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1 はじめに

リーマンショックから10年以上の時間が経過した。その間に危機の再発を防止すべく様々

な対策が実施されてきた。危機の源泉として注目されたのが「影の銀行システム」である。そ

こでは金融会社、証券ブローカー・ディーラー、ヘッジファンドに代表される各種金融機関が

ABCP、レポ、店頭デリバティブ市場を利用して相互に複雑な債権債務関係を形成していた。

そして、その連鎖を通じて高リスクの長期資産が、表面上は低リスクの短期資産に変換されて

いた。行き着く先に、当時は預金と同じようなものと見なされていたMMFがあった（Pozsar,

etal.,2013,pp.6-7）。

危機の再発防止に向けた対策において、「影の銀行システム」の押さえ込みが基本的な方向

性になったことは自然な成り行きである。証券化、レポ、店頭デリバティブ、MMFなど個別

の要素に対する改革は直接的に「影の銀行システム」を念頭に置いたものと位置づけることが

できる。それに加え、バーゼルⅢに基づく資本と流動性要求の強化、システム上重要な機関へ

の対応、そしてアメリカのボルカー・ルールなどは、金融仲介の核となる機関の活動が、「影
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の銀行システム」を膨張させないよう導入された措置と言えるであろう。

広範囲にわたる改革を経て、金融仲介システムを取り巻く環境は大きく変貌した。それでも、

何らかの形でノンバンクが満期変換など銀行のような活動を行うとシステミックリスクの源泉

になるとして、金融安定理事会（FSB）は「影の銀行システム」に関するリスクの評価を継続

している（FSB,2018,p.1）。もちろん、一連の改革によって金融システムの十分な安定性を

確保できたと言えるのか、もし次に危機が訪れるとすればどのような形で現れるのかを考察す

る努力は欠かせない。FSBを中心に、この取り組みが各国規制当局や国際機関によって継続

されている。

しかし、危機後の金融システムがどのように機能しているのかという視点も忘れてはならな

い。善し悪しは別にして、「影の銀行システム」は家計や機関投資家の資金を、LBOや住宅建

設向けに流し込む役割を果たしていた。その間をつなぐ市場の流動性を支える上で、ヘッジファ

ンドの役割が高まっていた。そして、総合力を持つ大手の投資銀行が、複雑な連鎖の要となっ

ていた。「影の銀行システム」を押さえ込むことによって、資金の収集と配分のメカニズムが

どのように変化し、それが経済全体にどのような影響を与えているのかは、金融システムの分

析にとって外すことのできない課題である。

システムの安定性と機能は表裏一体の関係にあると考えられる。その両面を同時に評価する

上で、危機前からの変化を把握することが必要となる。なぜなら、安定性に関しては、危機前

から仲介の連鎖構造がいかに変化したのかが、リスクの源泉を探る鍵となる。それは同時に、

金融仲介の機能を実現する分業構造の変化を表している。つまり、現在の金融仲介システムの

性格を包括的に理解するには、金融業界の生態系が危機前からどのように進化してきたのかを

明らかにしなければならない。

本稿は、その努力の一環として、危機後に関心が高まっているいくつかのトピックを取り上

げ、それらを投資銀行の活動という糸でつなぎ合わせることを試みる。アメリカ的な金融の象

徴であった大手投資銀行は、危機を経て組織と収益構造の修正を迫られた。断片的に表面化す

る変化のそれぞれに、大手投資銀行がどのように関わっているのかに注目すれば、それら変化

の深層に迫る糸口を見つけることができるのではなかろうか。

2 金融危機後の規制強化と新たなリスクへの懸念

2.1 金融危機の再発防止策

金融機関の活動にとって重荷となる規制は、経済の活力を削ぐとして批判の対象となること

も多いが、金融危機の影響が甚大であったため、危機後はリスク抑制に向けて抜本的な改革を

行う機運が高まった。中でもバーゼル合意は、それ自体が危機の一因となっていたこともあり、

大幅な見直しが行われることになった1）。規制面での危機後の環境変化として、最も重要なも

のであると見られる。
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2009年にはバーゼルⅡの改定として、証券化商品のリスク加重修正やトレーディング勘定

に対する資本要求の引き上げが公表され、2011年から実施されることになった2）。しかし、こ

れは危機への応急措置であったため、2010年にはバーゼルⅢの文章が公表され、そこから内

容の具体化とともに、段階的な適用が進められている3）。そのスケジュールが日比（2018）に

まとめられている。参考までに表1に主要なものを載せておく。

バーゼルⅢではTier1とその中での普通株に対する要求水準が引き上げられたことに加え、

リスク調整資本要求の補完的な措置としてレバレッジ比率の規制も導入された。また、流動性

逼迫の事態に備え、流動性カバレッジ比率（LCR）とネット安定調達比率（NSFR）の規制が

導入された。LCRは想定される30日間の資金流出額に対する適格資産の保有額として計算さ

れる。NSFRについては資産から求められる所要安定調達額に対する、資本や預金など利用

可能な安定調達額の比率として計算される。

以上の規定は、いずれもバランスシートの構成に影響する。負債を利用してバランスシート

を膨らませることには強い制約がかかる上、流動性と信用力の高い資産を持つことが促される。

適用が開始されていなかったとしても、議論され始めた段階で、金融機関にはあらかじめ対応

可能になるよう準備しておく圧力がかかると考えられる。

さらに、アメリカでは2011年に成立したドッド＝フランク法に基づいてボルカー・ルール

が導入され、自己勘定トレーディングおよび、ヘッジファンド、PEファンドへの関与が原則

禁止となった。規制の詳細を決定するのに時間がかかり、最終規則の発表は2013年12月、遵

守期限は2015年7月であった4）。このように時間を要した大きな要因は、自己勘定トレーディ

ングとマーケットメイクの明確な区別が困難なことである。そのため、この規則はディーラー
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表1 バーゼルⅢ導入スケジュール



の対顧客取引に何らかの影響を及ぼすことは避けられない。

当局による監督の難しさから、規則は各機関が規則遵守体制を整備し、指定された指標を当

局に報告することが運用の基本となる。最終規則によると、各機関がポジションの上限を設定

し、その上限は合理的に予想される顧客からの短期的な需要を超えてはならない。また、単に

顧客からの需要があるからという理由だけで、その条件を超えてはならない。そして、報告指

標は①リスクとポジションの上限およびその利用、②リスク要素への感応度、③VaRとスト

レスVaR、④総合損益の性質、⑤在庫回転率、⑥在庫経過期間、⑦顧客対応取引比率である

（OCC,etal.,2014,p.5542,p.5544,p.5612）。

このように危機前の「影の銀行システム」において要となる役割を果たしていたディーラー

は、バランスシートを利用したリスク取りに強い制限を課せられることになった。そのため、

「影の銀行システム」を構成する他の要素についても、ディーラー経由でシステムを危機に陥

れる可能性が小さくなる。例えばいくつかのヘッジファンドが破綻したとしても、ディーラー

の健全性が維持されていればシステム全体への影響は限定的になると考えられる。また、そも

そもリスクを蓄積しようとしても、ディーラーとの取引によってレバレッジをかけることが難

しくなる。

ヘッジファンドはリーマンショック以前からシステムのリスク要因として注目されていた。

しかし、規制当局の対応は、基本的にヘッジファンドの取引相手となる規制対象機関を監視す

るというものであった。それでも、危機後はG20の方針に従って全FSB加盟国が登録を含む

ヘッジファンドの監視の仕組みを導入した（FSB,2017,p.25）。アメリカの場合は、ドッド＝

フランク法によって1940年投資顧問法における登録免除範囲が縮小され、資産1.5億ドル以

上の私募ファンドに助言を提供する主体は当局に登録し、情報を提出しなければならなくなっ

た5）。

こうした措置は規制当局によるリスク評価にとって有用であると考えられるが、危機の原因

としては、ディーラーのリスクを懸念したヘッジファンドによる資金の引き上げが大きい。懸

念の元になった店頭デリバティブのカウンターパーティ・リスクについては、やはりG20に

おいて中央清算機関（CCP）の利用を促す方針が打ち出され、CCPを利用しない場合は担保

の徴収が義務づけられるようになった（FSB,2017,p.25）6）。

また、危機後はヘッジファンド自身が自己防衛策を強化していることが報告されている。例

として挙げられているのは、取引先プライムブローカーの分散、レバレッジ引き下げ、担保水

準の固定契約締結、ロックアップ期間の長期化などである（KennyandMallaburn,2017,pp.

