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１．本稿の目的と分析視角 

 

本稿の目的は、2000 年代後半、サブプライム危機と欧州債務危機という連続して発生し

たグローバル金融危機の原因が、1980 年代以来の銀行と証券の業際規制緩和という金融自

由化の進展のなかで形成された「グローバル・ユニバーサルバンク」という欧米大手行の

ビジネスモデルが、2000 年代に「変質」したことにあったことを明らかにするとともに、

金融規制の強化というポスト金融危機における新たな環境下での、欧米大手行を中心とし

た今後の大手銀行業界の姿を展望することにある。 

本稿では、グローバル金融危機の原因が欧米大手行のビジネスモデルにあったとの立場

に立脚し、議論を展開している。ビジネスモデルに着目した理由は、第一に、グローバル

金融危機においては欧米大手行こそがグローバル金融市場を大混乱に陥らせた当事者であ

りビジネスのやり方に問題があったと考えざるを得ないこと、第二に、ポスト金融危機に

おいて欧米大手行のビジネス慣行を問題視する論調が多々あるものの、問題の本質の所在

については、必ずしもコンセンサスが確立されていないと考えられるためである。 

欧米大手行のビジネスモデルの問題点は、2000 年代の米国を中心としたクレジット・ブ

ームのなかで、1980 年代の金融自由化以来、欧米大手行が追及してきた、グローバル・ユ

ニバーサルバンクが変質し、証券流通市場において機関投資家などとの証券売買を行うト

レーディング業務を過度に重視するビジネスモデルに転換したことにある。本稿では、こ

のようなグローバル・ユニバーサルバンクの変化形を、「21 世紀型オリジネート・トゥー・

ディストリビュート（OTD：Originate-to-Distribute）モデル」と名付けている。 

2000 年代初頭、米連邦準備制度理事会（FRB; Federal Reserve Board）による低金利政

策や、債務担保証券（CDO; Collateralized Debt Obligations）、クレジット・デフォルト・

スワップ（CDS; Credit Default Swap）など新たな金融商品を生み出した金融技術の発展

により、米国で空前のクレジット･ブームが発生する。投資家の旺盛な投資意欲の下、サブ

プライム・ローンなど信用リスクが高い原資産を裏付けとする証券化商品がブームとなり、

欧米大手行は、証券化商品の原資産である住宅ローンを供給する手段としてリテール業務

を積極的に活用し、トレーディング業務を通じてグローバルに投資家に対して販売してい

た。このようなクレジット・ブームのなか、投資銀行業務とリテール業務とが有機的に結

合した、21 世紀型 OTD モデルが形成された。 

21 世紀型 OTD モデルの特徴は、①トレーディング収益増大に向けた過度の傾注、②バ

ランスシートの肥大化に伴う資金調達構造の脆弱化、③ヘッジファンドなどシャドーバン

キング（ノンバンク）との資産・負債両面での複雑な取引の形成、にある。 

そして、トレーディング収益への傾注、資金調達構造の脆弱化、シャドーバンキングと

の取引関係、は相互に関連している。すなわち、トレーディング収益への傾注という経営

目標の下で、リテール業務など他の業務はトレーディング業務に従属するとともに、トレ
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ーディング資産が拡大してバランスシートは膨張した。この結果、その裏側で必然的に負

