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ユーロ圏主要国の預金保険スキーム（ＤＧＳ）の積み立て率の推移 

 

（注）2024 年 7 月の目標はフランスのみ 0.5％、他は 0.8％ 

（資料）欧州銀行監督庁（ＥＢＡ）「預金保険スキームデータ」 

１. ３月に広がった金融不安は、政策当局の速やかな対応もあり、いったん鎮静化した。 

２. 経営危機に陥ったＣＳのビジネス・モデルは、欧州の銀行の中でも、かなり特殊であっ

た。ＣＳの母国スイスの欧州における位置づけも特別だった。ＣＳの経営危機には、母

国の経済規模に対するＣＳの過大さも少なからず影響したと思われる。グローバルに展

開する投資銀行業務のリスクへの金融市場監督機関（ＦＩＮＭＡ）にも甘さがあった。 

３. ユーロ圏、ＥＵの金融システムの強靭性が高まっていたこともＣＳの経営危機の影響が

限定的であった背景である。しかし、ユーロ圏の「銀行同盟」は監督と破綻処理の２本

柱であり、預金保険という３本目の柱を欠いたままである。各国の預金保険スキームも

調和の途上だが、積み立て率などにはなおばらつきがある（図表）。 

４. 稼働中の２本柱も破綻処理メカニズムは弱く、危機管理では各国レベルの対応が優先さ

れる傾向がある。いずれの場合もベイル・インが大原則である点は留意が必要だ。 

５. この先、金融システムへのストレスはじわじわと高まって行くことになるだろう。３月

の金融不安は銀行同盟に残る脆弱性の克服を迫る警鐘である。4 月 18 日には欧州委員会

が「破綻処理と預金保険の枠組み（ＣＭＤＩ）」を改革する法改正を提案したが、この問

題に優先的に取り組むほどの危機意識は政治レベルでは乏しいようだ。果たして手遅れ

にならないかが、気になるところだ。 
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（ 落ち着きを取り戻した欧州の金融システム ） 

３月の米国の中堅銀行の破綻を引き金にスイスの大手行クレディ・スイス（ＣＳ）のＵＢＳによ

る吸収合併に発展した金融不安は、米国、スイスの政策当局による速やかな対応もあり、一層の拡

大は食い止められた。 

ＣＳの救済合併にあたり、株式の価値が維持される一方、欧州の銀行が多く発行するＡＴ１債の

全額（160 億スイスフラン（約 2 兆 2000 億円））が元本削減された衝撃も緩和しつつある1。ＡＴ

１債のトリガー要件が発行体によって異なることへの理解が進むと同時に、主要な発行体を監督す

る当局が速やかに「株式がまず損失を吸収する」という階層を守る方針を確認したことがある。ユ

ーロ圏の場合、単一銀行監督機能を担う欧州中央銀行（ＥＣＢ）と規制当局の欧州銀行監督機構（Ｅ

ＢＡ）、破綻処理を担う単一破綻処理委員会（ＳＲＢ）の連名による 3 月 20 日付けの声明2で「最

初に株式で損失を吸収し、完全に使用された場合のみ、ＡＴ１の元本削減が行わる」ことを明確に

した。実際に、2017 年のスペインの第６位の商業銀行のポプラール銀行の破綻処理は、普通株式

（ＣＥＴ１）21 億ユーロとＡＴ１債 13.5 億ユーロは全額損失吸収、Ｔｉｅｒ２債は新株転換した

上で、１ユーロでサンタンデール銀行へと譲渡された。このケースは、ユーロ危機の最終局面で稼

働を開始した銀行同盟の柱の１つである単一破綻処理メカニズム（ＳＲＭ）が制度の狙い通りに機

能した事例とされる3。 

 