7-9）。危機の記憶がいつまで続くかという問題はあるものの、少なくとも現状ではヘッジファ

ンド側のショックがディーラーに波及するリスクも低下しているようである。

他に「影の銀行システム」を支える重要な要素としてレポに依存したディーラーの資金調達

があった7）。その資金源にMMFがあったことで、さらに問題が深刻化した。なぜなら、MMF
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は預金と同じようなものと考えられていたからである。もちろんMMFは預金保険の対象に

なっていないが、1株の価値が1ドルを割り込むことがあるとは想定されていなかった8）。そ

の前提がリーマンショックで崩れ去った。

そこで危機後にSECはネット資産価値による償還ルールの例外を制限し、民間の負債に投

資する機関投資家向けプライムMMFは、通常の投信と同じく毎日変動するネット資産価値

によって償還請求に応じなければならなくなった。加えて、償還が殺到して流動性の水準が規

定よりも低下するような場合、MMFは投資家に追加の流動性手数料を徴収したり、一時的に

償還を停止することが認められるようになった（SEC,2014,p.1）。この結果、プライム

MMFから専ら短期政府証券に投資するガバメントMMFへの資金シフトが生じた（FSB,

2017,p.22）。つまりレポの資金源が縮小された訳である。

2.2 負債に占める危機関連部門のシェア縮小とファンド仲介の拡大

それでは、広範囲にわたる危機の再発防止策導入によって、金融仲介の光景はどのように変

化したのであろうか。データによって基本的な状況を確認しておきたい。

図1は部門別の負債残高推移である。金融危機を受けた経済活動の縮小を食い止めるため、

主要国では積極的な金融緩和政策が実行された。アメリカでは利上げに転じたとはいえ、未だ

低水準の金融環境が続いている。その中で、負債残高の推移は部門毎に異なった動きを見せて

いる。

まず、連邦政府が顕著に負債を増加させたことが目立つ。それに対応して通貨当局もやや負

債水準が高まっている。ともに危機による影響が大きいと考えられる。公的負債の増加と中央

金融危機後における金融市場と金融仲介過程の変容（上）（神野） 5

出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates
各号より作成。

図1 米部門別負債残高推移



銀行による支援が金融仲介にいかなる影響を及ぼすのかは、興味深いテーマではあるが、ここ

で深入りすることはできない。

その他で高い伸びを見せているのが非金融企業と民間預金機関である。それ以外は危機後に

経営研究 第70巻 第1号6

注）米免許預金機関には信用組合を含まない。
出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates

各号より作成。

図2 米免許預金機関の負債内訳推移

注）米免許預金機関には信用組合を含まない。連邦債は財務省証券と連邦機関・連邦支援機関保証債の
合計。ローンは預金機関貸出とその他ローンの合計。

出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates
各号より作成。

図3 米免許預金機関の金融資産内訳推移



低迷している。家計・非営利組織は危機前に最大の負債残高になっていたが、危機後に残高を

圧縮したことで、上位3部門と差が開いた。ブローカー・ディーラーに至っては、危機後に低

迷した他の部門が増加に向かっても、まだ横ばい状態である。

連邦政府の負債拡大を除くと、危機後にはまるでアメリカが銀行中心のシステムに変化した

ようにも見える。図2は預金機関の負債内訳であるが、負債の伸びを支えているのは定期・貯

蓄口座になっており、危機後はシェアを高めている。これに対してFFとレポは縮小しており、

調達基盤の安定化が進んでいると見られる。長らく負債に占める比重を低下させてきた小切手

口座も危機後にやや水準を回復させている。部分的には金利低下による機会費用低下が影響し

ているのであろう。もう一つ、持株会社の投資がやや水準を高めているが、これは危機前から

の傾向のように見える。

それでは、預金回帰とも呼べるような負債側での動きが、企業向け貸出につながっているの

であろうか。図3は預金機関の資産側である。確かに商工業貸出を含むローンは危機後に回復

しているが、抵当に偏っていた貸出構成が若干修正されたというところであろう。連邦債保有

も上昇しており、ローンと同水準になっている。しかも、危機後は連銀預け金が消費者信用と

肩を並べるほどの水準になっている。負債側を合わせて、景気後退期のバランスシートという

性格が出ている。

図4で非金融企業の調達内訳を見ることができる。預金機関からの調達は変動を伴いながら

長い間低下傾向をたどってきたが、危機後に若干回復した。その一方で危機前にシェアを高め

金融危機後における金融市場と金融仲介過程の変容（上）（神野） 7

注）未分類（その他）はMiscellaneousLiabilitiesの中のOtherの数値。
出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates

各号より作成。

図4 非金融企業の負債内訳推移



ていた抵当担保調達やその他ローンは、危機後に縮小している。預金機関からの調達はこれら

を代替している可能性がある。

非金融企業の調達でシェアを高めている項目の内、外国対米直接投資が目立つ。これは一貫

した傾向である。その上を行く未分類（その他）は内容が分からない。ちょうど2005年は資

料が1995－2004年版から2005－2014年版に入れ替わる年であり、この時に未分類（その他）

と企業債が対称的な動きをしている。もしかすると分類の変更があったのかもしれない。それ

に関する記述は見つけることができなかった。ただ、この二つはともに危機前までややシェア

が低下傾向にあり、その後は上昇に転じている。

このように部門別の負債では連邦政府の他に非金融企業と預金機関が目立っていたものの、

預金機関が仲介の主役になったという訳ではない。合併買収を初めとする企業間の取引や未分

類の資金移転との関係が気になるところではあるが、やはり仲介の基幹となるチャネルは証券

市場である。この市場における分業構造を軸に、仲介システムの全容に迫っていくのが適切で

あろう。

図5によって、各種証券残高の推移を確認しておく。株式市場の好調が主因となって、残高

で見ると企業株式が各種証券の中で圧倒的な大きさを誇っている。もちろん、時価総額から仲

介の概要を読み取ることはできないが、投資家間の取引を含め、株式市場が資源配分において

重要な役割を果たしていることは間違いない。仮に自社株買いが株価上昇の一因になっていた

としても、それ自体が資源配分のあり方を示す一面である。
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注）民間短期証券はOpenMarketPaper。財務省証券は非市場性証券を含むが、2005年から連続性が
損なわれた主因とみられる連邦政府確定給付年金プランの数値を差し引いた値を用いている。

