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欧州連合（EU）における金融担保指令（FCD）の政治経済学

石田　周

The Political Economy of the Financial Collateral Directive

Amane Ishida

要約：本稿の課題は，欧州連合（EU）において2002年に金融担保指令（FCD）が採択されたことを，大手
金融機関が行使した影響力から説明することである。本稿において FCD を取り上げる理由は，FCD が EU
におけるクロスボーダー・レポ市場の拡大を促し，ひいては欧州債務危機の深刻化を引き起こした点にあ
る。第１節では，単一市場計画の時期における金融制度改革の交渉時期には，EU ではロンドンを除いてレ
ポ市場が発展していなかったため，当時レポ取引に関しては，自己資本規制の緩和というロンドンの金融機
関が持つ選好が前面に出ていたことを示す。そして，交渉の結果，ロンドンの選好は実現したものの，レポ
取引に関わる金融担保規制の調和はなされなかったことを指摘する。第２節では，1990年代に欧州各国でレ
ポ市場が発展したのち，ユーロ導入も相まって，欧州のクロスボーダー・レポ市場が発展し始めたことを明
らかにする。第３節では，EU 域内で活動する金融機関の選好が，レポ取引に関する規制の調和へと転換し
たことを検討する。そして，第４節では，特に金融機関と欧州委員会との利害関係に注目しながら，金融担
保指令の形成過程を描き，その結果が金融機関の選好と一致していたことを明らかにする。
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はじめに

　本稿の課題は，欧州連合（EU）において2002年
に金融担保指令（FCD）が採択されたことを，大
手金融機関が行使した影響力から説明することであ
る。本稿において FCD を取り上げる理由は，FCD
が EU におけるクロスボーダー・レポ市場の拡大を
促し，ひいては欧州債務危機の深刻化を引き起こし
た点にある。
　そもそもレポ取引（repurchase agreement）と

は，特定の期日に一定の価格で売戻しあるいは買戻
しする条件を付した，証券等の売買取引のことであ
る１）。このようにレポ取引では金融担保が利用され
るが，その法的確実性は，値洗い（市場価格の変動
を反映した担保価値の調整），追証（担保不足に対
する追加担保や追加資金の提供），および，カウン
ターパーティの破たん時の取り扱いなどのルールに
よって支えられている。そして，EU 域内における
これらのルールの調和は，本稿の検討対象である
FCD によって実現された。その結果，EU では２），

　 　
１） 「レポ取引」という用語は，セル・バイバック（直物での証券売買と，先物での逆向きの証券売買という２つの取引を

組み合わせた取引）や証券貸借取引などを含む「証券金融取引」の総称として利用されることもあり，統計上，これら
の取引形態が区別されていないケースも多い。本稿で「レポ取引」という場合，特に断りがない限り，“repurchase 
agreement”のみを指すものとし，セル・バイバックや証券貸借取引は含まないものとする。なお，日本においても

「レポ取引」という用語は「現先取引」と「債券貸借取引」の総称として利用される。このうち現先取引（条件付売買
取引）が，欧米における（つまり本稿における）レポ取引に該当する。

２） アメリカの場合，世界金融危機の発生後，レポ取引は，シャドーバンキング・システムにおいて，資金や証券を調達す
る手段として注目された。
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ターとして金融機関を扱う傾向があった。
　これに対し，金融機関等の民間アクターがなぜ
FCD の採択を支援したのか，そして，なぜ実際に
影響力を行使することに成功したのかを検討するこ
とで，FCD の制定，ひいては EU におけるクロス
ボーダー・レポ市場拡大の政治経済的な背景を検討
する点に，本研究の独自性がある５）。
　では，民間アクターの影響力は，どのようにして
検討できるだろうか。本稿では，次の３段階からな
るアプローチを用いて，大手金融機関が EU の金融
サービス政策に及ぼした影響を検証する６）。第１段
階では，EU における金融市場と，その内部で活動
する金融機関の変化について検討する。次に，第２
段階では，金融機関やそれによって構成される「協
会（Federation/Association）」に注目し，その「選
好（preference）」（規制や政策に対する要求）を把
握する。これらの協会は，EU 諸機関による政策形
成過程に影響を及ぼすために「政策声明書（Position 
Paper）」を発行するが，この声明書を検討するこ
とで選好を把握することが可能である。最後に，第
３段階では，金融機関およびその協会と，政策決定
に関わる欧州委員会との間の関係に注目しつつ，実
際の政策の結果と金融機関の選好を比較する（選好
達成度の評価）。
　本稿は，以上の「３段階のアプローチ」を踏まえ，
以下のように構成される。第１節では，単一市場計
画の時期における金融制度改革の交渉時期には，
EU ではロンドンを除いてレポ市場が発展していな

2000年代に入ってからレポ取引が大幅に増加しただ
けでなく，その多くが国境を越えて行われるように
なった。
　しかし，EU で拡大したクロスボーダー・レポ取
引は，特に南欧を含む EU 加盟国の国債が主に担保
として用いられていたことから，2010-12年を中心
に生じた政府債務危機と銀行危機の悪循環をより深
刻化させる役割を果たした。たとえば，欧州債務危
機によって国債価格が下落した結果，担保の値洗い
を通して追証が生じ，銀行の財務状況にも悪影響が
及ぶなど，ソブリン危機と銀行危機が相互作用しつ
つ展開することになったのである３）。
　レポ取引や FCD に注目する先行研究はすでに複
数存在する。主に経済学者による研究は，欧州レポ
市場の現状をサーベイ４）し，その国境を越えた発
展に対する「障壁」として，レポ取引に関する規制
の存在を指摘した（Stadler & Lannoo ［2000］；勝 

［2003］）。これらの研究にとって，金融担保に関す
る規制の欠如は前提であり，その欠如を説明するこ
とは主な課題ではなかった。他方，主に法学や政治
学，国際政治経済学では，FCD そのものを研究対
象としつつ，その背景として，金融機関が FCD の
採択において行使した政治的影響力をも視野に収め
てきた（Johansson ［2009］；Tot ［2018］；Gabor & 
Ban ［2015］）。ただし，これらの研究においては，
FCD の決定過程において金融機関が果たした役割
は，金融市場や金融機関による行動の変化と必ずし
も明確に結び付けられておらず，あくまで一アク

　 　
３） 国債利回りの上昇がレポ市場を介して銀行の資金調達コストを高める点については，CGFS ［2011］（pp. 17-18）を参照

した。実際のところ，主要な決済機関である LCH Clearnet が適用する各担保のレポ取引に対するヘアカット（提供さ
れる担保の金額に対する，調達される資金の割合）は，2010-12年の間に，アイルランド，ポルトガル，イタリア，ス
ペインの国債に関して，何度も引き上げられた（Armakola ［2016］）。また，ソブリン危機の悪化に伴うレポ取引に関
する追証は，ギリシャ（2010年５月），アイルランド（2010年11月），ポルトガル（2011年４月），スペインとイタリア

（2011年11月）で発生した（IMF［2012］p. 20）。
４） 欧州レポ市場そのものの分析としては，イギリスや大陸欧州のレポ市場の特徴を整理し，幅広く検討を行った

Choundry ［2002］が挙げられる。非ドル・レポ市場については D’Amario ［1997］，イギリスにおけるギルト（英国
債）・レポ市場については須藤［1998，1999］が検討を行っている。また，Szakály & Tóth ［1999］は，欧米主要国の
レポ市場をサーベイし，ハンガリーのレポ市場についても検討を加えている。

５） なお，本稿は，石田［2021］で扱った EU 金融制度改革の変遷をより具体的に検討するためのケーススタディでもあ
る。というのも，本稿で扱う FCD は，第２期の制度改革を代表する金融サービス行動計画（FSAP）の最優先項目の
１つであったからである。

６） 本稿で採用するアプローチの概要は，石田［2021］でも説明した。このアプローチは，スーザン・ストレンジが提唱し
た「構造的パワー」概念と非国家アクターに関する研究（Strange ［1988, 1996］）から着想を得ている。なお，構造的
パワー概念に関する解釈については，稿を改めて詳しく検討したい。
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ストを削減するために８），レポ取引を通じた資金調
達を開始した（Caceis Investor Services ［2010］, p. 
19）。
　そして，欧州におけるレポ市場は，アメリカの投
資銀行がロンドンにレポ取引を持ち込んだことによっ
て形成されたと言われている９）。1980年代，ロンド
ンで活動していたアメリカの大手投資銀行は，欧州
の国債市場に参加し，ポジションを大規模に築き始
めた。そして，これらのアメリカの投資銀行は，資
金や証券の調達に際して，ロンドンでも安価なレポ
取引を行うようになった（D’Amario ［1997］, p. 30）。
その目的は，1980年代にはイタリアなど証券貸借市
場のない国での取引を補完すること，そして1988年
以降にはドイツ国債の先物取引を支えることで 
あった（Euroclear ［2009］, p. 55；Caceis Investor 
Services ［2010］, p. 19）。その結果，大規模で安価
なリテール預金へのアクセスを持つ大陸欧州の銀行
と，そのような資金調達手段をもたないアメリカの
投資銀行との間で，レポ取引が活発に行われるよう
になった（D’Amario ［1997］, p. 30）。
　当時の欧州のレポ取引に関する公式のデータは存
在しない10）が，その規模は拡大しつつあったもの
の，小規模であったと言われている。当時ロンドン
でレポ取引に関わっていた市場参加者の推計による
と，非ドル・レポ取引が急激に増加したのは，
1991-92年頃のことであった。この頃，非ドル・レ
ポ取引の取引規模は500億ドルから1500億ドル程度，
取引に積極的に関与している企業は20社ほどであっ
たといわれている（Powell ［1992］）。
　これに対し，次節で述べるように，ドイツやフラ
ンスでレポ取引が行われるようになるのは1990年代
半ばである。また，イギリスでも，英国債を担保と
するレポ取引（Gilt-edged repo）は一部の金融機関

