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米・英・EU・独仏の銀行規制・構造改革法について 

北見 良嗣* 
 

概  要 

今回の金融危機を通じて幾つかの教訓がもたらされたが、そのうち金融制度面で注目さ

れた点に投資銀行によるシャドーバンキング機能がある。主要国ではダイナミックな企業

風土(米国)や市場統合下での競争激化(欧州)の下、ハイリスク＝ハイリターン狙いの銀行

行動が強まり、米国型投資銀行が誕生した。 

こうした中、金融安定化を目指す動きの一つとして G-20 を中心に、システム上重要な金

融機関に追加的費用負担を課し、公的資金の注入無く破綻処理を追及する動きがある。 

一方で、米国 Dodd=Frank 法による Volcker Rule、英国・EU・独仏で導入されつつある銀行

規制・構造改革法は、システム上重要な金融機関について業務範囲や銀行構造の面で規制

を課す。これは、システム上重要な金融機関からリスクの高い業務を分離することで、TBTF

問題や破綻の発生を回避するとの発想が背景にある。 

今回の主要国の銀行構造改革法は規制領域・規制の程度において、それぞれ独自性を持

ち硬軟・強弱が様々となっている。そうした差異が今後の施行・実施段階において市場間

競争にどのような影響を与えるかは要注目事項であり、またこうした影響度分析を踏まえ

て主要国当局が今後どのような調整を行い、主要国の差異が収斂されていくかも目の離せ

ない視点であろう。 

この間我が国では、1948 年の証券取引法制定時の同法 65 条により銀証分離規制が導入

されたが、その後金融自由化の一環として平成 4(1992)年に業態別子会社方式による相互参

入が、同 9(1997)年には持株会社傘下の子会社による参入が実現した。しかし、金融機関に

よる短期の自己勘定取引については銀証分離にかかる金商法 33 条、33 条の 2 等によりト

レーディング業務登録が依然必要となる。加えて、邦銀が目指すターゲット像の違いやノ

ウハウ・人材の蓄積の不足などもあってか、シャドーバンキング機能まで果たしうる投資

銀行が誕生するまでには至っていないものとみられる。 

今後についても、主要行を中心にアジアの成長力を取り込むかたちでアジア市場向け貸

出に進出しており、こうした状況下、今しばらく邦銀では商業銀行指向モデルが継続する

可能性が強い。したがって、投資銀行の出現を直ちには想定し難く、それだけに投資銀行

の出現を前提とする欧米的な銀行規制・構造改革措置導入の必要性があるとは現状言い難

いと思われる。 

キーワード：投資銀行、TBTF 問題、バーゼルⅢ、主要国の銀行規制・構造改革法 

                                                   
* 帝京大学法学部教授(金融庁金融研究センター特別研究員)。なお、本稿は筆者の個人的な見解であり、金

融庁及び金融研究センターの公式な見解ではない。 
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1．はじめに 

世界の金融界は、2007～2008 年には米国サブプライムローン問題を契機とする金融危機、

2009 年には欧州ソブリン問題を契機とする金融危機と、近年数度に亘り金融危機を経験し

てきており、これに対応する形でマクロ・プルーデンス政策の確立、特に金融規制と破綻

処理策の強化が進められてきている。 

2007 年以降の金融規制に向けた動きは極めて広範に亘るが、本稿では、まず(1)2008 年

9 月の Lehman Shock の教訓整理からスタートし、(2)投資銀行制度の各国比較を行ったう

えで、今回の金融危機を中心に、投資銀行に関連させるかたちでシステミック・リスク問

題と Too Big To Fail 問題を取り上げて、金融界全体にかかるマクロ・プルーデンス政策の

視点の重要性を整理したのち、(3)マクロ・プルーデンス政策の視点からの国際的な規制監

督強化の動きについて、その主体[国際的な連携と主要国でのマクロ・プルーデンス政策に

かかる主体整備の動き]、客体[グローバルにシステム上重要な金融機関の概念]、手法[これ

までのバーゼルⅠ・Ⅱに比べたバーゼルⅢの特徴の概要]を説明。そのうえで、(4)米・英・

独仏・EU に焦点を当て、Volcker Rule 等の各国の銀行構造(法)改革の動きを紹介し、(5)

我が国へのインプリケーション－具体的には Volcker Rule 等を我が国に導入する必要性が

あるか否か－について検討することとする。 

 

2．基本的視座の整理 

2.1. Lehman Shock の教訓 

2008 年 9 月、Lehman Brothers の米国持株会社が倒産手続を開始し、いわゆる Lehman 

Shock が発生した。この事件が市場を大きく動揺させ Shock と呼ばれたのには、いくつか

の理由があるが、その中から、投資銀行制度に関連する点を抽出してみよう。 

まず 1 つ目に、直接的には、非常に大きな、あるマネー・マーケット・ファンドが Lehman 

Brothers 発行のコマーシャル・ペーパーを保有していて、同ペーパーが Lehman Brothers

の倒産と共に無価値化ないし長期流動性の欠如に陥った。このマネー・マーケット・ファ

ンドが出資者による取付けの対象となり、つれてマネー・マーケット・ファンド自体がコ

マーシャル・ペーパーの投げ売りに走り、コマーシャル・ペーパー市場全体に衝撃が走っ

た1。いわば市場の価格発見機能の低下とこれによる市場流動性の枯渇という後掲(2.2.2.)市

場型システミック・リスクが同時並行的に古典的システミック・リスクの引き金を引き、

マーケット全体に波及していったといっても過言ではない。 

2 つ目には、1 つ目の点とも関連するが、証券化において、米国投資銀行は組成・転売型

ビジネスモデル(originate-to-distribute business model；OTD ビジネスモデル)2を多用してサブ

                                                   
1 ベン・バーナンキ著小谷野俊夫訳 (2012) 149～152 頁。 
2 佐藤隆文 (2010) 174 頁。 
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プライムローンを証券化し、資産担保証券(RMBS)としてマーケットで売却すると共に、②

資産担保証券のうちの劣後部分を集めて再証券化、再々証券化等を行っていった3。しかも、

こうした過程での資金の流れは極めて複雑なうえ、個々の組成する取引に「タッグ」が付

いていなかったため、原(担保)債権の信用リスク情報がブラック・ボックス化されることと

なり、それが証券化プロセスの随所で規律の弛緩を招来した。 

3 つ目に、投資銀行は投資家サイドにおいては、③別途系列 SIV を組成・使用して、ABCP

発行により調達された資金をもとに資産担保証券に投資し、④獲得した資産担保証券を担

保にさらに資金調達を行い、投資を拡大した(高レバレッジ・ビジネス、一種の信用創造機

能)。 

4 つ目には、周知のとおり、投資銀行4を巡る破綻、救済合併ないし銀行化の流れは同社

に止まらず、米国における証券系主要投資銀行 5 社すべてに波及するに至ったことである。

サブプライムローン問題発生前の段階では、証券会社系の投資銀行は Goldman Sachs、

Morgan Stanley、Merrill Lynch、Lehman Brothers、Bear Stearns の 5 社あった。しかし、同問

題の発生を受けて、2008 年 3 月 16 日 Bear Stearns 社が JP Morgan Chase 銀行により、2008

年 9 月 15 日 Merrill Lynch 社が Bank of America 銀行によりそれぞれ救済合併され、また同

月21日Goldman Sachs社とMorgan Stanley社がFRBから銀行持株会社への移行を承認され、

残る Lehman Brothers 社は同月 15 日倒産を申請して、証券会社系投資銀行たる上記 5 社は

いずれも当時の姿を事実上消すに至った。 

5 つ目に、同社の破綻について市場が後述(2.3.1.)TBTF 問題を理由に政府救済を期待した

のに対し、政府が救済の道を採りえなかったことが挙げられよう。この点について、2009

年 6 月米財務省が公表した”Financial Regulatory Reform, A New Foundation：Rebuilding 

Financial Supervision and Regulation”レポートによると5、大規模で相互連関関係ある金融機関

である銀行については、秩序立った破綻処理法制が整備されているが、銀行以外の大規模・

相互連関関係ある金融機関(銀行持株会社、ノンバンク金融会社)については、このような破

綻処理法制は整備されておらず、外部資本の注入か倒産処理しか選択肢がなかった。しか

るに、緊急時においては外部資本の注入は実現困難となるため、連邦政府からの緊急貸付

(AIG のケース)か倒産処理(Lehman Brothers のケース)しか途はなかったが、いずれの選択

肢も、納税者負担の最小化の下でのシステミック・リスク抑制に効果的な破綻処理策とは

いい難かった。 

 

2.2. 投資銀行制度とシステミック・リスク他 

2.2.1．投資銀行を巡る各国金融システムの違い  

 ここでは、各国の金融システムの違い、特に投資銀行を巡る制度設計の違いがシステミ

ック・リスクに与えた影響度の違いについて考察するが、議論に入る前に、まずもって投

                                                   
3 拙稿 (2010) 1724 頁他。 
4 投資銀行概念については、後述 2.2.1.参照。 
5 Department of the Treasury (2009), at p.76. 

http://ja.wikipedia.org/wiki/2008%E5%B9%B4
http://ja.wikipedia.org/wiki/2008%E5%B9%B4
http://ja.wikipedia.org/wiki/9%E6%9C%8821%E6%97%A5
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資銀行業務の概念を明らかにしておく必要がある(【コラム 1】参照)。一般的には投資銀行

とは、米国の大手証券会社の中で、顧客企業の有価証券発行による資本市場からの資金調

達をサポートし、合併や買収などの財務戦略でのアドバイスを行う金融機関とされるが、

先般のサブプライムローン問題の際にはより複雑なシャドーバンキング機能を果たした点

が注目される。 

 

【コラム 1 】商業銀行 vs ユニバーサルバンク vs投資銀行の概念について 

 「金融システムは一国経済の歴史的な所産である」との言葉が端的に示すとおり、一

国の金融システムは、国・時代によって金融のあり方に対する要請が異なり金融取引を

規定するルール・慣行も変わりうることを反映して、様々である6。しかし、世界全体の

金融システムの現状を俯瞰すると、まず商業銀行 vs ユニバーサルバンクの流れを認める

ことができ、さらに最近では投資銀行概念が脚光を集めるに至っている。 

まず商業銀行(commercial bank)の概念を明らかにすると、政府・企業による資金調達

の場としての資本市場がすでに発達していた 19世紀英国において発展を見た考え方であ

る。この考え方の下では、要求払預金という流動性の高い預金の取扱いが認められた銀

行の資産は短期の安全確実なものでなければならず、その貸出は原則商業手形の割引に

限定されるべきとされた。そして、商業銀行が短期金融業務に特化する一方、証券業務、

長期金融業務や貿易業務についてはそれぞれの業務に特化した専門金融機関を分業的に

創設することが提唱された。この商業銀行主義に基礎を置く金融システムを採用した国

として、かつての英国・米国といったアングロ・サクソン諸国、日本がある7。 

 これに対し、銀行は短期金融業務だけでなく、証券業務や長期金融等あらゆる金融業

務を行うべきとする考え方を、ユニバーサルバンキング(universal banking)という。こ

れは、19 世紀後半に当時の後発資本主義国であったドイツで発展した考え方で、短期の

運転資金のみならず、経済の成長・発展を図るうえで必要となる設備資金等の長期資金

についても、銀行の信用創造により供給しようとするところに特徴がある8。もっとも、

ユニバーサルバンキングの発展にはこのような積極的な理由よりも受け身の理由、すな

わち直接金融の担い手たる証券会社の育成が進まず、勢い直接金融周りの諸事務を銀行

に依存せざるを得ないなど、米国型金融制度導入の遅れがユニバーサルバンキング制度

を助長した面もあるとされる9。ドイツ、フランスなど欧州大陸諸国の金融システムは、

おおむねこのような考え方に依拠して組成されている。 

 しかし、銀行による証券業務兼営を制度として認めるユニバーサルバンキングにおい

ても、銀行が証券業務に直接進出するか、商業銀行に止まるかは個々の銀行の判断に委

ねられていた。因みに、英国では銀行による証券業務運営は制度的には禁止されていな

                                                   
6 酒井良清・鹿野嘉昭 (2007) 20 頁。 
7 酒井良清・鹿野嘉昭 (2007) 20 頁。 
8 酒井良清・鹿野嘉昭 (2007) 20 頁。 
9 やや古い文献ではあるが、Burgard, J.J. (1982-1983), at p.183. 
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いが、銀行は商業銀行に止まる一方、証券業務は慣行として別会社形態(マーチャントバ

ンク、パートナーシップ＜株式の取扱い＞)で運営されてきた10。 

 次に近年急浮上してきている投資銀行(investment bank)概念をみると、大枠としては

商業銀行主義の下での証券会社の一種の発展形態とみることができる。すなわち、証券

会社においては、わが国では(旧)証券取引法 65 条、米国では Glass-Steagall 法の下で、

証券会社の業務と銀行の業務の間に明確な垣根が設けられ、金融機関が両方の業務を兼

ねることは禁止されて、証券会社についてみれば、専業として①ブローカー業務(委託売

買業務)、②ディーラー業務(自己売買業務)、③アンダーライティング業務(引受・売出業

務)、④ディストリビュター業務(募集・売出業務)に従事してきた。 

金融自由化や金融技術の飛躍的な進歩に伴い、銀行と証券の垣根は段階的に取り除か

れ(法制面の変更、本文後述)、米国では持株会社方式の下での銀行による証券業務参入や

証券会社による銀行業務参入が進んでいる。その結果、特に米国大手証券会社の中には、

顧客企業の有価証券発行による資本市場からの資金調達をサポートし、合併や買収など

の財務戦略でのアドバイスを行う金融機関へと業務範囲を拡大しているところが多い。

また、伝統的な銀行業務を行う米国商業銀行の中にも、このような証券会社と同様の業

務を行うところも生まれてきた。これらの金融機関は投資銀行と呼ばれて、伝統的な業

務を行う証券会社や商業銀行とは区別される11。先般のサブプライムローン問題の際に

は、投資銀行が中心となった企業グループにより、銀行が営む信用創造機能に類似のシ

ャドーバンキング機能が行われたのは記憶に新しい。英国でも、今日主要行ではリテー

ル業務とホールセール業務がほとんど無制限に結びついたユニバーサルバンクの体制が

取られているようである12。 

 

 すなわち、米国ではかつては商業銀行主義の考え方の下で、金融業務について短期金融

業務と証券業務、長期金融業務等とが区分けされて、前者のサービスは商業銀行、後者の

サービスは証券会社等の専門金融機関と分業が行われていた。このルールを明示したのが、

銀証分離政策を定めた 1933 年の Glass-Steagall 法である。 

しかし、1999 年の金融サービス近代化法(Financial Services Modernization Act of 

1999；別名 Gramm-Leach-Bliley Act)の制定により、①グラス・スティーガル法 20 条[銀

行は証券業務に主として従事する会社と系列関係の禁止]・同 32 条[銀行の役職員による証

券会社の役職員の兼任の禁止]の廃止、②金融持株会社の枠組みの下での子会社を通じた銀

行・証券・保険の業態間の相互参入[銀行だけでなく、証券会社・保険会社も参入可］、③金

融持株会社の子会社にかかる業務範囲について、本源的業務(financial in nature)・付随業

務(incidental to such financial activity)だけでなく補完業務(complementary to a 

financial activity)にまで広く拡大等が認められた。シャドーバンキングが業務として可能

                                                   
10 酒井良清・鹿野嘉昭 (2007) 21 頁。See, FSA (2009), at p.94. 
11 福田慎一 (2013) 6 頁。 
12 ICB (2011a), at p.76. 
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となった背景には、(1)このような 1999 年米国金融サービス近代化法による補完業務概念の

導入に伴い、金融持株会社の子会社にかかる業務範囲について幅広い業務が可能となった

ことに加え、(2)金融持株会社としての金融サービス商品の供給に当たり、企業風土として

子会社間の壁をあまり意識せず、傘下子会社の業務の組合せ・活用をかなりダイナミック

に行ったこと[＝翻って言えば、持株会社の本部機能がそれだけ強かったということ]があっ

たものとみられる13。 

 また欧州では、ファイナンスの手法として経済の国家コントロールが効き易い間接金融

を重視したため、直接金融の担い手たる証券会社の育成が殆ど進まず、勢い直接金融周り

の諸事務を銀行に依存せざるを得なかったなど、米国型金融制度導入の遅れが伝統的にユ

ニバーサルバンキング制度を助長する方向に働いてきている。こうした土壌は、今回のサ

ブプライムローン問題において欧州系金融機関に対し、米国型投資銀行と同様の行動パタ

ーンを可能にしたとみられる。また、後掲(5.1.2.)のとおり、ヨーロッパ特有の事情として、

近年の共通通貨の導入による金利・為替リスクの低下や政策的に促進された競争激化の中

で欧州の金融機関が経営的によりハイリスクながらハイリターンな運用を迫られる状況に

置かれ、米国型投資銀行への指向を強めた面もある。なお、投資銀行という場合に、米国

と欧州でその意味に微妙にズレがある点にも留意が必要(後掲<5.1.>)。本稿では、特に断ら

ない限り、米国型の投資銀行概念を念頭に置く。 

 この間、我が国でも平成 4(1992)年に業態別子会社方式、同 9(1997)年には持株会社方式

による相互参入が可能となり、持株会社グループ全体としてみれば欧州型のユニバーサル

バンクに近い状態になった。しかし、後掲(5.1.3.)のとおり、我が国の企業風土の下で業態

別子会社方式を基本としたことがもたらした影響は大きく、加えて米国型の投資銀行業務

についてノウハウ・人材面での蓄積や社会経済的な受け入れ環境が乏しかったことから、

意図しても中々米国型投資銀行業務への転換に舵を切れなかったものとみられる。そうし

たことが背景となり、やや逆説的になるが、結果的に邦銀はリーマン・ショック時の傷を

少なくすることができたと考えられる。 

 

2.2.2. 投資銀行によるシャドーバンキング機能とシステミック・リスク 

まずシャドーバンキング機能についてみると、米国投資銀行は、今回のサブプライムロ

ーン問題の最盛期には、①組成・転売型ビジネスモデルを多用してサブプライムローンを

証券化し、資産担保証券(RMBS)としてマーケットで売却すると共に、②資産担保証券のう

ちの劣後部分を集め、モノライン保険会社の保険を組み込むなどして再証券化、再々証券

化等を行った。他方、投資銀行は、投資家サイドで③別途系列 SIV を組成・使用して、ABCP

発行により調達された資金をもとに資産担保証券に投資し、④獲得した資産担保証券を担

保にさらに資金調達を行い、投資を拡大した。 

こうした過程での資金の流れは極めて複雑で、特に証券化プロセスにおいては個々の取

                                                   
13 国際金融情報センター (2001)、野々口秀樹・武田洋子 (2000)。  
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引に「タッグ」が付いていないため、ⓐ原(担保)債権の信用リスク情報が、証券化プロセス

の入り口から出口までの過程でどのように伝達・拡散されたか、換言すれば情報の追跡可

能性(traceability)の確保が分からない、ⓑ証券化の各プロセスにおいて、規律の弛緩を招来

するという問題が生じた14。 

 これをシステミック・リスクという側面から分析すると、システミック・リスクには①

contagion と言われ銀行を発生源とする古典的システミック・リスクと②市場の価格発見機

能の低下とこれによる「市場流動性の枯渇」を特徴とする市場型システミック・リスクの

２つがあると言われているが、今回の金融危機では、典型的には 98 年の Lehman Shock

直後に、前述(2.1.)の Lehman 発行の ABCP の無価値化、長期流動性の欠如のような、②

の市場型システミック・リスクが起きたことが指摘されている(【コラム 2】参照)。 

 

【コラム 2】システミック・リスク概念について 

(古典的システミック・リスク概念) 