債も拡大し、その多くが短期の市場調達で賄われた。さらに、取引面に注目すると、バラ

ンスシートの資産面ではヘッジファンド等の機関投資家との取引が活発化すると同時に、

負債面においてもマネー・マーケット・ファンド（MMF; Money Market Fund）などのシ

ャドーバンキング経由で資金調達された。このようなバランスシートの両側でのシャドー

バンキングとの取引は、取引所を介さない相対取引である、店頭（OTC; Over-the-Counter）

取引というベールで覆い隠されており、透明性の欠如からカウンターパーティー・リスク

を高めて金融危機を増幅させることにつながる。 

21 世紀型 OTD モデルの下では、クレジット・ブームの拡大局面においては収益拡大が

継続したものの、米国の住宅価格下落を契機とした縮小局面においては歯車が逆回転した。

すなわち、トレーディング業務での大幅損失計上から金融市場が機能不全になるなか、シ

ャドーバンクとの複雑な取引関係は資金調達を一層困難化させた。 

サブプライム危機の本質は、21 世紀型 OTD モデルを維持するために、信用リスクの高

いサブプライム・ローンを使用したことにある。CDO や CDS といった金融技術を駆使し

たものの、原資産が持つ本源的リスクまでは消去できない。本源的リスクを消せない以上、

トレーディング業務で収益を計上し続ける 21 世紀型 OTD モデルは持続不可能であった。

さらに、21 世紀型 OTD モデルは市場での安価な資金調達を前提にしており、低金利とい

う市場環境にも依拠していたという点でも持続的成長は困難であった。そして、脆弱な負

債構造と資金調達面でのシャドーバンクへの依存という構造は、後の欧州債務危機の要因

にもなった。 

一方で、グローバル・ユニバーサルバンクというビジネスモデル自体は、実体経済の構

造変化に則したものであり、必然の形態である。問題は行き過ぎであり、対処策としては、

行き過ぎの抑制に力点が置かれなくてはならない。金融規制を考える際には、バランス感

覚が求められる。 
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２．本稿の構成と分析対象銀行、ならびに要約 

 

本稿の構成と分析対象銀行、ならびに要約は以下の通りである。 

 

［ 構成 ］ 

 

はじめに  

（１）本稿の目的と分析視角 

（２）先行研究 

（３）本稿の構成と分析対象行の概要 

１．1980 年代以降の金融自由化と欧米大手行のビジネスモデルの形成 

（１）80 年代以降の金融自由化 

（２）実体経済の構造変化  

（３）銀行経営への影響 

（４）ユニバーサルバンク化 

（５）グローバル化 

２．2000 年代のクレジット・ブーム  

（１）ブラックマンデーから IT バブル崩壊まで 

（２）クレジット・ブームの発生 

（３）住宅市場とクレジット･ブーム 

３．クレジット･ブームにおいて欧米大手行が果たした役割 

（１）投資銀行業務における主従逆転 

（２）主従逆転の背景 

（３）クレジット・ブームへの関与  

４．グローバル・ユニバーサルバンクから 21 世紀型 OTD モデルへの変質 

（１）21 世紀型 OTD モデルの定義 

（２）トレーディング至上主義（投資銀行業務とリテール業務との有機的結合） 

（３）負債構造の脆弱化 

（４）シャドーバンキングとの取引関係の複雑化 

（５）21 世紀型 OTD モデルの下でのグローバル・ネットワーク  

５．サブプライム危機 

（１）サブプライム・ローンとは 

（２）危機の顕在化 

（３）グローバル金融危機へ 

（４）サブプライム危機の本質 
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（５）2000 年代までの金融危機との違い  

６．欧州債務危機への連鎖  

（１）欧州債務危機の経緯  

（２）連鎖の要因  

（３）危機の本質  

７．ポスト金融危機における金融規制の強化  

（１）欧米大手行の問題点  

（２）金融規制の内容 

（３）金融規制の整理 

（４）金融規制が銀行行動に与える影響 

８．ポスト金融危機における欧米大手行の動向 

（１）循環的要因と構造的要因 

（２）金融規制強化に向けた欧米大手行の対応 

（３）ビジネスモデルの見直しと再構築のプロセス 

（４）経営戦略の分化 

（５）欧米間格差の背景 

９．今後の銀行業界 

（１）それぞれのモデルの展望と課題 

（２）投資銀行業務の展望  

（３）アジアの銀行業務 

（４）今後の銀行業界 

１０．シャドーバンキングとの関係  

（１）ファンドの台頭 

（２）銀行にとっての収益機会 

（３）シャドーバンキング規制 

（４）金融システムの安定性 

おわりに  

補論 

１．個別行の概要  

２．アジアの大手行の動向  
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［ 分析対象銀行 ］ 

 