かった（第１段階の分析）ため，当時レポ取引に関
しては，自己資本規制の緩和というロンドンの金融
機関が持つ選好が前面に出ていたことを示す（第２
段階の分析）。そして，交渉の結果，ロンドンの選
好は実現したものの，レポ取引に関わる金融担保規
制の調和はなされなかったことを指摘する（第３段
階の分析）。第２節では，1990年代に欧州各国でレ
ポ市場が発展したのち，ユーロ導入も相まって，欧
州のクロスボーダー・レポ市場が発展し始めたこと
を明らかにする（第１段階の分析）。第３節では，
EU 域内で活動する金融機関の選好が，レポ取引に
関する規制の調和へと転換したことを検討する（第
２段階の分析）。そして，第４節では，特に金融機
関と欧州委員会との利害関係に注目しながら，金融
担保指令の形成過程を描き，その結果が金融機関の
選好と一致していたことを明らかにする（第３段階
の分析）。最後に，本稿の結論を述べる。

１．単一市場計画における金融担保規制の不在
　第１節では，単一市場計画（1985-92年）の時期
には，金融担保に関する規制の調和に向けた試みが
ほとんど行われなかったことを，当時のレポ市場や
その担い手である金融機関の状況を踏まえて説明す
る。

（1）欧州における未発達なレポ市場
　第１項では，単一市場計画の時期を対象として，
EU のレポ市場とその内部で活動する金融機関の分
析を行う（第１段階の分析）。
　国際的にみれば，世界で最初に大規模なレポ市場
が発展したのは，1980年代初頭のアメリカであっ
た７）。かつて，顧客の預金や銀行間市場へのアクセ
スを欠いていたアメリカの投資銀行は，資金調達コ

　 　
７） アメリカにおけるレポ市場の発展に関する研究としては，例えば，Stigum ［1989］を参照せよ。
８） 1980年代まで，アメリカの投資銀行は，主に商業銀行からの借入やコマーシャル・ペーパーの発行等を通して資金調達

を行っていたが，このような無担保資金のコストは相対的に割高であった（Caceis Investor Services ［2010］, p. 19）。
９） Euroclear ［2009］によると，レポ取引やそれに類似した金融商品の存在自体は，19世紀のイギリスとフランスにまで

遡ることができる。また，1970年代までには，すでにイタリアで大規模なリテール部門を持つセル・バイバック市場が
存在した（Euroclear ［2009］, p. 55）。

10） IOSCO & CPSS の調査は，各国の証券ディーラーが，アジアやその他の欧州からロンドンのオフィスを通じて，相当
な額のレポ取引や証券貸借取引を行っていたと指摘している。しかし，その具体的な取引額に関するデータは存在しな
い（IOSCO & CPSS ［1999］, p. 85）。
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　２つ目の特徴は，ロンドンで活動する金融機関
が，レポ取引を厳格な自己資本規制から除外するこ
とを選好として持っていたことである。ロンドンの
金融機関は，年金基金等との間で行われたレポ取引
や証券貸借取引に対し，バンキング勘定12）のもと
で厳しい資本要件が課されることを望んでいなかっ
た。しかし，トレーディング勘定に関する資本適正
指令（CAD Ⅰ）における当初の草案では，年金基
金等から借入れる証券は，トレーディング勘定では
なくバンキング勘定として扱われており，ロンドン
における市場の流動性に悪影響を及ぼすことが懸念
されていた（London, Rawstorn & Hill ［1992］）。こ
のようなロンドンの金融機関が持つ選好は，第１項
で述べたように，EU で唯一ロンドンにおいてレポ
取引が活発に行われていたことを反映している13）。
　次に，レポ取引に対する自己資本比率規制につい
て，その利害関係と選好実現度を検討しよう（第３
段階の分析）。
　すでに石田［2021］で明らかにしたように，イギ
リス政府はロンドンで活動する金融機関と利害関係
にあり，それらの金融機関が持つ選好を EU の交渉
においても主張する傾向があった（石田［2021］第
１章第２節・参照）。レポ取引に対する自己資本比
率規制についても，イギリス政府はレポ取引が
CAD の下で規制されるべきであると主張した。
　最終的な CAD Ⅰ（1993年採択）14）は，レポ取引
と証券貸借取引をトレーディング勘定として規制す
ることを規定し，かつ，それらの取引に関して必要
資本金を削減する手法を認めた15）。CAD Ⅰ（付属
書Ⅱ）のもとでは，レポ取引とリバースレポ取引の
カウンターパーティ・リスクに関する必要資本金は，

に限定されており，1996年までオープンな市場その
ものが存在しなかった。
　以上のように，単一市場計画の時期には，ロンド
ンでレポ取引が開始されたばかりであり，他の EU
主要国ではまだレポ市場は形成・発展していなかっ
た。つまり，当時，金融担保に関心を持っていた民
間アクターは，ロンドンで活動する一部の大手金融
機関のみであった。

（2） 単一市場計画の時期におけるレポ取引に関する
金融機関の選好

　第２項では，前項で検討した EU レポ市場の特徴
を念頭に，単一市場計画の時期に EU 加盟各国の金
融機関が持っていた選好を特定する（第２段階の分
析）。また，FCD の形成過程に関する分析を通して，
金融機関と EU 諸機関との利害関係，および，EU
金融制度改革における選好実現度について検討する

（第３段階の分析）11）。
　まず，当時の金融機関がレポ取引に関連して持っ
ていた選好を検討しよう（第２段階の分析）。その
特徴は２つある。
　１つ目は，レポ取引を支える金融担保に関する
ルールを EU 域内で調和させることは，EU で活動
する金融機関の選好として，ほとんど現れていな
かったことである。後述するように，金融担保に強
い関心を持つ民間協会である「国際スワップ・デリ
バティブ協会（ISDA）」でさえ，EU レベルでレポ
規制の調和を求めるのは1990年代の後半になってか
らであった。このことは，第１項で述べたように，
ロンドンを除き，EU ではレポ市場がまだ形成・発
展していなかったことを反映していた。

　 　
11） 単一市場計画の EU 金融制度改革においては，金融担保やレポ取引に関する規制は主要な争点となっておらず，記述す

べき内容は多くないため，ここでは第２段階の分析と第３段階の分析をまとめて行う。
12） バンキング勘定に関する自己資本比率規制としては，ソルベンシー比率指令（SRD）が適用される。
13） 石田［2021］で述べたように，ロンドンで活動する金融機関は，投資銀行業務（トレーディング業務）に対する自己資

本規制をできる限り緩和し続けることを選好として持っていた。このようなロンドンの金融機関が持つ選好の一部とし
て，レポ取引を（比較的規制の緩い）CAD の対象とするという選好が位置づけられる。

14） なお，単一市場計画（SMP）において制定された，投資銀行部門の基本法である投資サービス指令（ISD，93年採択）
では，レポ取引は「金融商品（financial instruments）」の定義に含まれており，単一免許の対象となっていた（Gray 

［1998］）。ただし，“repurchase agreement”という用語は，ISD では直接登場していなかった。
15） 市場リスクに関するバーゼルⅠの修正（1996年）を受け，CAD Ⅰは1998年に CAD Ⅱに改訂された。この修正により，

バーゼルⅠの修正で盛り込まれた VaR モデルの使用が可能になった。
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クロスボーダー・レポ市場の発展の前提として，1990
年代半ばに EU 主要国（フランス，ドイツ，イギリ
ス）でレポ市場が形成・拡大し，それらの市場が一
部の金融機関に独占されたことを明らかにする18）。
　まず，フランスにおけるレポ市場の規模（月間出
来高）を検討しよう（図１）。フランスにおけるレ
ポ市場の規模は，1994年７月時点で7000億フランで
あったが，同年11月には１兆7000億フランへと２倍
以上になり，1995年８月には３兆フランに達した19）。
その後の取引高は安定していないが，1997年10月に
は４兆フラン近くにまで増加している。
　次に，ドイツとイギリスにおけるレポ市場の規模