（ ＣＳの問題の特殊性とスイスの欧州における特別な位置取り ） 

ＣＳのビジネス・モデルは、欧州銀行の中でも、かなり特殊であった。経営危機の原因が、グロ

ーバルに展開していた投資銀行業務の損失（図表１）に起因するものであり4、地域的には同行のビ

ジネス展開の主な基盤はスイス国内と米国にあった（図表２）。ＣＳの経営危機を「米国から欧州へ

の金融不安の飛び火」と表現するのは少々ミスリーディングだ。 

 

図表１ クレディ・スイス（ＣＳ） 

部門別税引き前利益／損失（2022 年通期） 

 

（資料）クレディ・スイス 

図表２ クレディ・スイス（ＣＳ） 

総資産地域別内訳（2022 年通期） 

 

（資料) クレディ・スイス 

 

 
1 「三井住友、AT1 債を 1400 億円発行へ 金融正常化へ一歩」日本経済新聞電子版 2023 年 4 月 18 日 
2 ‘ECB Banking Supervision, SRB and EBA statement on the announcement on 19 March 2023 by Swiss 

authorities’ 20 March 2023 
3 神江（2020）は「単一破綻処理メカニズムが意図に沿って機能した事例（170 頁）」、黒川（2023）では「SRM スキ

ームの成功事例と見られている（66 頁）」としている。 

4 「UBS との明暗分かれた金融危機 クレディ、投資銀縮小遅れ」日本経済新聞電子版、2023 年 4 月 7 日 

https://www.nikkei.com/article/DGXZQOUB14B2S0U3A410C2000000/
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230320~9f0ae34dc5.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ssm.pr230320~9f0ae34dc5.en.html
https://www.nikkei.com/article/DGXZQOUB14B2S0U3A410C2000000/
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ＣＳの母国はスイスの欧州における位置取りも特別だ。ユーロ圏、ＥＵとは言語も重なる。金融

システムは、商業銀行の他、州立銀行、共同組織銀行などからなる分散型の構造5で、ドイツやオー

ストリアと重なる。国内の銀行市場の競争が激しく、グローバルな投資銀行業務に活路を見出そう

としていた背景は、ドイツ最大の商業銀行ドイツ銀行と重なる。その一方で、スイスの政治システ

ムには、国民発議権と国民投票を特徴とする直接民主制という特色がある6。国民投票の結果も影響

して、ＥＵに連なる統合には選択的に関与する形となった。ヒトの移動の自由のためのシェンゲン

圏には参加、しかし、ＥＵはもちろんのこと、スイスが参加する欧州自由貿易連合（ＥＦＴＡ）の

他の３カ国とＥＵによる単一市場が形成する欧州経済領域（ＥＥＡ）にも不参加である。替わって、

スイスは、ＥＵとの間で自由貿易協定のほか、幅広い領域の協定を締結して7、緊密な関係を維持し

ている。 

スイスのＥＥＡ不参加の理由の１つは、ＥＵの金融規制が適用されることで、資産運用に強みを

持つ金融立国としての優位性が失われることを嫌ったことにある。スイスは、ＥＵの金融規制やユ

ーロ圏の銀行同盟の単一監督・破綻処理体制の領域外である。 

ＣＳの経営危機には、母国であるスイスの経済規模に対するＣＳの過大さも少なからず影響した

と思われる。ＣＳは、世界で 30 しかない金融安定理事会（ＦＳＢ）が選定する世界の金融システ

ムにとって重要な銀行（Ｇ－ＳＩＢ）であり、追加的な資本の積み立てなど、より厳しい規制の対

象となってきた。経営危機時も自己資本比率はＣＥＴ１比率で 14.1％と十分高い水準にあった。そ

れでも一気に救済合併へと追い込まれた背景として、ビジネス・モデルの特殊性、相次ぐスキャン

ダルに象徴されるガバナンスの問題に加えて、Ｇ－ＳＩＢの母国の中でもスイスは最も小国である

ことが、金融市場の緊張が高まる局面では意識されやすくなったと思われる（図表３）。 

 

図表３ Ｇ－ＳＩＢの母国の経済規模 

 