システミック・リスクとは、古典的には「資金(流動性)不足による支払い不履行が原因

となって、ひとつの銀行の破綻が他の銀行の破綻を連鎖的にもたらす事態」を言うこと

とされ、その発生ルートとして、以下の 3 つが挙げられている15。 

(1) 心理的連想に伴う預金の取り付け…ex. 1 つの銀行での預金の支払い不履行という事

態が、心理的な連想を通じて他の銀行での預金の取り付けを引き起こす事態。 

(2) インターバンク市場での直接的な与信の焦げ付き…ex.破綻銀行に対し与信を有する

貸し手銀行は、与信の焦げ付きに伴う損失から自己資本が減少し支払不能となる可能

性がある。 

(3) 時点ネット決済システムを通じる連鎖的な波及…ex. 時点ネット決済システムはシ

ステム参加者全員が支払いを行うことが前提となっているため、１つの銀行の破綻は

決済システムに参加している他の銀行にも直ちに影響する。 

 この「古典的システミック・リスク」は、いわば網の目のように相互に絡まった債権

債務関係を通じてドミノ倒しのように危機が伝播し、銀行部門の資金仲介チャネルの破

壊につながるというイメージのものであり、しばしば contagion と言われる16。 

(市場型のシステミック・リスク概念) 

しかし、1987 年の「ブラック・マンデー」の株価の大幅下落、1998 年のロシア危機

および大手ヘッジ・ファンド LTCM(ロング・ターム・キャピタル・マネージメント)破綻、

そして 2007 年のサブプライムローン問題発生後の金融市場では、金融市場の価格発見機

能の低下とこれによる「市場流動性の枯渇」を契機として生まれる「市場型のシステミ

ック・リスク」が認められており、その特徴は次のとおりである17。 

                                                   
14 金融庁・金融市場戦略チーム (2007)。 
15 白川方明 (2008) 299 頁。 
16 翁百合 (2010) 29 頁。 
17 白川方明 (2008) 300 頁。 
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(a) 価格がいくらであるかわからない。(中略)極端な場合には、取引が完全にストップす

る。 

(b) 市場参加者が取引相手(カウンターパーティ) に対する信用リスクを強く意識するよ

うになり、取引相手を選別する動きが広がる。 

(c) 価格が急激に低下し、ボラティリティが高まる。 

 換言すると、「市場型システミック・リスク」とは、価格発見機能が完全に失われてし

まうという金融機能の麻痺が起こり、こうした資産価格の低下によって、さらに市場流

動性の大幅低下が発生するケースを意味する18。 

(2 つのシステミック・リスクの共通点) 

 このように、その 1 次的現れ方・現象を異にする 2 つのシステミック・リスクである

が、基本的な構造上の問題は共通しており、「金融機関の資金運用と資金調達の長短ミス

マッチという脆弱なファイナンス構造」が背景にある19。古典的なシステミック・リスク

は、預金という短期調達資金に依存している銀行の取付けから発生し、市場型システミ

ック・リスクは短期の市場性資金を調達している金融機関の資金流動性逼迫から発生す

るからである20。 

 なお、システミック・リスクという用語について、リスク事象を比較的包括的に捉え

るものが多いとの記述も最近みられる21ようになっており、例えば、「関係者が合意して

いる確定的な定義は今のところなく、国際機関による声明等をみても、トリガー事象が

実体経済に影響を及ぼし、それが金融セクターにフィードバックされるという金融と経

済の負の相乗作用により、金融セクターの不安定化と経済の悪化が深刻化していくとい

う過去の金融危機における事象を捉えて、かなりの確率で、経済全般に甚大な悪影響を

引き起こすイベントが発生するリスク」ととらえる文献もみられる。 

 

しかし、2.1 でもみたとおり、②の市場型システミック・リスクの発生は①の古典的シス

テミック・リスクの発生を排除するものではない。加えて今回の金融危機におけるように、

OTD ビジネスモデルの下で投資銀行が果たした与信・投資活動たる証券化・シャドーバン

キング機能とその下で発生した金融危機の連鎖は、原(担保)債権の信用リスク情報が証券化

プロセスの入り口から出口までの過程で伝播されるという意味で古典的システミック・リ

スクの構造に近い面を有し、しかも contagion のルートが市場関係者に見えないという問題

点を抱えていた22。 

このように古典的システミック・リスクが一種のブラック・ボックス状態で発生した点

は、投資銀行の破綻処理に大きく影響を与えており、現に Lehman Brothers 社の清算処理

                                                   
18 翁百合 (2010) 30 頁。 
19 Tarullo, D. (2013). 
20 翁百合 (2010) 30 頁。 
21 内田善彦・菊池健太郎・丹羽文紀・服部彰夫 (2014) 1 頁。 
22 佐藤隆文 (2010) 178 頁。 
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において「個々の取引を巻き戻そうにもまずその全貌を知らねばならないが、それが大変」

23との認識が、現実味を持って受け止められているところ。こうした中、今回後掲(3.1.1.)FSB

が中心となった世界的規模での金融規制強化の動きの中で、「タッグ」として取引主体識別

子(Legal Entity Identifier：LEI)24を導入する動きがみられるのは注目される。 

加えて、仮に情報を追跡できたとしても、市場を跨る取引連鎖を前提とするため、クロ

スボーダー性により国により破綻処理当局・法制が異なるという国別の差異の影響をまと

もに被るといった問題がある。このことは、破綻処理法制の設計において、ポイント・エ

ントリーについてグループを統括する持株会社のみとするか、拠点毎に当該地域を管轄す

る当局が破綻処理を行うこととするかの問題があることを意味する。 

 

2.2.3. 投資銀行と Too Big to Fail 問題－TBTF 問題の意義 

 上述システミック・リスクの問題に続いて、Too Big to Fail(TBTF)問題を取り上げる。

TBTF 問題とは、「倒産させるのにあまりに影響が大きい銀行(下線、筆者)またはその債権

者・株主は救済する」ことを意味したが、後掲 1991 年の FDICIA 法制定により TBTF 原

則は廃止され、代わりに「システミック・リスク・エクセプション(systemic risk exception)」

原則が導入されて、システミック・リスクが顕現化するおそれがあると判断された場合に

のみ、例外的に国民の税金を投入して保険対象外預金(破綻銀行)を救済することができるこ

とになった(【コラム 3】参照)。 

 

【コラム 3】Too Big to Fail(TBTF)問題について25 

 米国では銀行の破綻(救済)処理については、倒産法の特別法たる預金保険法が準備され

ており、同法の下では、破綻銀行が発生した場合に、その預金者について保険対象預金

の一定額までの保護を行うと共に、破綻行に対する 破綻処理の手法として

P&A(Purchase & Assumption：資産負債承継=破綻金融機関の資産・負債について買取

りを希望する金融機関に承継させたうえ、残資産・負債を清算処理するもの)、ペイオフ(保

険金支払＋破綻銀行の清算処理)等が行われる。一方、破綻銀行を救済処理する場合には、

資金援助(open bank assistance：ロス補填等を行うことにより破綻金融機関の営業を継

続させるもの)が手法として用いられる。後者の手法を採る場合には、営業を継続させる

ことから、付保預金者(預金保険で保護される預金者)だけでなく、預金保険保護対象外の

債権者や株主も保護されることになる。 

 破綻銀行の救済処理においては、かつて不可欠性(essentiality；その営業地域において

不可欠と考えられる銀行は救済する)原則がルールとされていた。しかし、1984 年、シカ

                                                   
23 FDIC (2011). 
24 金融機関、事業法人、投資ファンドなどの取引主体を識別するためのコードで、2011 年 11 月の G20 カ

ンヌ・サミットにおいて、LEI を統一的に管理するためのグローバルな LEI 制度(GLEIS)の創設が支持さ

れている(日本銀行 <2013> 20 頁)。 
25 翁百合 (2010) 52 頁、原和明 (2009) 95 頁。 
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ゴ地区最大手で全米第7位(当時)の資産・預金規模を有したContinental Illinois National 

Bank and Trust Company が破綻した際、同行への資金援助の実施に当たり、米 FDIC(預

金保険公社)が全預金者、一般債権者の全額保護を打ち出した26ことから、同公社のスタ

ンスが不可欠性原則から緩和されて、「倒産させるのにあまりに影響が大きい銀行は救済

する」との「Too Big to Fail(TBTF)原則」に変わったのではないかと批判された。 

 この TBTF 原則は、金融機関のモラルハザードの惹起、預金保険・国民負担の拡大に

つながるのではないかとの批判を呼んだが、その後 1991 年制定の FDICIA 法(Federal 

Deposit Insurance Corporation Improvement Act of 1991；連邦預金保険公社改善法)に

おいて、FDIC の破綻(救済)処理に当たり最少コスト原則(FDIC は破綻金融機関の処理手

法選択に当たりコスト最小のものを選ぶ必要)が導入され、一般債権者・株主を保護する

資金援助が取りにくくなり事実上 TBTF 原則が廃止されることとなった。同時に「シス

テミック・リスク・エクセプション(systemic risk exception)」原則が導入され、財務省

が FDIC、FRB の提案に基づき、大統領と協議のうえ、保険対象外預金も救済しないと

システミック・リスクが顕現化するおそれがあると判断した場合には、例外的に保険対

象外預金も救済できることとなった。 

 このシステミック・リスク・エクセプションの規定は、Lehman Shock 時の 2008 年 9

月 Wachovia 銀行の Citigroup による救済に際して初めて発動され(但し最終的に実施さ

れず)、2008 年 11 月の Citigroup、2009 年 1 月の Bank of America 銀行に対する資金援

助救済にも発動された27。 

 

 今回の Lehman Shock では銀行以外の金融機関に対しても、TBTF 原則により政府(＝国

民の税金を使った)救済策を採りうるかが議論の対象となった。現に 2008 年 3 月 16 日 Bear 

Stearns 社については、前述(2.1.)のとおり FDIC による救済処理の制度は制定されていな

いため FRB 貸出しか政府による救済の選択肢がなかった。このため、FRB 貸出の下で JP 

Morgan Chase 銀行による救済合併が行われたが、一方で Bear Stearns 社よりも健全性が

高いとみなされていた Lehman Brothers 社については、同年 9 月 15 日に連邦破産法第 11

章の適用が申請された。また、その翌 16 日の AIG 保険会社破綻に対しては FRB 貸出が実

行され、救済がなされた。こうした状況下、銀行以外の金融機関に対して FRB 貸出も含め

た政府救済策を採りうるのか、仮に採りうるとした場合にその説明の根拠はどこに求められ

るかが問題になるとともに、このような一貫性のない当局の救済スタンスが批判を呼んだ。 

  

2.3. マクロ・プルーデンス政策 

2.3.1. ミクロ・プルーデンス政策の限界とマクロ・プルーデンス政策の必要

性 

                                                   
26 FDIC (1998), at p.545. 
27 原和明 (2009) 88 頁(表 3)。 
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 投資銀行に対する TBTF 問題を考える前に、そもそもこういったプルーデンス政策(信用

秩序維持政策)の問題がどう位置付けられるかが議論の対象となりうる。 

プルーデンス政策(信用秩序維持政策)には、個々の金融機関の経営危機を防ぎ最終的には

消費者(投資家・預金者)の救済を目指すミクロ・プルーデンス政策と、金融システム全体に

危機が及ぶことを防ぎ、最終的には経済全体へのコストの最小化を狙うマクロ・プルーデ

ンス政策の 2 つがあるといわれる28。マクロ・プルーデンス政策という言葉自体は、バーゼ

ル銀行監督委員会(Basel Committee on Banking Supervision)の W. P. Cooke 委員長が、

1979 年 6 月の会合においてマクロ・プルーデンシャルという語を発したことが議事録で

確認されており29、さほど新しい概念ではない。しかし、今回の Lehman Shock では、金

融市場を舞台に発生した市場型システミック・リスクが中心となっただけに、金融システ

ム全体の安定を政策目標とするマクロ・プルーデンス政策がより脚光を浴びることとなっ

た。因みに、両者の関係についてみると、個々の金融機関に対する自己資本比率規制など

の強化はミクロ・プルーデンス政策上有効でも、金融システム全体の安定につながらない

ことがある(バーゼルⅡの問題点については、【コラム４】参照)。一方、個々の金融機関の

ガバナンス等の監督強化が金融システム全体の安定につながるなど、両者の関係が相互補

完的なこともある。 

 

【コラム４】自己資本比率規制(バーゼルⅡ)の問題点について 

 自己資本比率規制については、1990 年代前半にバーゼルⅠが適用され、その改訂版た

るバーゼルⅡが適用されようとする時期30に Lehman Shock は勃発した。このバーゼル

Ⅱを巡っては、①自己資本比率規制自体が好況期には銀行のリスクテイクを助長する一

方、不況期には経営悪化が資産圧縮につながるといった procyclicality を有するうえ、②

バーゼルⅡで採用されたリスクアセット・レイシオに関しても、金融市場全体、および

マクロ経済に対する悪影響を単純なレバレッジ・レイシオよりも増幅する惧れが指摘さ

れている。また、③バーゼルⅡの手法は VaR(Value-at-Risk)に依存するが、VaR には

tail-risk が捕捉できないとの問題点が指摘されている31。加えて、④そもそも論になるが、

対象金融機関が銀行中心であったため、証券化の進展とともに、金融の主体が投資銀行

等のシャードーバンキング・システムへと移ったにも拘らず、規制監督・破綻処理網の

整備が追い付いていなかった(CSE プログラムの欠陥)32こと、なども指摘されている。 

 

2.3.2. マクロ・プルーデンス政策の具体的対象 

マクロ・プルーデンス政策の重要な着眼点として、①金融機関行動を契機にリスクが内

                                                   
28 Borio, C. (2003). 
29 小立敬 (2011) 3 頁。 
30 我が国におけるバーゼルⅡの実施は、2007 年 3 月末(先進的手法については、2008 年 3 月末)。 
31 翁百合 (2010) 67～77 頁。 
32 拙稿 (2013) 57～58 頁。 
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生的に変化・波及したりすることにより、システミック・リスクが顕在化するといった状

況に対し、またはその背後のある金融機関行動の私的費用と社会的費用の乖離(外部不経済)

に対し(TBTF 問題)、十分な注意を払うこと、②金融システムとマクロ経済の相互関係や③

銀行以外の様々な金融主体、さらには金融システム全体に対し目配りをすること、の重要

性が挙げられている33。 

このうち①の観点については、金融機関行動の私的費用が社会的費用から乖離する(外部

不経済を有する)金融機関(後述「システム上重要な金融機関」)を特定するための基準自体

が設定に難しさがある点が指摘された。規模、レバレッジの高低などの基準も、マクロ・

プルーデンスの視点による監督の必要性の判断材料の 1 つの要素にはなりえても、単独で

は選定基準なりえないとの指摘も聞かれた34。また、仮にマクロ・プルーデンスの視点で対

象機関を特定したとして、特定行為自体が当該金融機関経営者のモラルハザードを助長し、

規模を拡大してセイフティ・ネットの傘に入ろうとしたり、それ以外の金融機関に対する

不安を呼び、金融システムの不安定化の原因となったりする可能性も挙げられた(このよう

なシステム上重要な金融機関というカテゴリーの有する内在的な問題点に脚光を当てるア

プローチを採ると、後述(3.2.2.)におけるように業務範囲規制や規模の規制に重点が置かれ

る方向になる)。 

しかし、「システム上重要な金融機関」の特定自体が必要であることは 2008 年 11 月にお

ける G-20 ワシントン・サミットにて承認を受け35、2009 年 4 月の G-20 ロンドン・サミッ

トではさらに進んで、外部不経済をもたらす可能性のある金融機関として「システム上重

要な金融機関(systemically important financial institutions)」すべてについて監視を行う

と共に、「複合金融機関(large and complex financial institutions)」については特に注意深

い監視が必要という考えで合意した36(システム上重要な金融機関を特定したうえで監督強

化するとのアプローチを採ると、追加的費用負担等の問題となる<後述 3.2.1.>)。 

また、同年 6 月米国で発表された前掲米財務省レポート37でも、「Ⅰ-B. すべての大規模

で相互連関関係ある金融機関への連結規制・監督の強化(Implement Heightened 

Consolidated Supervision and Regulation of All Large, Interconnected Financial 

Firms) 」との項目の下に、「Tier1 FHC(その規模、レバレッジ比率、相互連関関係からし

て当該金融持株会社の破綻が金融の安定を脅かしかねないもの)について、」FRB に対し、

「当該金融持株会社が傘下に預金保険加盟預金取扱金融機関を有するか否かを問わず、厳

しい連結ベースの監督・規制権限を付与する」ことを課題として掲げている(FRB が有して

いる銀行持株会社への監督・規制よりも、自己資本比率規制、流動性規制、リスク管理規

制の面で厳しいもの)。 

                                                   
33 翁百合 (2010) 88～89 頁。 
34 Brunnermeir, M., A. Crockett, C. Goodhart, A.D. Persaud, and H. Shin (2009). 
35 外務省プレスリリース (2008)。 
36 外務省プレスリリース (2009a)。 
37 Department of the Treasury (2009). 
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これを受けて、2010 年 7 月成立したドッド=フランク・ウォールストリート改革・消費

者保護法(Dodd=Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act)では、同法によ

り新設された後掲金融安定監督評議会(FSOC)の目的の 1 つとして、「大規模相互連関関係

にある銀行持株会社(large, interconnected bank holding company；高度健全性基準の適用

対象となる銀行持株会社で、連結総資産 500 億ドル以上のものを想定)やノンバンク金融会

社(nonbank financial company38；金融業務を支配的に行っている会社で、FSOC が FRB

の監督に服すべきと決定したもの<投資銀行、プライベート・ファンド等>39)の金融危機・

破綻が米国の金融安定に及ぼす影響の認識」が挙げられている(同法 112 条(a)(1)(A)、113

条(a)(b))。 

 

3．国際的な規制監督強化の動き(概要) 

3.1. 決定主体の変化 

 Lehman Shock 以前の金融危機においては、システミック・リスクとしても前掲(2.2.2.)①

の古典的システミック・リスクが、またプルーデンス政策としても、個々の金融機関の経

営危機と消費者(投資家・預金者)の救済を目的とするミクロ・プルーデンスが、それぞれ問

題とされることが多かった。こうしたこともあり、その予防監督・破綻処理は技術的な側

面を強く有するとして、各国におけるミクロ・プルーデンスの担当当局に多くを担われて

きた。 

 しかし、今回の Lehman Shock のように国境を跨って金融市場全体に危機が及ぶ前掲②

                                                   
38 ｢ノンバンク金融会社(nonbank financial company)｣とは、金融安定監督評議会が FRB により監督されるべ

きと決定したもので(本法 113 条(a)(b))、その準拠法に応じて、外国ノンバンク金融会社(foreign nonbank 

financial company)とアメリカのノンバンク金融会社(U.S. nonbank financial company)に区分される(同 102 条

(a)(4))。いずれについても米国における銀行持株会社は含まれず、｢金融業務を支配的に行っている｣

(predominantly engaged in financial activities)会社を指す(同 102 条(a)(4))。 

 アメリカのノンバンク金融会社には、国法証券取引所(またはその親会社<以下同じ>)、商品取引所、清

算機関、デリバティブ電子取引基盤およびデリバティブ取引情報蓄積機関は含まれない(同 102 条(a)(4))。 

 ｢金融業務を支配的に行っている｣とは、①当該会社およびその全子会社の｢本源的金融業務｣(activities that 

are financial in nature;銀行持株会社法 4(k)条)からの年間グロス収入と、連邦預金保険制度に加盟する傘下預

金金融機関の所有・支配から得られる年間グロス収入の合計が、当該会社の連結年間グロス収入の 85%以

上を占めること、もしくは②当該会社およびその全子会社の｢本源的金融業務｣に関する連結総資産と、連

邦預金保険制度に加入する傘下預金金融機関に関する連結総資産の合計額が、当該会社の連結総資産の

85%以上を占めること、のいずれかを充たすことが要件となっている(同 102 条(a)(6))。 

 なお、銀行持株会社法 4(k)条の｢本源的金融業務｣とは、①金銭・有価証券の貸付、交換、移転、他人の

ための投資もしくは保護預り、②保険・保証・保障、年金の提供・発行、これらのために本人・代理人・

ブローカーとして行動すること(いわゆる保険引受および代理業務)、③金融、投資または経済にかかる助言

サービス(投資会社に対する助言を含む)、④銀行の直接保有が認められている資産プールにおける権利・利

益を表象する商品の発行・売付、⑤証券の引受、ディーリング、マーケット・メイキング等を指す。 
39 この他、2010 年 1 月 1 日時点で連結総資産 500 億ドル以上の銀行持株会社で、2008 年緊急金融安定化

