにより銀行が 30 日間のストレス期間を切り抜けるのに十分な流

動性を維持できることが期待される。  

	 一方、安定調達比率は、銀行に対し、中長期的な流動性リスク耐性の強化を15 
目的とするものである。安定調達比率は、利用可能な安定調達額を所要安定調

達額で除することで算出される値で、これが 100％以上となることが求められ

る。利用可能な安定調達額とは自己資本や残存期間 1 年以上の優先株式などに

代表される流動性の源となる安定的な調達額で、所要安定調達額は非上場株式

や固定資産、デフォルト中の証券などに代表される流動性を生むことができな20 
い資産額をさす。安定調達比率の導入することで、金融危機が長期化し預金の

一部流出が続く中で満期を迎えた貸出を維持し、経済活動水準の低下を防ぐこ

とが期待される。  

 

 25 
第 2 節 	 バーゼル 3 の現状、問題点  

バーゼル 3 は直接的な国際的強制力を持つものではなく、ガイドラインに過

ぎないものであるため、各国それぞれでの法律の整備によってはじめて強制力

をもつものとなる。そのためバーゼル 3 の進展度や細部は各国異なっているの
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が現状であり、各種の規制が実際に実地されたときの影響や効果は未知数であ

る。第 2 節では規制の現状や上記の規制内容をふまえて、バーゼル 3 の抱える

問題について考察していく。  

 

1．バーゼル 3 への対応状況  5 
	 2015 年 9 月にバーゼル銀行監督委員会が公表した「バーゼル３モニタリン

グレポート」から 2014 年末での対応状況を見てみる。このモニタリングで対

象となったのは全部で 221 であり、グループ 1（Tier1 資本 30 億ユーロ以上の

国際的に活動する銀行）が 100、グループ 2（その他の銀行）が 121 という内

訳になっている。  10 
	 まず自己資本比率規制である。バーゼル 3 で定められる水準は、第一節にも

あるが、普通株式等 Tier1比率 4.5％、Tier1比率が 6％、総自己資本比率が 8％、

資本保全バッファーを含めると各 7％、 8.5％、 10.5％となっている。 2014 年

末時点でグループ 1 の平均値は 11.1％、11.7％、13.3％、グループ 2 の平均値

は 12.3％、12.6％、14％となっており平均値はすべてクリアしているが、個別15 
ではグループ 2 の 6％の銀行が普通株式等 Tier1 比率 7％以上をクリアできて

いない。資本水準に対する資本の不足額は毎年減少し続けているため、このま

まいけば 2019 年の完全実地までに自己資本比率規制をクリアできると考えら

れる。  

	 次にレバレッジ比率である。平均値ではグループ 1が 5％、グループ 2が 5.3％20 
となっているが、個別ではグループ 1 で 3 行、グループ 2 で 7 行の合計 10 行

が 3％以上をクリアできていない。さらに今回のモニタリングではエクスポー

ジャー額の減少しておりデレバレッジの兆しがみられる。  

	 最後に流動性規制である。流動性カバレッジ比率だが平均値ではグループ 1

が 125.3％、グループ 2 が 143.7％で基準の 100%をクリアしているが、個別で25 
は 15％の銀行がクリアできていない。安定調達比率でも平均値はグループ 1

が 111.2％、グループ 2 が 113.8％で基準をクリアしているが、個別だとグル

ープ 1 の 25％、グループ 2 の 15％がクリアできていないというのが現状であ

る。  
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	 各規制とも平均値ではすべてクリアしているため多くの銀行がバーゼル 3の

基準をクリアしていることがわかる。基準をクリアできていない銀行の数も前

回のモニタリング時から減少しているため、このままのペースでいけば 2019

年の完全実地までには基準をクリアできるだろう。  

 5 
2.自己資本比率規制とレバレッジ比率規制の問題  

	 第 1 節で述べたように自己資本比率規制は銀行の健全性を高めるため、レバ

レッジ比率規制はそれの補完のために導入された。しかしこの二つの規制が適

用されると様々な負の影響が発生する可能性があることを示す研究がある。こ

こで挙げられている負の影響には銀行のポートフォリオの類似化、ビジネスモ10 
デルのハイリスクハイリターン化がある。ここでは鎌田・那須の理論モデルを

用いて自己資本比率規制とレバレッジ比率規制が導入されたときの銀行行動

について解説する。  

	 鎌田・那須の理論では、銀行の自己資本収益率の最大化行動を考える場合、

銀行の効用関数 U は、ギアリングレシオ（レバレッジ比率）γと、自己資本比15 
率をギアリングレシオで除して定義される資産の安全性指標φで表現される。 

 

U(γ ,φ )	 	 	 	 	 式 1 

 

さらに自己資本比率について規制下限値 LBC が設けられると銀行は次の制約20 
下で効用を最大化する。  

 

LBC≦γ・φ	 	 	 	 式 2 

 

自己資本比率規制の下、効用関数 U（γ ,φ）が横軸をγ、縦軸をφとして、原25 
点方向に存在する最適点に近いほど効用が高くなる凸型の無差別曲線を描く

と図表 15 のようになる。このとき銀行は無差別曲線と式 2 の接点で事業ポー

トフォリオを形成することになる。  

加えてレバレッジ規制が導入された場合、ギアリングレシオにおいて次の下
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限値 LBL が設けられると次の制約が追加され図表 16 のような形になる。  