受け渡された証券の時価と貸借された資金額とを相
殺した金額をベースに算出される。そのため，CAD
Ⅰのもとでは，レポ取引とリバースレポ取引を利用
することにより，金融機関は，無担保での資金貸借
や債券貸借に比べ，カウンターパーティ・リスクに関
わる必要資本金を大幅に削減することが可能になっ
た。つまり，選好実現度からみれば，このことは，
イギリス政府とロンドンの証券市場にとっての「最
大の勝利」16）を意味していた（London, Rawstorn & 
Hill ［1992］）。
　ただし，レポ取引及びリバースレポ取引に CAD
Ⅰによる必要資本金の算出方法を適用するために
は，専門家間の取引を除き17），値洗い，追証，デ
フォルト時のネッティング等の取り決めが必要で
あった（CAD Ⅰ・第２条６（b））。しかし，このよ
うに CAD Ⅰにレポ取引における担保慣行に関する
言及が含まれていたにもかかわらず，金融担保に関
する規制を域内で調和させる立法措置は，この時に
はまだなされなかった。このことは，前項で述べた
ように，レポ取引がもっぱらロンドンで行われてい
たことから，EU 域内で規制を調和することが金融
機関の選好になっていなかったことを反映している。

２．EUにおけるクロスボーダー・レポ市場
　第２節では，FCD の交渉に至る時期（1990年代
半ば～2002年頃）を主な対象として，EU のレポ市
場と国債市場で活動する金融機関の分析を行う（第
１段階の分析）。

（1）EU 主要国におけるレポ市場の発展
　第１項では，第２・３項で検討する EU における

　 　
16） Choundhry ［2002］によると，ほとんどのレポ取引は「トレーディング勘定業務」とみなされている（Choundhry 

［2002］, p. 282）。
17） CAD Ⅰにおいて「専門家間」の取引が除外されたことにより，厳格な取り決めを含まないセル・バイバック取引が残

存することになった。
18） 1990年代の欧州におけるレポ市場については，Szakály & Tóth ［1999］； D’Amario ［1997］； IOSCO & CPSS ［1999］；

Choudhry ［2002］；勝［2003］；Gabor ［2016］によって紹介されている。
19） フランスのマネーマーケット（居住者間の銀行間市場）におけるレポ取引のシェアは，1993年から1994年の間に８％か

ら28％に増加し，なかでもオーバーナイト取引に占めるレポ取引のシェアは0.5％から14.0％に上昇した（Hervo 
［1996］, p. 102）。また，1994年９月から1995年にかけて行われた取引の４～６割は，政府証券公認ディーラー（SVT）
間の取引であった。他方，SVT が居住者と締結した取引は，取引全体の４分の１から３分の１以上へと増加し，非居
住者との取引は20％から10％へと減少した（Hervo ［1996］, pp. 105-106）。

図１．�フランスにおけるレポ取引の規模（月間出来
高，10億フラン）

注 ：データは断片的にしか入手できなかったため，入手で
きたデータを直線でつないでいる。1995年８月について
は，原資料では「３兆フランを超えた」とのみ記述され
ていたため，３兆フランとした。

出所：Assemblée Nationale ［1998］の記述より筆者作成。
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ポ負債に対する準備預金制度の適用が一部免除され
た。また，イギリスでも，1996年に英国債の（gilt-
edged）オープンなレポ取引が解禁された。これら
の制度改革22）に共通する動機は，自国における国
債市場の育成を含め，金融市場の発展を目指すこと
であった。このことは，第４節で述べるように，
EU 加盟各国が金融担保規制の調和とクロスボー
ダー・レポ市場の形成を促すことに賛成した背景に
もなっている。
　最後に，各国のレポ取引が少数の金融機関によっ
て独占されたことも指摘しておきたい。フランスの
レポ市場は高度に集中しており，公債レポにおける
日取引高の32％は，３つの主要銀行によって占めら
れていた（CGFS ［2001］, p. 33）。また，ドイツの
マルク建てレポ市場には，1996年11月時点で13行の

（残高）を検討しよう（図２）。ドイツのレポ市場
は，1996年11月から1997年１月までに79億マルクか
ら277億マルクに急増し，1998年１月には630億マル
クに達した20）。また，イギリスでは，英国債を担保
とするオープンなレポ市場は，そもそも1996年まで
存在しなかったが，1996年６月には37億ポンド，
1997年２月には71億ポンド，1998年２月には95億ポ
ンドへと拡大していった。
　このように，フランス，ドイツ，そしてイギリス
では，レポ市場が形成・拡大した時期が明確に存在
するが，このことは各国で行われた異なる制度改革
に由来していた21）。たとえば，フランス政府は，フ
ランス国債の流動性をさらに向上させることを目的
として，1994年に「国債レポ取引公認ディーラー

（SPVT）」を創設した。ドイツでは，1996年末にレ

　 　
20） ドイツにおけるレポ取引の85％は銀行間で行われていた（CGFS ［2001］, p. 33）。
21） レポ取引を行う金融機関の立場から見れば，レポ市場拡大における共通の背景は，1996年に発効した資本適正指令

（CAD Ⅰ）である。本論第１節で述べたように，レポ取引を利用することで，金融機関は資本要件を大幅に緩和する
ことが可能になる。そのため，欧州の主要銀行の資金調達・運用手段として，レポ取引がますます選択されるように
なった。

22） 以上のフランス，ドイツ，そしてイギリスのレポ市場に関する制度改革については，Szakály & Tóth ［1999］を参照し
た。各国の制度改革のより詳細な検討は，稿を改めて行いたい。

図２．�ドイツ・イギリスにおけるレポ市場の規模（残高，ドイツ＝10億マルク，イギリス＝10
億ポンド）

注 ：ドイツとイギリスに関するデータの横軸は異なる時期を切り取ったものであること，および，縦軸は当時
の通貨単位を反映している点に注意せよ。また，各国のデータの計測方法は異なっている可能性がある。

出 所：ドイツについては Deutsche Bundesbank ［1998］，イギリスについては，BoE ［1998］（p. 201）；BoE 
［1998a］（p. 311）；BoE ［1999b］（p. 37）より筆者作成。
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行われるという場合，その意味は２つある。１つ
は，「取引相手」が外国の市場参加者であるという
意味である。例えば，ドイツの銀行がイタリアの銀
行とレポ取引を行う場合を指す。もう１つは，「担
保」の国際化である。例えば，ドイツの銀行がイタ
リア国債を担保とするレポ取引を行う場合である。
以下，これら２つの意味で，EU のクロスボー
ダー・レポ取引について検討する。
　まず，ユーロ地域における取引相手の国際化につ
いてみていこう（表１）。貸付ベースでみると，ユー
ロ導入直前の1998年第４四半期から2001年第２四半
期まで，国内が約４割，外国が約６割で推移してい
る。他方，借入ベースでみると，国際取引の比重が
明確に高まっていることがうかがえる。1998年第
４四半期から1999年第２四半期の間に，国内の取引
相手の割合が67％から55％へと低下し，ユーロ地域
は19％から22％へ，その他は15％から24％へと上昇
した。また，2001年には国内取引が43％まで低下し
ており，ユーロ地域は36％まで高まっている。つま
り，ユーロ地域におけるレポ取引は，ユーロ導入前
後ですでに国内取引よりも国際取引の方が大きく，

銀行が参加しているに過ぎず，1997年８月時点でも
31行に留まった（Deutsche Bundesbank ［1998］）。
同様に，イギリスでも，1996年初頭から1998年11月
の間に，上位５社の市場シェアは約55％から約40％
へ，上位10社のシェアは約80％から約70％へと低下
したものの，上位15行のシェアは85％程度を安定的
に維持し続けた（BoE ［1999］, pp. 37-38）。
　以上のように，1990年代半ばに EU 主要国（フラ
ンス，ドイツ，イギリス）でレポ市場が形成・拡大
し，それらの市場が一部の金融機関に独占された。
次項で述べるように，各国のレポ市場において主要
なプレイヤーとなった金融機関は，ユーロ地域や
EU におけるクロスボーダー・レポ市場における主
要な担い手へと成長していくことになる。

（2）EU におけるクロスボーダー・レポ市場の発展
　第２項では，前項で述べた EU 主要国におけるレ
ポ市場の形成・拡大と並行して，EU におけるクロ
スボーダー・レポ市場が発展し，その市場が少数の
金融機関によって独占されたことを明らかにする23）。
　なお，一般に，レポ取引が「クロスボーダー」に