本稿で主に分析対象とする欧米大手行は、下記の、米銀 5 行、欧州銀行 6 行、英銀 2 行、

である（図表）。 

 簡単に概要だけ述べておくと、2013 年 6 月末時点の総資産規模では、米銀最大手は JP

モルガン・チェースで約 2.4 兆ドル、欧銀最大手はドイツ銀行で約 2.5 兆ドル、英銀最大手

はバークレイズで約 2.3 兆ドルであり、欧米の最大手はほぼ同規模である。また、いずれも、

商業銀行業務と投資銀行業務をともに営むユニバーサルバンクであることも共通している。 

 

図表 本稿の分析対象銀行の主要財務指標 

 

 

本稿
の分類

本店
所在国

銀行名
総資産

（百万ドル）
貸出

（百万ドル）
預金

（百万ドル）
純利益

（百万ドル）
時価総額

（百万ドル）
格付

米銀 米国 JPモルガン・チェース 2,439,494 725,586 1,202,950 21,284 198,966 A neg

米国 バンク・オブ・アメリカ 2,123,320 936,119 1,080,783 4,188 138,156 A- neg

米国 シティグループ 1,883,988 677,225 938,427 7,909 145,878 A- neg

米国 ゴールドマン・サックス 938,456 97,357 268,830 7,475 70,860 A- neg

米国 モルガン・スタンレー 802,691 64,473 227,069 754 47,866 A- neg

欧州銀行 ドイツ ドイツ銀行 2,483,797 510,781 720,274 374 42,846 A

スイス UBS 1,193,394 308,830 399,278 -2,384 64,037 A

スイス クレディ・スイス 972,310 261,162 347,097 1,797 42,150 A-

フランス BNPパリバ 2,420,670 845,945 720,734 9,403 67,830 A+ neg

フランス クレディ・アグリコル 2,321,268 422,001 612,242 -3,242 21,367 A neg

フランス ソシエテ・ジェネラル 1,630,933 500,317 455,133 1,553 26,349 A neg

英銀 英国 バークレイズ 2,327,455 725,738 698,910 286 54,405 A-

英国 RBS 1,846,843 668,841 663,731 -8,930 46,315 A- neg

＜参考＞

アジア 英国 HSBC 2,645,316 984,943 1,316,182 15,334 192,013 A+ neg

英国 スタンダード・チャータード 649,957 284,886 369,907 4,985 52,525 A+ neg

シンガポール DBS 304,721 186,825 204,779 3,217 29,848 AA-

シンガポール OCBC 246,886 125,221 138,933 3,413 27,050 AA-

シンガポール UOB 215,969 136,287 148,976 2,258 24,657 AA-

マレーシア メイバンク 168,791 104,610 117,248 1,916 28,469 A-

マレーシア CIMB 114,643 70,178 81,337 1,424 19,848 BBB-

オーストラリア ANZ 672,625 444,154 404,745 5,689 78,277 AA-

邦銀 日本 三菱UFJ 2,356,606 951,299 1,487,821 11,593 87,226 A

日本 みずほ 1,758,711 690,558 1,020,920 7,987 50,135 A neg

日本 三井住友 1,476,668 667,734 1,007,733 11,110 62,634 A neg
（注1）総資産、貸出、預金、時価総額は、2013年6月末

（注2）純利益は、12年暦年、ANZは12年4月-13年3月期の合計、邦銀は12年度（12年4月-13年3月）

（注3）格付は、2013年9月時点（S&P、長期自国通貨建て格付)

（注4）格付の「neg」は、「ネガティブ（引き下げ）見通し」を表す

（資料）Bloombergより作成
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［ 要約 ］ 

 