出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates
各号より作成。

図5 各種証券残高推移



より発行主体の資金調達状況に近い債券はというと、こちらも途中から価格変化の影響を受

けてはいるが、連邦政府の負債増加を反映し、財務省証券の伸びが顕著になっている。しかし、

他の証券は危機後に伸びが緩やかになっている。図には載せていないが、GDP比を計算して

みても、危機後は低下ないし横ばいになっている。そこで図6によって企業債・外債の発行者

内訳を見ると、危機前後の差が明瞭となる。

企業債・外債は残高の伸びが停滞しているように見えても、非金融企業と外国部門は高い伸

びになっている9）。これに対してABSは危機前に急激に残高を伸ばした後、危機後は退潮が

著しい。企業債・外債の伸び鈍化はこれが主因といえる。加えて金融会社も2010年代に入っ

て残高が減少に転じている。預金機関とブローカー・ディーラーはもともと残高が大きくない

が、2009年まで加速していた持株会社の残高の伸びが、それ以降はかなり緩やかになってい

る。

以上から、危機前にバブルを引き起こした仲介の仕組みに重大な変化が生じたことは疑いよ

うがない。証券化を接点に金融会社、各種私募ファンド、そして大手銀行グループや投資銀行

の活動活発化が相互に増幅圧力となった状況は過去のものとなった。それでは、仲介の仕組み

はどのように変化したのであろうか。各種証券の保有主体から手がかりを探ってみたい。

図7は企業株式保有者内訳の推移である。1995年には15％程度のシェアを占めていた民間

年金基金は長期的な低下傾向をたどって2017年には6％弱になった。州・地方自治体は横ば

いを続けてきたが、2010年代に入って民間年金基金とほとんど同じ水準を推移している10）。

金融危機後における金融市場と金融仲介過程の変容（上）（神野） 9

注）持株会社はFRBにFRY-9LP、FRY-9SP、FR2320を提出する銀行持株会社、S&L持株会社、
証券持株会社の親会社のみ。

出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates
各号より作成。

図6 発行者別企業債・外債残高推移
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注）投信はmutualfund。
出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates

各号より作成。

図7 企業株式保有者シェア推移

注）投信はmutualfund。
出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates

各号より作成。

図8 企業債・外債保有者シェア推移
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注）投信はmutualfund。
出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates

各号より作成。

図9 財務省証券保有者シェア推移

注）投信はmutualfund。
出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates

各号より作成。

図10 連邦機関・連邦支援機関保証債保有者シェア推移



生命保険会社は1990年代にややシェアを高めたが、2000年代には横ばいになり、2014年には

急減している。これは変額年金投信の分類が企業株式から投信に変更されたためである11）。そ

の結果、同年には投信の株式保有額が生命保険会社の保有額減少分と同程度増加している。

そして、この投信が2017年には総額の25％近くを保有するに至っている。統計上の分類の

影響はあるものの、1990年代半ばに比較すると10ポイント以上のシェア上昇である。ただし、

投信のシェア上昇はかなり長期間にわたっている。もしかすると25％程度が天井なのかもし

れない。これに対して危機前から徐々にシェアを高めてきたETFは、危機後に勢いを維持し

ている。投信の高いシェアと合わせて、ETFの伸びは近年の状況を特徴付ける要素であろう。

次に図8で企業債・外債の保有者内訳を見ておきたい。もともと最大の保有主体であった生

命保険会社は2007年までシェアを大きく低下させている。危機後に回復に向かうが、かつて

のシェアには全く届いていない。預金機関とMMFが1990年代の末にシェアをやや高めたも

のの、まだかなり低い水準に留まった。ともにその後は横ばいで、危機後にシェアを低下させ

ている。年金関係は2000年代初頭にシェアを若干低下させ、その後は横ばいになっている。

危機後にシェアを高めているのは、やはり投信とETFである。投信は2014年に数字を低

下させているが、これも統計の変更によるものである。それまで簿価で表示されていた保有金

額の数値は償還を十分に把握できておらず過大評価になっていた。2014年の数値から時価に

なっている。一貫した方法で計測すれば、おそらく上昇傾向が続いていると推測できる。ETF

の方は投信と同じく株式の場合より遅れて上昇し始め、いまだ低い水準であるが、はっきりと

経営研究 第70巻 第1号12

注）投信はmutualfund。
出所）BoardofGovernorsoftheFederalReserveSystem,FinancialAccountsoftheUnitedStates

各号より作成。

図11 地方債保有者シェア推移



上昇傾向を見せている12）。

図9は財務省証券である。こちらは生命保険会社が目立った存在ではない。預金機関でもさ

ほど高くなかったが、危機時に向けて生命保険会社のシェアを割り込むほど落ち込んだ。その

後は少し回復している。年金は連邦政府の基金を除いて長期的な低下をたどっている。連邦政

府の基金は危機時まで緩やかに上昇しているが、その後は横ばいとなった。

ファンドの場合は、MMFが危機時にシェアを急騰させた後、危機前よりやや高い水準を推

移している。投信は危機時まで緩やかな低下傾向にあったが、危機後にはっきりと上昇傾向に

乗った。ETFは極めて低い水準ながら、着実にシェアを高めている。しかも上昇し始めたの

が企業債・外債の場合より早期になっている13）。

図10は連邦機関・連邦支援機関保証債である。ここでは預金機関が危機前に落としたシェ

アを2017年までに回復している。図3で見た預金機関による連邦債保有の拡大は、主に連邦

機関・連邦支援機関保証債であったことが分かる14）。MMFは財務省証券でのシェアと同じよ

うな動きをしている。これに対して投信は2012年前後の一時的な盛り上がりはあるが、シェ

アを高めているとはいえない。クローズドエンド投信とETFについては、系列自体が記載さ

れていなかった。

図11は地方債である。2004年から大幅なデータの見直しが適用されており、その前後を比

較するのは難しい15）。傾向だけを見ると、MMFは1990年代にシェアを高めていたが、危機

後に大きな低下傾向が始まった。これに対して投信、預金機関は危機後からMMFと対称的

な上昇を見せている。生命保険会社も緩やかながらシェアは上昇している。そしてETFもわ

ずかにシェアを高めている。

以上のように、各種証券で連邦機関・連邦支援機関保証債を除くと投信とETFがシェアを

高めていた。多くの場合はその転換点が2008年頃であった。ETFの場合は株式と財務省証券

で2000年代初頭からの上昇開始が見られた。投信では株式保有のシェアが長期的に上昇傾向

を見せていた。投信とETFの台頭は、危機前からの傾向と危機後の変化の両方を表している

ことを指摘しておきたい。

2.3 ファンド仲介リスクに対する認識

危機後の広範囲にわたる規制改革を経て、危機までに膨張した「影の銀行システム」は消滅

とまでいかないまでも、目立たない存在となった。それにも関わらず、新たな危機の可能性を

指摘する声は小さくない。

Whitehead（2011）によると、規制機関は銀行がとるリスクとその管理方法を監督してきた

が、仲介コスト引き下げを求める圧力によって、より効率的にリスクをとる主体へとリスクが

移転されてきた。そして彼は、ボルカー・ルールによっても、そうした分業構造の変化の流れ

を止めることはできないとの主張を展開している（Whitehead,2011,pp.69-70）。
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このリスクをとる主体の変化が、よりリスク負担能力の高い主体へのシフトであれば、それ

