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1．これまでの研究状況と研究成果

1－1　本研究の目的

本研究は，グローバリゼーションのもとでの新しい国際金

融危機対策のあり方について，EUを事例として分析するも

のである．近年の欧州危機対策に関して多くの識者は，従来

のような各国ごとの危機対策はもはやその有効性を大きく低

下させているという共通認識を持っている．

上記を踏まえて本研究では，対話と共生を理念とするEU

という枠組みを通じて欧州諸国がいかなる危機対策を共同で

構築してきたのか，そしてこれからどのように展開していくべ

きなのかを示すことを目的としている．

まず事実として述べておきたいことは，世界金融危機の様

相を呈したリーマン・ショック以降現在に至るまで，欧州で

はインターバンク市場を介した金融機関の連鎖破たんという

厳密な意味での欧州金融危機は発生していない．リーマン・

ショックやギリシャの債務問題など欧州金融危機を引き起こ

しかねない事例が次 と々発生したにも関わらず，実際には危

機が生じなかった理由として，欧州域内金融協力での国際的

な最後の貸し手が実施されたことを指摘できる 1．

そこで以下ではまず本研究の進展状況を示すものとして，

欧州域内金融協力の下での国際的な最後の貸し手に関する

調査結果を簡潔に整理して提示する．

1－2　欧州域内金融協力の下での国際的な最後の貸し手

欧州域内金融協力での最後の貸し手として一般的に注目

されるのは，国際通貨基金（IMF），欧州金融安定化ファシリ

ティ（EFSF：European Financial Stability Facility），欧州

安定化メカニズム（ESM：European Stability Mechanism）

である．

とはいえ，実際に調査していく中でそれら以外にも，EU
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主体の欧州金融安定化メカニズム（EFSM：European 

Financial Stabilization Mechanism）やバイラテラルでの欧

州各中央銀行間通貨スワップも重要な役割を果たしてきたこ

とを確認できた（図表 1）．また，欧州中央銀行（ECB：

European Central Bank）も国際的な最後の貸し手の実施条

件の策定などに深く関与している．

1－3　本研究の分析対象の明確化

本研究の分析対象としてとりあげる国際的な最後の貸し手

は，プルーデンス政策研究という学術分野に分類される．本

研究ではこれまで欧州域内金融協力の実態調査とともに，プ

ルーデンス政策の近年の研究動向も整理してきた．その先

行研究サーベイを踏まえて本研究の分析対象および分析意

義を明示したことも研究の進展状況としてとりあげたい．とり

わけ，EFSFや ESMの主な特徴を 3点に絞り，近年の研究

動向とむすびつけて整理した点は本研究独自の視点と言える

だろう．

以下では，近年の国際学会でのプルーデンス政策の理論

面および実証面での先行研究サーベイを示しつつ，その過

程でプルーデンス政策の体系的理解を併せて提示する．そ

うすることで，本研究ではプルーデンス政策研究のどの部分

に焦点を当てているか，そしてその部分の研究をこれまでど

の程度進展させたかを示す．

2008年 9月のリーマン・ショック以降の世界金融危機を

契機として，金融システム安定化を目的とするプルーデンス

（信用秩序維持あるいは金融システム安定化）政策の望まし

いあり方に関して，理論面かつ実証面での研究が国内外で急

増している．

世界金融危機以前の研究では，個別銀行の破綻防止を目

的とするミクロ・プルーデンス政策に関する研究に多くの焦

点が当てられていた（Crockett 2000, Kashyap, Raja, and 

Stein 2008；熊倉修一 2008など）．一方，近年では，リーマ

ン・ショックを背景として，世界各国の金融システムが同時

ショック（Fire saleおよびCredit crunch）に見舞われる事態

に備えることを目的とするマクロ・プルーデンス政策にも関

心が向けられるようになっている（翁百合 2010, Hanson, 

Kashyap, and Stein 2011など）2．この視点に沿えば，本研

究での主な分析対象はマクロ・プルーデンス政策となる．

ただし，プルーデンス政策をマクロ面とミクロ面に分類し

て整理する他にも，金融危機（銀行の連鎖破たん）勃発の前

後および政策の担い手で区分して整理することもしばしば見

受けられる（鹿野 2013）．後者の分類に沿えば，本研究での

主な分析対象は事後的措置である．

ここで，プルーデンス政策の新しい分類方法と従来のそれ

との違いの特徴を明らかにしておきたい．とりわけ注目すべ

きは，金融市場全体のパニック防止という目的はもちろん手

段もほとんど共通している2つのプルーデンス政策の差異で

ある．すなわち，図表 2の中央銀行による買いオペと図表 3

図表1　世界金融危機以降の欧州における国際的な最後の貸し手

支援合意年月日 被支援国 支援機関 支援要求年月日

2008年 10月 ハンガリー IMF，EC（European Community），世銀

2008年 12月 ラトビア
IMF，EC（European Community），ノルディック諸国（スウェーデン，デンマーク，
フィンランド，エストニア），世銀，欧州復興開発銀行，チェコ，ポーランド