第 1 章では、1980 年代以降、欧米諸国で進展した金融自由化のなか、欧米大手行がグロ

ーバル・ユニバーサルバンクとなった過程を分析した。 

80 年代、欧米諸国で進んだ銀行と証券の業際規制緩和のなか、欧米大手行は、投資銀行

業務を強化し始めた。背景には、単に金融自由化の結果というばかりでなく、企業部門の

資金調達構造の変化があった。大企業を中心とした直接金融の進展の結果、伝統的な預貸

業務の収益性は低下し、大手行による投資銀行業務への参入が進んだ。また、大手行は、

相対的に利鞘が厚いリテール業務にも進出し始めた。 

結果として、欧米大手行は、投資銀行業務からリテール業務までフルラインで有する、「ユ

ニバーサルバンク」を目指すようになる。また、投資銀行業務においては、米銀がユーロ

ダラー市場の中心である英国などに進出すると同時に、欧州銀行は英国や米国の投資銀行

を積極的に買収するなど、ユニバーサルバンク化とともに「グローバル」化も進展した。 

このように、欧米大手行においては、金融自由化が進むなか、「ユニバーサルバンク」が

「グローバル」に展開される、「グローバル・ユニバーサルバンク」化が進展した。 

 

第 2 章では、2000 年代初頭の米国において発生したクレジット・ブームが、金融技術の

発展とも相まって、米国の住宅市場を加熱させたメカニズムを整理した。 

2000 年代の米国を中心とするクレジット・ブームのなか、CDO や CDS などの新たな金

融商品は、米国の名目 GDP と匹敵する巨大市場である米国の住宅ローンの証券化に応用さ

れ、住宅ローン市場が米国のクレジット・ブームの牽引役を果たすことになった。 

 

第 3 章では、2000 年代のクレジット・ブームのなかで、欧米大手行が果たした役割を考

察した。 

欧米大手行の投資銀行業務では、発行市場での債券・株式引受という伝統的な投資銀行

業務であるプライマリー業務に対して、流通市場において機関投資家などとの間で既発証

券の売買を行うトレーディング業務の収益が大きく上回るなど、主従が逆転した。背景に

は、プライマリー業務での収益性低下に加え、金融資産の蓄積に伴う家計部門の利回り選

好の高まりと、これに伴う機関投資家の運用資産の拡大がある。 

欧米大手行は、クレジット・ブームにおいて、リテール業務から投資銀行業務まで広範

な業務をグローバルに手掛けるグローバル・ユニバーサルバンクとして、中心的な役割を

果たした。すなわち、リテール業務においては住宅ローンなどの組成者、投資銀行業務に

おいては住宅ローンやクレジットカード・ローンを証券化する証券化主体、同じく投資銀

行業務の主力であるトレーディング業務においてはグローバルな機関投資家に対する証券

化商品の売買相手、という一連の役割である。 
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第 4 章では、グローバル・ユニバーサルバンク化していた欧米大手行が、クレジット・

ブームのなかで、21 世紀型 OTD モデルへと変質した過程を分析した。 

投資家の旺盛な投資意欲の下、サブプライム・ローンなど信用リスクが高い原資産を裏付

けとする証券化商品がブームとなり、欧米大手行は、証券化商品の原資産であるサブプラ

イム・ローンなどを供給する手段としてリテール業務を積極的に活用し、トレーディング

業務を通じてグローバルに投資家に販売した。欧米大手行は、次第に、トレーディング収

益拡大に向けてリテール業務を従属的に活用するなどトレーディング至上主義に転じるに

至り、80 年代以来のグローバル・ユニバーサルバンクは、21 世紀型 OTD モデルへと変質

した。 

21 世紀型 OTD モデルの特徴は、①トレーディング収益増大に向けた過度の傾注、②バ

ランスシートの肥大化に伴う資金調達構造の脆弱化、③ヘッジファンドなどシャドーバン

キングとの資産・負債両面での複雑な取引の形成、にある。 

 