法(Emergency Economic Stabilization Act of 2008)による「不良資産救済プログラム(Troubled Asset Relief 

Program；TARP)」の下での「資本買取プログラム(Capital Purchase Program；CPP)」による金融支援を受け、

または CPP に参加した事業体もしくはその承継者が、2010 年 1 月 1 日以降銀行持株会社でなくなった場

合には、当該事業体は FRB 監督に服するノンバンク金融会社として取り扱われる(本法 117 条)。 
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市場型システミック・リスクの発生や証券化にかかる OTD ビジネスモデルの問題点を目の

当たりにし、マクロ・プルーデンスの重要性が認識されると共に、マクロ・プルーデンス

政策の企画立案・施策策定を G-20 のような国際的なイニシアティブを中心に進める必要性

が認識されてきた。 

 

3.1.1. 国際的な連携の動き 

 まず、国際的レベルでのマクロ・プルーデンスの政策主体創設の動きについてみると、

従来の G-7 の枠組みが G-20 に拡充されて、その初回として開催された前掲 2008 年 11 月

の G-20 ワシントン・サミットでは、首脳会合宣言の中で「…国際金融の安定に悪影響を及

ぼす国境を越えた地域的及び世界的な動向を防止するためには、規制当局間の強化された

国際連携及び必要に応じた国際基準の強化とその一貫した実施が必要」との認識を示し、

金融危機の再発防止のための金融市場改革の共通原則として、健全な規制の拡大と国際連

携の強化などを打ち出した。 

さらに、同 2009 年 4 月の G-20 ロンドン・サミットでは、「金融システムの強化に関す

る宣言」の中で、マクロ・プルーデンス政策の推進のための母体として、アジア通貨危機

における危機の伝播の経験を踏まえて 1997 年 G-7 財務大臣・中央銀行総裁会議が設置した

フォーラムである FSF(Financial Stability Forum；金融安定化フォーラム)について、FSB 

(Financial Stability Board；金融安定化理事会)に改組することとした。従来の FSF は、市

場の監督・サーベイランスに関する情報交換と国際協力の強化を通じて国際金融の安定を

図ることを目的とし、構成メンバーは、主要 12 ヵ国の中央銀行、財務省及び監督当局、IMF

や世界銀行等の国際金融機関、バーゼル銀行監督委員会や証券監督者国際機構(IOSCO)、保

険監督者国際機構(IAIS)、国際会計基準審議会(IASB)といった国際基準設定主体である。一

方新設 FSB は、新興市場国を参加メンバーに加えると共に、機能面でも、従来 FSF が果た

してきた役割に加えて、①金融システムに影響を与える脆弱性の評価と対処措置の特定・

監視、②金融安定に責任を有する当局間の協議・情報交換、③市場動向とその規制政策へ

の影響についての監視・助言、④規制基準遵守に関するベスト・プラクティスへの助言・

監視、⑤監督カレッジのガイドライン策定・設立支援、⑥金融システム上重要な金融機関

について、クロスボーダーの危機管理に関するコンティンジェンシー・プランの立案支援

等の機能が与えられた40。総じて、FSB は各国当局や国際基準設定主体、国際金融機関を

包括する組織となり、FSF に比べて、より強い規制上の権限を持つこととなったわけであ

る41。 

 

3.1.2. 主要国における動き 

 こうしたG-20イニシアティブの動きの下で主要国における体制づくりも進むこととなっ

                                                   
40 小立 敬 (2009)。 
41 強制力の裏付けは、参加国のコミット・ベース。 
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た。すなわち、米国では前述 Dodd=Frank 法第 1 編で金融安定監督評議会(Financial 

Stability Oversight Council；FSOC)の政府内新設が規定され、マクロ・プルーデンス政策

の担い手としての機能が期待された。すなわち、その構成をみると、財務長官が議長を務

めて、連邦準備制度(FRB)議長、通貨監督庁(OCC)長官、連邦預金保険公社(FDIC)総裁、証

券取引委員会(SEC)委員長、商品先物取引委員会(CFTC)委員長等により組成され、その目

的は、①前掲大規模相互連関関係にある銀行持株会社やノンバンク金融会社の金融危機・

破綻が米国の金融安定に及ぼす影響を認識し、②破綻が発生した場合の損失について、政

府が債権者、株主等を保護するといった期待感を招かぬよう、市場規律の徹底を図り、③

米国金融市場の安定に対する危機に適切に対応することとなった。 

 英国では、2012 年金融サービス法(Financial Services Act 2012)が成立して、2013 年 4

月から施行をみるに至り、同国ではマクロ・プルーデンス政策を扱う金融監督委員会

(Financial Policy Committee；FPC)が発足した。2012 年の金融サービス法は 1998 年イン

グランド銀行法を改正し、まずイングランド銀行に対し、現任の金融政策担当副総裁

(Deputy Governor for monetary policy)に加えて、金融安定担当副総裁(Deputy Governor 

for financial stability)、プルーデンス規制担当の副総裁(Deputy Governor for prudential 

regulation)ポストを設置。加えて、イングランド銀行法に「パート 1A 金融安定(Financial 

Stability)」を挿入、同行理事会に対し、FPC および財務省と事前協議のうえ、金融安定戦

略(Financial stability strategy)の決定を求めることとなった(9A 条(1))。FPC の目的は、同

行による金融安定目的の達成のための職務の遂行であり、その責任は、英国金融システム

の強靭性(resilience)を保護・向上させる観点から、システミック・リスクを識別・監視し、

その除去・減少を図る行動をとることとされている(9C 条(1)(2))。そのメンバー構成は、イ

ングランド銀行総裁、3 名の副総裁、FCA (Financial Conduct Authority；金融業務行為

監督機構)42の長官、財務大臣との協議後総裁が任命する 2 名(同行内で金融安定および市場

分析に執行責任を有する者)、財務大臣が任命する 4 名、財務省代表 1 名の計 12 名である(9B

条(1))43。  

 また、EU では 2011 年 1 月、欧州全体についての金融市場のマクロ・プルーデンスの責

任を負う「欧州システミック・リスク理事会(European Systemic Risk Board；ESRB)」が設立

された。メンバーは、欧州中央銀行(European Central Bank；ECB)総裁が議長となり、欧州

監督機構(European Supervision Authorities；ESAs)合同委員会運営委員長と ECB 代表が副議長

                                                   
42 英国では、2000 年金融サービス法(Financial Services and Markets Act 2000)により、FSA(Financial 

Services Authority；金融監督機構)が設置され、同機構による金融機関・市場等の一元的監督が図られて

きた。しかし、同機構は今回の金融危機において破綻した 3 銀行等(住宅ローン証券化急成長の Northern 

Rock 銀行、住宅ローン供給最大手の HBOS、Royal Bank of Scotland 銀行)の監督責任を問われ、本文・

前掲 2012 年制定の金融サービス法により、イングランド銀行も巻き込むかたちで再編がなされた(2013 年

4 月実施)。 

すなわち、マクロ・プルーデンス政策は本文・前掲 FPC が担当する一方、ミクロ・プルーデンス政策は

イングランド銀行子会社の PRA(Prudential Regulation Authority；健全性監督機構)が担当し、この間金

融業務行為については FCA(金融業務行為監督機構)が監督を担当することとなった(小林襄治 (2013))。 
43 小林襄治 (2013)。 
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となり、各国中央銀行総裁、欧州委員、各 ESA 長官が投票権を有するメンバーとなる(計

33 名)。この他、投票権を有しないオブザーバーとして、各国監督機関代表等 28 名が出席

する。一方、ミクロ・プルーデンスについては同時期、銀行分野で「欧州銀行監督機構

(European Banking Authority；EBA)」が各国銀行監督機関の上位機関として、「欧州保険年金

監督機構(European Insurance and Occupational Pensions Authority；EIOPA)」が各国保険・年金

監督機関の上位機関として、更に「欧州証券市場監督機構(European Securities and Market 

Authority；ESMA)」が各国証券監督機関の上位機関として、それぞれ設置された[マクロ・

プルーデンスの ESRB にミクロ・プルーデンスの 3 機関を加えて、「欧州金融監督制度

(European System of Financial Supervision)」と呼ぶ]。もっとも、EBA については、同

年中に実施されたストレス・テストでベルギーのデクシア銀行やスペインのカハ銀行の問

題の大きさについて正確にとらえることができず、その原因として各国から様々な圧力が

かかったとも指摘された44。このため、2013 年 9～10 月に銀行同盟(Banking Union)の下

で導入された単一監督制度(Single Supervisory Mechanisme；SSM)において、欧州中央銀

行(European Central Bank；ECB)がユーロ圏等の国の銀行のうち大手行約 130 行の直接

監督を行い、その他の中小銀行については各国の監督当局に監督業務をゆだねることとな

った(2014 年 11 月実施予定)。 

 

3.2. グローバルなシステム上重要な金融機関の概念 

3.2.1. 国際的な連携の動き 

 前述(2.3.2.)のように、「システム上重要な金融機関」の概念の設定には基準設定の問題

だけでなく、特定行為自体に内在する TBTF 問題もあるが、この点にかかる検討について

国際的な連携の動きを中心にまとめてみよう。 

まず、2009 年 9 月の G-20 ピッツバーグ・サミットでは、国境を越えた破綻処理を含む

システム上重要な金融機関の問題への対処等について財務大臣・中銀総裁に対し取り組み

の継続が指示された45。更に 2010 年 6 月の G-20 トロント・サミット「サミット宣言別添

Ⅱ：金融セクター改革」の第 18 項目では、「我々は、システム上重要な金融機関における

モラルハザードのリスク…に対処するためには、更なる取り組みが必要と認識。そのよう

な金融機関に対する健全性規制は、それらの破綻コストに応じたものである必要。我々は、

ソウル・サミットまでに、システム上重要な金融機関に関連する問題に効果的に対処し、

同機関を破綻処理するための具体的な政策勧告の検討・策定を FSB に要請」した46。 

 こうした動きを受けて、FSB は 2010 年 10 月、「システム上重要な金融機関がもたらす

モラルハザードの抑制(Reducing the moral hazard posed by systemically important 

financial institutions)」との報告書を公表し47(同報告書は 2010 年 11 月の G-20 ソウル・

                                                   
44 井上 武 (2013) 19 頁。JETRO (2011)。 
45 外務省プレスリリース (2009b)。 
46 外務省プレスリリース (2010)。 
47 みずほ総合研究所 (2011)。 
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サミットにて承認)、SIFIs への対応のための政策的枠組みとして、①SIFIs、特にグローバ

ルに活動する SIFIs(＝G- SIFIs)に対し、より高い損失吸収力を要求、②SIFIs を含むすべ

ての金融機関について、納税者に負担を負わせることなく処理するための破綻処理枠組み

の整備、③SIFIs に対する監督強化、④危機伝播を防止するための中核的金融市場インフラ

の整備等の組み合わせが提唱された。ここに、「グローバルに活動する SIFIs(＝G- SIFIs)」

の概念が明示的に現れると共に、後述のように、G- SIFIs の有すべき損失吸収力としてバ

ーゼルⅢの最低基準を超える高い水準が求められることとなり、しかも、そうした損失吸

収力の追加的な程度とそれを充たす手法について FSB およびバーゼル銀行監督委員会は

2011 年 12 月までに提言をすることになった。 

 FSB は、2011 年 4 月の G-20 財務大臣・中央銀行総裁会議に対し提出した「金融安定強

化に向けた G-20 提言実施の進捗状況」において、バーゼル銀行監督委員会がグローバル・

レベルでの金融機関のシステム上の重要性評価手法に合意したことを報告。合意された手

法では、①国際的活動(ウェイト 20％)、②規模(同)、③相互連関関係(同)、④代替可能性(同)、

⑤複合性(同)の 5 項目の数値指標を基準としたアプローチ(indicator-based measurement 

approach)が採用されている。 

 同年 6 月、バーゼル銀行監督委員会の上位機関である中央銀行総裁・銀行監督当局長官

グループ(GHOS)は、グローバルにシステム上重要な銀行(G-SIBs)に関する措置について合

意に達したことをプレスリリースにて発表。同リリースによると、①G-SIBs の評価手法は

指標基準アプローチに基づき、上記 FSB 報告書で示された 5 指標が用いられること、②追

加的な損失吸収力は、銀行のシステム上の重要性に応じて 1～2.5％の範囲とし、普通株等

Tier1 によって充たすべきこと等が明らかにされた。 

これを受けて、バーゼル銀行監督委員会は同年７月、「G-SIBs の評価方法と追加的な損

失吸収力の要件に関する市中協議文書(Global Systemically Important Banks：

Assessment methodology and the additional loss absorbency requirement)」を公表、同

年 11 月の G-20 カンヌ・サミットにおいて承認を受けた(図表 1)。同サミットでは、コミュ

ニケの第 13 項目にあるように、「我々は、いかなる金融機関も『大きすぎて潰せない』と

はみなされないよう、また納税者が破綻処理のコストを負担することから保護されるよう、

包括的措置に合意した。FSB は、グローバルなシステム上重要な金融機関(G- SIFIs)の最初

のリストを本日公表する48。G- SIFIs は、強化された監督、破綻処理枠組みに関する新たな

国際基準、及び 2016 年からは、追加的な資本要件に服する。我々は、システム上重要なノ

ンバンクの金融主体を特定する用意がある」と宣言49。 

                                                   
48 これにより、日本の銀行 3 行を含む G- SIBs 29 行の個別名が公表された(本文・前掲 5 指標を基準に１

年ごとに更新)。2012 年 11 月の初回更新時には 3 行除外、2 行追加で 28 行、2013 年 11 月の第 2 回更新

時には 1 行追加で 29 行となっている(図表 2)。 
49 外務省プレスリリース (2011)。 
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2014 年 11 月時点で G-SIBs と特定された先に対しては、バーゼルⅢの資本保全バッファ

ーと同様、2016 年 1 月 1 日より 1～2.5％の資本サーチャージの段階的な適用が開始され、

2019 年 1 月までに完全適用となる。また、銀行以外の SIFIs については、保険監督者国際

機構(IAIS)が 2013 年 7 月、グローバルなシステム上重要な保険会社の当初リストを特定・

公表。この他 FSB が 2014 年 4 月までに特定するための手法について市中協議を行うこと

になった50。 

 

                                                   
50 磯部昌吾 (2012)。 
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3.2.2. 銀行規制上の処方箋～ナローバンク 

このように G-20 ベースでは、①システム上重要な金融機関を特定して監督強化すると共

に、これらに追加的費用負担を課し、公的資金の注入なく混乱なき破綻処理ができるよう

にするアプローチに重点が置かれている。しかし、一方で②目下、米・英・EU・独仏の各

国においては、TBTF 問題への対応として銀行構造規制の改革が進められており、そこでは、

後掲 4.においてみるように、システム上重要な金融機関について業務範囲規制や規模の規

制にウェイトを置くアプローチが打ち出されている。一見すると、①と②のアプローチは

相異なるもののようにみえるが、米・英・EU・独仏が②のアプローチを個別に取る背景に

は、預金を扱う金融機関については、リスクの高い業務を分離することで、TBTF 問題を回

避し、かつそもそもの破綻を防ぐといった考え方が背景にあるものと思われる。 

このようなリスクの高い業務を分離する考え方を突き詰めた議論として、ナローバンク

の議論があるので、簡単に紹介する。 

 

【コラム 5】ナローバンクとは 

ナローバンク論とは、銀行の経営安定策として 1980 年代から長く議論されている提案

で、銀行の業務を社会にとって不可欠なサービスである「預金」の取り扱いに付随する

業務だけに限定することで、銀行ひいては金融システムの経営安定化を図ろうとするア

イディアである。換言すれば、ナローバンクとは、預金を扱う場合には安全資産のみに

しか運用を行えないようにすることにより、決済システムを守るべきという発想である。

かつての銀行経営の潮流である「銀行業務の範囲を幅広く認め、銀行の収益を確保しな

がら、多様なリスク・ヘッジとセイフティ・ネットの組み合わせにより経営安定化を図

る」というアイディアとは正反対の方向を指向するもので、1980 年代から、銀行預金の

運用対象を財務省証券に限定するとか、預金の 100％準備を義務付けるといった提案がな

されてきた51。 

 これらは、預金の提供する決済機能の維持に高い公共性があると考え、特別な注意を

払うべきとする考え方に拠っており、銀行は証券業などと完全にリスク遮断されたかた

ちで営業するべきであり、預金見合いでは企業融資もできないとする。収益は上がりに

くいが、銀行は公益性が高まり安全性が確保され、決済機能が脅かされるリスクが小さ

くなる。 

 しかし、すべての銀行がこのような姿に特化することは、銀行経営の収益構造が融資

の利鞘に依存していることが多いことを考えると、現実的には難しいと言われている。 

 

3.3. 手 法－バーゼルⅢ 

 自己資本比率規制については、既にみたとおり(2.3.1.)、そもそもミクロ・プルーデンス

政策の側面が強くマクロ・プルーデンス政策の側面が弱いと指摘されていたうえ、ミクロ・

                                                   
51 翁百合 (1993)で紹介している文献等参照。 
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プルーデンス政策としての技術的側面においても問題点が指摘されていた。こうした状況

下、バーゼルⅢへの移行に当たっては、マクロ・プルーデンス政策としての位置を中心に

見直しが試みられた52。 

 

3.3.1 バーゼルⅢの沿革 

 本稿では、まず G-20 との関連でバーゼルⅢへの行程をみていくことにするが、そういっ

た意味では、前掲 2009 年 9 月の G-20 ピッツバーグ・サミットが、その「首脳声明(骨子)」

の「(2)国際的な金融規制制度の強化」の中で、財務大臣および中央銀行総裁に対し、「銀行

資本の質量を改善し、過度なレバレッジを抑制する国際的に合意されたルールを 2010 年末

までに策定することにコミット」するよう指示した。これを受けるかたちで、2009 年 9 月

バーゼル銀行監督委員会は、「銀行セクターの強靭性の強化(Strengthening the resilience 

of the banking sector)」「流動性リスクの計測・基準・モニタリングのための国際的枠組み

(International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring)」

の市中協議文書を発表53。パブリック・コメント、定量的影響度調査を経て、2010 年 11 月

の前掲 G-20 ソウル・サミットにおいて、銀行の自己資本・流動性の新たな枠組みにつき、

バーゼル銀行監督委員会による合意(バーゼルⅢ)が承認された54。 

 