（注）各国名下の数字は同国を母国とする G-SIB の数 

（資料）国際通貨基金（ＩＭＦ）「世界経済見通しデータ

ベース」23 年 4 月 

図表４ ＵＢＳによるＣＳ買収に関わる 

世論調査：各機関への信頼度 

 

（資料) gfs.bern（22 年 3 月 24 日） 

 

グローバルに展開する投資銀行業務のリスクに十分な対応を講じてこなかったＦＩＮＭＡにも

甘さがあったと感じられる。世界金融危機では、英国の大手行が、買収した投資銀行が多額の損失

 
5 スイスの金融システムの構造的特徴、母国の経済との比較で見た銀行システムとＣＳ合併後のＵＢＳの規模の大きさ

などについては大槻（2023）で解説されている。 

6 Hose of Switzerland「直接民主制」 

7 日本貿易振興機構（JETRO）スイス｜WTO・他協定加盟状況 

https://cockpit.gfsbern.ch/de/cockpit/234106-uebernahme-der-cs-durch-die-ubs/
https://www.eda.admin.ch/aboutswitzerland/ja/home.html
https://www.jetro.go.jp/world/europe/ch/trade_01.html
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から経営危機に陥り、巨額の公的資金を投入したことが政治問題化した。再発防止のため、リテー

ル部門を投資銀行の活動に伴うリスクから守る規制を強化した。 

スイスの調査会社による世論調査によれば、救済合併計画に賛成する有権者は全体の 3 分の 1 程

度と低く、金融監督当局のＦＩＮＭＡやクレディ・スイスの経営陣に対する不信感は根強い（図表

４）。スイス国民が、グローバルな投資銀行業務で損失を計上したクレディ・スイスの救済合併に

90 億スイスフラン（22 年のＧＤＰ比 1.2％相当）という政府保証を供与することに不満を抱くの

は当然であろう。緊急規則の制定という異例の措置によってまとめられた救済合併計画の適法性8

や責任や不正を追求する動きは続くことになるだろう。 

 

（ 銀行同盟始動で強靭化したユーロ圏の金融システム ） 

ユーロ圏、ＥＵの金融システムの強靭性が高まっていたことも、ＣＳの経営危機の欧州における

広がりが限定的だった背景である。 

別稿で紹介した通り9、ユーロ圏、ＥＵでは、米国発の世界金融危機で大きな痛手を被り、ユーロ

危機の拡大を許した経験を教訓とする規制・監督体制改革が進んだ。ユーロ圏は、ＥＵの単一規則

集を土台とし、ＥＣＢによる一元的な監督機関（ＳＳＭ）とＳＲＭを２本の柱とする「銀行同盟」

を形成するようになった。移行のプロセスで、自己資本比率の引き上げ、流動性比率の改善、不良

債権比率の低下が進展し、ショックに強くなった。 

 