は望ましい変化といえるが、不適切なシフトであればシステムの脆弱性を高めかねない。Kane

（2012）は ShadowyBankingという表現を用いて、その危険を指摘している。Shadowy

Bankingの重要な要素は、何かあれば政府が救済に乗り出すという認識である。金融機関は

その認識を利用しながら、安全網利用のコストを回避する。他の条件が同じであれば、資本要

求を引き上げると、銀行は高リスク戦略を追求する一方、エクスポージャーを規制当局の目か

ら隠すように行動するということである（Kane,2012,p.2,p.5,p.10）。

他方で中央銀行窓口へのアクセス制限を懸念する声もある。Duffie（2013）は危機後に仲介

チャネルが大きく変化した中で、制度改革はつぎはぎになっており、問題がいくつか残ってい

ると指摘する。その中にMMFからレポを利用したディーラーへの資金移転チャネルが規制

によって他の調達手段にシフトする可能性があるため、短期ホールセール調達への制限対象を

広げるべきとうい点、そしてドッド＝フランク法によってFRBの非銀行向け流動性供給に厳

格な条件が付けられたことで、緊急時の効果的な流動性供給が困難になるという点が挙げられ

ている（Duffie,2013,pp.253-254）16）。

Whitehead（2011）の指摘からは、Rajan（2005）で描かれたような構図が想起される。そこ

では銀行に替わってファンドが見えないようにテールリスクをとり、同調行動によってリスク

が現実化する可能性を高めることが懸念される。しかし、ここでリスクをとる主体として想定

されているのは、もっぱらヘッジファンドである（Rajan,2005,pp.313-317,p.336）。

危機後の改革においてヘッジファンドを対象としたものは多いとはいえないが、それでも存

在が強く意識されていた。危機自体もヘッジファンドではなく、大手ディーラーの破綻によっ

てもたらされたことから、ディーラー規制を通じる危機の再発防止策が採用されたことは上述

のとおりである。ディーラーは資本や流動性の要求によってヘッジファンドとの取引が制約さ

れただけでなく、ボルカー・ルールによって運営に関与することも厳しく制限されることになっ

た。

またDuffie（2013）が懸念するように、MMFからの資金調達が他の資金源にシフトしたと

しても、システム上重要な機関の健全性が維持されていれば、ひとまずは問題無いはずである。

もし新たに短期の資金調達を拡大してリスクをとるようになった主体が、FRBの窓口にアク

セスを持たなかったとしても、システム全体の脅威とならない限り破綻させればすむ話である。

それでは「影の銀行システム」を抑え込むことによって、リスクはどこに向かったのであろ

うか。それは大手の仲介機関とどのような関係を持つのであろうか。

基本的なデータを見ると、やはり投信およびETFが気になる。それらは流動性の逼迫が生

じてもFRBの窓口にアクセスすることは想定されていない。しかし、そこで安全網が悪用さ

れているようにも見えない。両者はヘッジファンドとは異なり、レバレッジが厳しく制限され

ている上、投資目的に沿って投資対象を制限されており、公開性も高い。
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それでも投信やETFの存在感が高まったことは、金融システムに何らリスクをもたらさな

いと言い切ることもできない。資産管理業界に関するリスクについては、金融安定性監督評議

会（FSOC）がはやくも2014年に問題を提起し、FSOC（2016b）がリスクとなる点を指摘し

ている。FSB（2017）もほぼその内容にそった問題提起をしている。以下がそれら報告書で指

摘されているリスクである。

まずは流動性変換リスクである。これは主にオープンエンドで日々の換金を提供する投信に

当てはまる。部分的にはヘッジファンドにも当てはまるが、ヘッジファンドの場合は契約によっ

てロックアップ期間を長めに設定することができる。ETFの場合は償還がAuthorizedParti-

cipants（AP）に限定され、通常は証券とETF持ち分の交換である。他の参加者はETF持ち

分自体を売買するだけであるため、全く別の問題となる。

もし証券残高に占める投信保有の比率がこのまま高まって行き、そこで突然の大規模な換金

請求が生じたとすれば、深刻な問題となり得る。その可能性を無視する訳にはいかないが、あ

くまで可能性の一つとして見ておくべきである。証券価格の下落と証拠金請求のサイクルや、

店頭デリバティブ市場の大手集中による危機の伝播など、これまでも危機の源泉となり得るも

のは多く指摘されている。ある程度の予防線を張れても、これらの可能性を根絶することは極

めて困難であろう。

その他に挙げられているのはレバレッジ、オペレーショナル・リスク、証券貸出活動である。

レバレッジの問題は主にディーラーのレバレッジ抑制によって対応されていることは既述のと

おりである。オペレーショナル・リスクについては、多くの国で顧客資産管理に外部カストディー

業者の利用が義務づけられており、大手カストディー業者はシステム上重要な機関に指定され

ている。証券貸出のリスクについては、資産管理会社特有の問題とはいえない。

結局、FSBが挙げるものの中で、投信の資産が拡大することによるリスクで最も懸念され

るものは流動性変換のリスクということになるが、これについてのAdrian,etal.（2015g）の

指摘が重要である。彼らによると、市場ベースでの信用仲介は投信にシフトしており、そこで

は部分的に満期変換という「影の銀行システム」の要素がある。しかし、満期変換と信用連鎖

の度合いは危機前の「影の銀行システム」に比較してはるかに小さいということである。

注目すべきは、満期変換や信用連鎖といった金融仲介に関わる要素を、危機前と比較すると

いう視角である。確かに満期変換の度合いはMMFの資金がCDOの取引を支えることに比べ

ると、投信のそれは小さい。また信用連鎖も小さいように見える。そうであるとしても、シス

テミックリスクの評価が、集合投資ビークルという金融仲介の一部分に注目するだけで可能に

なる訳ではない。ポイントとなるのは連鎖や分業構造である。仲介を担う各部門をそれぞれ独

立に評価することではない。

各種の集合投資ビークルは仲介の一部であって、連鎖を問題にするのであれば、そこを経由

した資金の流れの全体像を捉えなければならない。何よりもまず、ファンドは資金を集めなけ
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ればならないが、そこには家計から直接流入する資金もあれば、他の機関投資家を経由して流

入する資金もある。そして契約に合わせてポートフォリオを構築し、必要に応じてそれを組み

替えなければならない。換金請求があればそれに対応しなければならないし、あらかじめその

必要を考慮した上で運用のリスク管理を行わなければならない。

投信やETFの資産規模が拡大したということは、これら活動の前提となる投資家のニーズ

が変化したことを意味する。そのニーズに対応する際、危機前の「影の銀行システム」が縮小

したという環境に適応していなければならない。そこではディーラーが在庫を縮小し、ヘッジ

ファンドは負債分野での活動から引き下がっている。またMMFは財務省証券を含む連邦債

に投資するものしか資金流入を期待できない。

つまり投信やETFの資産拡大は、危機前の「影の銀行システム」から分業構造が変化して

いるという文脈で理解しなければならない。その全体像を把握することが、適切なリスク評価

だけでなく、果たしている役割への評価を行う前提となるはずである。

3 市場の流動性とディーラーの役割

3.1 大手ディーラーによるマーケットメイク活動の縮小

市場ベースの仲介が投信を軸としたものになった危機後のシステムがどのようなものである

かを理解する上で、ディーラーの役割に注目する必要がある。なぜなら、かつてはディーラー

こそがマーケットメイク、つまり市場での取引を実現させる上で核となる役割を果たしていた

からである。

マーケットメイクを行う主体の特徴としてグローバル金融システム委員会（CGFS）は

CGFS（2014）で以下の5点を挙げている。①十分な規模の顧客基盤で注文フロー情報を把握

する。②大規模なポジションをとるだけのバランスシート能力を持つ。③調達やヘッジ向けの

市場を含めて、複数市場に恒常的なアクセスを持つ。④在庫とリスクの管理能力を持つ。⑤市

場でボラティリティが高まる時期にも、競争的な建値を提供できる専門性を持つ（CGFS,2014,

p.6）。

このうち④と⑤は①～③から派生するものであると考えることができる。そしてリスク管理

能力と価格設定（建値提供）の能力は、単に既存の証券に対して即時性を提供するだけでなく、

ニーズに応じた特別仕様の商品を創出する前提でもある。各種のデリバティブや仕組み商品の

開発において大手ディーラーは重要な役割を果たしてきた。マーケットメイクの能力は、それ

まで市場に存在しなかった商品を生み出し、市場の完備性を高めるためにも活用されてきたの

である。

加えて、流通市場の掌握は発行市場での能力と相乗効果を持つ。証券の発行者が特定の仲介

業者を選択する基本的な要因は、証券の分売が促進されるからである。適切な発行条件の設定

ということもあるが、投資家が後に売却する時のことを考えて建値を提供するディーラーから
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しか証券を購入しなければ、発行者は投資家に証券を直接販売することはできない。そうして

発行者が特定のディーラーを選択するようになると、今度は投資家が望みの証券を入手するた

めに、発行業務に強いディーラーとの取引を求めるようになる。

そして、発行市場で強みを持っていれば、資金調達を伴う大型のM&A助言において有利

になる。このように、マーケットメイクは、即時性の提供に留まらず、資本市場における取引

を活発化させる上で、極めて重要な役割を果たしているのである。

ところがディーラーはマーケットメイク活動を避けるようになったと見られる。ブローカー・

ディーラー部門の負債が危機を受けて減少し、その後はせいぜい横ばいであったことを図1で

確認した。これはそのままトレーディング勘定の状況を表している。市場での重要性が大きい

大手にも同じことが当てはまる。

図12は大手5社の状況である。大手投資銀行であったGoldmanSachsとMorganStanley
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は危機後に資産の伸びを完全に止めてしまった。もともと銀行系であった3社はそれより資産