3.3.2．バーゼルⅢの概要 

 バーゼルⅢは、①自己資本の質の強化と水準の引上げ、②プロシクリカリティの緩和、

③レバレッジ・レイシオの導入、④流動性規制の導入などを内容に含む55。 

まず、①自己資本の質の強化と水準の引上げに関しては、Tier1 の普通株式項目、Tier1

のその他項目、Tier2 について構成要素が整理され(従来のマーケット対応の規制資本たる

Tier3 は廃止)、ⓐ普通株式等 Tier1、ⓑその他項目を含めた Tier1、ⓒ総資本の３つのメル

クマールについて最低限充たすべき水準が規定されている(最低基準)。Tier1 は、銀行が業

務継続ベースを維持する(to remain a going concern)うえで損失吸収力を確保するためのも

のと位置付けられ、普通株式項目は、普通株式および内部留保に限られる。Tier1 のその他

項目は、優先株などが含まれる。Tier2 については、破綻時の損失吸収力と整理されており、

劣後債などが含まれる。最低水準として、2013～2014 年の移行期間明け後(2015 年)、いか

なる時もⓐ普通株式等 Tier1 でリスク・アセットの 4.5％、ⓑTier1 で同 6％、ⓒ総資本で

同 8％をクリアーしなければならない(図表 3)。 

                                                   
52 Tarullo, D. (2013).  
53 BIS ホームページ(http://www.bis.org/publ/bcbs164.htm, http://www.bis.org/publ/bcbs165.htm) 参照。 
54 なお、流動性リスクについては 2013 年 1 月改訂版が公表され、後述分子を構成する流動資産の範囲が

拡大され、分母のネット資金流出が金融危機時の経験を反映したものとなるなど変更がなされている。 

この他マーケットリスクについて、2009 年 7 月今回の金融危機への当面の対応として「バーゼル 2.5」

が発表されていて、トレーディング勘定のマーケットリスクに対する資本賦課額の大幅引上げが行われた

(2011 年末実施)。 
55 中空麻奈・川崎聖敬 (2013)。 

http://www.bis.org/publ/bcbs164.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs165.htm
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 次に、②プロシクリカリティの緩和については、資本保全バッファー(capital surcharge)

とカウンターシクリカル資本バッファー(countercyclical buffer provision)の２つが組み込

まれており、最低基準にこの資本保全バッファーとカウンターシクリカル資本バッファー

を加えたものが実質基準といわれる。最低基準を充たしていても実質基準を充たしていな

い場合、社外流出の抑制により自己資本の保全充実を図ることが必要になる。前者の資本

保全バッファーは、2016～2018 年の移行期間明け後の 2019 年 1 月 1 日時点で、リスク・

アセットの 2.5％と定められており、普通株式等 Tier1 の形態による固定バッファーとして

最低水準に上乗せするかたちで一律要求される。これを下回って、最低水準に近づくほど

利益分配の制限が厳しくなる。一方、後者のカウンターシクリカル資本バッファーは変動

バッファーで、各国の状況に応じてリスク・アセットの 0～2.5％の範囲で設定され(普通株

式等 Tier1 の形態のみが取り敢えず想定)、資本保全バッファーと一体として機能すること

が期待されている。この他、前述(3.2.1.)のとおり、2014 年 11 月時点での G-SIBs に対し

ては、2016 年 1 月 1 日より 1～2.5％の資本サーチャージの段階的な適用が開始され、2019

年 1 月までに完全適用となる。 

 また、③レバレッジ・レイシオについては、分母が「ノン・リスクベースのエクスポー

ジャー(バランスシート上の総資産＋オフ・バランス取引等)」、分子が Tier1(自己資本)とさ

れ、分子を分母で除した数が一定値以上であることが求められる。これは、今回の金融危

機の際、リスク・ウェイトの低い資産によりレバレッジを積み上げていた金融機関がリス

ク加重ベースで高い自己資本比率を示していたが、こうした金融機関も、いったん金融シ

ョックが発生すると、一転してレバレッジの解消プロセスに入り、資産価格の下方圧力を

増幅させ、損失発生、資本の毀損、利用可能な信用収縮の悪循環が一層加速するという状
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況を招来したとの反省に基づく。実施については、2013 年 1 月 1 日から試行期間に入り

(2017 年 1 月 1 日まで)3％の最低比率がテストされ、2018 年 1 月 1 日から第 1 の柱の下で

の取扱いも視野に入れつつ、2017 年央に最終調整がなされる予定。 

 ④流動性規制については、流動性カバレッジ比率(Liquidity Coverage Ratio；LCR)規制

と安定調達比率(Net Stable Funding Ratio；NFSR)規制の 2 種類の規制が導入されること

になっている。これは、国際活動を展開する銀行組織について、金融・実体面から発生し

た外生的ショックの吸収余地を高め、もって流動性の面での強靭性強化を狙ったものと位

置付けられている。具体的には、前者の流動性カバレッジ比率は、「一定のストレス時にお

ける 30 日間のネット資金流出」を分母とし、流動性資産を分子とするものである。ストレ

スを受けると想定される 30 日間において高い流動性を維持する必要があるとの見地から、

分子を分母で除した分数に関し 100％以上となることが求められる。一方、後者の安定調達

比率規制は、1 年超の長期的な流動性指標で、銀行が安定的に資金調達を確保する目安とな

るもので、分母は所要安定調達額、分子は 1 年超の安定調達額で、分子を分母で除した分

数がやはり 100％超であることが求められる。実施時期については、流動性カバレッジ比率

の最低基準は 2015 年 1 月 1 日(基準値：60％)から 4 年を掛けて段階的適用し 2019 年 1 月

1 日完全実施(同：100％)を計画。安定調達比率は、2018 年 1 月 1 日から完全実施の予定。 

 

3.3.3．その問題点、課題 

(マクロ経済に与える影響) 

 バーゼルⅢが導入された場合の経済への影響については(図表 4)、2010 年 6 月に発表さ

れた国際金融協会(Institute of International Finance；IIF)の予測56では、①コアTier1資本を2011

～2015 年の間に 6,760 億ドル増額した場合に、対象地域(米国、ユーロ圏、日本)の毎年の

GDP 成長率は資本増強期間中 0.30％ポイント低下し、②コア Tier1 資本を 2011～2020 年の

間に 1 兆 1,670 億ドル増額した場合には、同地域の毎年の GDP 成長率は同 0.60％ポイント

低下するとの試算結果になっている。 

 しかし、一方で BIS マクロ経済試算グループによる 2010 年 12 月の予測(Final Report)57で

は、米国、独、仏、日本など 15 の先進国・地域を対象に、8 年の資本増強期間を経てコア

Tier1 比率を 1.3％引き上げたとして、その間毎年の GDP 成長率に対し 0.03％ポイントの

押下げ効果が発生するに止まるとの試算となっている。 

 この間、両予測の中間に位置する OECD の予測(2011 年 2 月)58では、米国、ユーロ圏、

日本を対象に、2009 年時点での資本を前提にして①2015 年までにコア Tier1 比率を 1.2％

ポイント引き上げた場合、5 年の資本増強期間の間 GDP 成長率に対し 0.05%ポイントの下

押し効果、②2019 年までにコア Tier1 比率を 3.7％ポイント引き上げた場合、同様の期間

の間 GDP 成長率に対し 0.16％ポイントの下押し効果が出るとの試算結果となっている。 

                                                   
56 IIF (2011). 
57 Macroeconomic Assessment Group (2010). 
58 Slovik, P. and B. Cournède (2011).  
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4．主要国での銀行規制・構造改革の動き 

4.1. 国際的整合性の追求と各国独自の銀行改革の動き 

 前掲(3.2.2.)でみたとおり、金融安定化を目指した国際的整合性追求の動きとして、G-20

を中心に、システム上重要な金融機関を特定して監督強化すると共に、これらに追加的費

用負担を課し、公的資金注入無くして混乱なき破綻処理ができるようにする動きがみられ

る。一方で米・英・EU・独仏の各国においては、システム上重要な金融機関について業務

範囲や規模の面で規制を課す動きがある。既述のとおり、両者は一見すると、アプローチ

の方向性をやや異にするようにみえるが、後者のアプローチは既述のとおり(3.2.2.)、シス

テム上重要な金融機関についてリスクの高い業務を分離することで、TBTF 問題を回避し、

かつそもそもの破綻を防ぐとの発想が背景に強くあるものとみられる。 

しかし、この間視点を転じて金融効率化との関係で考えてみると、両者ともいずれにせ

よ、Lehman Shock 前において追及されていた金融効率化が優先順位を落とし、金融健全

化ないし安定化が順位を上げた結果となっていると言える点では方向性を一にする。 

 

4.2．米 国 

4.2.1. 規制改革の主要点 

 米国での Lehman Shock 後の金融規制としては、前掲(2.1.)2009 年 6 月の米国財務省レ

ポートが骨組みを示し、それが具体化された 2010 年 7 月 21 日成立の前掲 Dodd=Frank 

Wall Street 改革・消費者保護法が象徴的である。同法の施行については、原則同法成立の

翌日たる 2010 年 7 月 22 日となっているが(本法<以下同じ>4 条)、主要項目に関しては、
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担当当局による規則の制定毎に個別期限が定められており、実際の適用時期は項目によっ

て異なる。 

本稿執筆時点では本法成立以来 4 年が経過し、規則も含めた規制の概要が概ね固まって

きているので、ここでは、入手できる情報を下に、同法のうち銀行構造規制の性格を有す

る Volcker Rule(619 条)、Lincoln 押出条項(716 条)、健全性基準(171 条)、高度健全性基準

(165 条)、外銀規制(同)の中から、他の主要国との比較の観点で Volcker Rule を取り上げて

検討する。なお Lincoln 押出条項以下の規制は補論にて取り上げることにする。 

 

4.2.2. Volcker Rule59(図表 5) 

4.2.2.1. Volcker Rule の経緯 

Volcker Rule とは、元 FRB 議長の Paul Volcker 氏が米大統領経済復興諮問委員会

(Economic Recovery Advisory Board)の代表として 2010 年 1 月 21 日に諮問を行い、オバマ大

統領が同日その内容を発表したものである60。同日の大統領説明によると、その趣旨につい

て｢近年米国では、あまりに多くの金融機関が短期の収益狙いでヘッジ・ファンドやプライ

ベート・エクイティ・ファンド等へ投資を行う一方、銀行のみに許容されている特権(セイ

フティ・ネット)を利用することで、結果的に納税者の資金をリスクに曝してきた。しかし、

今や銀行は顧客へのサービスという本業に回帰すべき時である｣と説明されている。具体的

には、①銀行は、後掲のような短期の自己勘定取引やヘッジ・ファンドやプライベート・

エクイティ・ファンドへの投資が禁止されると共に、②大手金融会社のこれ以上の統合

(further consolidation of our financial system)が制限されることになる。以下においては、①の

項目のみを取り上げる。 

 

4.2.2.2．619 条にかかる議会での議論 

 619 条は、上記「ボルカー・ルール」の第 1 項目をそのまま反映し、1956 年銀行持株会

社法(Bank Holding Company Act of 1956；BHCA)13 条を改正して、①後掲銀行事業体は、後

掲自己勘定取引を行うこと、ヘッジ・ファンドやプライベート・エクイティ・ファンドに

対する持分、パートナーシップその他所有利益を取得・保持したりスポンサーとなったり

することが禁止された。また、②上記のような業務を行う FRB 監督下のノンバンク金融会

社は、かかる業務についての追加的な自己資本要件や定量的制限に服さなければならない

とされた。 

 このような業務制限が導入された背景には、セイフティ・ネットにより保護された金融

機関が破綻することで生ずる納税者負担と金融システムの安定への脅威を削減するとの目

的がある(2010 年 6 月 29 日付 Joint Explanatory Statement of the Committee of 

Conference. Conference Committee Report No.111-517, at p.8)。 

                                                   
59 CCH (2010) ¶2575, p.227. 
60 The White House (2010). 
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加えて、上記のような自己勘定取引、ヘッジ・ファンドやプライベート・エクイティ・

ファンドへのエクスポージャー保有を行うことに積極的な銀行事業体やFRB監督下のノン

バンク金融会社について、その特性たる「大規模、複雑、かつ相互連関性」を抑制するこ

とも本規制の目的である(同)。さらに本規制により、銀行事業体及び FRB 監督下のノンバ

ンク金融会社が TBTF 問題、あるいは「複雑すぎて潰せない(＝too complex to resolve)」

との問題を引き起こすことなく、破綻時に秩序立った処理を可能とすることも目途してい

る(同)。 

 

4.2.2.3．同条における幾つかの定義規定 

① 「銀行事業体(banking entity)｣…ⓐ連邦預金保険制度に加盟する預金取扱金融機関、ⓑ

これを支配する会社、ⓒ1978 年国際銀行法 8 条に基づき銀行持株会社として取り扱わ

れる会社[→米国に支店・代理店を有する米国以外の銀行および銀行持株会社も、「銀行

事業体」に含まれる] 61、およびⓓこれらの事業体の子会社・関連会社をいう[基本的に、

同一グループ内のすべての金融機関の取引が規制対象]。ただし、ⓐの預金取扱金融機関

には、全くの第三者に対する完全な代理人、ブローカー、保管人のように受託者の立場

(trust or fiduciary capacity)としてのみ業務を行っているものは含まれない(619 条によ

る修正後の BHCA13 条(h)(1))。 

② 「ヘッジ・ファンド、プライベート・エクイティ・ファンド」…1940 年投資会社法で規

                                                   
61 ここでいう「ⓒ1978 年国際銀行法 8 条に基づき銀行持株会社として取り扱われる会社」とは、州に支

店・代理店を維持する外国銀行、州法上の商業貸付会社を支配する外国銀行または外国銀行を支配する外

国会社、および上記 2 カテゴリーの外国銀行または外国会社を子会社とする会社をいう。したがって、米

国に支店・代理店を有する米国以外の銀行および銀行持株会社も、「銀行事業体」に含まれる。 
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定されている定義に従う 61-2。この他、主管連邦銀行監督当局・SEC および CFTC がそ

の制定する規則の中でヘッジ・ファンド等の定義に含まれるとするものを含む(本条によ

る修正後の BHCA 法 13 条(h)(2))61-3。 

③ 「自己勘定取引(propriety trading)｣…銀行事業体または FRB 監督ノンバンク金融会社

がその後掲「トレーディング勘定」の計算において、本人(principal)として行う、証券、

デリバティブ、コモディティ先物売り契約、当該証券・デリバティブ・コモディティ契

約のオプション、または主管連邦銀行監督当局・SEC・CFTC が規則で定めるその他証

券・金融商品の売買、取得または処分をいう(本条による修正後の BHCA13 条(h)(4)) [→

許容される業務としては、後掲米国国債取引、有価証券等引受、マーケット・メイク取

引、ヘッジ取引、特定要件を充たすファンド投資、外国銀行による自己勘定取引・ファ

ンド投資等]。 

④ トレーディング勘定(trading account)」…「自己勘定取引」において用いられる勘定で、

短期(60 日以内であれば推定可)売却のための有価証券ポジション取得のために用いられ

るもの、その他主管連邦銀行監督当局・SEC・CFTC が規則で定めるものが含まれる(本

条による修正後の BHCA13 条(h)(6))。具体的には次のとおり62。 

・ 対象となる金融ポジション取得のために銀行事業体が用いる勘定で、ⓐ短期間に再

売却する、ⓑ短期の実際の価格変動等から利益を得る、ⓒ短期間の最低利益を実現

させる、ⓓそのようなポジションをヘッジすることを主目的とするもの。 

・ 市場リスク資本規制の対象となるポジションの取得に使われる勘定。 

・ 銀行事業体が、登録証券ディーラー、デリバティブ・ディーラー、証券デリバティ

ブ・ディーラー等である場合に、対象金融ポジションの取得のために使われる勘定。 

   ただし、次のポジションはトレーディング勘定から除外。 

・ レポおよびリバース・レポ契約に基づくポジション。 

・ 証券貸借取引に基づくポジション。 

・ 真の(bona fide)流動性管理目的のため、文書化された流動性管理計画に則って取得

するポジション。 

⑤ 「スポンサー(sponsor)になる」…ヘッジ・ファンド、プライベート・エクイティ・ファ

                                                   
61-2 1940年投資会社法(Investment Company Act of 1940)の第 3条(a)(1)によると、同法でいう「投資会社」

とは、①証券の投資、再投資または取引の業務に主として従事すると表示し、または主として従事するよ

うに企図する者、②分割型の額面証書を発行する業務に従事しもしくは従事するように企図し、またはか

かる業務に従事しておりかつかかる発行済み証書を有する者、③証券の投資、再投資、所有、保有または

取引を行う業務に従事し、もしくは従事するように企図し、かつ非連結ベースでかかる発行体の合計資産

価額(政府証券および現金の項目を除く)の 40％を超える価額を有する投資証券を所有するかまたは取得し

ようと企図する者等(http://www.e-law-international.com/US-invest-COM.htm を引用)。 
61-3 「ヘッジ・ファンド、プライベート・エクイティ・ファンド」の定義が本文説明のとおり広範である

点は、本法の連邦議会・下院の審議において Jim Himes 下院議員 (コネクティカット州選出、民主党)<当

時>から指摘があったところで、その際、下院金融サービス委員会 Barney Frank 委員長<当時>は、「(Himes

議員の)指摘は正しく、Volcker Rule の実施細則策定に当たって、監督当局が必ずしやこの点を考慮して適

切に対応すると確信する」旨答弁している(CCH (2010) ¶2575, p.228.)。 
62 中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 132 頁。 

http://www.e-law-international.com/US-invest-COM.htm
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ンドとの関連で使われる概念で、本法では、「スポンサー」とはⓐファンドのジェネラ

ル・パートナー、マネージング・メンバー、受託者として機能すること、ⓑファンドの

取締役、受託者、経営者の過半数を選択したり支配したりすること、ⓒビジネス、マー

ケッティング、プロモーションその他目的において、ファンドと同一ないし同一名称か

ら派生した名称を用いることを言う(本条による修正後の BHCA13 条(h)(5))。 

 

4.2.2.4．追加的な自己資本要件・定量的制限 

 619 条(a)(2)は、特定の FRB 監督下のノンバンク金融会社の行う自己勘定取引の実施およ

びヘッジ・ファンド、プライベート・エクイティ・ファンドへのスポンサーリングについ

て、追加的な自己資本要件や定量的制限を課している(本条による修正後の BHCA13 条

(a)(2))。 

 619 条(a)(1)に基づく、銀行事業体やノンバンク金融会社が行う自己勘定取引の実施およ

びヘッジ・ファンド、プライベート・エクイティ・ファンドへの出資等にかかる禁止・制

限規定は、これらの業務を許容するあらゆる法規制に優先することになっている(本条によ

る修正後の BHCA13 条(g)(1))。しかし、ローン債権の証券化については Volcker Rule によ

る禁止・抑制の対象とならない。 

 

4.2.2.5．規則案の策定 

619 条が目指す、自己勘定取引およびヘッジ・ファンド、プライベート・エクイティ・フ

ァンドへの出資等についての禁止・制限措置を実効あらしめるために、主管連邦銀行監督

当局・SEC・CFTCに対し規則制定が求められる(本条による修正後のBHCA13条(b)(2)(A))。

この規則制定に当たっては、金融安定監督評議会は、本法成立(2010 年 7 月)後 6 ヵ月以内

に調査を行い、本規制が銀行事業体の安定性・健全性確保、納税者負担の最小化、セイフ

ティ・ネット(補助金)の適切配分、銀行事業体等とその顧客との間の利益相反の抑制、銀行

事業体等に対する不必要な損害発生の抑制、与信活動を含めた銀行活動のコスト低減、流

動性の乏しい資産の分割譲渡の適切なスケジューリング等に貢献するか否かを検討し(本条

による修正後の BHCA13 条(b)(1)(A)－(G))、その結果を規則制定に生かすべく、関係当局

に伝達した。 

 本条に関する関係規則案の策定は、主管連邦銀行監督当局・SEC・CFTC 間の緊密な調

整の下に行われ、かつ規制によるメリット・デメリットに関し業態間での不均等が生じな

いようにすることが求められている(本条による修正後の BHCA13 条(b)(2)(B)(ⅱ))。規則案

の策定は、金融安定監督評議会による調査を受けてから 9 ヵ月以内に実施(本条による修正

後の BHCA13 条(b)(2)(A))。 

 