（ 欠けたままの銀行同盟の３本目の柱：欧州預金保険制度（ＥＤＩＳ） ） 

しかし、「銀行同盟」は、預金保険という３本目の柱を欠いたままだ。２本柱の構築のための法制

化作業は、2012 年 6 月のＥＵ首脳会議常任議長（当時）による提案、同月のユーロ圏首脳会議で

の合意から、法制化までにおよそ２年という短期間で進展した。他方、欧州預金保険制度（ＥＤＩ

Ｓ）に関する議論は、コロナ禍、ロシアによるウクライナ侵攻とエネルギー危機など、環境の激変

への対応を迫られたこともあって、欧州委員会による当初の提案（2015 年 11 月）から数えると、

８年近く、議論が停滞したままとなっている。 

２本柱の法制化は、銀行と財政の信用危機の連鎖を断ち切る必要性と 2014 年 5 月に欧州議会選

挙を控える時間的な制約に後押しされた。欧州議会のメンバーと欧州委員会の体制が刷新される前

に、法制化に目途をつけるべく、集中的な交渉が行われた。 

他方、預金保険に関しては、2014 年の改正預金保証スキーム指令（ＤＧＳＤ）による各国制度

の調和の途上にある。その内容は、①保護される預金の上限を銀行ごとに預金者一人あたり 10 万

ユーロとする、②払い戻しの期限を段階的に短縮し、24 年 1 月からは７営業日以内とする、③原

則として対象預金の 0.8％相当を 2024 年 7 月までに積み立てる（0.8%より低い目標（但し、0.5％

を下回らない）を設定することも可能）、④原則として銀行破綻時の預金者への払い戻しのために

使用する（厳しい条件を満たした場合には破綻回避のための資本増強や流動性供給等、破綻処理に

活用することを認める）などである。欧州銀行監督庁（ＥＢＡ）のデータによれば、預金保険（Ｄ

ＧＳ）の事前積み立ては進捗しているが、到達点にはなおばらつきがあることが確認できる（表紙

図表参照）。 

すでに機能している銀行同盟の２本柱も、銀行監督に比べると、破綻処理メカニズムは弱い。24

 
8 AT1 債の元本削減については要項や目論見書に従って実施されたものであり、不備を争う余地は小さいと考えられて

いる。吉良（2023）で詳しく解説されている。 

9 「金融不安下の ECB の利上げ－３度目の今回も早期の利下げ転換に至るか」（基礎研レター2023-3-24）６頁参照。 

https://www.nli-research.co.jp/report/detail/id=74313?site=nli
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年には 100％共有財源となる単一破綻処理（ＳＲＦ）を活用することになるため、ＳＲＭの破綻処

理は、３つの条件、すなわち、①破綻している、あるいは破綻のおそれがある、②他の選択肢では

合理的な時間内に破綻を回避できる見込みがない、③公共の利益のために破綻処理が必要、を満た

す場合とされている。条件を満たさない場合には、国内法による倒産処理が行われる。結果として、

銀行同盟の始動後の危機管理では、ＳＲＭよりも、各国レベルの対応が優先される傾向が観察され

る10。 

なお、欧州の金融リスクと市場への影響という観点では、ＥＵの危機管理の枠組みでは、ＳＲＭ

が適用される場合でも、国内法に基づくケースでも、ベイル・インが大原則となる点に留意が必要

である。ベイル・インは、ＥＵが原則禁止している国家補助金のルールとの抵触を避けるためにも

重要である。公的資金の投入は、ＳＲＭの破綻処理が行われる場合で、資本を含む銀行の債務の８％

までの「ベイル・イン」の後とする。各国国内法による倒産処理の場合に認められている「予防的

資本注入」も、資産超過であることを原則とし、株主と劣後債権保有者が完全に損失を負担した後

という順序である。 

破綻処理のための基金であるＳＲＦは、2016 年から８年かけて預金保険対象金額の１％の積み

立てを行われており、積み立ての期限を迎える 2024 年にはＤＧＳの残高は 550 億ユーロ、ＳＲＦ

の残高は 800 億ユーロに達する11。金額が小さい印象があるのは、損失は、まず銀行内部で損失を

吸収し、銀行業界が拠出するＤＧＳ、ＳＲＦは補完的な役割と位置づけられているためである。 

ＳＲＦのバックストップの役割は、ユーロ危機対応で常設の枠組みとして創設された欧州安定

メカニズム（ＥＳＭ）が果たすことになっている。新たな機能を盛り込んだ改定ＥＳＭ条約は、す

でに調印済みだが、イタリアが批准手続きを見送っているため12、発効に至っていない。 

ＥＤＩＳについては、超国家的な基金への統合ではなく、既存の各国ＤＧＳを維持した上での再

保険システムのような形が模索されている13。議論の進展を妨げてきた不良債権の処理や預金保険

の事前積み立ても進展し、条件は整いつつあるのだが、議論に弾みがつく気配はない14。 

各国ＤＧＳが相互に補完するメカニズムすら欠いたままであることは、国家の信用力の低下が、

ＤＧＳへの懸念につながり、単一通貨圏内での低信用国の銀行から高信用国の銀行への預金が流出

し、低信用国の銀行が経営危機に陥る潜在的なリスクが残っていることを意味する。 

 