 

LBL≦γ	 	 	 	 式 3 

 

図表 15	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 図表 16 5 

 

（資料）金融庁金融研究センター	 	 	 	 	 	 	 （資料）同左	 	  

	 	 	 http://www.fsa.go.jp/frtc/seika/discussion/2014/11.pdf	 引用  

 

図表 15 では二つの銀行が、自己資本比率規制のもと異なるポートフォリオ10 
を選択している。銀行 A は資産の安全性が高く、高レバレッジ、銀行 B は資

産の安全性は低いが低レバレッジの事業ポートフォリオをそれぞれ選択する

ことで効用を最大化する。しかし、レバレッジ比率規制が導入されると図表 16

に示されるようにポートフォリオの選択の幅が狭まり、本来であれば異なる選

好をもつ銀行が、似通った事業ポートフォリオを選択する状況が発生する。規15 
制が強まれば強まるほど選択の幅が小さくなり、銀行の事業ポートフォリオは

安全性指標が低く、レバレッジ比率の高い領域に集中することになる。  

	 銀行の事業ポートフォリオの類似性が高まることは金融危機時のショック

を増大させると考えられる。ある特定のショックが発生したとき、類似性が低

ければ損失を被る金融機関は一部に留まり、経済への影響は小さくてすむが、20 
類似性が高い場合多くの金融機関が同時に損失を被るため危機の深刻化を招

く可能性がある。実際に先のグローバル金融危機においては、サブプライムロ
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ーンなどの証券化商品を多く保有していたアメリカ・ヨーロッパの金融機関が

大きな影響をうけ、経済が混乱したのに対して、日本などのアジア地域の金融

機関はこれらの商品の保有量が少なかったため、直接的な影響が少なく済んだ。

今後規制が強化されると多様性が損なわれ、リーマン・ショック以上の金融危

機が発生する危険性がある。  5 
	 さらに図表 16 からレバレッジ比率の導入により、資産の安全性指標が低下

することから、銀行はハイリスクハイリターンのビジネスモデルを選択するよ

うになる懸念がある。これはレバレッジ比率が非リスクベースの指標であるこ

とから、安全資産に対しても危険資産と同じ制約がなされるため、規制下で収

益率をあげるために高利回りの危険資産の割合を増加させるためである。特に10 
日本の銀行は現在収益性が低く、ローリスク・ローリターンのビジネスモデル

をとっているが、今後は危険資産の保有率が高まり、サブプライムローン問題

のようなショックに対するリスクについて考える必要がでてくる。  

	  

3.流動性規制の問題  15 
	 流動性規制のもつ問題、は最後の貸し手機能に関わるものである。中央銀行

には金融危機などが発生し流動性が不足したとき、システミックリスクの発生

を防止するために、公的資金を注入する最後の貸し手機能がある。しかし、こ

の最後の貸し手機能による流動性供給が安易に行われるとモラルハザードを

もたらし、銀行が過度のリスクテイクを行うほか、中央銀行の健全性にも関わ20 
ってくる。そのため、最後の貸し手機能の発動を避けつつ流動性を維持するこ

とが流動性規制の導入の目的の一つとなっている。  

	 だが、金融危機時に流動性カバレッジ比率規制が本来の役割であるストレス

時の流動性の供給の役割を果たさないのではないか、という懸念がある。流動

性カバレッジ比率規制は金融危機が発生したとき、的確流動資産を取り崩し、25 
市場に流動性を供給するためのものであるため、危機時には流動性カバレッジ

比率が 100％を下回ることが認められる。しかし当局が下回ることを認めても

銀行側は、それが脆弱性の兆候とみられるのではないかと考え、流動性カバレ

ッジ比率が 100％を下回ることに抵抗する可能性がある。その結果、銀行は適
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格流動資産を抱え込み、流動性の低い資産を投げ売りするというグローバル金

融危機に起こったことが繰り返されるかもしれない。実際、先の金融危機時に

おいて財務状況が悪化しているのにも関わらず市場の信頼をつなぎとめるた

めに配当や自社株買いを行い、流動性を低下させたところもあった。バーゼル

3 完全実地までまだ猶予がある中、こうした問題に対する対策についても考え5 
る必要がある。  

 

4.バーゼル 3 の途上国への影響  

	 金融システムの健全性の強化を目的とするバーゼル 3 だが、途上国の成長に

悪影響を及ぼす可能性がある。まず多くの途上国の金融システムは未熟な段階10 
にあり、バーゼル 3 の複雑なリスク管理を先進国と同様に行えるのか、また途

上国の金融市場では外国銀行が大きな役割を果たしていることが多く、規制強

化に伴うデレバレッジによって外国銀行が撤退し信用減少につながるなどの

懸念がある。  

	 途上国経済の多くは貿易依存度が高いため、貿易金融は途上国の経済成長に15 
とって重要な役割を担っている。貿易金融は取引期間が短く、実物の裏付けが

あるためリスクが低い取引である。しかしレバレッジ比率規制が適用されると

レバレッジ比率は非リスクベースの指標であるため、リスクに対して過大な制

限がかかることで貿易活動が制約され、途上国の経済成長を妨げてしまうこと

が考えられる。  20 

 