4.2.2.6. 許容される業務 

 619 条は、Volcker Rule の下で「許容される業務(permitted activities)」として 10 業務
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を掲げるが、本稿ではその中から主要項目を取り上げる。 

① 国債取引業務…米国債・政府系機関発行債券、政府支援企業(government sponsored 

enterprises)発行の有価証券・持分権等や各州政府およびその下部組織発行の債券は、

本ルールの適用除外(本条による修正後の BHCA13 条(d)(1)(A))。 

② 有価証券等引受業務…銀行事業体は、引受業務に関連する対象金融ポジションの購入・

売却を行うことが認められているが、それには、ⓐ購入・売却した対象金融ポジション

が証券であること、ⓑ引受証券の販売にのみ関連してなされる取引であること、ⓒ対象

金融ポジションの引受が顧客の需要の範囲内に設計されていること、ⓓ引受業務は主と

して手数料から収益が生じるように設計されていること、ⓔ引受業務に従事する従業員

の報酬体系は、自己勘定でのリスクテイクに連動しないよう設計されていること等の要

件をすべて充たすことが必要(本条による修正後の BHCA13 条(d)(1)(B),(D))。 

③ マーケット・メイキング業務…銀行事業体は、一定の要件の下にマーケット・メイキン

グ業務に関連した対象金融ポジションの購入・売却を行うことができる。マーケット・

メイキング業務と自己勘定取引との間の境界のメルクマールについて、当局から、ⓐ自

己勘定取引ではマーケット・メイキングに比べて著しく高い水準で留保されたリスクが

みられること、ⓑ自己勘定取引では顧客とのやり取りが少ないこと、ⓒ自己勘定取引で

は収益が主に保有自己資金ポジションやリスクの価格変動から発生すること、ⓓマーケ

ット・メイキング業務に従事する従業員の報酬は一般に顧客からの収益や顧客サービス

に基づいて決まること、などが指摘されている63(本条による修正後の BHCA13 条

(d)(1)(B),(D))。 

④ ヘッジ業務…当該取引が銀行事業体の保有するポジション、契約等に関連してなされ、

銀行事業体に与える特定のリスクを削減するために設計されている場合には、対象金融

ポジションの購入・売却が認められる(本条による修正後の BHCA13 条(d)(1)(C))。この

免除規定を利用するには、特定の 7 要件すべてに合致の要64。 

⑤ 許容される対象ファンドの組成・売出業務…ヘッジ・ファンド、プライベート・エクイ

ティ・ファンドの組成(ファンドのジェネラル・パートナー、マネージング・メンバー、

                                                   
63 中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 134 頁。マーケット・メイキングにかかる整理の仕方として、①銀行の行

うトレーディングが顧客ニーズを反映したものであり、当該銀行が Volcker Rule を遵守していることが明

らかな場合には、このようなトレーディング(今日行われているトレーディングは大半がこの範囲内か)を許

容する考え方(緩やかな解釈)と、②銀行の行うトレーディング業務について、売り手と買い手の間の狭義マ

ッチングに限定し、当該行は在庫玉の価格変動リスクを取ることはしない or させない(在庫玉の評価損益

計上ゼロ＋手数料収入のみ？)という考え方(厳しい解釈)の 2 つがありうるが、FRB 等はやや①寄りの解釈

スタンスのように窺われる(S&P (2012＆2013) )。 
64 具体的には、ⓐ内部コンプライアンス・プログラムの確立、ⓑ当該コンプライアンス・プログラムに則

って文書化された、ヘッジに関する方針、手続、内部統制に従って行われた取引であること、ⓒ取引は、

特定のリスクをヘッジないし削減するものであること、ⓓ当該取引は、ヘッジないし削減しようとしてい

るリスクと適度な相関を有していること、ⓔヘッジ開始時に存在していない未ヘッジの重要なエクスポー

ジャーを当該取引の中で生じさせないこと、ⓕ文書化されたヘッジ方針・手続と整合的なヘッジ・ポジシ

ョンが確立され、当該取引を継続的に見直し、監視し、管理すること、ⓖリスク削減のためのヘッジ業務

に従事する従業員の報酬は、自己勘定でのリスクテイクに連動しないよう設計されていることの 7 要件。 
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受託者として機能すること、ファンドの取締役・受託者・経営者の過半数を選択したり

支配したりすることを含む)が許容されるためには、特定の 8 要件を充たす要65(本条によ

る修正後の BHCA13 条(d)(1)(G)(ⅰ)－(ⅷ))。 

⑥ 許容されるファンド投資業務…銀行事業体は、(1)対象ファンドを設定し、関連のない投

資家を勧誘するために対象ファンドに十分な当初資本を供給する目的で、対象ファンド

に投資することができる(本条による修正後の BHCA13 条(d)(4)(B)(ⅰ))。また、銀行事

業体は、(2)当該ファンドの所有持分の総額のうち 3％を超えない投資を行い維持する限

りにおいて、対象ファンドに投資することができる。 

ただし、銀行事業体は、ファンド設立後 1 年以内に所有持分を 3％以内に削減するた

めに関連のない投資家を積極的に探さねばならず、以後当該ファンドの所有持分の総額

の 3％を超えてはならない(本条による修正後の BHCA13 条(d)(4)(B)(ⅱ)(I))。なお、銀

行事業体の対象ファンドに対するすべての所有持分の総額は、各四半期末に所定の基準

に則って計算される銀行事業体の Tier1 資本の 3％を超えてはならない(本条による修正

後の BHCA13 条(d)(4)(B)(ⅱ)(Ⅱ))。 

⑦ 外国銀行による自己勘定取引業務…外国に基盤を有する銀行事業体によって行われる

当該自己勘定取引は、米国外でなされており、かつこの銀行事業体が米国内の他の銀行

事業体による支配関係にない限り、当該自己勘定取引は Volcker Rule の適用除外となる

(本条による修正後の BHCA13 条(d)(1)(H))。 

より具体的には、当該銀行事業体が BHCA4 条⒞(9)に規定される銀行持株会社であっ

て、世界中で展開している事業の過半が銀行業で、かつ銀行事業の過半が米国外で行わ

れることが必要。また自己勘定取引が完全に米国外で行われたと主張するには、特定の

4 つの基準をすべて充たすことが必要66。  

⑧ 外国銀行によるファンド投資業務…外国に基盤を有する銀行事業体によるヘッジ・ファ

ンド、プライベート・エクイティ・ファンドの出資持分、パートナーシップ、所有持分

の取得保持は、Volcker Rule 上許容される業務となる[＝外国に基盤を有する銀行事業体

は、完全に米国外で行われる対象ファンド業務に従事することができる]。その場合、

当該ファンドの出資持分・所有持分の募集引受ないし売却の相手方たる銀行事業体は米

国居住者ではなく、当該銀行事業体が米国内の他の銀行事業体による支配関係にないこ

                                                   
65 具体的には、ⓐ銀行事業体は真の(bona fide)信託業務、投資助言業務、商品取引助言業務を提供する、

ⓑ対象ファンドが、銀行事業体の上記業務に関わる顧客だけに対して、それらの業務に関連してのみ組成・

売り出される、ⓒ銀行事業体は、前述例外を除いて、対象ファンドの所有持分を取得・維持しない、ⓓ銀

行事業体は、前述の制限条項を遵守する、ⓔ銀行事業体は直接・間接に、対象ファンドの債務または業績

を保証したり引き受けたりしない、ⓕ銀行事業体は、ビジネス目的、マーケッティング目的、プロモーシ

ョンその他の目的により、対象ファンドと同一ないし同一名称から派生した名称を使用しない、ⓖ銀行事

業体のいかなる取締役・従業員も、直接対象ファンドに投資助言その他のサービスを提供するのでない限

り、対象ファンドの所有持分を取得したり保持したりしない、ⓗ銀行事業体は、投資家のみが対象ファン

ドの損失を負担することになることを、実際の投資家に対し書面によって明瞭に開示する、の 8 要件。 
66 当該基準は、取引に携わる銀行事業体は米国連邦法・州法に基づいて設立されているものではないこと、

米国居住者が取引相手になっていないこと、取引に直接かかわる銀行事業体の従業員を物理的に米国内に

所在させないこと、取引の執行は完全に米国外でなされることの 4 点(中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 142 頁)。 
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とが必要(本条による修正後の BHCA13 条(d)(1)(I))。 

    対象となる外国基盤の銀行事業体は、BHCA4条⒞(9)に規定される銀行持株会社であ

り、世界中で展開している事業の過半が銀行業で、銀行事業の過半が米国外で行われて

いることが必要。また、対象ファンド業務が完全に米国外で行われたと主張するために

は、特定の基準をクリアーしなければならない67。 

 

4.2.2.7. 許容される自己勘定取引・ファンド投資に対する制限 

 自己勘定取引・ファンド投資の禁止から免除されるいかなる取引も、ⓐ許容されたトレ

ーディング業務について、銀行事業体と顧客等との間に重大な利益相反が存在する、また

は結果的に招来する場合、ⓑ許容されたトレーディング業務が、銀行事業体を直接・間接

的に、高リスク資産ないし高リスクのトレーディング戦略に実質的に晒すこととなる場合、

ⓒ許容されたトレーディング業務が、銀行事業体の安全性、健全性あるいは米国の金融安

定に脅威を与える場合には、免除の対象とならない(本条による修正後の BHCA13 条

(d)(2)(A)(ⅰ)-(ⅲ))。 

 

4.2.2.8.実施時期、経過期間 

本条による修正後の BCHA13 条(c)(1)の規定によると、619 条の施行時期について、新

BHCA13 条(b)項に基づく当局規則案の制定から 12 ヵ月、または新 BHCA13 条の制定後 2

年[2012年7月21日]のいずれか早い時期となっていた。もっとも、修正後のBHCA13条(c)(2)

によると、経過期間として上記規則の施行(ノンバンク金融会社の場合には、FRB の監督下

に移行)後 2 年が与えられており、さらに FRB はその定める規則・訓令により、当該 2 年

の経過期間を 1 年間に 1 回当たり計 3 回(合計 3 年間)延長することができることとなってい

た。 

こうした中、FRB は 2011 年 10 月 11 日、OCC 他と連名で規則案を発表、パブリック・

コメントを求めた68ところ、各国関係者からの膨大な数の意見が寄せられた69。FRB はこの

ようにして寄せられた意見の調整、最終案策定に時間を要していたが、2013 年 12 月 10 日

に至り OCC 他との連名のプレスリリースで最終規則を発出し70、ⓐ「短期の自己勘定取引

の禁止」に関して、日本国債を含む外国ソブリン債等の一定の取引を除外すること71、ⓑ「米

                                                   
67 具体的には、ⓐ当該銀行事業体は米国連邦法・州法に基づいて設立されていない、ⓑ対象ファンドの所

有持分の売出しに直接かかわる銀行事業体の子会社、関連会社、従業員は、物理的に米国内で設立された

り、所在させたりしてはならない、ⓒいかなる所有持分も、米国居住者への販売に供してはならない、の

3 点(中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 143 頁)。 
68 Board of Governors (2011a).  
69 我が国金融庁及び日本銀行も、2011 年 12 月 28 日付 FRB 宛レターを発出し、①米国国債の自己勘定取

引は本ルールの適用除外となっていても、米国の銀行の日本現地法人による日本国債の自己勘定取引は適

用除外とならないこと、②米国外の銀行組織の支店・子会社によって米国内にて行われる自己勘定取引に

ついては本ルールの適用がなされることなどを問題点として指摘し、これらの点について改善を求めた。 
70 Board of Governors (2013e). 
71 Board of Governors (2013e), Attachment A, Text of the Final Common Rules§6(b)(1), (2). 
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国に拠点を有する米国外の銀行グループの米国外拠点に対する域外適用」について、米国

にリスクが移転しないと考えられる米国外における外国銀行による取引は原則禁止されな

いこと72を明らかにした。同時に、ⓒ「ファンド投資等の禁止」について、外国公募ファン

ドは除外されること、ⓓ「許容される自己勘定取引」についても、禁止行為に抵触してい

ないことを示すための法令遵守態勢の整備・報告義務が課される73こととなった。最終規則

の施行日は 2014 年 4 月 1 日となったが、対象先の遵守期限を 2015 年 7 月 21 日とするこ

とで 1 年強の経過期間が設けられることとなった。 

 

4.3． 英 国 

4.3.1. 経  緯 

 英国では、今回の金融危機において、2007 年 9 月には住宅ローン証券化急成長の

Northern Rock銀行において取り付け騒動が起きて(140年振り)当局による緊急融資の発動

を余儀なくされるほか(結果的に救済できず)、2008 年 10 月には Royal Bank of 

Scotland(RBS)と、住宅ローン供給最大手の HBOS(その後 Lloyds Banking Group に合併)

が破綻し、政府による緊急融資が行われるに至っている(救済済み)。このような金融破綻の

連鎖を背景に、2010 年の英国 GDP は 2007 年のレベルを 4.5％下回り、危機発生前のトレ

ンドで成長が続いていたと仮定した場合に比べて 10％落ち込んだ。同失業者数も 2007 年

以降 2010 年までの間に 80 万人以上増加し、また相次ぐ公的資金の注入により、公的部門

収支の赤字は 2010 年には GDP の 10％超を記録した74。 

 

4.3.2. Turner Review 

 Turner Review は 2008 年 10 月、今回の金融危機の原因の探求と金融システムをより強

靭なものとするための規制監督アプローチの見直しについて、財務大臣から出された要請

に応じて作成されたもので、当時英金融サービス機構(FSA)の議長(Chairman) であった

Adair Turner 氏が委員長となった75。 

同 Review は、今回の金融危機の原因として、信用仲介における複雑かつ高レバレッジで

リスクの高い証券化モデルの存在を指摘し、伝統的なリテール商業銀行業務を行う銀行

(utility bank)とリスクの高いトレーディング業務を行う金融機関(investment bank)の分

離論を取り上げて、今日の複雑な経済の中での実行可能性や、それが実際にリスク低減に

資するかが明らかでないとしている。異論の根拠として、次の点を挙げる76。 

① clearing bank と merchant bank が完全分離されていた時代は固定為替レートの時代で

あり、資本の流れや貿易も極めて限定的で、クロスボーダー企業の役割もずっと小さか

                                                   
72 Board of Governors (2013e), Attachment A , Text of the Final Common Rules§6(e). 
73 Board of Governors (2013e), Attachment A , Text of the Final Common Rules§20(a)-(d). 
74 ICB (2011a), at p.5 [Executive summary]. 
75 FSA (2009). みずほリポート(2012)。 
76 FSA (2009), at p.93. 
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った。今日の国際的に連関した複雑な経済における金融ニーズを充たすためには、高度

な金融商品を提供できる大規模かつ複雑な銀行の存在が必要。 

② commercial bank が investment banking 業務を行うべきか否かを考える際には、in- 

vestment banking という言葉にどのような業務が含まれるのか明らかにする要。例え

ば社債の引受のように、Glass-Steagall 法制定以前の米国において investment bank に

より行われていた業務の多くは、法人顧客にとって不可欠のサービスとなっている一方、

銀行系ヘッジ・ファンドによる大規模な自己勘定取引はそうではない。 

③ 与信における証券化モデルは、効果的な規制監督下では、コストとリスクの低減に資す

るものとなりうる。過去に世界を苦しめた純粋なナローバンキングの危機は、適切な証

券化や信用保険があれば軽減できたであろうことは認識すべき。銀行は今日、銀行勘定

にブッキングしたローンを持ち続けるのと同様の効果を、他行がオリジネートした有価

証券を取得することで、実現しうる。 

④「utility bank の外側にあるリスクの高いトレーディング業務については、規制せずに市

場規律に委ね、危機時に支援も与えない」という考え方は、今日のような市場が相互に

連関しあう世界では信頼を置くことができない。例えば Bear Stearns 社について言え

ば、同社はほとんど utility bank 業務と関わりを持たなかったが、米国政府は同社をシ

ステム上重要と認定した。したがって、今後は規制監督の範囲外にある業務を放置せず、

規制監督範囲を拡大して、システミック・リスクを発生させかねない金融業務は規制監

督の範囲内に取り込む要。 

⑤ 古典的な commercial and retail banking 業務にフォーカスしたナローバンキングであ

っても、時に極めてリスクの高いものになりうる。Northern Rock 銀行、Washington 

Mutual 銀行、Indy Mac 銀行などはすべてナローバンクであった。 

 その上で Turner Review は、「24．自己勘定取引において商業銀行が果たす役割を限定す

るために、新たな資本・流動性要件が必要。ナローバンキングをマーケット・メイク業務

から正式かつ完全に法律上も切り離すことは実現可能性が乏しい」(Executive Summary)

と総括し、代わって自己資本比率規制や流動性規制による対応を提言した。 

 

4.3.3. ICB の設置 

 2010 年 5 月の総選挙の結果、英国では政権交代が生じ、保守党・自由民主党の連立政権

が発足したが、両党は選挙期間中、保守党が Volcker Rule の国際的導入を、自由民主党が

預金取扱銀行と投資銀行の分離をそれぞれ主張するなど、銀行の業務範囲についてより踏

み込んだ対応をとることを選挙公約に掲げた。このため、新政権発足後に出された政策プ

ログラムでは、リテール銀行業務と投資銀行業務の分離について独立委員会の設置・検討

が示され、2010 年 6 月 16 日財務省から、経済学者でありオックスフォード大学教授であ

る John Vickers 卿を委員長とする委員会(Independent Commission on Banking；ICB)
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の設置が発表された77。 

 政府から ICB 委員会に付託された目的は、(1)リテール銀行機能と投資銀行機能との分離

を含めて英国の銀行構造に関する考察を行うことで、金融システム安定を脅かすリスクを

削減すると共に、競争の促進を図るための構造的な手段と、(2)預金者・取引先企業の保護

の観点から、金融システムの安定と競争促進を図るための非構造的な手段の 2 点について

検討することにあった78。なお追加的に、その検討の過程において、(3)暗黙の政府保証を前

提とした銀行部門における通常を超えるリスクテイクとその原因たるモラルハザードの抑

制、(4)TBTF 問題の緩和、(5)銀行破綻処理の経済活動に与える影響の削減についても検討

の対象とすることになっていた79。 

 ICB 委員会は、2010 年 7 月の第 1 回会合後、月 1 回のペースで会合を開き、同 9 月 24

日には論点ペーパー(Issues paper)を公表。ⓐリテール銀行機能と投資銀行機能の分離、ⓑ

ナローバンキングおよび限定目的銀行、ⓒ自己勘定取引及び投資に対する制限、ⓓliving will

や破綻処理スキームを含む組織上の分離可能性の確保、ⓔ偶発性自己資本等の質問項目を

明らかにしたうえ、それらに対する意見募集を行った。 

このうちⓐリテール銀行と投資銀行の分離についての意見提出状況をみると、分離肯定

論は論拠として、リテール預金による資金調達上の恩典の存在、株主資本をリスクに晒す

ユニバーサルバンクの従業員のリスクと報酬を分離する必要性、TBTF による暗黙の保証が

市場を歪める惧れなどを指摘。一方分離反対論は、一定の複雑な金融商品へのアクセスが

ビジネス上必要と主張、分離に伴うコストおよび金融サービス提供の場としての英国マー

ケットの競争力低下を懸念した。また、ⓓliving will や破綻処理スキームを含む組織上の分

離可能性の確保については、一般的支持と共に、より一歩進んで、銀行を組織上分離し、

個々に資本を備えた子会社とし、リテール業務を行う子会社には追加的な保護を与えるべ

きとの意見もみられた。 

 