　 　
23） 管見の限り，2000年前後のユーロ地域におけるレポ市場に関する公式のデータは，ECB が実施した３つの調査

（Santillan, Bayle & Thygesen ［2000］, ECB ［2001b, 2002b］）によって部分的に提供されている。いずれの調査も，欧
州中央銀行制度（ESCB）によるアドホックな市場調査をもとに，ユーロの導入が金融市場に及ぼした影響を計測する
ことを目的としていた。ただし，これらの調査において「レポ取引」として計測される数値にはセル・バイバックや証
券貸借取引も含まれている。また，対象は（中央銀行を除く）銀行間取引のみであり，対顧客取引は反映されていな
い。なお，2002年以降，ECB は貨幣市場の一部としてレポ市場を体系的に調査し，その結果は“Money Market 
Study”として公表されている。

表１．ユーロ地域のレポ取引における取引相手の内訳（％）
1998（Q4） 1999（Q2） 1999（Q2） 2000（Q2） 2001（Q2）

貸付
ベース

国内 42 43 44 39 41
ユーロ地域 33 33 36 21 37

その他 25 24 20 40 22

借入
ベース

国内 67 55 - - 43
ユーロ地域 19 22 - - 36

その他 15 24 - - 21

出所 Santillan, Bayle & Thygesen 
［2000］ ECB ［2001a］ ECB ［2002b］

注： Santillan, Bayle & Thygesen ［2000］の数値は，満期が３カ月を超えるもののみ。ECB ［2001b, 2002］には満
期に関する言及がない。

出所：（表中にも示されるように）Santillan, Bayle & Thygesen ［2000］，ECB ［2001a, 2002b］より筆者作成。
原資料：ESCB market survey.
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ついて検討しよう。表３は，ユーロ地域のレポ市場
における上位集中度を示している。レポ取引の上位
５行のシェアは，貸付ベースでは2000年の35％から
2001年の39％へ上昇し，借入ベースでも同期間に
44％から48％に上昇した。同様に，上位10行，上位
20行のシェアも上昇している26）。Canoy, et al. ［2001］
によると，レポ取引の標準契約規模が比較的大きい
ことと，情報技術や担保管理に関連する参入障壁な
どにより，レポ取引は一部の有力企業に集中する傾
向がある27）（Canoy, et al. ［2001］, pp. 113-114）。
　これまでに明らかにした傾向は，民間協会である
国際証券市場協会（ISMA）が公表する欧州レポ市
場に関する調査にも現れている。同調査（ISMA 

［2001］）28）によると，2001年６月時点で，欧州のレ
ポ取引の取引相手において，「国内」は53.1％，「ユー
ロ地域（国内除く）」は24.7％，「その他」は17.5％で
あった（残りの4.6％は不明）。さらに，欧州レポ市
場（調査に参加した48行）において，上位10行が取

特に借入ベースでみると，取引相手の国際化が進ん
でいた24）。ただし，同じ時期に，無担保取引では国
内取引は約３割，国際取引は約７割であったことか
ら，相対的に見れば，レポ取引の国際化はやや遅れ
ていたともいえる。
　次に，担保の国際化について検討しよう（表２）。
ユーロ地域におけるレポ取引に使用された外国担保
の割合は，1998年に全体の５％を占めるに過ぎな
かったが，1999年には23％へと急激に上昇した。さ
らに，2000年には外国担保の割合は34.3％（ユーロ
地域24.6％，その他10.7％），2001年には45.8％（ユー
ロ地域33.5％，その他12.3％）に上昇した25）。これ
らの数値を見る限り，レポ取引における外国担保の
利用は，ユーロ導入以降，大幅にシェアを伸ばした
ことがうかがえる。
　最後に，ユーロ地域におけるレポ市場の集中度に

　 　
24） 1998-99年時点で貸付よりも借入において国内比率が大きい理由ははっきりしないが，ECB の調査対象が主に大手の銀

行であったことに関連していると思われる。ECB によると，当時，大手の銀行に比べ，ローカル銀行は潤沢な資金を
保有していた（ECB ［2002a］, p. 10）。そのため，大手銀行は当初，国内のローカル銀行から資金を借入れ，外国の銀行
に貸付けていた可能性がある。ユーロ導入後，徐々に外国の取引相手からも資金を借り入れるようになり，貸付と借入
における取引相手の内訳には大きな差がなくなったと考えられる。

25） なお，2000-01年の借入ベースでは，国内担保が約６割，外国担保が約４割となっている（ECB ［2002c］）。
26） ベルギーでは，レポ取引残高総額に占める大手６行のシェアが1992年末の44％から1999年末には90％にまで上昇した

（CGFS ［2001］, p. 33/note 25）。
27） Canoy, et al. ［2001］は，集中がもたらすリスクについて次のよう述べている。「いくつかの非常に大規模な銀行がユー

ロ地域のレポ市場を支配している場合，彼らがプライステイカーであることはありそうもない。大きなポジションや市
場支配力を持つ銀行は少なくとも一時的に価格（ビッド・アスク・スプレッド）を操作することができるかもしれな
い」（Canoy, et al. ［2001］, p. 118）。

28） ISMA の調査は，ISMA の「欧州レポ理事会（ERC）」に参加する金融機関の欧州におけるレポデスクを対象として，
2001年６月以降，半期ごとに欧州におけるレポ取引の残高とその詳細な内訳に関するデータを公表している。2001年６
月の調査に参加した金融機関には，ユーロ地域の銀行だけでなく，イギリス，アメリカ，日本などの金融機関が含まれ
ている。なお，ISMA の調査には対顧客取引も含まれるが，その内訳は示されていない（ISMA ［2001］）。

表２．�ユーロ地域のレポ市場で使用される担保の
国際化（貸付ベース）

1998（Q4）1999（Q2）2000（Q2）2001（Q2）
国内 95 67 64.7 54.2

ユーロ
地域 5 23 24.6 33.5

その他 10.7 12.3

出所 Santillan, et al. 
［2000］ ECB ［2002］

出所： Santillan, Bayle & Thygesen ［2000］，ECB ［2002c］
の記述より筆者作成。

原資料：ESCB market survey.

表３．�ユーロ地域のレポ市場における上位集中度
（％，累積）

貸付ベース 借入ベース
2000（Q2）2001（Q2）2000（Q2）2001（Q2）

上位５行 35％ 39％ 44％ 48％
上位10行 51％ 60％ 54％ 62％
上位20行 66％ 78％ 70％ 79％
報告銀行数 71行 81行 67行 84行
出所：ECB ［2002c］, pp. 9, 13より筆者作成。
原資料：ESCB market survey.
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認しよう（図３）。2001年６月時点で，EU のレポ
市場で利用される担保のおよそ30％はドイツ国債で
あり，次いでイタリア，イギリス，ベルギー，フラ
ンス，スペインの国債が担保として利用されてい
た。その他 EU 加盟国の国債も含めた EU-15の国債
は，欧州におけるレポ取引における83％を占めてい
た。
　レポ取引は，資金や証券の調達を行なう際に利用
できるだけでなく，証券決済におけるフェイルのカ
バーや，デリバティブ取引におけるリスクヘッジの
手段としても活用されている（Steiner ［1997］；
Choudhry ［2002］）。これらの取引は，金融機関が
国債等に関するマーケット・メイカー業務を行う際
に不可欠である。したがって，大手金融機関が顧客
のニーズにこたえるため，あるいは，プライマ
リー・ディーラーとしての役割を果たすために，複
数の国債に関するマーケット・メイカー業務を行っ
ている場合には，大手金融機関が行うレポ取引も国
際化すると考えられる。このような仮説を持ったう
えで，以下，ユーロ地域における国債市場の国際化
を，保有者の国際化とプライマリー・ディーラー

（PD）の国際化という２つの面から検討する。
　まず，ユーロ地域における国債の外国人保有比率
を検討しよう。図４は，ユーロ地域の政府債務

引の64.0％，上位20行が87.8％，上位30行が97.1％
を占めていた。このように，欧州におけるレポ市場
の国際化と，同市場の少数の金融機関による独占
は，ユーロ地域だけでなく，より広く欧州レベルで
見ても観察される。
　以上のように，FCD の交渉に至る時期に，欧州に
おいてクロスボーダー・レポ市場が発展し，その市
場が少数の金融機関によって独占された。このこと
は，大手金融機関が，EU 諸機関と結びつきつつ政
治的影響力を行使する際の経済的な基礎となった。

（3）EU のクロスボーダー・レポ市場と国債市場
　第３項では，欧州におけるクロスボーダー・レポ
市場が，EU における国債市場の国際化を背景とし
て展開してきたことを示す。本項においてあえてレ
ポ市場と国債市場の関係を明らかにする理由は，両
市場の関係こそが，第４節で検討するように，加盟
国が FCD に賛成の立場を示した背景になっている
ことである。
　まず，欧州のレポ市場における主な担保が EU 加
盟国の国債であったことを，ISMA のデータから確