規模が大きいが、Citiは危機後に縮小したといえる。BankofAmerica（BoA）もやはり横ば

いになっている。唯一わずかながら資産を拡大しているJPMorganChase（JPMC）ですら、

伸びは極めて小さい。

その中でトレーディング勘定がどれほどのシェアを占めているかというと、投資銀行系では

銀行系よりも比率が高くなっているものの、数値は横ばいないし緩やかな低下になっている。

銀行系はというと、JPMCがピークから数値を半減させている。Citiに至っては規模が縮む

中で、それよりも大きくトレーディング勘定を圧縮している。BoAについては低下傾向が見

られないものの、もともと比率がかなり低い。この数値についてはMerrillLynchを吸収し

た影響が見られない。

ディーラーはトレーディング勘定の伸びを抑制しただけではない。業界全体としてマーケッ

トメイクの対象を制限し、特定の分野に集中する傾向があり、顧客からの要望にはバランスシー

トを利用するのではなく、注文の突き合わせによって対応するようになった。そして顧客毎

の収益性を計算し、その結果によって差別的な対応をするようになったと指摘されている

（CGFS,2014,p.6,pp.17-18）17）。

上述のCGFS（2014）による能力の整理に従うと、トレーディング勘定の圧縮は②の能力を

損なうことになる。そして在庫を持たなければ④のリスク管理能力は必要なくなる。注文の突

き合わせによって顧客に対応するだけであれば、それで問題無い。また、マーケットメイクの

対象を削減することもあわせると、③の多様な市場へのアクセスが失われかねない。さらに顧

客を絞り込めば、①のフロー情報が十分に入ってこなくなる恐れがある。

ディーラーが、資本市場の機能を低下させるだけでなく、自らの強みを削ぐかもしれない行

動に出る要因として、一つは規制の影響が考えられる。ヘッジファンド向けの話であるが、

J.P.Morgan（2014）はバーゼルⅢの資本要求と流動性リスク抑制策が顧客ヘッジファンドに

影響するのは自然であると指摘している（J.P.Morgan,2014,p.12）。実際、2014年頃には

大手ディーラーが顧客ヘッジファンドに、規制の影響を説明しながら、課金の引き上げや残高

の圧縮を求め、場合によってはサービス提供を停止していたことが紹介されている（Baerand

Chung,2014）18）。

もちろん影響を受けるのはヘッジファンドだけではない。ボルカー・ルールではマーケット

メイク活動が認められているにもかかわらず、Bao,etal.（2016）によると規制当局から要求

される指標がその障害となる。顧客対応取引の比率が指標となるとディーラー間取引を避ける

誘因が働き、在庫の経過期間の報告要求は在庫保有を消極化させる効果を持つ。さらに内部の

ポジション上限を設定すると、ディーラーはストレス時に顧客からの注文が急増しても、それ

に対応できなくなる。そして彼らは債券の格下げ時の価格インパクトを計測し、もともとBB

だった債券はルール適用前後で変化していないのに対して、新たにBBになった債券は価格イ
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ンパクトが上昇していることを発見した（Bao,etal.,2016,p.15）。

しかし、規制がディーラーにマーケットメイク活動を縮小させた主因であるとの合意はない。

CGFS（2014）によると、負債の発行が容易になったことで残高と銘柄数が増加し、発行者が

流動性の低下を前提に長期投資家向けの設計を行うようになったことが、マーケットメイクの

難易度を高めた。一方、ディーラー自身がリスク許容度を低下させたこともある。新たなデー

タ取り込みによるVaR上昇、デリバティブの流動性低下によるヘッジの制約、市場からの資

本水準に対する圧力の高まりなどがその背景にある。また、VaRの余力が大きく、Tier1比

率の高いディーラーほど、流動性枯渇時に大きくポジションを削減するとの結果も紹介されて

いる（CGFS,2014,p.25,p.32）。

別のところでは、競争圧力の減退を指摘する声もある。Adrian,etal.（2015c）によると、

危機後に資産の圧縮が最も大きかったのは欧州系の銀行であった。彼らは危機前に米市場での

存在感を高めるため、バランスシートを積極的に活用し、取引を獲得しようとしていたため、

米大手ディーラーは競争への対応を迫られた。しかし、危機後に欧州系からの競争圧力が弱まっ

たため、米大手ディーラーは採算性の低い取引を避けることができるようになったということ

である（Adrian,etal.,2015c）。

さらに付け加えれば、ディーラーがマーケットメイクを縮小したとしても、それが流動性を

低下させる主因であるとの合意もない。FSOC（2016a）は、大手ディーラーの活動縮小によっ

て流動性が低下したという証拠はないとの研究を紹介し、市場の流動性を規定する要因は多様

であるため特定は困難であると結論づけている。そして、流動性に影響する他の要因として電

子取引の普及、新たなマーケットメイカーの台頭、パッシブ投資の比率上昇を挙げ、それらは

危機前からの傾向であると指摘している（FSOC,2016a,p.41,p.44）。

いずれにしても、ディーラーの行動が変化したことだけは間違いない。そこに規制の影響が

あることは否定できないが、それが全てともいえない。そもそも、市場の流動性を維持するこ

とは、ディーラーの行動原理に含まれていない。その役割を果たす場合もあるのは、あくまで

収益追求の結果である。ディーラーがヘッジファンドとの取引に注力し始めたことは、危機前

にディーラーがマーケットメイク活動を縮小する一方、流動性提供においてヘッジファンドの

役割が高まっていた傾向を示すものである。

しかし、危機後にディーラーはヘッジファンドとの取引を見直すようになった。それで収益

性のハードルが下がった訳ではない。そして、流動性に影響する要因には危機前から作用して

いたものもある。それらがディーラーの活動に影響するはずである。かつてディーラーが果た

していた役割がどのように分解され、分担されるようになったのかを探る上で、市場の流動性

供給のあり方が一つの鍵となると考えられる。

3.2 市場の二極化と流動性の不安定化
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株式は規格化されているため、取引所での取引に馴染みやすく、電子取引の普及もはやかっ