4.3.4. ICB Interim Report 

 ICB 委員会はその後も審議を続け、2011 年 4 月 11 日に中間報告書(Interim Report－Con

⁻sultation on Reform Options, April 2011)を発表した。同報告書は5章立てとなっており、

第 4 章が Reform Options-financial stability と題され、銀行業務のあり方を論じている。

それによると、現在英国の主要銀行ではリテール銀行業務とホールセール・投資銀行業務

が殆ど無制限に結びついているユニバーサルバンク体制を取っているが、その問題点とし

て、(1)破綻した場合の影響度の大きさ、(2)システミックに破綻が連鎖するリスク、(3)暗黙

の政府保証を背景としたリスクテイクの拡大の 3 点があると指摘。これらに対処するため

の手段として、ユニバーサルバンクから英国でのリテール銀行業務を行う部分を別の主体

として括り出し、それ自体が十分な資本を備えた子会社とする案(「リテール・リングフェ

                                                   
77 同委員会のメンバー構成については、みずほリポート (2012) 4 頁参照。 
78 UK Parliament (2013-2014).   
79 HM Treasury (2013a). 
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ンス案」)を提示した80。 

 その理由につき、同報告書は、そもそもリテール・リングフェンスには、ユニバーサル

バンクそのものおよび同バンクが供給している各種メリットを存続させるとの利点がある

うえ、(1)危機に陥ったユニバーサルバンクの処理がより容易・低コストで可能になる、(2)

英国金融システムのショック吸収力が向上する、(3)暗黙の政府保証に対する期待を減らす

ことができる、とのメリットがあるとする。その上で、分離の形態についてのリテール・

リングフェンス以外の選択肢として、ⓐ完全分離(full separation)、ⓑオペレーション機能の

子会社化(operational subsidiarisation)、ⓒVolcker Rule、ⓓその他の形態(other forms of 

subsidiarisation)を示して比較検討し、そのいずれと比べてもリテール・リングフェンスに優

位性があるとの結論を下している81。 

 また、リテール・リングフェンスの制度設計(＝リテール業務として切り分けられる業務

の定義)について、同報告書はその付属文書(Annex)7 において、ⓐリングフェンスの内側で

のみ認められる業務(預金保険対象預金の受入)、ⓑリングフェンスの内側で行うことので

きる業務(個人・中小企業が必要とする他のサービス)、ⓒリングフェンスの内側で行うこ

とは認められない業務(専ら大企業・金融機関・政府が必要とする資本市場サービス、トレ

ーディング及びヘッジに関するサービス)の 3種類に分類する82。 

そして同報告書は、上記のようなリテール・リングフェンスに関連する諸問題と並んで、

銀行の損失吸収力強化のための改革オプション(普通株式、偶発性資本、後掲ベイルイン債

務、預金者優先)についても検討を行ったうえで、関連する質問事項を示し、意見を募集し

た。このようにして ICB は、銀行構造と損失吸収力の両面を補う複合的アプローチを採用

した。 

 これに対し、政府サイドでは財務大臣が同年 6 月 15 日、ICB の中間報告書について、(1)

リテール・リングフェンス措置と(2)後掲ベイルイン債務の採用、更に(3)金融部門での競争

の必要性認識を打ち出した点で、支持しうる旨スピーチを行った(Mansion House speech of 

15 June 2011)83。 

 

4.3.5. ICB Final Report 公表から銀行規制改革法の成立まで84 

 ICB 委員会は 2011 年 9 月 12 日、中間報告書に対する意見等も踏まえ、それまでの検討

結果を取りまとめた最終報告書(Final Report－Recommendations, September 2011)を発

表、(1)リテール預金業務のリングフェンス化と(2)損失吸収力の強化を柱とする銀行構造改

革案を政府に勧告した。前者(1)については、消費者・取引先企業への金融サービスの継続

的提供と秩序だった破綻処理の可能化を視野に入れたものであった。また後者(2)について

                                                   
80 ICB (2011a), at p.76、みずほリポート (2012) 7 頁。 
81 理由については、 ICB (2011a), at p.89、みずほリポート (2012) 7 頁。 
82 ICB (2011a), at p.95＆191、みずほリポート (2012) 9 頁。 
83 HM Treasury (2013a). 
84 UK Parliament (2013-2014) ; HM Treasury (2013a). 
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は、英国における大規模金融グループは第 1 次損失吸収能力(primary loss absorbing 

capacity)として、普通株式、その他の資本調達手段、長期無担保負債でもって、国際基準

たるリスク・アセット・ベースの総資産に比し、最低 17％の自己資本を保持するよう求め

られることとなった。加えて、同時に(3)金融サービス補償制度(Financial Services 

Compensation Scheme；我が国の預金保険制度類似)の対象となっている適格預金について

は、当該金融機関が破綻した際に優先権が認められることとなった。 

これに対し、政府は同年 12 月 19 日、ICB の最終勧告に対する回答を公表し、ICB 提案

に賛意を示すと共に、その実施について 2019 年を目途とした段階的アプローチをとる旨明

らかにした。 

更に政府は 2012 年 6 月 14 日、ICB 勧告を実行に移すに当たっての政府案を規定した「銀

行改革：安定性の提供と持続可能な経済の支援(Banking reform：delivering stability and 

supporting a sustainable economy)」と題するホワイト・ペーパー(政府の公式報告書)を公

表 84-2、内容的にリテール・リングフェンス化をさらに一歩進めることで、リングフェンス

銀行の破綻処理をより容易にするためよりシンプルな構造、経営的にも独立色の強いもの

とした。また、手続的にも議会の今会期末(2015 年 5 月)までに関連第 1 次法(primary 

legislation；議会制定法)および同第 2 次法(secondary legislation；委任政省令)の制定を進

める旨明らかにした。 

政府は同年 10 月 12 日銀行構造改革法の素案を公表したが、この素案は議会銀行規範委

員会(Parliamentary Commission on Banking Standards；PCBS)の精査を受けて修正され、

銀行規制改革法案(Financial Services (Banking Reform) Bill)として 2013 年 2 月 4 日議会

に提出された。同法案は、「2000 年金融サービス・市場法(Financial Services and Markets 

Act2000；FSMA2000)」を改正するかたちで組成され、庶民院・貴族院での審議を経て成

立、同年 12 月 18 日国王の裁可を経た。 

 以下においては、ICB最終報告書の 3本柱のうちの業務の分離と損失吸収要件について、

基本的には銀行構造改革法案をベースに、それぞれの柱についてどのような規定振りとな

ったかを見ることとしたい。 

 

4.3.6．業務の分離～銀行規制改革法の 1番目の柱(前掲図表 5) 

 ICB 委員会は銀行の構造改革に関する対応として、中間報告以来一貫してリテール・リン

グフェンス案(＝ユニバーサルバンクから英国でのリテール銀行業務を行う部分を別の主

体として括り出し、それ自体が十分な資本を備えた子会社とする)を採用する立場を維持し

てきた。ただ、業務を分離する以上は、実務的には(1)どこで線引きするか(リングフェンス

の位置)、(2)どの程度徹底した独立性を求めるか(リングフェンスの高さ)の問題が残るわけ

で、これらに対する解決の仕方を主として銀行規制改革法(2013-2014 年貴族院提出法案第

38 号)を中心にみていくこととする。 

                                                   
84-2 HM Treasury (2013b). 
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(リングフェンスの位置) 

 本法は、英国の銀行を対象とし、預金受入れ(コア)業務を行う銀行に対し、主体として

行う投資を禁ずること等を骨子とする。同法上の定義規定その他、リングフェンスの位置

に関わる規定を抽出して説明する。  

① 「リングフェンス銀行(ring-fenced body)」(銀行構造改革法 4 条により修正後の FSMA 

142A 条)…英国で設立された銀行で、FSMA2000 第 4A 編の認可を得て 1 つないし複数

の後掲コア業務を行うもの(第 1 項)。除外されるのは、ビルディング・ソサエティ(建築

組合)85の他、財務省令(order made by the Treasury)で定められる一定の規模以下のも

の86で(第 2 項)、「コア・サービスの継続供給に支障をきたす惧れがなく」(第 3 項)、「コ

ア業務の遂行の過程において、リングフェンスが供給サービスに与えうる競争上の悪影

響を緩和する必要性を勘案の要」(第 4 項)。 

② 「コア業務(core activity)」(同 142B 条)…預金受入業務(第 2 項)87および省令で認める業

務(第 5 項)。預金受入業務を「コア業務」から外すには、ⓐ当該預金者の適切なる保護、

ⓑ預金受入に関連して提供される後掲コア・サービスの継続が確保されることが必要

(第 3 項、4 項)。前掲第 5 項に基づく省令発出のためには、当該サービスの停止が英国

金融システムの安定を阻害すること、当該サービスをコア業務と指定することが当該サ

ービスの継続的供給保護の効果的方法となりうることの 2 要件を充たす要(第 6 項)。 

③ 「コア・サービス(core service)」(同 142C 条)…本法における「コア・サービス」とは、

ⓐ預金受入・その他の支払手段の口座受入にかかるファシリティ(facilities)、ⓑ当該口座

からの預金引出・支払実施にかかるファシリティ、ⓒ当該口座にかかる当座貸越ファシ

リティの 3 つ(第 2 項)。財務省は省令指定により、預金受入に関連しつつ第 2 項規定の

カテゴリーに属しないサービスにつき、追加的にコア・サービスに指定可(第 3 項)。 

④ 「禁止業務(excluded activity)」(同 142D 条)…「自己勘定での投資取引(investment as 

principal)」は、「それをリングフェンス銀行に対して認めることが、英国国内における

コア・サービスの継続供給を妨げない場合」(第 3 項)として省令で定める場合88を除き、

禁止業務となる(第 2 項)。財務省は省令により、この他の禁止業務を指定できるが(第 4

                                                   
85 「建築組合」について、ICB はリングフェンスの規制対象に加えるべきとしていたが、政府は銀行構造

改革法案の対象から外し、別途 Building Societies Act 1986 に必要な修正を加えることで、対応(HM 

Treasury (2013c), at p.5)。 
86 HM Treasury (2013c), at p.38 の Ring-fenced Bodies and Core Activities Order 省令案第 6 条では、創

業後 3 年間平均の後掲・コア預金総額で 250 億ポンドを下回る先は適用除外となっている。 
87 HM Treasury (2013c), at p.37のRing-fenced Bodies and Core Activities Order省令案第3条によると、

ⓐ大会社(同省令案第 4 条によると、年間売上高 650 万ポンド超、雇用者 50 名超で総資産 326 万ポンド超

の先)により預入された預金、ⓑ高正味純資産を抱え、自らリングフェンス銀行以外の銀行を選択した預金

者(同省令案スケジュール 1の Part 1 によると、投資可能資産 25 万ポンド以上の者)の預金、ⓒ前掲ⓑのカ

テゴリーの預金者の関係者、ⓓEEA 域外預金者からの預金、ⓔ金融機関預金の 5 カテゴリーは、コア預金

から除外される。 
88 HM Treasury (2013c), at p.51 の Excluded Activities and Prohibitions Order 省令案によると、ⓐ商品

先物取引(同 3 条)、ⓑ顧客のヘッジ目的のための単純なデリバティブ(同 6 条)、ⓒ自己保有資産の証券化(同

4 条(5)項、8 条(10)～(12)項)、ⓓデット・エクィティ・スワップ(同 4 条(3)項、(4)項)、ⓕその他付随業務

については、禁止業務から除外される(＝許容される)。 
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項)、この場合財務省は、リングフェンス銀行が当該業務遂行により晒されうるリスク

に配慮し、かつリングフェンス銀行による当該業務の遂行が、その破綻により英国にお

ける当該コア・サービスに悪影響が生ずる惧れを強めうるかを考慮する(第 6 項)。 

英国で設立された銀行は、リングフェンス規定を遵守して業務を継続するために、当

局の承認を得て、業務の一部または全部を譲渡することができる(9B 条、106B 条)。そ

の他、リングフェンス銀行が一定の国または地域に支店を設立・維持することを禁ずる

規則を策定する権限を、財務省に授権(142E 条第 1 項(b))。    

(リングフェンスの高さ) 

 ここでは、リングフェンス銀行をどの程度徹底して分離するのか、リングフェンス銀行

の独立性をどこまで厳格に求めるかの問題を取り上げる。 

① 個別行に対するリテール業務とホールセール業務の完全な分離を命令できる予備的な

権限の当局宛付与(銀行構造改革法 4 条により修正後の FSMA142K 条、142L 条)…前掲

ICB 最終報告では、ユニバーサルバンクの方が効率的とのメリットが着目され、リング

フェンス銀行の厳格な分離は要求されていなかった。 

しかし、政府の構想したリングフェンスでは枠組みの脆弱性がいずれ露呈する可能性

があると懸念した前掲 PCBS は、その法案精査の過程で、個別行だけでなく銀行セクタ

ー全体に対しても、リテール業務とホールセール業務の完全な分離を命令できる予備的

な権限を規制当局に与えるべきと指摘した。これに対し、政府は、個別行に対する予備

権限の付与については有用と認めて法案を修正したが、銀行セクター全体への完全分離

権限を追加する要求は退けた。 

② 独立性確保のための「リングフェンス・ルール(ring-fencing rule)」要件(同 142H 条)…

当局89は、リングフェンス銀行に対し、コア業務遂行に必要なサービスおよびファシリ

ティを確実に供給させるルールを定めるものとする(第 1 項(a))。更にリングフェンス銀

行がグループに属する場合、同銀行のコア業務がグループの他のメンバーに阻害されな

いよう、当局は、「グループ・リングフェンス目的(group ring-fencing purposes)」達成の

ための規則制定が可(同項(b))。ここで言う「グループ・リングフェンス目的」とは、同

一グループ内であっても、リングフェンス銀行は自らの業務についての独立した決定権

限を有し、当該グループからの経営資源に依存せず、グループ内他社が倒産した場合に

もコア業務の継続供給が可能であるという意味で、財務・オペレーションの両面でグル

ープ内他社の消長から悪影響を受けないことをいう(第 4項)。 

グループ・リングフェンス目的のためのリングフェンス・ルールについては、ⓐグル

ープ内他社との取引はアームズ・レングス・ベースで行うこと、ⓑ配当等グループ内他

社への支払いは制限すること、ⓒグループ内他社との取引情報は当局宛開示すること、

ⓓ取締役会に、リングフェンス銀行とグループ内他社の双方から独立した取締役を含め

                                                   
89 具体的には、「健全性監督機構 (PRA)」または「金融行為規制機構 (FCA)」(いずれも前掲注(42)参照)

を意味するが、リングフェンス銀行の 1 次的監督当局は健全性監督機構になる。 
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ること、ⓔリスクを識別・監視・管理できる体制を整備することなどとなっており、リ

ングフェンス銀行の取締役は同ルールの遵守につき個人的な責任を負うことになって

いる。 

 

4.3.7. 損失吸収要件～銀行規制改革法の 2番目の柱  

 ICB 委員会は政府に対し、金融ショックに対する銀行の強靭性を向上させ、仮に破綻して

も納税者資金に依存することなく株主・無担保債権者による損失負担で賄えるようにする

ため、平常時からの第 1次損失吸収力(primary loss-absorbing capacity；PLAC)を保持するこ

とを銀行に義務付けるよう求め、政府もこれを受け入れた。その概要を定めたのが Banking 

Reform (Loss Absorbency Requirements) Order 省令案であり、特にその中の非資本性 PLAC(銀

行の負担する負債で、規制資本を構成するものではないが、有事の際には損失負担に参加

させられるベイルイン債90
)にかかる規定は英国のシステミックな銀行・建築組合にも課さ

れる91。 

この PLAC の要件は金融機関の規模別に異なるが、こうした設定の仕方は ICB 委員会の

勧告に従ったものである。すなわち ICB 委員会は規制資本とベイルイン債からなる PLAC

として、最大規模のリングフェンス銀行についてはリスク・アセット(RWA)・ベースで最低

17％を、当該金融機関のシステミック・リスクの状況によって逓減した比率を基準値とし

て求めると共に、必要があればより高い自己資本の積上げを勧告した。 

目下、ベイルイン債の導入を巡っては、導入に積極的な ICB の最終勧告後、国際的なレ

ベルで規制当局間の調整が進んでおり、ベスト・プラクティスについても議論が進捗して

いる。こうした動きの進展状況によっては、政府は今回のプランを修正する余地を残すこ

ととなる。特に PLAC 規制については、欧州委員会等で現在策定中の「再建・破綻処理指

令(Recovery and Resolution Directive；RRD)」が完成した暁には、政府は本指令の英国法への

移入 91-2 を通じて銀行の損失吸収力拡大を図ることしているが、本指令の中に PLAC 規制と

の類似性の高い「適格負債に関する最低基準(minimum eligible liabilities requirement)」規定が

含まれていることから、PLAC 規制と今後策定される最終指令の枠組みとの調整が益々重要

                                                   
90 本省令案によると、ベイルイン債とは、残存期間 1 年以上の無担保シニア債務で、本文・後掲 RRD に

おいて定められた要件、例えば破綻処理当局が破綻処理の際にベイルインを行使できる mandatory な権限

を有する債券を指す(HM Treasury <2013c>, at p.27；中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 194 頁、200 頁)。なお、規

制資本とベイルイン債から構成される損失吸収力が「第 1 次損失吸収力(PLAC)」となる。 
91 HM Treasury (2013c), at p.25. 
91-2 EU 法上の「指令(directive)」とは、「達成されるべき結果について、名宛人である構成国を拘束するが、

方式及び手段の選択は構成国の機関に委ねられる」(EU 運営条約 288 条 3 段)ものをいう。換言すれば、指

令では達成されるべき結果のみが拘束力を有し、その結果を達成する手段と方法は構成国の機関に委ねら

れている。 

一方、「規則(regulation)」とは、「規則は、一般的適用性を持つ。規則は、そのすべての部分が拘束力を

持ち、かつすべての構成国で直接適用可能である」(同条 2 段)とされる。「一般的適用性」とは、その適用

が限定されたあるいは一定の人のみに限定されず立法的な性質を有することを意味し、「規則のすべてが拘

束力を持つ」とは、規則は不完全にあるいは選択的に適用されないことを意味。規則は直接適用が可能で

ある(中西優美子<2012> 115 頁)。 
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性を増すことになる 91-3。 

ICB 委員会は、大規模リングフェンス銀行92の規制資本について、バーゼルⅢが求める最

低自己資本比率に上乗せする「リングフェンス・バッファー(ring-fence buffer)」として、リ

スク・アセット・ベースで 3％の普通株式等 Tier1 を要求する提案を勧告、政府は承認した。

一定以下の小規模なリングフェンス銀行に対しては、「リングフェンス・バッファー」は 0％

となり、その中間では規模に応じて段階的に加重される。このリングフェンス・バッファ

ーは、EU の CRD Ⅳの「システミック・リスク・バッファー(Systemic Risk Buffer)」93の一

環として位置付けられ、その性格は最低基準としての性格を持つものではなく、バーゼル

Ⅲ上の各種バッファーと同様、下回った場合にも配当等の資本分配が制限されるにとどま

る。同バッファーを加算すると、普通株式等 Tier1 比率で 10％、Tier1 比率で 11.5％、総自

己資本比率で 13.5％が最低でも必要となる。 

 なお、英国に本拠を置く G-SIBs 傘下の英国法人に関して、海外業務から生じるリスク・

アセットに対しては、原則追加的な資本や PLAC の保持を求める必要はないとの立場が取

られている。これは、英国当局がそうした事業の破綻処理に責任を持たないにも拘らず、

他国の国際的な銀行が直面しない不必要なコストを英国の銀行に負担させることになりか

ねないうえ、却って銀行破綻の際に海外業務にまで英国の公的支援が及ぶ可能性があると

の誤解を生じさせる惧れがあるからである94。 

 

