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欧州の金融監督制度と中央銀行制度 

～フォルティスのケースを中心に～ 

荒木  謙 一

本稿では、欧州における現行の金融監

督制度と中央銀行制度を対比して説明し

た後に、ベルギー最大手のフォルティス

銀行（以下フォルティス）救済のケース

が示す現行制度の問題点について述べ、

最後に現在進められている欧州金融制度

改革について短く説明する。 

ユーロ圏の金融政策は ECB が一元的に

決定し、ユーロ圏各国の中央銀行が ECB

の決定に従って、リファイナンス・オペ

等の手段で金融政策を実施する。金融政

策の実行は ECB 単独では成しえず、また、

金融政策の決定機関である ECB の政策委

員会は、6 名の ECB 役員のほか、ユーロ

圏各国の中央銀行総裁によって構成され、

単純多数決で決定が行なわれる。 

 

欧州の金融監督制度と中央銀行制度 

欧州（EU）の金融監督制度は、単一免

許制度と母国監督主義に基づく分権的な

構造となっている。金融機関の免許は、

本籍国の当局から付与されもののみで域

内他国でも営業ができるように各国間で

相互承認されている（単一免許制度）。ま

た金融機関の監督についても、本籍国の

監督当局が、域内他国の支店などを含め

て監督を行なう（母国監督主義）。これら

は域内金融市場統一を促進するために設

けられた制度である。従って現状では、

EU 全体の監督機関は存在せず、各国の監

督機関が、単一免許制度と母国監督主義

に則って、金融機関の監督業務にあたっ

ている。 

こうした特徴を踏まえれば、欧州中央

銀行制度は、中央銀行の類型としては分

権型に属するが（注１）、欧州の金融監督制

度との対比では、政策決定機関が一元化

されている点で、より集権的である。 

 

具体例 - 独仏の金融監督制度 - 

 分権的な金融監督制度の態様を具体的

に示すために、ドイツとフランスの例を

紹介する。 

ドイツでは 02 年に金融サービス監督

法が施行され、それまで銀行、証券、保

険の業種毎に置かれていた監督機関が統

合一元化され、連邦財務省の外局として

新たに連邦金融監督庁（BaFin）が設立さ

れた（注２）。連邦銀行（中央銀行）との関

係では、ドイツにおける金融監督は、

BaFin 設立以前から監督機関の業務とさ

れてきた。しかし、実際には連邦銀行も

定例的な検査を中心に、金融監督業務の

一部を担っている。 

一方、欧州の中央銀行制度は、欧州中

央銀行制度（ESBC）とユーロ・システム

という枠組みで説明される。欧州中央銀

行制度は、欧州中央銀行（ECB）と EU 各

国の中央銀行で構成される法定の枠組み

である。また、ユーロ・システムは ECB

とユーロ圏各国の中央銀行で構成され、

ユーロ圏の金融政策の決定・実行のため

の実際的枠組みとして機能している。 

 一方、フランスでは業種別および監督

機能別に複数の監督機関が存在する（注３）

（図表１）。03 年に制定された金融安全
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法により、金融監督の機構再編が実施さ

れた後も、金融監督権限は複数の機関に

分散している。このうち銀行の監督機関

である銀行監督委員会（BA）は、フラン

ス銀行（中央銀行）の全額出資と人員の

提供により、国からは独立した機関とし

て運営されている。 

監督機関名称 機能種別 対象業種 主たる任務

金融部門諮問委員会
（CCSF）

諮問機関 与、投、保対顧客問題の検討と措置の提案

金融法令諮問委員会
（CCLRF） 諮問機関 与、投、保法令に関する問題への意見提出

保険企業委員会
（CEA） 認可機関 保 保険企業の認可

与信機関・投資サービス
企業委員会（CECEI）

認可機関 与、投
対象業種企業に適用される法令の決定
投資サービスの提供に関する認可

金融市場機関
（AMF）

監督機関 投
投資家保護と情報提供
金融市場の適切な運営
違反企業に対する制裁

保険・共済組合・
相互扶助機関
監督委員会（CCAMIP）

監督機関 保、共相 対象業種企業に対する監督と制裁

銀行委員会
（CB）

監督機関 与、投 対象業種企業に対する監督と制裁

（注）与：与信機関、投：投資サービス企業、保：保険企業、共相：共済組合・相互扶助機関
（資料）白石智則（2005）「フランス金融安全法による監督機関の現代化」『比較法学』
　　　　38巻 1号を参考に筆者作成

図表１　フランスの金融機関監督体制

 

 独仏二国の例のみ紹介したが、監督当

局の数と役割分担の仕組み、監督当局と

中央銀行の関係や役割分担などについて

は各国毎に仕組みが異なり、その全体像

はかなり複雑である。 

 