図４．�ユーロ地域の国債発行残高と保有者の内訳
（GDP比，％）

注 ：MFI は“monetary financial institution”の略，OFI は
“other financial institution”の略である。

出所：Wolswijk & de Haan ［2005］, p. 18.
原典：ECB Monthly Bulletin.
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図３．�欧州のレポ取引におけるEU-15国債の割合
（2001年６月末時点）

注 ：「その他 EU-15」には，ギリシャ，オランダ，スウェー
デン，オーストリア，デンマーク，ポルトガル，フィン
ランド，アイルランド，ルクセンブルクが含まれる。「そ
の他・不明」には，EU-15以外の政府債，政府債以外の
すべての証券（ドイツのファンドブリーフ債も含む），
不明等が含まれる。

出所：ISMA ［2001］より筆者作成。
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［2005］, pp. 17-18）。
　次に，EU における国債市場の国際化は，国債市
場の仲介業者，特にプライマリー・ディーラー

（PD）の国際化としても把握することができる。
ユーロの導入に伴い，ユーロ地域各国の債務管理当
局は，国債発行によって資金調達を行なう際に相互
に競争することになった30）。そして，この競争に対
応するための手段の１つ31）が，自国以外の投資家
層を確保するために，国際的に活動する有力な仲介
業者との協力関係を強化することであった（ECB 

（GDP 比）とその保有者の内訳を示している。ユー
ロ地域の政府債務の規模は，1996年の GDP 比75％
程度をピークに，その後減少傾向に転じた。この減
少は，ユーロ参加予定国に課されたユーロ導入に向
けた収斂条件と，その後ユーロ導入国に課された財
政規律（「安定・成長協定（SGP）」）によるもので
ある。他方で，居住者による国債保有率（ユーロ地
域平均）は，1997年には75％であったが，2003年に
は54％まで低下した。その代わりに，外国人の国債
保有が大幅に増加している29）（Wolswijk & de Haan 

　 　
29） ユーロ地域における国債の外国人保有率を各国別にみると，オランダでは2002年に56％に達し（1997年の２倍へ），ス

ペインでは1997年から2002年の間に18％から41％に上昇した。フランスでも，市場性国債に占める非居住者のシェアは 
15％から36％に上昇した（Wolswijk & de Haan ［2005］, pp. 17-18）。また，ベルギー政府債の非居住者による保有割合
は，1997年から2000年の間に29％から53％へと上昇した（Santos & Tsatsaronis ［2001］, p. 7）。加えて，アイルランド
における債券保有における非居住者の割合は，1999年１月から2002年１月の間に20％から60％に高まった（Brown 

［2002］）。このようにユーロ地域における外国人による証券保有割合が増加した要因は，機関投資家による対外投資の
拡大であった。特に，ユーロ導入は，機関投資家による大規模な対外投資を可能にした。ユーロ導入により，通貨一致
要件（資産と負債における通貨ミスマッチに対する規制）やポートフォリオ配分規則（外国証券の保有割合に対する規
制）のような，機関投資家に対する投資規制が大幅に緩和された（Santos & Tsatsaronis ［2003］, p. 3）。このことから，
為替リスクの消失も相まって，ユーロ導入国が発行する国債の外国人保有が増加したのである。

30） 例えば，1998年以降，アイルランドの債務管理当局は，アイルランドの債務を非アイルランドの投資家に売り込む取り
組みに着手した。この取り組みは，アイルランドの投資家が，ユーロ導入後にアイルランドの負債を購入する動機がほ
とんどないという懸念に動機付けられていた（Brown ［1998］）。2002年の FT 紙において，アイルランド国庫管理局

（National Treasury Management Agency）の Michael Somers 局長（当時）は，「我々は今や，本質的に同じ洗剤を
売っている」という独特の言葉で当時の状況を語っている（Brown ［2002］）。

31） 債務管理当局が自国国債の魅力を高めるための別の手段は，民間レポ市場の拡大を促すことで，自国国債に対する「担
保としての需要」を高めることであった。このことは，すべての加盟国がレポ取引の拡大を促す金融担保指令に賛成し
た理由を説明する。

表４．PD制度を導入するEU加盟国（13か国）におけるPDの数（本国別，2000年時点）
国内 ユーロ地域 その他 EU EU 以外 合計 PD の国内比率（％）

オーストリア 8 11 2 7 28 28.6
フランス 8 3 2 6 19 42.1
スペイン 8 4 1 5 18 44.4
ベルギー 4 7 1 4 16 25.0
イタリア 7 4 0 5 16 43.8
ルクセンブルク 8 6 0 2 16 50.0
オランダ 4 6 0 3 13 30.8
ポルトガル 4 6 0 2 12 33.3
ギリシャ 6 3 0 2 11 54.5
フィンランド 1 2 4 3 10 10.0
アイルランド 3 3 0 0  6 50.0
スウェーデン（非ユーロ） 5 1 1 1  8 62.5
イギリス（非ユーロ） 5 4 0 8 17 29.4

注：本国の判断は各種資料より筆者が行った。
出所：Economic and Financial Committee ［2000］より筆者作成。
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PD に登録されている銀行のリストを示している。
最も PD 登録数が多かったのは ABN Amro（11か
国）であり，次いで Deutsche Bank（10か国），BNP 
Paribas（８か国）であった。さらに，３～６か国
で登録されている金融機関には，アメリカ，イギリ
ス，フランス，ドイツ，オランダ，スイスの有力な
金融機関が含まれている。これらの PD は，いくつ
かの国ではマーケット・メイカー業務が義務付けら
れていることもあり，多くの場合，国債の流通市場
でも重要な役割を果たしていると考えられる。

［2001a］, p. 16）。表４は，2000年時点で PD 制度を
採用していた EU13か国32）について，PD の数をそ
の本国ごとに分類している。総 PD に占める国内
PD の割合は，ほとんどの国で50％以下となってお
り，外国業者が主要な役割を果たすようになってい
ることがわかる。
　同じデータを用いて，PD の国際化を仲介業者ご
とに検討してみよう。上述の EU 13か国のいずれか
で PD に指定されている金融機関は，全部で98行存
在した。表５は，これら98行のうち，２カ国以上で

表５．�PD制度を導入するEU加盟国（13か国）のうち２か国以上でPDに登録されてい
る金融機関（2000年時点）

銀行名 国籍 ユーロ地域 その他 EU 合計
ABN Amro オランダ 9 2 11
Deutsche Bank ドイツ 9 1 10
BNP Paribas フランス 8 0 8
Goldman Sachs アメリカ 5 1 6
JP Morgan アメリカ 5 1 6
Salomon Smith Barney アメリカ 5 1 6
Société Générale フランス 5 1 6
Credit Agricole フランス 5 0 5
Barclays イギリス 4 1 5
Merrill Lynch アメリカ 4 1 5
Morgan Stanley アメリカ 4 1 5
ING オランダ 4 0 4
Dresdner Bank ドイツ 3 1 4
Bank of America アメリカ 3 0 3
CDC フランス 3 0 3
Commerzbank ドイツ 3 0 3
Salomon Brothers アメリカ 3 0 3
CSFB スイス 2 1 3
HSBC イギリス 2 1 3
UBS スイス 2 1 3
BGL ルクセンブルク 2 0 2
BSCH スペイン 2 0 2
Citibank アメリカ 2 0 2
Dexia ベルギー・フランス 2 0 2
Fortis ベルギー 2 0 2
IMI イタリア 2 0 2
KBC ベルギー 2 0 2

注：本国の判断は各種資料より筆者が行った。
出所：Economic and Financial Committee ［2000］より筆者作成。

　 　
32） 13か国とは，オーストリア，ベルギー，フィンランド，フランス，ギリシャ，アイルランド，イタリア，ルクセンブル

ク，オランダ，ポルトガル，スペイン，スウェーデン，イギリスである。なお，ドイツとデンマークはプライマリー・
ディーラー制度を採用していない。
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して EU の大手金融機関が持っていた選好を特定す
る（第２段階の分析）。
　1990年代後半，EU で活動する金融機関の選好は，
金融担保規制の調和へと転換していった。このこと
は，国際スワップ・デリバティブ協会（ISDA）の
見解によって象徴される。ISDA は，デリバティブ
取引に関わる金融機関等から構成される協会とし
て，金融担保に強い関心を持っていた34）。1998年３
月，ISDA は，調査研究「信用リスクと資本規制」
の中で，金融担保に関する規制が国家間で異なるこ
とによる法的リスクが，効果的かつ効率的な担保契
約を確立するための重要な問題であると指摘した