た。こうした資産ではディーラーのマーケットメイクに依存する必要性は小さく、せいぜいブ

ロック取引やポートフォリオ取引の一括対応くらいである。それらの取引を受けておくと、ディー

ラーには他の取引が舞い込むことも期待できたが、それでも収益性の悪化から、2000年代の

初頭にはディーラーが顧客の注文に自動取引によって応じる傾向が強まっていた（Schack,

2004）。

これに対して債券は同じ発行体にも複数の銘柄があり、満期と新規発行による入れ替わりも

あるため、規格化が難しい。結果として従来はもっぱら店頭取引になっており、ディーラーに

よる価格と即時性の提供に依存する度合いが高かった。それがディーラーによる在庫圧縮によっ

て流動性が悪化するとの懸念の背景になっている。ところが、これまで一般的に利用されてき

た流動性の指標を見る限り、悪化していないばかりか、改善されていることすらあることが確

認されている。

財務省証券については Adrian,etal.（2015a）が、建値スプレッド、両側トップの深さ

（depth）、価格インパクト、平均取引サイズといった指標の推移を危機前後で比較した。深さ

や価格インパクトなど、いくつかの指標で危機前からやや低下したものもあるが、それは流動

性が通常よりも高まっていた時との比較であり、全体として見るとベンチマーク債では流動性

が低下したとはいえないと結論づけている。

最も流動性が懸念される企業債についても、Adrian,etal.（2015f）は建値スプレッドと価

格インパクトが危機前よりむしろ縮小していることを確認している。そして、ディイーラーが

在庫を圧縮しているにもかかわらず、流動性の指標が改善されていることは、流動性を提供す

る市場の構造が変化したことを示唆していると指摘する。その変化とは、ディーラーだけでは

なく、ヘッジファンドやHFT業者なども流動性の提供で重要な役割を果たすようになったこ

とを指す。

近年では企業債の分野でも電子化が進んでいる。2015年時点で投資適格債は40％、高利回

り債でも25％程度が電子的にされるようになっており、それぞれ2012年時点での比較で数字

が倍以上になっていた（MarketsCommittee,2016,p.9）。電子化の進展に伴い、流動性の状

況が従来の指標では測れなくなるという指摘は多い。BlackRock（2017）によると、企業債の

総合的な取引コストは増加し、取引に必要な時間は長期化するなど、状況は悪化している。建

値スプレッド縮小は事実であるが、それはエージェンシー取引の比率が高まったことと、取引

が小口化したことが要因と分析している（BlackRock,2017,p.10）。

電子的な取引では需要への自動的な対応が目指されるため、取引対象の標準化が条件となる。

それが十分に進めば、需給を直接対応させればよく、ディーラーはバランスシートを利用する

必要がなくなる。一方、標準化のためには、ロットを最も取引が容易な水準に調整する必要が

あり、多くの場合は小口になる。大口取引を求める主体には必ずしも望ましくない変化である。
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加えて、電子化が進展すると、その市場でHFT業者の活動余地が広がる傾向がある。HFT

業者はディーラーに代わって流動性を提供する主役として注目される反面、流動性を不安定化

させる主犯と見なされることも多い。いずれにしても、現在の電子化された市場ではHFT的

な取引行動の存在が前提となっており、市場の性格にそれが反映されている。そこで、HFT

的な取引行動を簡単に確認しておきたい。

HFT業者は株式市場、財務省証券のディーラー間市場、それらのデリバティブ市場など、

電子化度合いの高い市場では取引のかなりのシェアを占めている19）。それらの市場ではCLOB

（CentralLimitOrderBook）が利用されており、HFT業者が流動性の提供で注目されるのは、

彼らがそこに建値を載せる主役と考えられているからである。大墳（2016）によると、HFT業

者は薄利多売で、ボリュームが必要な一方、リスク負担能力は限られる。そのため、取引機会

が多く、不利な建値をつかむ可能性の小さいマーケットメイク戦略を基本とすることがHFT

業者にとって合理性を持つ（大墳、2016、10頁、3134頁）。

しかし、これはHFT業者がメイク注文しか行わないことを意味しない。それが典型的に見

られたのは2014年のフラッシュラリーであった。同年10月15日に財務省ベンチマーク10年

債利回りが12分間に明確な理由もなく16ベーシスポイントの急落とV字回復を見せた。こ

の間、HFT業者は債券価格の上昇局面でアグレッシブ買い手となり、下落局面ではアグレッ

シブ売り手となった。同時に、パッシブでは上昇局面で売り、下落局面で買っている（CGFS,

2016,pp.11-12）。この時間帯を通じて、取引は連続的に成立し、価格にジャンプは生じてい

ない（SchaumburgandYang,2015）。

このように、HFT業者は建値を提供しながら、他の建値をテイクしていた。そこで連続的

に取引が成立していたのは、価格の動きに反応して建値が素早く修正され、その動きに遅れる

ことなくテイク注文が出されていったからであろう。つまり、HFT業者の取引は、連続的に

建値を更新しながらも、動きが遅い建値を捕食するようプログラムされているということであ

ろう。同一主体が両側になって取引が成立することも多かったようであるが、それは同時に複

数のアルゴリズムを走らせていたからではないかと推察されている（CGFS,2016,p.12）。

以上のようなHFT業者の性格を見ると、電子化された市場の流動性が改善しながら、同時

に不安定化しても不思議ではない。彼らは小口の注文で最良建値を争いながら市場の動向を

把握する。そしてわずかな動きを捕捉し、裁定取引を通じてその動きを関連する市場に伝達す

る20）。結果として建値スプレッドは薄くなり、市場の連動性は高まる。その一方で、HFT業

者は注文の量も多いが、キャンセルも多い。同一の注文でも複数市場に同時に出しておき、ど

れか一つが成立するとすぐ他の注文をキャンセルする21）。そのため、実際の流動性がどの程度

なのかは極めて不確かである。

Adrian,etal.（2015b;2015d）は各種証券で実効建値スプレッド、価格インパクト、価格離

散（日中四分位範囲）から流動性の低さの指標を計算し、それとボラティリティが18ヶ月当
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たり何回非連続にジャンプしたかを計測した。結果は2013年頃から株式市場と財務省証券市

場ではジャンプの頻度が高まっているのに対して、企業債ではそれに低下傾向が見られるとい

うものであった。そして、電子化とHFTによる流動性提供の程度が、この差を生み出してい

ると結論づけている。

3.3 企業債取引におけるディーラーへの期待

電子化の普及によって、市場に流動性を提供するという役割の一部をHFT業者が担うよう

になったのは間違いない。ディーラーにとって、HFT業者と直接競合することが割に合わな

いのであれば、在庫を圧縮してマーケットメイクを縮小したとしても無理はない。逆に言うと、

それはマーケットメイク以外の活動でディーラーは収益を上げなければならないことを意味す

る。しかも、リスク管理や価格設定などの専門性を維持する必要もあり、ディーラーが流通市

場業務から完全に手を引くとは考えにくい。

そこでHFT業者の活動が活発でない分野がディーラーにとっての収益源になるといった話

がある。Adrian,etal.（2015e）はNYSE上場ディーラーのトレーディング収入を2002～2008

年第1四半期と2009～2014年で比較し、平均収入は若干低下したものの、収入ボラティリティ

が低下したため、シャープ・レシオが大きく上昇したことを確認した。5大ディーラーについ

ては同じ期間に平均のネット利益が上昇し、ボラティリティは低下している。そして、企業債

やベンチマーク以外の財務省など、HFT業者の活動が小さい分野で流動性供給の主要な役割

を継続していることが、ディーラーの収益につながっているのではないかと推察している22）。

そのように考えることが完全に誤りとはいえない。危機後にディーラーがトレーディング部

門を縮小するのを見て、RochdaleSecuritiesのアナリストBoveは「問題はGoldmanを除い

て、銀行がどのように効果的な自己勘定トレーディングを行うか知らないことだ。彼らは市場

が好調な時に参入し、損失を出すと引っ込んでインフラにコミットすることを拒否する」と評

価していた。これに対して、Goldmanのある従業員は、「顧客向けのトレーディングが収入の

より大きい部分を占めている。一般的に言って顧客向けトレーディングの方が事業として魅力

的だ。だから他の銀行も結局は正しい方向に向かっているんだろう」と話していた（Avery,

2009）。

ただし、自己勘定から顧客向けトレーディングにシフトしたといっても、収益獲得が動機に

なっていることには変わりない。2016年上期には投資家のリスク許容度が一時的に急低下し

た機会を利用して、GoldmanのTomMalafronteというジャンク債トレーダーが1億ドル以

上の利益を稼ぎ出した例がある。そのトレーダーの元同僚は「Tomはすごいリスク・テイカー

だ。高利回り債なんかの不透明な市場では、経験を積んだリスク･テイカーの価値が常にある」

と評価している（Baer,2016）。業界全体としてトレーディング益の水準は低下したが、収益

変動が小さくなったのは、こうした収益獲得に必要な各トレーダーの裁量が制限されたことが
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理由になっている可能性はある。

ジャンク債トレーディングで顧客対応を基本としながらも、機会を見るとポジションを形成

し、価格の動きに応じて利益を実現して行くのは、一見するとHFT業者の行動と何ら変わら

ない。しかし、HFT業者が薄利多売であるとすると、価格が急落した証券を拾うというポジ

ションは取りにくいと考えられる。ディーラーも高速回線を利用して何らかの自動取引を行っ

ており、部分的にHFT業者と行動が重なっている可能性は否定できないが、全体として見た

場合は行動原理が異なっているのではなかろうか。

価格の方向性だけに賭けているようでは、収益の不確実性が高まる。大手ディーラーは過去
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に収益の大幅な変動を繰り返す中で、収益安定化の道を模索してきたのであった。しかし、顧