2009年  5月  1日 ルーマニア IMF，EC（European Community），世銀，欧州復興開発銀行，欧州投資銀行 2009年  1月  1日

2010年  5月  2日 ギリシャ IMF，ユーロ加盟国

2010年 12月  7日 アイルランド IMF，EFSF，EFSM，イギリス中銀，デンマーク中銀，スウェーデン中銀 2010年 11月 21日

2011年  5月 17日 ポルトガル IMF，EFSF，EFSM 2011年  4月  7日

2012年  3月 14日 ギリシャ IMF，EFSF

2012年  7月 20日 スペイン ESM 2012年  6月 25日

2013年  4月  2日 キプロス IMF，ESM 2012年  6月 25日

出所）European Commission ウェブサイトより筆者作成．

図表2　プルーデンス政策の分類方法Ⅰ

ミクロ・プルーデンス政策 マクロ・プルーデンス政策

目的 個別銀行の破綻防止 金融市場全体のパニック防止

主な
具体的手段

自己資本比率規制，金融監督，
預金保険，貸出規制など 中央銀行による買いオペ

出所）筆者作成．

図表3　プルーデンス政策の分類方法Ⅱ

事前的措置 事後的措置

目的 個別銀行の健全経営促進 金融市場全体のパニック防止

主な具体的
手段

自己資本比率規制，金融監督，
貸出規制など

預金保険，最後の貸し手，
公的資金注入など

出所）筆者作成．
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の最後の貸し手の差異を掘り下げたい．

両者はともに流動性困難（資金繰り困難）となった銀行の

救済のために流動性供与を行い，パニック（取り付け騒ぎ）

を防止するという点で共通する．ただし，図表 2の中央銀行

による買いオペは，Credit Crunchの発生したインターバン

ク市場に流動性を供給しさえすれば，一時的な資金繰り困

難に陥っているだけで実は健全経営の金融機関に対して市

場メカニズムを通じて融資がなされることを意図している．

要するに不健全な金融機関を淘汰しつつパニックを防げ

るというのである．金融用語で言い換えれば，流動性不足の

銀行へ資金を間接的に供給するということである．一方，図

表 3の最後の貸し手は，流動性不足の銀行へ間接的な資金

供給に加えて直接的なそれも想定している．

以上のプルーデンス政策研究の先行研究動向に照らし合

わせつつ，これまで実際に運用されてきた欧州域内金融協力

での国際的な最後の貸し手の重要な特徴を 3点にしぼって

整理しておきたい．第 1に，金融危機を回避するために債務

危機を回避したり構造改革を行ったりすることを明確な目的

としていることである．第 2に，将来的には主たる機関に一

元的な金融監督の権限を付与しようとする動きがあることで

ある．第 3に，一見，間接的な資金供給方法に見えるとはい

え，実際には直接的な資金供給も行っているとみなせること

である．

1－4　 欧州域内金融協力での国際的な最後の貸し手にお

ける3つの特徴

EFSF（最終的には ESMに統合）による各国政府に対す

る資金供給の目的は，国際的な最後の貸し手によって金融危

機の防止ないし被害緩和，財政赤字からの再建，そして経

済成長を促進する構造改革実施である（EFSF&ESM 2013, 

p.34）．

アジア通貨危機後のアジア域内金融協力（域内通貨スワッ

プであるCMI）と比較すると，前項の特徴は際立つ．という

のも，アジア域内金融協力は IMFによる国際的な最後の貸

し手の厳しい融資条件（コンディショナリテイ）への批判を

踏まえて開始されており，IMFに多くを依存せずに域内自助

支援によって機動的に金融危機の防止ないしは被害緩和を

図るものだった．一方，財政再建のみならず構造改革まで自

ら率先して促進する点はEFSFや ESM独自の集権的な特徴

であると言えよう．

次に，将来的には主たる機関に一元的な金融監督の権限

を付与しようとする動きがあることの意義を示す（EFSF

&ESM 2013, p.10）．すなわち，健全経営だがマクロ経済シ

ョック等の外部要因で一時的に資金不足に陥った金融機関を

適切に選別して資金を供給したり，不健全経営の金融機関

には経営改善指導や営業停止命令を行ったりする権限を付

与しようとしている．これは，不健全経営の金融機関の構造

改革（リストラ）という点で第 1の特徴とつながっている．ま

た，選別した金融機関に直接的な資金供給を行う点で第 3

のそれとも密接につながる．そして，国際的な最後の貸し手