（ISDA ［2000］, p. 13）。また，ISDA は1999年２月
に金融担保に関し，EU 規制の課題と改善策をまと
めた報告書（「欧州の金融市場における担保契約」，
ISDA ［1999］）を公表した。このように，単一市場
計画の時期とは対照的に，大手金融機関は金融担保
規制の調和を明確に求めるようになっていた。この
ような選好の変化は，第２節で述べたように，EU
加盟国内でレポ市場が形成・拡大した後，EU 域内
のクロスボーダー・レポ市場が発展したことと対応
していた。
　さて，金融担保規制を巡り，特にレポ取引に関連
して，EU で活動する金融機関が持っていた具体的
な選好は，「EU レポ市場：変化の機会（EU Repo 
Markets：Opportunities for Change）」（Giovannini 
Group ［1999］，以下，「ジョバンニーニ報告」）と呼
ばれる報告書に示されている35）。同報告書を作成し
たジョバンニーニ・グループは，EU 金融市場に必
要な立法措置を提案するために，欧州委員会によっ
て1996年に設立された。同グループの議長である

　また，ドイツでは PD 制度が採用されていない
が，国債のオークションに参加できる金融機関は

“Bund Issues Auction Group （BIAG）”に限定され
ている。連邦銀行の資料によると，BIAG のメンバー
は1999年時点で59行存在し，このうち外資系の銀行
は22行であった。ランキングの上位５行はドイツの
主要銀行に独占されているが，上位10行にはアメリ
カの投資銀行である Morgan Stanley（第６位）と
Goldman Sachs（第８位）が含まれる。また，上位
25行の中には，他の米系金融機関に加え，Paribas，
ABN Amro，BNP，Banca Monte dei Paschi di 
Siena，ING などのドイツ以外の欧州の銀行が含ま
れている33）。
　このように，少数の有力な金融機関がユーロ地域
の複数国の PD として登録され，複数の国債に関す
る発行・流通市場に関わるようになったことは，ク
ロスボーダー・レポ市場の発展の背景となったと考
えられる。
　総じて，データの制約から明瞭な関係は描き切れ
ないものの，レポ取引における担保の大部分が EU
加盟国の国債であったことから，EU における国債
市場の国際化とクロスボーダー・レポ市場の発展が
相互作用しながら展開されたとみられる。より踏み
込んでいえば，EU における国債を担保とするクロ
スボーダー・レポ市場の発展は，国債市場の国際化
を可能にする形で，EU 加盟国の債務管理政策を支
える役割を果たしたと考えられる。

３．金融担保規制に関する金融機関の選好
　第３節では，前節で検討した EU レポ市場におけ
る金融機関の行動実績を念頭に，金融担保規制に関

　 　
33） BIAG の数については，Deutsche Bundesbank ［2000］（p. 133）を参照した。なお，国籍の判断と銀行数のカウントは

筆者が行った。
34） ISDA は，デリバティブ取引に関わる市場参加者の協会として，1985年に設立された。2000年時点で，ISDA は世界34

か国から約450の会員を擁していた。ISDA における会員の半数以上が欧州で設立されており，欧州以外で設立された
企業の多くは欧州市場で主要な事業を展開していた。ISDA の会員は信用リスクを軽減するために長らく金融担保を利
用してきた。そのため，設立以後，ISDA は，金融担保の利用に関するガイドラインの作成などの形で，継続的に業界
のサポートを行ってきた（ISDA ［2000］, p. 13）。この延長上に，金融担保に関する規制の調和に向けた ISDA による要
求が位置付けられる。

35） 民間協会や EU 諸機関が設立した諸グループは，デリバティブ取引等も念頭に，広く金融担保に関する提言を行った。
これに対し，ジョバンニーニ報告は，特にレポ取引を対象として提言を行っているため，本節ではジョバンニーニ報告
を中心に検討するものとした。
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　第１の提言は，可能な限り広範な形態のカウン
ターパーティに対するネッティングを，EU 全体で
法的に認めることである。一般に，ネッティングと
は取引の当事者間においてポジションまたは債務を
差し引き計算することであるが，レポ取引にとって
は「クローズアウト〔一括清算〕・ネッティング

（close-out netting）」が特に重要であった43）。レポ
取引におけるクローズアウト・ネッティングとは，
借り手がデフォルトに陥った際に，レポ取引の買戻
日を前倒しし，受け渡された担保証券の市場価値と
貸借された資金の差額を直ちに清算する手続きであ
る。これにより，資金の貸し手（証券の買い手）
は，資金を即座に回収できると同時に，証券を再譲
渡する義務から解放される。しかし，クローズアウ
ト・ネッティングが認められていない法域では，資
金の貸し手は担保証券を再譲渡する義務から免れな
い可能性が生じる44）。
　第２の提言は，金融担保に関する技術や慣行の法
的確実性を確保することである。ここには，レポ取
引で利用される譲渡や値洗いの取り決めの有効性を
認識すること，および，簡潔で効果的な質権設定を
容易にすることが含まれる。例えば，ジョバンニー
ニ報告は，「一部の管轄区域では，そのような〔レ
ポ取引における〕譲渡が，所有権の譲渡（outright 
transfer of title）ではなく，担保権の設定（creation 

Alberto Giovannini は，議長就任当時は LTCM に
おけるイギリスのシニア・ストラテジストであり，
後に Banca di Roma（後の UniCredit［伊］の一部）
の副ジェネラル・マネージャーとなった。他のメン
バーは，Salomon Smith Barney36），CDC Marchés，
Banca Commerciale Italiana37），Banco Bilbao 
Vizcaya38），Deutsche Bank，ING など，欧米の有
力な金融機関の代表者に加え，ISDA の代表も参加
していた。グループの中心メンバーはこの８名で
あったが，他にも有力な個別金融機関，証券取引
所，そして民間協会の代表が多数議論に参加した39）

（Giovannini Group ［1999］, p. 61）。このようなメン
バーシップから，ジョバンニーニ報告の見解は，大
手金融機関がレポ取引に関して持つ選好を示してい
ると考えられる40）。
　ジョバンニーニ報告は，当時の欧州レポ市場の状
況を次のように捉えていた。「レポやそれに類する活
動が国ごとに発展してきたという事実は，アプロー
チの違い，より具体的には法令，税制および規制の
相違が存在していることを意味する。この相違は，
EU 域内におけるレポやそれに類する活動の真の国
際化を妨げている」（Giovanni Group ［1999］, p. 5）。
この認識を踏まえ，同報告は各国および EU の当局
に対し，次の３つの法改正41）を提言した（Giovanni 
Group ［1999］, p. 6）42）。

　 　
36） Salomon Smith Barney は，後に Salomon Brothers の一部となった。
37） Banca Commerciale Italiana は，のちの Intesa の一部となった。
38） Banco Bilbao Vizcaya は，1999年に国内銀行 Argentaia と合併し，BBVA となった。
39） ジョバンニーニ・グループの議論に参加した者と代表する金融機関の名称については，Giovannini Group ［1999］ （p. 

60）を参照せよ。
40） ジョバンニーニ・グループを含め，本稿において検討する各種「専門家グループ」には，大手金融機関に所属する個人

が参加しているが，これらのグループの報告書のなかでは，その見解が必ずしも所属する金融機関の立場を反映してい
るわけではない旨が記載されていることが多い。ただし，本稿の分析にとっては，広く金融コミュニティに属する一部
の専門家により政策提言がなされた点が重要である。

41） ジョバンニーニ報告は，法改正だけでなく，①健全なリスク管理手法を用いたレポ取引への自己資本規制の緩和と②税
制改革についても提言を行っている。また，EU 当局だけでなく，「市場運営者」と「インフラ提供者」に向けた提言
も行われている。

42） 以下，Giovannini Group ［1999］が指摘する３点に沿って概説するが，説明を補足する際に Stadler & Lannoo ［2000］，
Choundhry ［2002］，Tot ［2018］を参考にした。

43） ジョバンニーニ報告は，ネッティングの形態として，他に「支払・決済のネッティング」と「ノベーション
（novation）・ネッティング」を挙げている（Giovannini Group ［1999］, p. 14）。なお，ノベーション・ネッティングと
は，複数の債権・債務を帳簿上で相殺し，新たに１つの債権・債務を形成するネッティングのことである。