第 5 章ならびに第 6 章では、21 世紀型 OTD モデルの下でサブプライム危機が発生し、

さらには欧州債務危機に伝播したメカニズムを解析した。 

21 世紀型 OTD モデルの下では、クレジット・ブームの拡大局面においては収益拡大が

継続したものの、米国の住宅バブル崩壊とともに、グローバルに拡散していたクレジット・

ブームが逆回転を始める。この結果、2008 年のリーマン・ショックに至るサブプライム危

機が発生した。さらに、リーマン・ショック後 1 年余りで、欧州債務危機が発生した。 

このように、わずか数年内にグローバル金融危機が2度も発生するに至り、21世紀型OTD

モデルの 3 つの特徴の問題点が明らかとなった。すなわち、21 世紀型 OTD モデルにおけ

るトレーディング収益はサブプライム・ローンという高リスク商品に依存した持続不可能

なものであったこと、トレーディング収益拡大を支えるための資金調達における短期市場

性資金への依存は金融市場混乱時に非常に脆弱であること、資産・負債両面でのシャドー

バンキングとの不透明な取引がカウンターパーティー・リスクを高めて混乱を増幅させた

こと、である。 

 

第 7 章ならびに第 8 章では、金融危機後の金融規制強化における論点を整理した上で、

欧米大手行のビジネスモデルに与える影響を考察した。 

リーマン・ショック後、欧米諸国を中心に金融規制強化の必要性が声高に唱えられるよ

うになり、80 年代以来続いてきた金融自由化の流れは、少なくとも「屈折」している。 

金融規制の強化というポスト金融危機における新たな環境の下、欧米大手行は、今後の

持続的成長を実現すべく、既存のビジネスモデルの修正を進めている。 

2000 年代のクレジット・ブームのなか、21 世紀型 OTD モデルに変質したグローバル・

ユニバーサルバンクは、もはや欧米大手行の共通戦略ではなくなり、ポスト金融危機にお
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いては、欧米大手行の経営戦略は分化する方向にある。すなわち、①引き続きグローバル・

ユニバーサルバンクを維持できるのは米銀を中心とした一部にとどまり、②地理的範囲を

縮小して母国周辺に回帰するところ、③トレーディング業務縮小に向けたビジネス・ポー

トフォリオの変更を行うところ、の 3 つに分化しつつある。 

 

第 9 章では、金融規制強化という新たな環境下での、今後のグローバル銀行業界の姿を

展望した。 

大手銀行における投資銀行業務の強化は実体経済の構造変化と表裏一体の関係にあり、

グローバル・ユニバーサルバンクというビジネスモデル自体は必然であろう。この間の欧

米大手行の問題は、21 世紀型 OTD モデルに結実したグローバル・ユニバーサルバンクの

「変質」にあり、目指してきた方向が間違っていたわけではない。実際、金融危機の影響

が小さかったアジアの大手行の間では、アジア域内でグローバル・ユニバーサルバンク化

が進んでいる。 

 

第 10 章では、金融規制強化に伴い銀行の行動が制約されるなか、銀行規制の対象外であ

るシャドーバンキングの銀行との関係や、金融システムならびに実体経済に対して与えう

る影響を整理した。 

80 年代以来の欧米大手行の行動が、2000 年代のグローバル金融危機を引き起こしたのは

事実であるが、銀行規制が強化されすぎた場合、シャドーバンキングに資金が流れ、金融

システムが逆に不安定化する可能性もある。さらには、証券流通市場におけるマーケット・

メーカーが不在となり、実体経済への資金供給が滞ってしまう可能性も否定できない。実

体経済の持続的成長という観点からは、銀行規制とシャドーバンキング規制とのバランス

もまた重要となるであろう。 

 

最後に、今後の研究課題については以下の通りである。 

欧米大手行が 21 世紀型 OTD モデルを採用するに至った理由の根幹部分には、グローバ

ルな余剰資金の蓄積という問題がある。 

すなわち、企業部門が資金余剰となることで新たな収益源を探す必要に迫られた銀行と、

家計部門の金融資産が積み上がることで運用資産が拡大する機関投資家のニーズが、低金

利や金融技術の発展に支えられたクレジット・ブームのなかで合致し、金融バブルの生成

と崩壊を引き起こした。 

このような世界的な資金余剰が、より長期的な観点からみた銀行のビジネスモデル、あ

るいは金融システムの安定性に与える影響の分析については、今後の研究課題としたい。 

 

以上、本稿要約 
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