4.4．E U 

4.4.1．Liikanen 報告 

 EU では 2012 年 2 月、EU の銀行構造の改革を検討する専門家グループ95が立ち上げら

                                                   
91-3 HM Treasury (2013c), at p.25 によると、2013 年 5 月 20 日欧州議会において RRD に関する合意が成立、

同 6 月 27 日には欧州閣僚理事会にて合意が成立し、両者間の調整が行われていたところ、同 12 月 13 日両

者間の大枠の合意が成立し、合意に基づく最終的な法文の作成が進められている由。 
92 英国 GDP に対する当該行のリスク・アセットの比率が 3％超の先。具体的には、Barclays、HSBC、

RBS、Lloyds、Nationwide、Santander の 6 行が該当するとされていた(中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 193

頁)。 
93 CRD Ⅳとは Capital Requirement Regulationと第 4版のCapital Requirement Directive (資本要求指

令)からなり、バーゼルⅢの欧州版。2013 年 6 月閣僚理事会の承認を受けて法律として正式に公表され、

2014 年 1 月から適用が開始された。この CRD Ⅳの下で、①リスク・アセット対比 2.5％の資本保全バッ

ファーと②同 0～2.5％のカウンター・シクリカル・バッファーが設定される点はバーゼルⅢと同じ(但し、

英国では②の設定無し)。 

 バーゼルⅢと大きく異なるのはシステミック・リスク・バッファーが導入された点で、加盟国はすべて

のエクスポージャーについてリスク・アセット対比 1～3％(自国および EU 域外第三国のエクスポージャー

については同 5％まで)のシステミック・リスク・バッファーを、EC の事前承認なくして適用可能となっ

ている。 

このシステミック・リスク・バッファーと CRD 上の「グローバルにシステム上重要な金融機関(Global 

Systemically Important Institutions；G-SIIs)」に対する資本バッファー(システム上の重要度に応じて、

1～3.5％の surcharge を賦課)とでは、原則いずれか高い方が適用される。なお、G-SIIs とは前掲(3.2.1.)FSB

により G-SIFIs と認定されている金融機関を指すものと考えられている(中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 166

～167 頁、196 頁)。 
94 中空麻奈・川崎聖敬 (2013) 201 頁。HM Treasury (2013c), at p.28。 
95 欧州中央銀行(ECB)の理事を務める Finland 中銀の Erkki Liikanen 総裁を議長とし、域内各国から選
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れ、英国や米国で進められている規制改革について、EU としての改革の必要性が検討され

た。同年10月2日にその検討結果がLiikanen報告書(High-level Expert Group on reforming the 

structure of the EU banking sector, Chaired by Erkki Liikanen, Final Report, 2 October 2012)として

発表された96。同報告書では、まず今回の金融危機前の銀行セクターにおける問題と EU お

よび国際的なレベルで進められている規制改革をレビューし、現行の規制改革は、過度な

リスクテイクのインセンティブ、複雑性、グループ内補助金、レゾルバビリティ

(resolvability)、システミック・リスクの問題を完全に矯正するものではなく、追加的な改

革が必要と結論付けている。 

 そして、①自己勘定取引、その他の重大なトレーディング業務の強制分離、②再建・破

綻処理計画(Recovery and Resolution Plan;RRP)における追加的な業務の分離、③ベイルイン

の枠組みの改善、④トレーディング資産にかかる資本賦課の見直し、⑤銀行のガバナンス

およびコントロールの改善という 5 つの提言を行う。以下、このうち①、②および③項目

の概要を整理する。 

① 自己勘定取引、その他の重大なトレーディング業務の強制分離…預金を扱う銀行からリ

スクの高い業務を分離することが必要との観点から、ⓐ自己勘定取引等が銀行のビジネ

スにおいて重大なシェアを占める場合やⓑ自己勘定取引等が金融安定の観点から重大

と認められるボリュームに達している場合に、銀行グループ内で銀行とは別の法人に自

己勘定取引等の分離を求めるものである。 

その判断は 2 段階のプロセスを経て行われ、トレーディング目的または売却可能に区

分される資産が銀行の総資産の 15～20％を超過する場合、または 1,000 億ユーロを超過

する場合のいずれかに該当するとき(第 1 段階)、当該銀行において分離が求められる資

産の総資産に対するシェアでもって当局が分離の要否を判断する(第 2 段階)。 

トレーディング・エンティティ分離後の預金銀行の業務としては、企業向けローン、

貿易ファイナンス、住宅ローン、インターバンク・ローン、ファンディング目的のプレ

インバニラの証券化、アセット・マネージメントが含まれる。また、預金銀行では自己

ALM 目的でのデリバティブ利用、流動性管理のための資産売買も認められている。証券

の引受も、英国リテール・リングフェンス銀行では禁じられているが、Liikanen 報告書

の預金銀行では行うことができる。一方マーケット・メイキングについて、Volcker Rule

は許容しているのに対し、Liikanen 報告書では分離対象に含めるが、預金銀行と別法人

であればその所有者が同一でもよいとする97。 

トレーディング・エンティティは、預金保険の対象預金によるファンディング、リテ

ール向け決済サービスといった預金銀行で行うことが義務付けられている業務以外の

銀行業務を行うことができる。 

                                                                                                                                                     
ばれた実務経験者、学者、エコノミスト等により構成。 
96 Liikanen, E. (chaired)(2012). 小立 敬 (2012)。 
97 European Commission (2013). 
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預金銀行はトレーディング・エンティティと同一銀行持株会社傘下であっても、トレ

ーディング・エンティティのリスクから十分に隔離されている要。両者間の取引は市場

ベース(アームズ・レングス・ルール)であり、通常の大口エクスポージャー規制が適用。

両者のいずれにも単体ベースで自己資本比率規制が適用。  

② 再建・破綻処理計画(RRP)における追加的な業務の分離…欧州委員会の「銀行再建・破

綻処理計画指令(Bank Recovery and Resolution Directive；BRR)」案では、RRP の策定と

共に、銀行の重大機能を危険にさらし、金融の安定を脅かして納税者にコストを負わせ

ることが無いよう破綻処理することを確保する見地から、銀行に法的またはオペレーシ

ョン上のストラクチャー変更を命ずる権限を破綻処理当局に与えている。Liikanen 報告

書は、実効的かつ現実的な RRP であるためにはより幅広い業務の分離が必要とし、スト

レス状況下のシステミック・リスク回避のために、ⓐトレーディング業務からリテール

銀行業務を隔離すること、ⓑトレーディング業務、特にデリバティブのリスク・ポート

フォリオを縮小させる必要性を強調する。 

③ ベイルインの枠組みの改善…欧州委員会の RRD では、ベイルインの適用について、ⓐ

破綻金融機関に再建の合理的な見込みがあるときにその存続可能性を回復するため、お

よびⓑブリッジ金融機関を通じてシステム上重要な金融機能を継続しながら破綻処理

を行うための 2 ケースが規定されている。 

しかし、Liikanen 報告書は、ベイルインの予測可能性を高める観点から、RRD 提案の

ベイルインの枠組みの改善として、ベイルインの明示的な債務カテゴリーに対しての適

用、ベイルインのスムーズな適用を図る見地からの段階的導入推奨、債権順位における

ベイルインの位置付けの明確化、銀行システムの相互連関性抑制のための銀行セクター

のベイルイン債保有の抑制を提言。 

 

4.4.2. 銀行構造改革規則案の概要(図表 5) 

Liikanen 報告書を受けて、2013 年 5 月には欧州委員会主催で銀行構造改革に関する関

係者会合が開催されたほか、同 5 月から 7 月までの間、これに関する一般からのパブリッ

ク・コメントの募集が行われた。関係者会合では、金融・公的・民間・企業の各部門や消

費者代表・シンクタンク・労働者団体などからの代表が参加したが、多くの関係者が、現

行の規制手段は TBTF 問題の解決に不十分であるとの認識を共有し、「改革は特効薬ではな

く既存の改革を補完するもの。銀行規制に必要な追加」であることに同意した。しかし、

他方で、適用対象については異論が相次ぎ、「活動分野に基づく銀行業務の分離は、実際に

は、銀行システム全体の相互関係性の問題をより悪化する」懸念も指摘された。そこで、

欧州委員会としては、銀行分離実施後の①銀行の実体経済への信用供与能力の変化、②雇

用の変化、③各銀行における業務分離の実現可能性、④相互関係性の変化について、主に

定量的な影響の分析を市中に諮り、意見を求めることにした。この間独仏両国は、両国の

金融システムを象徴するユニバーサルバンキング・システムに対する影響を最小限にする
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よう主張した。 

このような状況下、2014 年 1 月 29 日には欧州委員会が「銀行構造改革規則案(Proposal of 

a Regulation of the European Parliament and of the Council on structural measures 

improving the resilience of EU credit institutions)」を公表した98。同規則案は、金融の一

層の安定化と銀行破綻にかかる納税者負担の回避を目的としつつ、EU 銀行セクターの危機

からの回復力の育成と同時に、経済活動・経済成長に必要な金融機能の発揮を目指したも

のである。 

対象 99は、①前掲 G-SIIs で、②EU 域内の銀行・同グループ(子会社・支店を含む)もし

くは域外銀行・同グループの EU 域内支店・子会社であって99、3 年連続して総資産 300 億

ユーロ超、自己勘定取引額が 700 億ユーロ超または総資産の 10％超となる先100。 

規制内容は、具体的には欧州特有のユニバーサルバンキング・システム自体を維持しつ

つ、①銀行グループ全体としての自己勘定取引の禁止[同一グループ内の全ての銀行の取引

を規制]、②自己勘定取引に該当しないトレーディング業務についての別法人への分離を求

める。以下、各項目についてもう少し詳しくみることにする。 

① 自己勘定取引の禁止(prohibition of certain trading activities)…ここで言う「自己勘定

取引」とは、顧客業務からのニーズに関係せず、また顧客業務のリスク・ヘッジの目的

ではなく、自己の勘定で利益を得ることのみを目的に、専門の部署を通じて、自己の資

金または借入資金を用いて金融商品・コモディティの購入・販売・取得・処分を行うこ

とを指す(本規則案 5 条 4 項)。 

―― EU 加盟国国債等の自己勘定取引は適用除外。自己勘定取引と実質同機能を果た

すヘッジ・ファンド投資も禁止(本規則案 6 条 1 項；高レバレッジ運用のクローズド

エンド型プライベート・エクイティ・ファンド等への投資は、実態的に金融機能を

果たしていることから除外<同 3 項>)。 

② 自己勘定取引に該当しないトレーディング業務の別法人への分離(separation of certain 

trading activities)…ここでは、預金取扱、貸付、リース、決済サービス、信託等以外の

業務等で、マーケット・メイク 101、複雑な証券化商品への投資、リスク管理目的以外の

デリバティブ取引等(本規則案 8 条)が対象。 

    加盟国は、トレーディング資産の規模・レバレッジ・複雑性、リスクの重要性、収益

                                                   
98 http://ec.europa.eu/internal_market/bank/structual-reform/index_en.htm, 

http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL。なお、本規則案はまだ素案の段階にあり、十分な整合性

が確保されていないものとみられ、その読込みに当たっては Explanatory Memorandum 等を参照の要。 
99 本規則案 3 条 1 項。 
99 もっとも、本規則案によると、EU が第三国の銀行構造の規則や規制等についてその内容を認め、ある

一定の条件を満たすとされた場合、その第三国の銀行が EU 域内で行う業務と、EU の銀行がその第三国

で行う業務については、本規制の対象外となる(本規則案 4 条 1 項、同 27 条)。 
100 本規則案解説によると、EU 域内で営業する 8,000 行のうち、30 行程度が対象になる見込みであり、

この 30 行で全銀行の総資産総額の 65％超を保有する由。 
101 EU 銀行構造改革規則案 5 条 12 項によると、ここで言う「マーケット・メイク」は、特定金融商品に

かかる売値 vs 買値を提示することにより、または顧客が発注した注文もしくはトレード依頼を実現するこ

とで、定期的ないし継続的に市場流動性を供給する金融機関のコミットメントを指す(自己勘定取引を除く)。 

http://ec.europa.eu/internal_market/bank/structual-reform/index_en.htm
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL
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性、相互連関性等を勘案し、金融の安定への脅威の有無を評価し、(金融機関に説明の機

会を与えた後)特定のトレーディング業務の分離を決定(Volcker Rule とは異なり、同一

グループに属する別の事業体へ特定のトレーディング業務を分離することで継続可)。 

③ 本規則案の実施時期については、同案が 2015 年 6 月までに欧州議会および EU 加盟国

閣僚理事会で採択されれば、2017 年 1 月より自己勘定取引の禁止が、2018 年 7 月より

その他のトレーディング業務の別法人への分離がそれぞれ適用開始予定。 

④ ユニバーサルバンキング・システムとの関係…「ユニバーサルバンキングは欧州金融界

の長所であり、今回の改革はその崩壊を企図せず、ユニバーサルバンキングに与える影

響は限定的である」旨コメントを付記。 

 

4.5. ドイツ・フランス 

4.5.1. 銀行構造改革法の概要(前掲図表 5) 

ドイツ・フランスでは 2012 年から 2013 年にかけて、よく似た内容の銀行構造改革法が

相次いで成立している。まずドイツでは 2013 年 2 月 6 日、連邦政府が銀行構造改革法案

(Trennbankengesetz)を議会へ提出、議会審議を経て同年 5 月 17 日に成立した。2014 年 1

月 31 日施行されたが、銀行の業務分離については 2015 年 7 月 1 日まで猶予期間が与えら

れている。立法の目的は英米と同様、金融危機発生時の納税者負担の軽減と共に、金融危

機時に問題となったTBTF 問題や"Too interconnectedness to fail"問題の解消とされている。 

この銀行構造改革法は銀行の業務分離以外にも 2 つの内容を含んでおり、その 1 つは「銀

行の遺志の義務化(Bankentestamente)」である。これは、危機発生時にどのような処理・

解決・再生を行うのかといった破綻処理計画の作成を銀行に対し義務付けるものである。

もう 1 つは刑事罰の導入(Strafrechtliche Regulation)であり、これにより銀行の業務分離要

件が遵守されなかった場合に、明確なルールの下にその銀行の経営者に刑事罰を課すこと

ができる。同法の適用対象は、高リスク指定業務の関係資産が 1,000 億ユーロ超、または

総資産の 20%超となる銀行とされている。2013 年 2 月 6 日付の Bloomberg は独ショイブ

レ財務大臣の発言として、「2011 年の統計に基づいた場合には 10-12 行が銀行構造改革法の

適用対象となる」と報じており 102、個別具体例として、Deutsche Welle はDeutsche Bank、

Commerzbankに加えて、ドイツ最大の州立銀行であるLandesbank Baden-Wuerttemberg

が挙げられると報じている 103。 

一方、フランスでは 2012 年 12 月 19 日、政府が銀行構造改革法案(Projet de loi de séparation 

et de regulation des activités bancaires)を議会へ提出、翌 2013 年 7 月 26 日に成立した。同

法は 2014 年 1 月 1 日施行されたが、銀行の業務分離については 2015 年 7 月 1 月まで猶予

期間が与えられている。フランスの銀行構造改革法にも銀行の業務分離の他に、金融機関

に対して事前の破綻処理計画の策定を義務付ける内容が含まれており、その計画は、プル

                                                   
102 Bloomberg (2013). 
103 Deutsche Welle (2013). 
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ーデンス規制・破綻処理庁(Autorité de Contrôle Prudential et de Résolution；ACPR)に提

出される。また、政府は 2014 年 12 月 1 日までに本法が銀行の競争力に及ぼす影響につい

て報告書を議会に提出の要。 

適用対象となる銀行は、金融商品取引の規模が一定水準を超え、システミック・リスク

を引き起こす可能性があるものとされる。具体的には省令によって決定されることとなっ

ているが、省令は本稿執筆時点でまだ公表されていない。我が国の国立国会図書館の情報

によると 104、適用対象として 4 大銀行(BNP Paribas、Banque Populaire et Caisse 

d’Epargne グループ、Credit Agricole グループ、Société Générale)が想定されている由。 

ドイツ・フランスともに、高リスク業務として預金取扱銀行からの分離対象とされるも

のは、自己勘定取引、ヘッジ・ファンドなど高いレバレッジで運用をしている投資ファン

ドへの与信・保証等である。なお、マーケット・メイキング業務は分離対象になっていな

い。この点につき米国の Volcker Rule と比較すると、マーケット・メイキング業務が業務分

離の適用免除となっている点では共通であるが、ドイツ・フランスにおいては預金取扱銀

行と高リスク業務を行う銀行が同一グループ内にあることが許されている点が決定的に異

なる。またイギリスや EU の銀行構造改革規則案との比較においては、ドイツ・フランス

においてはマーケット・メイキング業務が分離対象になっていない点でイギリスや EU の

銀行構造改革規則案と異なる。 

 

4.5.2．独仏の銀行構造と改革を進める背景 

今回銀行構造改革法が採択されたドイツ・フランスの銀行構造にはいくつかの共通する

特徴がみられる。その 1 つは、単一の銀行が預金取扱業務と証券業務の双方を営むことが

できるユニバーサルバンキング・システムが前提とされている点である。 

ドイツにおいては、ユニバーサルバンキング・システムの起源は 1920 年代の金融革新に

まで遡るとする説明もみられ 105、伝統的な制度であることがわかる。ドイツの銀行構造を

みると(図表 6)、同国の金融を支える主要金融機関は 3 グループあり、①信用銀行

(Kreditbanken；Private Commercial Bank)グループ、②貯蓄銀行(Sparkassen；Saving 

Bank)グループ、③信用協同組合(Kreditgenossenschaften；Credit Co-operative)グループ

となる。業務規模に応じてフル・ラインか否かの違いはあるが、いずれも提供サービスが

預金取扱業務と証券業務の両方を含むという意味で、概ねユニバーサルバンクと言える。

このうち、全総資産の 36.4%を占める①の信用銀行は民間運営の銀行であり、資産規模面

で多種多様である。OECD (2010)106によると、大きな信用銀行はユニバーサルバンクとし

て預金取扱業務だけではなく、積極的に投資銀行業務を行っている一方、小さい信用銀行

は産業への融資や資産運用に特化するケースもある。一方、全総資産に占める割合で 29.4％

と 2 番目に大きい②貯蓄銀行グループは公的部門によって運営されており、州レベルで運

                                                   
104 “立法情報 - 【フランス】銀行業務の分離による銀行制度改革 -”, 国立国会図書館調査及び立法考査局。 
105 相沢幸悦 (1998)。 
106 OECD (2010). 
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営される州立銀行(Landesbanken)と、市町村などより小さな行政単位で運営される貯蓄銀

行に分けられる。この間同総資産ベース 3 位(13.6％)の③信用協同組合は、加入組合員のた

めの協同組合組織となっている。 

 

一方フランスの銀行構造をみると(図表 7)、業務面ではユニバーサルバンクが根付いてい

るが、業態的には商業銀行(commercial banks)の担う役割が非常に大きく、預金取扱金融

機関のうち総資産ベースで 75％、金融機関数で 64％を商業銀行が占めており、残りが信用

協同組合(cooperative banks)となっている。このような預金取扱業務と証券業務の双方を扱

えるユニバーサルバンクの土壌が、ドイツ・フランスの主要銀行に対し投資銀行業務への

進出を促す要因となったことは想像に難くない。 
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また、ドイツ・フランスの銀行構造の共通点の第 2 は、今回の金融危機に至る局面にお