44） ジョバンニーニ報告は「法改正への第一歩として，各加盟国における『ネッティング』に関する現在の法令と市場規則
における完全な調査を行うべきである」と述べ，「（グローバルなネッティングに関して）独自のクローズアウト・ネッ
ティング規制の実施が実現可能で現実的な短期目標である」と提言した（Giovannini Group ［1999］, p. 18）。
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（1）欧州委員会と大手金融機関との利害関係
　第１項では，EU 域内における金融担保規制の調
和に向けて，金融機関と欧州委員会の間の利害関係
が構築されたことを明らかにする。民間協会の中で
中心的な役割を果たしたのは，上述の ISDA であっ
た。
　まず，大手金融機関は，1999-2004年を対象とす
る包括的な金融制度改革プロジェクトである「金融
サービス行動計画（FSAP）において金融担保規制
の調和を位置付けることを，欧州委員会に直接要求
していた。実際のところ，「クロスボーダーな担保
の利用」は FSAP の優先項目として位置づけられ
た。この経緯について，ISDA は2000年の報告書の
中で次のように記述している。「昨年〔1999年〕の
金融サービス戦略に関する欧州委員会のレビューの
文脈において，ISDA は，〔欧州委員会の〕域内市
場総局に対し，最終計画に担保に関連する国内法の
改革を促進するための行動を含めるよう要請した。
委員会はそのようにし，実際に担保法の改革は，委
員会の計画における５つの中核目標の１つを形成し
ている」（ISDA ［2000］, p. 13. 括弧による補足は引
用者）。
　次に，EU で活動する主要な金融機関，および法
律家グループが，欧州委員会による指令案の作成を
支援したことも明らかになっている。すでに前節で
詳細に検討したように，1996年に欧州委員会が設立
したジョバンニーニ・グループは，EU で活動する
主要な金融機関から構成されており，1999年10月に
レポ取引に関する報告書を提示した。また，1999年
９月，金融担保に関する指令案を検討するために，
欧州委員会は「金融担保のクロスボーダーな利用に
関するフォーラムグループ」を設立した。そのメン
バーの詳細は明らかではないが，20名全員が金融機
関かその諮問機関であり，少なくとも Paribas，
ABN Amro，Barclays が含まれていた（ALTER-
EU ［2009］, p. 7）。さらに，上述の ISDA による金
融担保に関する報告書（ISDA ［1999］）は，これら

of a security interest）として特性の再評価がなさ
れる（re-characterised）危険性がある」（Giovanni 
Group ［1999］, p. 17. 括弧による補足は引用者）と
指摘する。この場合，当該証券は破産処理の対象に
なり，証券の買い手は即座に証券を処分することが
できなくなる可能性がある（「特性の再評価リスク

（re-characterisation risk）」）。
　第３の提言は，二者間レポ活動とレポ市場を支え
る清算・決済システムの両方に「ファイナリティ

（決済）」の認識を拡大することである。ファイナリ
ティとは一般に，「決済が無条件かつ取消不能とな
り，最終的に完了した状態」と定義される（嶋

［2006］）。ファイナリティの有無は，資金の借り手
が破産した際に問題となる。例えば，破産手続きの
開始が宣告された場合，その効果が破産手続き開始
日の真夜中0時にまで遡及することを認める「ゼロ
アワー・ルール（zero-hour rules）」などにより，
担保証券のファイナリティが失われる可能性があっ
た。このファイナリティの問題に対処するために，
すでに EU は1998年にファイナリティ指令（SFD）
を採択（1999年発効）していたが，その対象範囲は
曖昧であり，すべての市場参加者に適用されるかど
うかは明確ではなかった45）。
　以上のジョバンニーニ報告の３つの提言にみられ
るように，FCD の交渉時期には，大手金融機関の
選好として，金融担保規制の調和が前面に現れるよ
うになった。特にレポ取引に関しては，法的確実性
の確保，特に破産法からの適用除外が求められた。
このような選好の変化は，前項で明らかにしたよう
に，大手金融機関によるレポ取引が，EU 域内にお
いてますます国際化したことと対応している。

４．FCDの交渉過程
　第４節では，第２・３節の検討を踏まえ，FCD
を巡って構築された金融機関と EU 諸機関との利害
関係と，制度改革の選好実現度について検討する

（第３段階の分析）。

　 　
45） SFD の対象範囲が，①加盟国の中央銀行，②欧州中央銀行，③欧州の制度に流動性を提供する参加者（システム運用

者）に限定されるとする見解は，「狭義の見解（“narrow view”）」と呼ばれた。これに対し，すべての市場参加者に適
用されるとする見解は「広義の見解（“broad view”）」と呼ばれた。
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多くの不必要な障害を取り除き，EU における担保
利用の拡大を支援することを約束するものである」

（ISDA ［2001］）。
　以上のように，金融担保規制の調和に向けて，大
手金融機関と欧州委員会の間には，明確な利害関係
が形成されていた。

（2） その他の EU 諸機関と大手金融機関との利害関
係

　欧州委員会の指令案は，2001年３月に欧州議会と
閣僚理事会に送付された。また，レポ市場がユーロ
システムによる金融政策とも密接に関連しているこ
とから，閣僚理事会の要請により，欧州中央銀行

（ECB）も指令案に関して意見を寄せた。
　まず，ECB は，大手金融機関と結びつきつつ，
欧州委員会が金融担保指令案を提案する以前から，
検討を進めてきた。1999年，金融部門に関する法整
備について議論するために，ECB は「欧州金融市
場法律家グループ（EFMLG）」を設立した。議長
こそ ECB の代表が務めたものの，議長を除く22名
のうち，19名は銀行の代表であった（Citibank［米］
以外はすべて EU 加盟国の銀行であった）。残る３
名のうち１名は ECB の代表，２名は法律家であ
る。そして，2000年の報告書の中で，EFMLG は次
のように提言していた。「担保に関する法令を簡素
化し調和させるために欧州レベルで新たな立法が必
要である。このような立法は，国際金融市場の安定
性向上とコスト削減という形で，国際金融市場の参
加者と消費者に利益をもたらすことから正当化され
る」（EFMLG ［2000］, p. 16）。
　このような背景もあり，ECB が2001年６月に公
表した意見書は，「統合された欧州金融市場を確保
し，経済通貨同盟における単一金融政策の円滑な機
能を支援するという目的を達成するために……，有
価証券及び現金を担保として提供することにより，
金融取引における信用リスクを制限するために締結
された契約に関して，統一された最低限度の法的枠

２つのグループにも提示され，参照されたことが明
らかになっている46）。
　加えて，ISDA は，欧州委員会の法案作成作業を
支援するために，2000年初めに独自の担保法改革グ
ループを設立した（ISDA ［2000］, pp. 13-14）。この
グループの議長は法律事務所 Allen & Overy の代表
であり，メンバーの半分以上は Clifford Chance な
どの有力な法律事務所の代表であった。ただし，個
別銀行としても RBS，UBS，Commerzbank，ABN 
Amro が含まれていた他，ISDA の代表が２名含ま
れていた（ISDA ［2000］）。ISDA は，このグルー
プを通して金融担保規制に関する提言をより具体化
した。
　そして，2001年３月に欧州委員会が公表した指令
案は，以上の民間協会や専門家グループの見解に基
づいて作成された。この点は，同指令案についての

「説明覚書（Explanatory Memorandum）」の中で，
欧州委員会自身が認めている。「覚書」のなかで，
欧州委員会は，「同提案について協議を受け，その
主要な見解を下書きした組織のリスト」として，金
融担保に関するフォーラムグループ，ジョバンニー
ニ・グループ，ISDA の担保法改革グループ，およ
び，欧州金融市場法律家グループ（次項参照）を，
これらのグループが提示した代表的な報告書の名称
とともに列挙し，次のように述べている。「フォーラ
ムグループを含め，これらの異なるワーキンググルー
プの結論は一般的に類似していた。同提案はこれら
の結論に沿っている。それゆえ，この提案に対して
全体的な支持が存在しており，この提案はこの部門
自身によって不可欠と考えられている」（European 
Commission ［2001c］）。このように，欧州委員会は，
自らの提案が持つ必要性や正統性を示すために，金
融機関や専門家グループによる提言を利用した。
　欧州委員会の提案は，大手金融機関によって幅広
く支持された。例えば，ISDA のエグゼクティブ・
ディレクター（当時）の Robert Pickel 氏は，指令
案を高く評価し，次のように述べた。「同指令は，

　 　
46） 「フォーラムグループ」が1999年10月に公表したレポートには，ISDA による1999年２月の報告書が付録として掲載さ

れている。そして，この報告書は1999年３月にジョバンニーニ・グループに提出されたものであることが指摘されてい
る（Forum group on the cross-border use of collateral ［1999］, p. 6）。
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ける国債レポ市場の発展は，国債市場の流動性を高
めるだけでなく，「担保目的で利用できること」に
基づく国債への需要を生み出すことになる。このこ
とから，EU 加盟国は欧州委員会による金融担保指
令の草案を肯定的に評価したと考えられる49）。
　このように，欧州議会と閣僚理事会は，金融担保
規制に関する委員会案の主要な要素に合意した50）。閣
僚理事会の修正案は，欧州議会の第２読会にて全会
一致で採択された（European Parliament ［2002］）。
同指令は，2003年12月27日までに国内法化されるこ
とになり，（ほとんどの国がやや遅れたものの）
2004年前半には国内法化を完了した51）（European 
Commission ［2006e］, p. 5）。
　以上のように，金融担保指令を巡って，大手金融
機関は，欧州委員会だけでなく，ECB，欧州議会，
閣僚理事会も含め，幅広く結びついていた。