（ 銀行同盟完成に向けた取り組みは加速するか？ ） 

足もとでは、急性の金融システム危機のリスクは一旦、後退しているが、この先、金融システム

へのストレスはじわじわと高まって行くことになるだろう。コロナ禍からの回復過程でのロシアに

 
10 黒川（2023）、神江（2020）などに共通する見解である。 
11 European Commission “Factsheet: Completing the banking union - Reform of the crisis management and deposit 

insurance framework (CMDI)”, 18 April 2023 
12 イタリアの批准手続きの見送りは、ＳＲＦのバックストップ機能に関わるものではなく、ユーロ圏国債の集団行動条

項（ＣＡＣ）で債権者の決定を一括して対象債券全体に適用する「一肢方式（single-limb）」を認めることへの悪影響

を懸念していることによる。 

13 預金保険の一元化は、ドイツなどが各国のＤＧＳの積み立て等の状況にばらつきがあること、不良債権の水準など銀

行経営のリスクが異なることから、モラル・ハザードを防止するためにも、過去の不良債権などレガシー・リスクの

削減を先行すべきとの立場をとった。Tümmler （2022）は、DGS の制度設計と法的地位の違いに焦点をあて、ドイ

ツのように銀行システムが分散型で業態毎に異なる基金を有するケースでは、貯蓄銀行や共同組合銀行など国内銀行

業務に特化し、相対的に低リスクの業態にとって一元化のベネフィットが小さいことも反対した理由と分析してい

る。 
14 Panetti (2020)は、銀行の自己資本比率の向上のほか、G-SIBｓへの総損失吸収力（ＴＬＡＣ）規制の導入や、ＴＬ

ＡＣと同じ目的を有するＥＵのＭＲＥＬのすべての銀行への適用は、モラル・ハザードとレガシー・リスクの抑制に

効果的としている。 

https://finance.ec.europa.eu/system/files/2023-04/230418-banking-union-factsheet_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2023-04/230418-banking-union-factsheet_en.pdf
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よるウクライナ侵攻という想定外の展開は、急ピッチでのエネルギーの脱ロシアを迫り、インフレ

に火をつけた。長期にわたる超低金利環境は、22 年 7 月以降の１年足らずという短い期間で解消

されることになった。低成長と高インフレ持続の見通し、金利上昇によって、ユーロ圏の家計と企

業は脆弱になっている。 

景気の悪化、貸し渋りが、不良債権の増加につながり、銀行の貸出態度の慎重化が、さらなる景

気の悪化、不良債権の増加というスパイラルに陥るリスクは、自己資本の強化など、損失吸収力が

高められたことで、削減されている。それでも、ユーロ圏経済を取り巻く内外環境の厳しさを思え

ば、この先、銀行の経営問題に対処を迫られる可能性を意識せざるを得ない。 

３月の金融不安は銀行同盟に残る脆弱性の克服を迫る警鐘である15。4 月 18 日には、欧州委員会

が、中堅中小銀行の破綻処理ツールの改善や金融不安時の預金の継続的アクセスのための「破綻処

理と預金保険の枠組み（ＣＭＤＩ）」を改革する法改正を提案した16。銀行同盟の２本柱の迅速な法

制化の圧力となった欧州議会選挙は 2024 年春に迫っているが、この問題に優先的に取り組むほど

の危機意識は政治レベルでは乏しいようだ。ＥＤＩＳでの最終合意も含む銀行同盟の完成への取り

組みは、新たな欧州議会のメンバー、欧州議会選挙の結果を反映した欧州委員会の新体制が取り組

む課題となりそうだ。果たして手遅れにならないかが気になるところだ。 
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