欧州中央銀行の金融監督上の役割 

ところで、ECB の金融監督上の役割に

ついて、EU 法上はどのように規定されて

いるのだろうか。 

欧州中央銀行法には、欧州中央銀行の

金融監督上の役割として、金融監督当局

によって遂行される政策の円滑な実施へ

の寄与（同法第 3 条第 3 項）、EU の主要

機関や各国当局からの諮問を受け意見を

提出すること（同法第 4 条第 1 項、第 2

項）が規定されているが、今次の金融危

機との関連で最も注目されるべき条項は、

プルーデンス金融監督について規定して

いる同法第 25 条の内容である（図表２）。 

同条項では、ECB が EU の閣僚理事会の

決定に基づいて、プルーデンス金融監督

に関する特別な任務を遂行できる旨が定

められているが、特別な任務の内容につ 

第１項 欧州中央銀行は、銀行に対する慎重な監督および金融システム

の安定性に関する共同体法の範囲および実施について、閣僚理

事会、欧州委員会および加盟国の権限をもつ当局に対し助言を

することができ、それらから協議を受けることもできる。

第２項 欧州共同体設立条約第105条第6項に基づく閣僚理事会の何らか

の決定に従って、欧州中央銀行は、保険事業を除く、銀行および

その他の金融機関に対するプルーデンス監督に関連する政策に

関して特別の任務を遂行することができる。

（資料）ECB（2002）「欧州中央銀行の金融政策」東洋経済新報社

図表２　欧州中央銀行法第25条

 

いては、具体的類型の例示がない。つま

り、この部分は、金融危機の発生などに

際して、ECB がある程度臨機応変に事態

に対応するために、閣僚理事会に裁量権

を持たせたものと考えられる。 

 

現行制度の問題点 

欧州の金融監督制度と中央銀行制度の

問題点については、従来から様々な指摘

がなされてきた。M.Aglietta や A.Prati 

and G.Schinasi らがユーロ導入に前後し

て行なった指摘について、武田（2004）

は以下の 3点に要約している。（注４） 

「(1) 現在のような分権型の監督体制で

は、EU 内で仮にシステミック・リスクが

発生した際に十分対応し得ない。とくに

今後域内での金融・資本市場の統合や、

金融機関の国を越えた提携・統合が進展

することを展望した場合、問題となる。 

(2) ECB と各国銀行監督当局との協調に

多くは期待できない。 

(3) ECB 自体が最後の貸し手機能を備え

ることは、システミック・リスクを防ぐ

うえで不可欠である。」 

 08 年秋には、こうした問題点が顕在化

する懸念を背景に欧州金融システム不安

が拡大し、ユーロの通貨価値が低下した。 
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具体例－フォルティス救済のケース－ 

ECB や各国中央銀行、各国金融監督当

局は、今次の金融危機においてどのよう

に行動し、結果はいかなるものであった

だろうか。フォルティスの救済と分割を

巡る経緯が、それを考えるうえでひとつ

のケースを提供すると考えられる（注５）。 

金融危機以前のフォルティスは、ベル

ギーを本拠として、オランダ、ルクセン

ブルグなどでも銀行業、保険業を展開す

る、欧州の代表的な金融コングロマリッ

トのひとつであった。しかし、ABN アム

ロ銀行を、英国の RBS、スペインのサン

タンデールと共同して 07 年 10 月に買収

したことが、結果的にはフォルティスの

命運を変える引き金となってしまった。 

 フォルティスが買収した資産の中には

米国の証券化商品などが多く含まれ、サ

ブプライム問題の深刻化とともに、買収

時の目論見に反して多額の評価損を計上

するようになっていった。08 年 6 月に、

フォルティスは財務強化計画を発表した

が、同計画の妥当性が疑問視されフォル

ティスの株価は急落、直後に格付機関も

フォルティスの格付けを引き下げた。 

 その後もフォルティスからの預金の大

量引出しの噂が流れるなど、好ましくな

い状況が続いたが、08 年 9 月 15 日のリ

ーマン・ショックに続く流動性危機の発

生を受け、フォルティスのインターバン

ク市場における実際の資金調達は急速に

行き詰まっていった。 

 9 月 28 日には、ベルギー、オランダ、

ルクセンブルグの関係三ヵ国政府が、ECB

のトリシェ総裁を交えてフォルティスの

救済策を協議、29 日には、三ヵ国でフォ

ルティスを分割国有化することが合意さ

れた。また、ベルギー国立銀行（中央銀

行）は、通常の ECB リファイナンス・オ

ペにおける非適格担保をフォルティスか

ら受け入れて緊急融資を実施、オランダ

銀行（中央銀行）も同様の措置をとった。 

 ベルギー政府の公的資金投入により、

フォルティス・バンク・ベルギーはほぼ

完全に国有化された。また、オランダ政

府も、ABNアムロ関係の買収資産を含む、

フォルティスのオランダ国内の銀行事業

と保険事業の国有化を行ない、フォルテ

ィス・グループは分割されるに至った。 

一方、ベルギー政府は仏 BNP パリバと

以下の合意を行なった（図表３）。 

1 ベルギー政府が取得したフォルティス・バンク・ベル
ギーの株式の約75％を、株式交換によりBNPパリバ
に売却する。
2 フォルティスのベルギー国内の保険事業をBNPパリ
バが引き継ぐ。
3 ベルギー政府、BNPパリバ、フォルティス持株会社が
出資して設立する特別目的ビークル（SPV）に、フォル
ティス・バンク・ベルギーが保有する104億ユーロの証
券化商品等ポートフォリオを移管する。