（3）FCD を巡る交渉の選好実現度
　第３項では，選好達成度という観点から，FCD
の内容を検討する。ただし，すでに第１・２項の検
討を通して，大手金融機関の選好が FCD に反映さ
れたことは明らかであるから，ここでは簡単に指令
の内容を確認するにとどめる。
　FCD は，「範囲と定義」（第１・２条），「担保法」

組みの創設が提案されている」として，委員会案を
高く評価した（ECB ［2001c］）47）。このような ECB
と大手金融機関との結びつきと，委員会案に対する
支持は，ユーロシステムによる金融政策にとって，
レポ市場が極めて重要な役割を果たしており，ECB
が金融担保規制の調和に強い関心を持っていたこと
から説明できる。
　次に，欧州議会は，「欧州で統合された金融市場
を実現する」という目的に沿って，委員会案に合意
した。2001年12月の欧州議会の第１読会では，「本
提案の重要性とその主要な要素については広く合意
がある」として，委員会案で提示された主要な要素
は，一部の技術的な修正を除いてそのまま残された

（European Parliament ［2001］）48）。
　また，2002年３月，閣僚理事会でも委員会案に対
する修正案が提出された。閣僚理事会もまた，欧州
議会と同じく，「欧州委員会案のアプローチを踏襲」
しており，法案の主要な要素はほとんど修正されな
かった（Council of the EU ［2002］）。指令案の主要
な要素に対する加盟国の支持は，加盟国にとって国
債を担保とするレポ市場の育成が急務だったことか
ら説明できる。第２節第３項で述べたように，単一
通貨ユーロの導入後，各国の債務管理当局は国債発
行を巡って競争を余儀なくされた。他方，欧州にお

　 　
47） ECB は別の形でも欧州におけるレポ市場の育成に関与した。Gabor & Ban ［2015］が指摘するように，ECB は「すべ

ての EMU 政府債を含めたユーロ GC バスケットを形成」し，ヘアカットや値洗い等のレポ取引に関する慣行を採用す
ることにより，欧州レポ市場に対して影響を及ぼした（Gabor & Ban ［2015］, p. 11）。

48） 修正案は，賛成30票，棄権１票で欧州議会で採択された（European Parliament ［2001］）。
49） EU 加盟国による欧州レポ市場への支持について，Gabor & Ban ［2015］は次のように述べている。「GC レポのメカニ

ズム……は，銀行がすべての EMU 国債を含む GC バスケットを作ることに合意すれば，欧州国債市場のさらなる統合
に役立つだろう。低格付けの政府も，大手銀行が自国の政府以外にも担保を求めることで，レポの急速な拡大から恩恵
を受けることになるだろう」（Gabor & Ban ［2015］, p. 8）。

50） 欧州議会および閣僚理事会において争点となったのは，FCD の事業会社への適用という，FCD の中ではやや周辺的な
要素についてであった。委員会案は，FCD の事業会社への適用について，取引額が１億ユーロを超えるものに限定し
ていた。これに対し，欧州議会は，この閾値を撤廃し，FCD の事業会社への適用範囲を拡大することを主張した

（European Parliament ［2001］）。他方，閣僚理事会では，フランスと一部の加盟国が国内の破産法が形骸化することを
恐れ，FCD の対象を非金融機関にも拡張することに反対した（Dalla-Costa ［2002］）。そのため，閣僚理事会による修
正案では，非金融機関を法令の対象とするかどうかについては，加盟国の選択制（オプトアウト）とされた（Council 
of the EU ［2002］）。ただし，事業会社への FCD の適用に慎重であったフランスも，金融機関への適用には一切反対し
ていなかった。当時のフランス代表は次のように述べた。「それ〔非金融機関に関するオプトアウト〕は，指令の範囲
のうちごく限られた部分にしか適用されない。担保技術は金融市場での業務のために圧倒的な割合で使用されているの
であり，地元のパン屋の資金調達には利用されていない」（Dalla-Costa ［2002］. 括弧内は引用者）。FCD に関する欧州
議会のラポーターは，FCD の事業会社への適用をオプトアウトにするという閣僚理事会の提案は，単一市場の基本原
則と一致していないと考えていた。しかし，その悪影響は限定的であると判断され，第２読会で修正は提案されなかっ
た（European Parliament ［2002］）。

51） 期限を遵守したのはイギリスとオーストリアのみであった（European Commission ［2006e］, p. 5）。
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殊な選好が前面に出ていたのに対し，金融担保規制
の調和は EU で活動する金融機関の選好としては現
れていなかった（第２段階の分析）。最終的に，ロ
ンドンにおける金融機関と政府の利害関係に基づ
き，レポ取引に対する自己資本比率規制が緩和され
た。この点でロンドンの選好は実現した。ただし，
単一市場計画の時期には，金融担保については，そ
もそも大手金融機関による選好がほとんど存在しな
かったため，レポ取引に関わる金融担保規制の調和
はなされなかった（第３段階の分析）。
　第２節では，1990年代半ばに EU 主要国でレポ市
場が形成・発展し，ユーロ導入以降，EU における
国債市場の国際化も相まって，国債を担保とするク
ロスボーダー・レポ市場も大幅に拡大した。そし
て，この市場はごく限られた金融機関によって独占
されたことを示した（第１段階の分析）。
　第３節では，ISDA やジョバンニーニ報告の検討
を通して，EU 域内で活動する金融機関の選好が，
金融担保に関する規制の調和へと転換したことを示
した（第２段階の分析）。
　第４節では，FCD の形成過程を検討した。FCD
の制定においては，金融機関と欧州委員会との間に
明確な利害関係が存在した。民間協会である ISDA
を中心に，金融機関は欧州委員会に直接提言を行う
と同時に，欧州委員会が設置する各種専門家グルー
プのメンバーの大部分を占めていた。他方，欧州委
員会もまた，金融機関の提言に基づいて指令案を作
成することにより，自らの正統性を確保した。ま
た，ECB，欧州議会，閣僚理事会を構成する各国
の代表も，それぞれの理由からレポ取引の拡大に関
心を持っていたため，金融担保規制の調和に向けて
幅広い利害関係が形成された。その結果，FCD の
指令案は金融機関の選好と一致しており，最終的な
指令にもそのまま反映された（第３段階の分析）。
　以上のように，EU で活動する一部の金融機関は，

（第３～６条），「倒産規則」（第７・８条），「法の抵
触」（第９条），「手続き的事項」（第10～13条）から
構成される。以下，第３節で述べたジョバンニーニ
報告の３つの提言との関係を確認しよう。
　まず，第１の提言であるクローズアウト・ネッ
ティングについては，第７条で明確に定められた。
　次に，第２の提言である，金融担保に関する技術
や慣行の法的確実性を確保することについては，「担
保法」（第３～６条）で広くカバーされている。
　第３の提言である「決済（ファイナリティ）」の
認識拡大については，第９条にてファイナリティ指
令（SFD）の適用が確認された。
　以上のように，金融機関が持つ選好は，ほとんど
そのまま指令の内容と一致していた52）。Tot ［2018］
が指摘するように，金融担保指令の制定は，以前の
最小限の調和と相互承認からの転換を示しており，
金 融 担 保 に 関 す る 規 制 の「 完 全 な 調 和（Full 
harmonisation）」を意味していた（Tot ［2018］, p. 
60）。

おわりに

　冒頭で述べたように，本稿の課題は，欧州連合
（EU）において2002年に金融担保指令（FCD）が
採択されたことを，大手金融機関が行使した影響力
から説明することであった。以下，本稿のはじめに
示した「３段階のアプローチ」に沿って分析結果を
要約し，結論を述べる。
　第１節では，単一市場計画の時期の金融制度改革
において，金融担保に関する規制の調和が実現しな
かったことの説明を試みた。単一市場計画の時期に
は，ロンドンを除き，EU 諸国でレポ取引は活発に
行われていなかった（第１段階の分析）。そのため，
当時のレポ取引に関する制度改革については，自己
資本規制の緩和というロンドンの金融機関が持つ特

　 　
52） 2006年に実施された金融担保指令に関する欧州委員会の影響評価では，市場参加者へのアンケートから，FCD がレポ

取引の活発化を促したことが確認されている。国際スワップ・デリバティブ協会（ISDA），欧州市場法律家グループ
（EFMLG），および，欧州貯蓄銀行グループ（ESBG）は，FCD が欧州の金融市場における金融担保の使用をより容易
にし，そのための手続きを簡素化し，かなり効率的にしたことに合意している。また，ABN Amro は2002年12月以降，
EU で発行された資産の担保としての利用と同じく，EU の取引相手との金融担保契約の数が240％増加したと報告した

（European Commission ［2006e］, p. 5）。
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1990年代を通して，主に国債を担保とする EU のク
ロスボーダー・レポ市場を独占し，FCD の草案作
成において正統性を求める欧州委員会と結びつきな
がら，金融担保法の「完全な調和」を実現する
FCD の形成に成功した。冒頭の問題意識にひきつ
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