客対応を基本としながらディーラーがトレーディング益を確保できるのは、基本的に投資家が

ディーラーに建値を依存する度合いが高い市場においてである。HFT業者が活動するような

規格化の進んだ市場では、投資家がディーラーの建値に依存しない。上述のように、ディーラー

自身が効率化のため取引の自動化を進めるようになったのである。

表2を参照されたい。大手のディーラーは顧客からの注文をダークプールと呼ばれる独自の

マッチングシステムで処理している。UBSATSは UBS、CrossFinderは CreditSuisse、

LevelATSはeBX（Citigroup、CreditSuisse、FidelityCapitalMarkets、LehmanBrothers、

MerrillLynchが共同で設立）、SuperXはDeutscheBankと上位には大手ディーラーが関わっ

ており、MorganStanleyのMSPoolやJ.P.MorganのJPM-X、JPB-Xのように複数運

営していることも多い。GoldmanもSigmaX2を運営している。

ディーラーによるダークプール運営は、電子化の進展とともに取引所での大口取引実行が困

難になった機関投資家が、Liquidnetなどの機関投資家相互ネットワークに流れたことへの対

抗という側面が強い。2006年にはCitigroup、Goldman、Lehman、Merrill、MorganStanley、

UBSが共同でBIDS（BlockInterestsDiscoverySerivce）を立ち上げ、顧客が6社のどこか

を経由してネットワークにアクセスする仕組みを構築した（Paulden,2006,p.16）23）。名前が

示すように、ブロック取引需要への対応である。

ただ、この2000年代半ばは、規制NMSの適用によって、取引所を含む各取引システム間

で相互接続が急速に進むようになった時期でもあった。投資家の注文が流動性を求めてどこに

流れるのか分からない状況で、大手ディーラーは様々なECNに出資を行う一方、店内化の対

応に利用していたシステムをATS登録し、外部流動性の取り込みも目指すようになった（井

上、2007、131132頁）24）。つまり、ダークプールは取引所を含む他のシステムと注文獲得を

競っていることになる。

こうした環境の中でHFT業者はダークプールに大口注文の存在を探るため、多様な価格帯

の注文を出しているとされる（辰巳、2015、28頁）。すると、機関投資家も大口注文を分解し

て、その動きに対抗せざるを得ない。表2を見ても、平均取引規模が1万株のブロック注文に

はるか満たない場合が多いことを確認できる。この展開を見ると、少なくともHFT業者の活

動が活発化した結果、ディーラーが競合を避けるためにその分野での流動性提供をやめたとい

う因果関係は成立しないことが分かる。

ディーラーが自己勘定の利用を抑制するのは、顧客への対応を効率化するためである。それ

は顧客関係をどのように収益へと結びつけていくのかというビジネスモデルの変化を意味する

可能性もある。そうすると、ディーラーのトレーディング活動がHFT業者との競合が小さい

企業債市場にシフトしたという話も疑ってかかる必要がある。

Iercosan,etal.（2017）はFRBへの報告データを利用し、SIBに指定されている米大手銀
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注）連邦債は政府債と政府機関債。Goldmanの政府債投資は2008年までその他ソブリンと合算されて
いたため、それを除いたものを点線で表示している。Goldmanの企業負債の数値には2001年まで
MBS、ABS、バンクローンが含まれていると考えられる。MSの企業負債には2005年までInvest-
mentの一部を含むと考えられる。Citiの企業債には2008年までABSを含むと考えられる。BoA
のトレーディング勘定資産から2003年にOtherの項目が消滅し、同年に株式と企業債が前年から
大きく増加した。

出所）各社Form10-kより作成。

図13 大手ディーラーのトレーディング勘定資産に占める各種証券保有の比率



行持株会社13社のトレーディング業務の収益性を検証している。2011～2016年の毎日のトレー

ディング収入を前日のVaRで割った値は、平均の総合収入について上昇傾向にある。その内、

株式だけを取り出すと、総合とほぼ同じ動きになっている。ところがその他の外為や金利、信

用、商品では動きが横ばいになっており、期間中に株式の数値と差が拡大している。彼らはこ

の動きが、一部の銀行が株式トレーディングを強化するために投資を行っていることの説明に

なると解釈している。

個別企業の公表データから、資産クラス毎の収益性を計算することはできない。項目が分割

されていないことも多く、分割されている場合でも、コミッションや証券サービスなど、どの

項目を含めるべきか容易には判断できない。そこでトレーディング勘定に占める各種資産の比

率から、それぞれへの取り組み度合いを推測してみたい。図13が大手5社についてのデータ

を比較したものである。

この中で最も顕著な動きを見せているのはMorganStanleyである。同社の場合は株式の

比率が1990年代の10％台半ばから2000年代の20％前後に高まった後、2010年代には急上昇

して2017年に50％強になった。連邦債は2000年代に緩やかな低下傾向にあったが、危機直

後に上昇し、その後は横ばいのような状況である。これに対して企業債は危機前に40％強ま

で上昇した後、2017年の11％まで低下した。これは危機後にトレーディング勘定の伸びを抑

制する中で、企業債を削減し、株式に入れ替えてきたことを意味している。

他の会社はここまで明瞭で無くても、傾向としてはMorganStanleyの動きと似ている部

分が大きい。Iercosan,etal.（2017）の提示した状況証拠と合わせて、大手がトレーディング

で力を入れているのは、HFT業者の活動が最も活発になっている株式市場であると見て間違

いないであろう。財務省証券の市場でもHFT業者は存在感を高めていたが、その市場ですら

大手が在庫を削減したとは言い難い。むしろ、在庫の削減は電子化の程度が低く、HFT業者

の参入が限定的であると考えられる企業債の分野に集中している。

もちろん、各社は期末に向けて在庫を圧縮しても、期中にはバランスシートを膨らませて顧

客の需要に対応している可能性はある。Goldmanのジャンク債トレーダーの例が示すように、

機会があればポジションを形成するであろう。しかし、それで顧客のニーズが満たされている

訳ではない。CGFS（2014）によると、資産管理業者はディーラーのマーケットメイク縮小に

対応して次のような行動をとっていた。まずポートフォリオの回転率を引き下げ、より中長期

の投資機会を模索する。ポートフォリオの変更には、限られた流通市場での機会に加え、新規

の発行を利用する。そして、全商品をコアグループと取引するのではなく、商品毎に最適な取

引相手を選択する（CGFS,2014,p.20）。

投資家からの強い取引需要に応えて、2015年にLiquidnetは大手運用会社が相互に直接取

引できるプラットフォームを企業債向けに立ち上げた（Liquidnet,2015）。2016年には

MarketAxessが、参加者が匿名で大口取引を交渉できるようにするダークプールのプロトコ
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ルを導入した（Detrixhe,2016）。これらの動きは投資家のニーズにディーラーが十分対応し