 

第 3 節 	 望ましい金融規制  

	 金融危機を防止するためのバーゼル 3 だが、完全実地は 2019 年のため多く

の規制が適用前または途中段階であるほか細部については議論が進められて25 
いる状況である。そのためバーゼル 3 が実際に完全適用されたときの影響や実

際に金融危機を防ぐ力があるのかは未知数である。前節で述べたバーゼル 3 適

用によって起こるかもしれないさまざまな問題点を考慮し、望ましい金融シス

テムを実現させるため、バーゼル 3 への提言をする。  
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1.バーゼル 3 への提言  

	 サブプライムローン問題に端を発するグローバル金融危機の教訓から作ら

れたバーゼル 3 だが、規制内容の複雑さによる銀行への負担はかなりのもので

あるだろう。しかし、再びグローバル金融危機を起こさないために規制の強化

は必要である。  5 
	 まず自己資本比率規制の強化について、資本の質と水準の向上により、銀行

の健全性は今後高まり金融危機の発生率は減少していくものと考えられる。バ

ーゼル 2でのプロシクリカリティの問題も資本保全バッファーの導入により緩

和されるだろう。しかし資本の質と水準の向上だけでは不十分だと考える。先

の金融危機は、再証券化商品という新しい金融商品のリスク把握ができていな10 
かったことが大きな原因である。今後も新たな金融商品は生まれ続けていくだ

ろう。そのとき新たな金融商品のリスクに見合ったリスクウェイトをかけなけ

れば、サブプライムローン問題の再来となる可能性が高まる。そのため、バー

ゼル 3 では新たな金融商品が生まれた際に迅速にリスクを分析し、銀行が過剰

なリスクにさらされないモニタリング体制をつくることを提案する。  15 
	 次にレバレッジ比率規制について、第 2 節で述べたようにさまざまな悪影響

が予想される規制であるため導入には注意が必要となるだろう。あまりに規制

を厳しくしてしまうと、逆に銀行の健全性を低下させることにもなりかねない

ため、段階的に適用させていくべきである。また、途上国の経済発展のため、

途上国に対してはレバレッジ比率規制の緩和を提案する。金融危機の防止は重20 
要であるが過剰な規制によって途上国の成長の機会を奪うことがあっては適

切な金融規制とは言えないだろう。  

 

2.望ましい金融システムのあり方  

	 これまでバーゼル 3 について解説してきたが、金融システムは変化し続ける25 
ものであるため、今後また新たな規制が必要になり、いずれバーゼル 4、バー

ゼル 5 がつくられるだろう。そのとき適切な金融規制を行うためには、金融機

関への監督・監視体制を強化していくことが重要である。適切な金融規制とは

金融危機を起こさないことは当然、経済成長の妨げにならないものである。こ
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の適切な金融規制が行われることが、望ましい金融システムあり方であると考

える。金融のグローバル化が進む現在、国際統一基準であるバーゼル規制の果

たす役割はますます大きくなっていくだろう。またバーゼル規制以外でも、各

国の金融規制は強化されている。アメリカでは、ボルカールールに則ったドッ

ト・フランク法が適用され、システム上重要な金融機関の規制監督の強化や、5 
自己勘定トレーディングの制限、店頭デリバティブ・ヘッジファンドの規制強

化が行われた。バーゼル規制に加えて各国がそれぞれの国の状況に合わせて独

自に規制をかけていくことも必要となるだろう。  

 

 10 
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結びにかえて  
	 本論文では金融のグローバル化の変遷を通じて、それによってもたらされた

利点、弊害について分析し、望ましい金融システムのありかたについて考察し

た。  

	 金融のグローバル化によって新興国の経済発展が進んだほか、投資先の多様5 
化によりポートフォリオの選択の幅が広がるなど多くの恩恵を受けた反面、先

のサブプライムローン問題に端を発するリーマン・ショックのような事態が発

生するようになってしまった。しかし、こうした負の影響があっても金融のグ

ローバル化の流れを止めることはできないだろう。  

	 今後の金融システムにはグローバル化のメリットを活かしつつ、金融危機な10 
どのデメリットをなくしていくことが求められてくる。そのためバーゼル規制

に代表される国際的な規制が重要となるだろう。また、どのような規制であっ

てもその抜け穴をついた金融商品が生まれてくるため、市場参加者が複雑化す

るリスクの評価をきちんと行い、それに基づいて高度化する金融商品のプライ

シングを適切におこなえる環境整備が今後必要となってくるだろう。  15 
	 現在の世界経済はリーマン・ショックの痛手から緩やかに回復してきている。

しかし FRB の利上げや先日のチャイナ・ショック、ギリシャの債務危機など

今後も油断ならない状況が続く。こうした状況のなかで金融危機を繰り返さな

いためにも金融規制は今後も議論されるべき課題であると考察する。  

  20 
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