機関に一元的な金融監督権限を付与する点で，EFSFや

ESMの集権化をさらに促進するものとなるだろう．

最後に，EFSFや ESMはマクロ・プルーデンス政策にお

ける中央銀行の買いオペ（間接的な資金供給）であると一般

的にみなされているが，実際には直接的な資金供給の側面も

あることを示したい．

EFSFや ESMによる資金供給の重要な要素だけ抜き出し

た概念図を示すと，下記のようになる（図表 4）．

下記の図では，EFSFや ESMから各国金融機関への資金

供給は，間接的な資金供給（各国政府の委託を受けた各国

中央銀行による買いオペ）で行われていることになる．これは，

先行研究でマクロ・プルーデンス政策と位置付けられている

ものに他ならない．ところが実情としては，2012年 7月27

日に実施された EFSFからギリシャ政府機関への資金供給の

ように，ギリシャ政府機関による特定民間銀行への資金供給

を認可しつつ，EFSFがギリシャ政府機関に融資している．

図表4　欧州域内金融協力での国際的な最後の貸し手（EFSF, ESM）
注） 本研究で焦点を当てた要素のみを抽出したものであり，厳密に正確性

を保った概念図ではない．
出所）筆者作成．
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すなわち，これは市場メカニズムによって健全な経営の金融

機関へ融資がなされる間接的な資金供給ではなく，EFSFが

ギリシャ民間金融機関に直接的に資金を供給していることに

なるのである．

2． EUにおける国際的な最後の貸し手の分析意義（今
後の研究の見通し）

間接的な資金供給の制度設計をとりながら，実際には直

接的な資金供給を実施する場合もあるEUにおける国際的

な最後の貸し手には，いずれ政策の整合性に矛盾が生じる

可能性が高い．本研究ではこの矛盾の結果，時系列的には

直接的な資金供給にいずれ回帰していくという仮説を立てて

いる．

従来，最後の貸し手の実際の運用においては，直接的な

資金供給の形態がとられてきた．つまり，中銀という金融当

局の介入が正当化されてきたのである．ところが，近年，政

府の役割を限定的なものとみなし市場メカニズムの機能こそ

が金融システムの安定化をもたらすという考えが主流となっ

ている．この変化に応じ，市場メカニズムの機能を阻害しな

い形で，間接的な資金供給として最後の貸し手が実施され

ることが増えてきている．

ところが，EUにおける国際的な最後の貸し手では，名目

的には間接的な資金供給の形態をとりながら，実質的には直

接的な資金供給の形態もとられている．そして，その傾向を

政府の役割の再評価としてとらえるならば，EUにおける国

際的な最後の貸し手において，財政問題や構造改革も重要

課題としてとりあげられたり，金融監督の一元化を目指した

りしていることとあわせて，国際的な最後の貸し手のパラダ

イム転換が生じつつあるとも言えよう．

そこで，上記の本研究の仮説が適切であるか否かは，当

事者であるESM関係者や金融監督機関関係者へのインタ

ビューが必須となる．また，EFSFや ESMのみならず，

EFSMなどのウェブサイトでの情報公開も積極的に積み重ね

られていることから，これらの情報整理のアップデートも積

み重ねていく必要がある．ゆえに，今後，インタビューの実

施と情報整理のアップデートを継続することで，プルーデン

ス政策研究自体にも大きな影響を与えることが見込まれるの

が，今後の研究の見通しと言えよう．

注
1） 金融機関は当座の決済のための資金不足に陥ったときに，
他の金融機関から資金を借り入れる．そのような金融機関
の貸借の場をインターバンク市場と呼ぶ．なんらかのきっ
かけで大多数の金融機関が資金不足に陥り，それらがイン
ターバンク市場で借入れできない場合には決済に失敗する
結果，大多数の金融機関が経営破たんすることになる．こ
のようにインターバンク市場で民間金融機関が貸し手とな
りえない状況で，最後の砦として中央銀行が直接的あるい
は間接的に資金不足金融機関に融資することを最後の貸し
手（LLR：Lender of Last Resort）と呼ぶ．

2） Fire Saleとは，銀行などの金融機関が流動性（資金繰り）
困難に陥った際に，保有する貸出債権や証券をかなり割安
な価格で売却することを指す．Credit Crunchとは，銀行
などの金融機関が流動性困難に陥る結果，インターバンク
市場で資金貸借が停滞してしまうことを指す．
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