ていないことの表れである。規制の影響が主因かどうかは別として、ディーラーがバランスシー

トの利用を消極化したのは主に企業債の分野に当てはまると考えられる。

しかもヘッジファンドの負債分野における活動もディーラー経由で制約がかかり、HFT業

者が株式市場や財務省証券市場と同水準の活動を企業債市場で行うことは到底期待できない。

部分的にはLiquidnetなどのプラットフォームがディーラー活動の消極化を補っている可能

性はあるが、投資家が流動性の低下に合わせて取引を抑制すると、それが流動性の低下を助長

しかねない。それにもかかわらず、建値スプレッドは危機前の水準を下回り、流動性の不安定

さは小さかった。

以上のように電子化とHFT業者の活動が活発な市場でディーラーはトレーディング活動を

強化している。その一方でディーラーが活動を縮小する企業債市場で流動性指標は危機前より

も改善し、比較的安定している。しかしながら企業債市場の参加者から取引が困難になったと

の声があがり、格下げ時に価格インパクトが大きくなるとの結果も観測されている。これらの

一見矛盾するような現象に、金融仲介システムにおける分業構造の変化の一端が現れている。

注

1） バーゼルⅡの規定が、資本要求の低い分野で過剰なリスクテイクを促したことについては、宮内

（2015）に詳しい。

2） バーゼル2.5の内容については金融庁「バーセル2.5の概要」を参照されたい。

3） 概要については日比（2018）を参照されたい。

4） ボルカー・ルール導入の経緯と規則の概要については若園（2015）を参照されたい。

5） 登録はSECか州の証券規制当局に対して行われる。助言業者は非公表ベースでファンドタイプ、規

模、レバレッジ、流動性、投資家の種類などを毎年報告しなければならない。また一部の大規模助言業

者については、より詳細な情報を、より高い頻度で提出しなければならない（SEC,2016）。ただし、

SECは2004年に投資家15人以上の助言業者にSEC登録を義務づける規制案を公表し、2005年から施

行した。この規則は2006年に裁判所から無効判決を受けたが、大手78助言業者の内49業者は登録を

継続した（U.S.GAO,2008,p.13）。ドッド＝フランク法およびそこに至るまでのヘッジファンドに対

する規制の概要については若園（2011）を参照されたい。

6） 取引毎の担保の水準と、担保に応じたヘアカットの水準はバーゼル銀行監督委員会（BCBS）と証券

監督者国際機構（IOSCO）が基準を提示している（BCBSandIOSCO,2015,pp.26-27）。

7） レポの中でも問題になったのは一般担保のトライパーティ・レポであり、毎日の担保組み替えによ

りクリアリング・バンクからディーラーに多額の日中与信が提供されていた。この問題については2009

年に組織されたTri-PartyRepoInfrastructureTaskForce主導で改革が進められている。https://

www.newyorkfed.org/tripartyrepo/index.html（2019年3月18日最終閲覧）。

8） 金融危機調査委員会（FCIC）報告書に、MMFは投資対象と満期が規制されており、分散が義務づ

けられているが、それは預金保険のような保証ではなく、保証の役割を果たしているのはスポンサーに

よる暗黙の保証だけだと指摘するボルカーの証言が紹介されている（FCIC,2011,p.33）。

9） 非金融企業の数値が2005年に落ち込んでいるのは、前述したデータの連続性の問題であると考えら
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れる。

10） 連邦政府の退職基金は1995年の0.3％程度が2007～2008年に2％近くまで高まったが、その後は低

下に向かっている。

11） 統計のテクニカルな問題についてはhttps://www.federalreserve.gov/releases/z1/z1_technical_qa.

htmを参照されたい。

12） 図に掲載している以外に家計と海外部門が大きなシェアを持っている。家計の場合は恐らく統計の

不連続性も影響して変動が激しい。1995年の19.8％が2004年15.6％まで低下し、2005年には突然7.4％

に低下する。そこから2009年の15％まで上昇すると、再び低下に向かって2017年には3.5％になった。

一方海外部門は上下変動を伴いながら上昇傾向をたどっている。1995年の11.5％が、2017年に30.7％

になった。

13） 他の大口保有主体として家計、外国部門、通貨当局がある。家計は1995年の23％から2008年2.9％

まで低下したが、そこから2017年10％弱へと回復している。外国部門は1995年22％から2008年51％

まで大きく上昇した。その後は伸びが止まり2017年42％となった。通貨当局は1995年10％強が2002

年17％まで上昇したが、2008年には7.4％に落ち込んだ。その後上昇したが、期間中ピークの2014年

でも19％弱である。

14） その中でも大部分をRMBSパススルーが占めている。

15） FRBの説明によると、それ以前は前期の残高に各期のネット発行を上乗せして残高を推計していた

が、もともとの残高推計が小さすぎたために各期の残高が過小評価となっていた。2004年からMergent

社が提供するより包括的なデータを利用し始めたことで、残高が大幅に増えた。増加分は家計・非営利

部門の保有に全額が割り振られた。

16） 前者については非銀行へのSIFI認定をいかに適切に行うかにかかっていると考えられる。これまで

の認定状況についてはhttps://www.treasury.gov/initiatives/fsoc/designations/Pages/default.aspx

を参照されたい。後者については、ドッド＝フランク法13条3で広範な対象への流動性供給ファシリ

ティを立ち上げるための条件が規定されている。

17） Bao,etal.（2016）によると、顧客から注文を受けた取引に対して1分以内に反対取引を行うことを

エージェンシー取引と定義すれば、ボルカー・ルール対象機関については危機前に12％であったエージェ

ンシー取引の比率が、ルール適用後には23％になった。これに対してボルカー・ルールの対象外の機関

については、危機前のストレス時にほぼ50％であったエージェンシー取引比率が、ルール適用後の時期

までには29％まで低下していた（Bao,etal.,2016,pp.23-24）。

18） 課金は主にファイナンスの提供に対して求められるものである。また残高はヘッジファンドが取引

のためプライムブローカーに預託する現金のことを指す。課金の引き上げや残高圧縮要請は、ディーラー

の対顧客トレーディング減少につながると考えられる。

19） NYSEでは2016年にDMM（DesignatedMarketMaker）5社の4社がHFT業者となった（岡田・

杉山、2017、80頁）。またTABBGroupデータでは2012年に米国債先物取引で約60％、2010～2014

年のon-the-run取引で約40～50％をHFT業者が占めた。特に2015年5～6月におけるBrokerTecの

取引上位10社ではHFT業者が8社を占めた（岡田、2016、113頁）。

20） 財務省証券の場合であれば、現物と先物が連動する。相殺取引はどちらが先にくることもあり得る

ようである。程度はかなり小さいが、財務省取引を受けたS&P500先物の取引も存在するようである。

満期の異なる財務省現物の相殺取引もあるが、ここでは同時取引が最も多い（DobrevandSchaumburg,

2015a）。

21） フラッシュラリーがあった2014年10月15日、翌16日、同月その他の日に、CME取引がBrokerTec
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のBBO削減につながった比率を見ると、CME取引の20％程度が両側でBrokerTecの5ミリ秒後の建

値消滅につながっている。その比率はラリー当日とその他の日に違いが見られない。50枚以上の大口契

約に限定すると、その比率は60％近くにもなる（DobrevandSchaumburg,2015b）。

22） 5大ディーラーはJPMorganChase、Citi、BankofAmerica、GoldmanSachs、MorganStanley

である。

23） eBXの設立も2006年である。

24） 1999年にはSECが規則ATSを施行し、利用者の取引情報の守秘義務厳守ならびに、情報を他の業

務に利用することがないよう、ATS部門とその他部門を隔離するなどの措置をディーラーに求めるよ

うになった（大崎、1999，8頁）。大墳（2016）にいくつかの処分事例が紹介されている。例えばPipeline

TradingSystemsは、運営するダークプールで関連会社が顧客注文の大半で取引相手となっていた。

その関連会社は顧客がアクセス出来ない取引情報をPipelineから入手し、別市場で先回り取引を行って

いた。その結果、2011年10月にSECが同社と代表者2名に合計120万ドルの民事制裁金を発表した。

この件によりPipelineは顧客の信頼を失い、2011年11月末に廃業した（大墳、2016、195頁）。
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Summary

The financial landscape has changed drastically since the Great Financial Crisis

especially in the United States. Instead of the shadow banking system, which

caused the crisis, collective investment vehicles including mutual funds appear

to have assumed the central role in financial intermediation. Although the regu-

latory authorities are paying some attention to the asset management industry

as a potential source of the next crisis, it also needs to be investigated how the

industry interacts with other players in the financial markets and how the func-

tioning of the system has changed along with the newly developed interrelation-

ship. By focusing on the role played by large dealer banks, this paper attempts

to capture the basic structure of the updated shadow banking system.
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