（資料）National Bank of Belgium, Financial Stability Review 2009

図表３　ベルギー政府とBNPパリバの合意内容
（2008年10月6日時点）

 
同合意に対し、ブリュッセル控訴裁判

所が、フォルティスの少数株主の権利擁

護の観点から、政府によるフォルティス

株の BNP パリバへの譲渡を差し止める決

定を下したことで、BNP パリバへの売却

問題は、同国の政治を巻き込む問題へと

発展した。フォルティスの臨時株主総会

による政府合意案の否決、ベルギー政府

と BNP パリバによる再交渉など、様々な 

1 BNPパリバはベルギー政府からフォルティス・バンク
の株式の75％を買い取る。
2 BNPパリバは、ベルギー国内の保険事業の株式25％
をフォルティス・バンクが買い戻すために、資金を供
与する。
3 SPVに移管するポートフォリオを追加し、総額114億
ユーロとする。また、追加的な損失の発生に対して、
一定の条件の下で、ベルギー政府が150億ユーロの
損失保証をおこなう。
4 向後3年間、ベルギー政府は必要に応じて最大20億
ユーロをフォルティス・バンクに追加出資する。

（資料）National Bank of Belgium, Financial Stability Review 2009

図表４　ベルギー政府とBNPパリバの合意内容
（2009年5月12日時点）
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紆余曲折の後、最終的に定められた条件

は上表のようなものであった（図表４）。 

このように、当初の素早い協調的対応

とは対照的に、BNP パリバに対するフォ

ルティス事業の売却は難航した。このこ

とは、クロスボーダー展開する金融機関

の信用危機に際し、関係国が複数にまた

がる中での処理の難しさを示している。 

 

フォルティスのケースに見る問題点 

以上で説明したように、フォルティス

の破綻回避に向けた、関係国政府や中央

銀行の対応は比較的素早かった。特に、

中立的な立場にある ECB 総裁が、救済策

検討の最初の段階から協議に加わってい

たことは、関係国による合意を円滑化し

たものと考えられる。また、ベルギーや

オランダの中央銀行が、自ら最後の貸し

手として行動したことも、フォルティス

の破綻を防ぎ金融システムの混乱を抑え

込むのに有効であったと考えられる。 

 しかし、関係国の当局によるフォルテ

ィスに対する一連の監督が、問題発生防

止のためにどれだけ有効に機能していた

のかについては疑問も残る。欧州では、

金融コングロマリットに関する EU 指令

（2002/87/EC）により、グループ内に銀

行業と保険業、あるいは証券業と保険業

を有し、それらがグループの中核企業で

あり、一定基準以上のシェア・規模を有

する場合には、通常の金融監督とは別に、

補足的監督を受ける義務が生じる(注６）。フ

ォルティスはベルギー銀行金融保険委員

会（BFIC）とオランダ銀行の共同的枠組

みにより補足的監督を受けていたが(注７）、

両国当局の連携の欠如が問題を大きくし

た可能性は否定できない。 

 

新たな監督制度構築へ向けて 

 今次の金融危機に関して欧州では、ECB

の積極的な流動性供給が金融システム安

定化に果たした役割に対して一定の評価

がある一方で、現行の分権的な金融監督

構造が、危機の未然防止のために十分有

効には機能しなかったとの反省がある。 

危機の発生を受けて、欧州委員会のバ

ローゾ委員長の委嘱により発足した「欧

州金融監督に関するハイレベル委員会」

（ド・ラロジエール・グループ）が検討

結果をまとめた報告書が、09 年 2 月 25

日に公表された。その具体的内容は本誌

次号で述べることとするが、マクロ・プ

ルーデンスとミクロ・プルーデンスの両

面で、汎欧州的な金融監督の仕組みを構

築する方針を打ち出した点が最も注目さ

れている。実施に向けた法案化も既に行

なわれ、欧州議会における今後の審議の

行方が注目される。 

          （09.10.26 現在） 
（注１）山村延郎・三田村智（2007）「欧州中央銀行

制度の金融監督行政上の役割」FSA リサーチ・レ

ビュー2006（第 3号） 

（注 2）齋田温子（2008）「ドイツの連邦金融監督庁

改革を巡る議論」『資本市場クォータリー』野村資

本市場研究所 Vol.11 No.3 

(注 3）白石智則（2004）「フランス金融安全法による

監督機関の現代化」『比較法学』早稲田大学 第 38

巻 1号 

(注４）武田哲夫（2004）「欧州中央銀行の特殊性」『欧

州中央銀行の金融政策とユーロ』有斐閣 第 2章 

(注５）National Bank of Belgium（2009）"Financial 

Stability Review 2009”p.30-31 を主に参照 
(注６）鈴木博（2006）「金融コングロマリットの形成

と今後の展望」『農林金融』4月号 

(注７）Fortis (2009)“Governance Statement” 
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