いて、資産規模で見た主要行の多くが投資銀行指向を強めて SIV や導管体(conduit)に対す

る大規模な与信を行っていたことが明らかになり(図表 8 )、つれて多額の不良債権の発生と

公的資金の注入を余儀なくされて納税者負担に繋がった点である(図表 9 )。こうした事情が

発生した背景には、金融のグローバル化の側面もあるが、他方でヨーロッパ特有の事情と

して、共通通貨の導入により金利や為替のリスクが低下する 107と共に、政策的にも、欧州

委員会が銀行や金融複合企業部門において市場統合を重要な政策の 1 つに位置付け、銀行

の単一免許制度を始め、域内であれば容易に国境を越えて銀行活動ができる環境整備に努

めてきたことが災いした面がある。すなわち、政策的に促進された競争激化の中にドイツ・

フランスの銀行は置かれきた結果、これらの銀行はハイリスクながらもハイリターンな運

用を迫られる状況に置かれてきたわけである。 

そして、このようなユニバーサルバンクの投資銀行志向には止まるところを知らないと

の政策判断が政府・議会による今回の銀行構造改革法案の制定に繋がったとみられる。 

 

 

 

                                                   
107井上 武 (2013)。 
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4.6. 主要国の銀行規制・構造改革法の比較 

4.6.1. 主要国の銀行規制・構造改革法の比較(前掲図表 5) 

(EU 銀行構造改革規則案 vs 独仏銀行構造改革法) 

 ここまで主要国の構造改革法を国毎に個別に考察してきた。そこで、横断的な比較を試みて

みることにするが、その前に、まず EU 銀行構造改革規則案が制定された後の独仏銀行構造改

革法との優劣関係を確認する。 

EU 銀行構造改革規則案は、EU 規則(regulation)をなすため、「一般的適用性を持(ち)、…そ

のすべての部分が拘束力を持ち、かつすべての構成国で直接適用可能である」(EU 運営条約

288 条第 2 段)。そうなると、先に施行される 107-2 独仏の銀行構造改革法との抵触関係が気に

なるが、EU 法においては、仮に EU の銀行構造改革規則と独仏の銀行構造改革法が内容的に

合致しないとなると、「後法は前法に優先…」する108109。したがって、具体的にはマーケット・

                                                   
107-2 前掲(4.4.2.および 4.5.1.)のとおり、EU の銀行構造改革規則案は 2015 年 6 月までに閣僚理事会で採択

された場合、2017 年 1 月以降 2 段階に分けて適用されることとなる。一方、独仏の銀行構造改革法は 2014

年に施行されたが、業務分離部分については 2015 年 7 月まで適用猶予となっている。 
108 「後法が前法を破る」との法諺が EU 法と国内法との間で当てはまるかにつき、Simmenthal Ⅱ事件

(Case 106/77 Amministrazione delle Finanze dello Stato v. Simmenthal SpA [1978])における欧州司

法裁判所の判旨は、「共同体法優位の原則に従い、条約の規定及び EU 機関の直接可能な措置、他方構成国

法との関係は、前者の規定が発効することによって自動的にそれらに抵触する国内法を適用不可能にする

だけでなく、構成国において適用可能な法秩序は共同体規定と両立しない限りにおいて新しい国内立法措

置の有効な採択を排除する。…国内裁判所は、たとえ国内法が共同体の規定よりも後に採択されていたと

しても、もし必要ならば共同体法の規定と抵触する規定の適用を職権で拒否することによって、それらの

規定に十分な効果を与えなければならない」とする(中西優美子(2012) 229 頁)。 
109 EU 法の国内法への優位とは、ドイツ学説を中心に、EU 法と国内法の両方が存在するときに EU 法が

優先的に適用される「適用の優位(Anwendungsvorrang)」の意と理解されており、EU 法が国内法を無効

にする「効力の優位(Geltungsvorrang)」ではないとされてきた。この議論の肯定例として、1998 年の会

社登録料に関する欧州司法裁判所判決(IN. CO. GE’90(Joined Cases C-10/97 to C-22/97 Ministero delle 
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メイキング業務について、独仏の銀行構造改革法では分離対象となっていないが、他方 EU 銀

行構造改革規則案では分離対象となっているため、EU 銀行構造改革規則案が成立・発効後は

同規則の方が優先して、分離対象となることとなる。もっとも、独仏が自国に有利なように政

治的影響力を行使する可能性があるため、法律上の議論のとおりの着地となるかは見通し難い。 

 

(規制内容) 

続いて自己勘定取引、その他規制事項、ファンドへの出資、マーケット・メイキング、適用

対象に分けて、主要国比較を行う。現段階で入手可能な情報をベースに、誤解を恐れずに比較

すると、次のとおり。 

 

① 自己勘定取引 

米国では短期の自己勘定取引110が原則禁止されるが、外国ソブリン債などの一定の短期自己

勘定取引は除外されるうえ、長期投資目的の有価証券保有は従来どおり許容されることになる。

一方、英国では、顧客のための単純デリバティブ取引、自己資産の証券化やリスク管理目的の

取引等はリテール業務等を行うリングフェンス銀行にも許容されるが、長期も含めた自己勘定

取引は別法人に分離されることになり、その分米国よりも厳しいといえる。EU の規則案も英

国と同様。 

なお、主要国での自己勘定取引とは、いずれの国においても後掲適用対象先が主体として行

うもの(as a principal)のみであり、第三者に対する代理人、ブローカー、保管人のように受託

者の立場(in a trust or fiduciary capacity)としての業務は含まれない。  

 

② その他規制事項 

米国では、同一グループ内の銀行持株会社、全ての金融取引会社(子会社・関連会社)との取

引を規制対象としており、Volcker Rule により禁止・制限された業務を行うその他金融取引会

社が、銀行事業体との同一グループ内にて所有されることは認められていない。一方英国は、

銀行とその他金融取引会社の同一グループ内所有を可とするが、両者間の取引は arm’s length 

rule の遵守を要求。EU 規則案は、預金取扱銀行から、自己勘定取引に該当しないその他トレ

ーディング業務（高リスク証券化商品への投資・出資、リスク管理目的以外のデリバティブ取

引等)を別法人へ分離。分離判断に当たって、当局は基準項目(トレーディング業務資産の対総

資産比率等111)にかかる数値マトリックス(含む閾値；前掲 EBA が原案策定)を勘案することと

なっている。加えて英国同様、銀行とその他金融取引会社の同一グループ内所有を可としつつ、

                                                                                                                                                     
Finanze v. IN.CO.GE’90 and others [1998] ECR I-6307, para.21)。 
110 前掲 4.2.1.1.参照。 
111 EU の銀行構造改革規則案 9 条 2 項によると、分離判断の基準項目としては、①トレーディング資産の

対総資産比率、②レバレッジ比率(トレーディング資産/コア Tier1 資本)、③カウンターパーティの信用リ

スク(fair value/トレーディング総資産)、④収益性(トレーディング収益/全ネット収入)、⑤マーケットリス

クの重要性(トレーディング資産・負債の絶対値の差異を算出し、それをトレーディング資産・負債の単純

平均で除す)、⑥相互連関性、⑦信用・流動性リスク等が挙げられている。 
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両者間の取引は arm’s length rule を遵守しなければならないこととなった。 

  

③ ファンドへの出資 

米国では、銀行事業体に対し、ヘッジ・ファンド、プライベート・エクイティ・ファンド向

け投資等が禁止されるほか、FRB 監督下のノンバンク金融会社に対し、ファンド向け出資に

ついての追加的な自己資本要件や定量的制限を課す。ファンドの定義が 1940 年投資会社法を

前提とするため広範に過ぎる嫌いがあり、この点連邦議会でも法案審議の過程で問題となった。 

また英国では、リングフェンス銀行はコア業務(ⓐ預金受入・その他の支払手段の口座受入に

かかるファシリティ<facilities>、ⓑ当該口座からの預金引出・支払実施にかかるファシリティ、

ⓒ当該口座にかかる当座貸越ファシリティの 3 つ)のみ行いうることとなっており、ファンド

への出資は不可となる可能性が高い112。一方 EU 規則案では、ファンドを 2 分し、自己勘定取

引と実質上同等となるヘッジ・ファンド投資は禁止としつつ、高レバレッジ運用のクローズエ

ンド型プライベート・エクイティ・ファンド等は実態的に金融機能を果たしていることから除

外と、肌理細い対応をしている。 

 

④ マーケット・メイキング 

 米国では、マーケット・メイキングについて、トレーディングが顧客ニーズを反映しかつ当

該行の Volcker Rule 遵守が明らかであれば、現状程度の市場変動リスクを取ることは許容する

スタンスと伝えられる113。英国はマーケット・メイキング業務について狭い定義を取ったうえ

で別法人分離を掲げ、EU 規則案も、英国同様のマーケット・メイキング業務にかかるスタン

ス。 

 

⑤ 適用対象 

 この間適用対象については、米国では、米国に拠点（現地法人、支店、代理店）をおく全て

の銀行グループとされており、英国では、省令によって規定される一定規模の銀行(省令案では

預金総額 250 億ポンドが閾値)とされている。また EU では、G-SIIs であって、3 年連続、総

資産 300 億ユーロ超、自己勘定取引額 700 億ユーロ超もしくは総資産の 10％超となる EU 域

内の銀行・同グループ(支店、子会社を含む)、域外銀行・同グループの EU 域内支店・子会社

となっている。 

 

4.6.2．銀行規制・構造改革法が持つ共通項と問題点  

 以上、前項までで、米国 Dodd=Frank Wall Street 改革・消費者保護法、英独仏各国の銀

                                                   
112 前掲(4.3.6.)のとおり、英国銀行規制改革法 142D 条第 2 項によると、リングフェンス銀行の禁止業務

として明示的には「自己勘定での投資取引」しか規定されていないが、同条 4 項によると、財務省は他の

禁止業務を指定できることとなっている。このため、ファンド向け出資は禁止業務指定を受ける可能性が

高い。 
113 S&P (2012&2013). 
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行構造改革法、EU レベルの銀行構造改革規則案について、具体的には、自己勘定取引やヘ

ッジ・ファンド等持分所有を禁止する Volcker Rule(米国)、預金等業務の ring-fence(英国)、

自己勘定取引等の高リスク業務の分離(EU、独仏)を中心に考察してきた。 

これらの諸制度は、それぞれに規制の濃淡・相違があるため一概に括ることは難しいが、

その目的には幾つかの共通点が窺える。それを再度整理してみると114、第 1 に、セイフテ

ィ・ネットの存在の下で、「大きすぎて潰せない」「相互関連性が強すぎて処理できない」

といった TBTF 問題が金融機関のモラルハザード(＝過大なリスクテイク)に繋がり易く、ひ

いては伝統的な預金等業務部門がそれ以外の高リスク業務部門のカルチャーの悪影響を受

けかねないだけに、高リスク業務を切り出して預金銀行には扱わせないことが望ましいと

の判断があったことである。この点は、Lehman Shock を経た今日では、かなり国際的潮

流ともなりつつある。第 2 に、第 1 点目と関連するが、「シャドーバンキング (＝OTS モデ

ルの証券化＋SIV を使った信用創造)」機能などに繋がる金融機関の過度のリスクテイクと

それに伴う損失を抑制すれば、それだけ当該金融機関が破綻する可能性が低下することに

なり、破綻処理の際に発生しうる納税者負担が少なくなりうるということである。この点

も国際的な共通認識ができつつある。第 3 に、この点は特に欧州に妥当するが、欧州特有

のユニバーサルバンクの利点、すなわちリテール業務とホールセールの証券業務を両方扱

えることが顧客利便に繋がるため、当局にユニバーサルバンキング・システムへの影響は

なるだけ少なくしたいとの判断があったことである。 

 しかし、その一方で問題点も少なくない。主要国の銀行構造改革法の施行時期を見ると、既

に独仏(2014 年 1 月施行、2015 年 7 月まで猶予期間)、米国(2014 年 4 月施行、2015 年 7 月ま

で猶予期間)が施行段階に入っており、また近々EU(2015 年 6 月までに規則案が閣僚理事会採

択の場合、2017 年 1 月と 2018 年 7 月の 2 段階適用)、英国(2019 年までに施行の予定)が施行

段階を迎えることになる。上記考察のとおり、主要国の銀行構造改革法は規制領域・規制の程

度において、それぞれ独自性を持ち硬軟・強弱が様々となっている。そうした差異が今後の施

行・実施段階において市場間競争にどのような影響を与えるかは要注目事項であり、具体的に

は115、①対象行が規制逃れのために、規制対象地域外に対象業務を移転させる惧れはないか、

②新しい銀行規制・構造改革が銀行行動に影響を与え、リングフェンスないし子会社化がグロ

ーバル金融機関の資本・流動性配賦に影響を与える可能性はないか、③新しい銀行規制・構造

改革が銀行のビジネスモデルを変容させ、監督・破綻処理を今以上に難しくする惧れはないか、

といった点に留意していくことが必要であろう。また、こうした影響度分析を踏まえて主要国

当局がどのような調整を行い、主要国の差異が収斂されていくかも目の離せない視点であろう。 

 

 

 

                                                   
114 本文第 1、第 2 の共通項ポイントについては、Gambacorta, L. and A. Rixtel (2013), at p.2. 
115 Gambacorta, L. and A. Rixtel (2013), at p.16~17. 
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5．米国型投資銀行モデルへの変容と銀行規制・構造改革法～我が国

へのインプリケーション 
 

5.1. 業務規制としての銀行構造改革と銀証分離政策 

5.1.1．投資銀行概念の再整理と米国型投資銀行概念 

 本項では、前項 4.で主要国での銀行構造改革法の概要を考察したので、それを受けて、

我が国へのインプリケーションを考える。 

まず言葉の整理から入ると、これまでの主要国説明からわかるとおり、「投資銀行(in- 

vestment bank)」という言葉には米国と欧州で微妙な意味のズレがみられる。筆者の独断

と偏見を敢えて排せずに言えば、米国では「商業銀行的なリテール業務＋証券周りのブロ

ーカー・ディーラー業務＋α」を投資銀行の枠で捉えるのに対し、欧州では、特に英国中

心に、「商業銀行的なリテール業務＋証券周りのブローカー・ディーラー業務(＝ホールセー

ル業務、投資銀行<インベストメント・バンク>業務)」を行うものをユニバーサルバンクと

呼びつつ、その発展型(ユニバーサルバンク＋α)を更に投資銀行と呼ぶ傾向がある。既にお

断りしたとおり(前掲 2.2.1.)、本稿では、特に言及しない限り、投資銀行というと 98 年当

時の米国型投資銀行概念を念頭に置いて議論を進めてきた。 

 

5.1.2．米国・欧州における銀行構造改革と銀証分離政策との関係 

 そこで、こうした概念整理を前提にして、業務規制としての銀行構造改革と銀証分離政

策との関係を再考してみたい。ここでも米国、欧州の比較から始めることになるが、まず

米国については、既にみたとおり(2.2.1.)、1999 年の Gramm-Leach-Bliley 法により銀証分

離を定めた 1933 年制定の Glass-Steagall 法が修正され、銀証分離政策が大きく転換し、①

金融持株会社の下での子会社を通じた銀行・証券・保険の相互参入、金融持株会社子会社

にかかる業務範囲についての拡張[本源的業務・付随業務だけでなく、補完業務にまで拡張

→投資銀行業務に途を開く]が行われた。これに、運用面で②金融持株会社グループとして

の金融サービス商品の供給に当たり、子会社間の壁をあまり意識せず、傘下子会社の業務

の組合せ・活用をかなりダイナミックに行ったこと[＝翻って言えば、持株会社の本部機能

がそれだけ強かったということ]が加わり、シャドーバンキング機能に結びついたものとみ

られる。今回のDodd= Frank法は、このGramm-Leach-Bliley法による方向転換について、

Glass-Steagall 法の世界の方向に完全に戻すわけではないが、かなり戻すものではないかと

の受け止め方がある116。 

 一方欧州では、ユニバーサルバンキング制度の下、銀行による証券業務兼営が制度とし

て認められていたが、かつては商業銀行が証券業務を手掛ける場合、慣行として別会社形

態にすることが多かったようである。しかし、今日では金融のグローバル化に加えて、前

掲(4.5.2.)のとおり EU 統合の動きの下で、共通通貨の導入による金利・為替リスクの低下

                                                   
116 Authers, J. (2013). 
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や、政策的に促進された競争激化といった環境に欧州の金融機関は置かれ、自ずと経営的

にハイリスク・ハイリターンな運用を採らざるを得ない状況に追い込まれてきた。このた

め銀行構造としても、主要行を中心にリテール業務とホールセール業務がほとんど無制限

に結びついたユニバーサルバンクの体制を取るものが現れ、かつ中にはかなりの程度シャ

ドーバンキング機能を果たすものもあったようである。今後も EU 統合の動きの継続の中

で、こうした米国型投資銀行を指向する金融機関経営が一層進むことが予測できるだけに、

今回の銀行規制・構造改革法は特にリスクの高い業務の分離を狙った点で、方向性として

は米国と同様とみることができる。 

 そして、米国・欧州とも規制・構造改革の手法としては、証券業務についてその個別業

務のリスクに着目し、発行証券の引受業務のような伝統的なものは不問としながら、今回

の金融危機で問題となったシャドーバンキング機能のような高リスクのもの、特に取引と

しては、シャドーバンキングに繋がる自己勘定取引、ヘッジ・ファンドやプライベート・

エクイティ・ファンドへの出資を切り出してきて禁止・抑制するやり方を採った。換言す

れば、今回の米国 Dodd= Frank 法による Volcker Rule の導入、英独仏各国による銀行規

制・構造改革法の制定、EU による銀行構造改革規則案の公表は、細部において程度の差こ

そあれ、いずれもこうした一旦金融効率化の方向で切った舵を業務別リスクに着目して金

融健全化確保の方向に戻そうとする動きであり、しかも当該高リスク分野においては、禁

止・抑制措置によってかつての主体別の業務分離(銀証分離)に戻る発想が採られていると言

えよう。 

  

5.1.3．日本における銀証分離政策と銀行構造改革との関係 

 そこで日本の銀証分離政策について、まず歴史的経緯から考察するが、銀証分離につい

ては(旧)証取法 65 条(<現>金商法 33 条)に基本規定があり、それを緩和する方向で法改正が

進展している。因みに銀行法の規定は受け皿規定となっているだけであり、そのため考え

方の整理に当たっては金商法サイドの分析が重要となる117。 

 

(我が国金商法サイドの歴史的経緯) 

① 昭和 23(1948)年の証券取引法制定時：銀証分離策が取られ、同法 65 条 1 項によって、

金融機関がその本体で有価証券の売買またはその媒介・取次ぎ・代理などの行為を業と

して行うことは原則禁止。但し、こうした弊害などの惧れが少ないと考えられる一定の

場合についてのみ、登録金融機関が行うことができるとされていた(同条 2 項)。 

当時、金融機関に例外的に認められていた証券業務は、ⓐ書面取次ぎ業務(同法 65 条

1 項但書)、ⓑ信託契約に基づく信託をする者の計算における有価証券の売買(同)、ⓒ投

資目的の有価証券の売買(同)、ⓓ公共債にかかる証券業務(同条 2 項)の４つ。 

② 昭和 56(1981)年銀行法全面改正：金融機関の公共債にかかる証券業務について銀行法等

                                                   
117 松尾直彦(2013) 355～358 頁。 
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の業法上明示的に規定。併せて同年の証取法改正により、金融機関の公共債にかかる証

券業務の認可制導入(65 条の 2)。 

―― この当時の銀証分離規制の目的として、①預金者保護、②利益相反による弊害除去、

③銀行の過度の影響力行使排除が掲げられていた。しかしその実、「金融機関に証券業

務ことに引受業務から手を引かせることで、証券業者がその業務分野において健全な発

展を遂げるための制度的基盤を提供することが第一義」とする見解も聞かれたところ。 

③ 平成 4(1992)年の金融制度改革法：銀行と証券会社について、業態別子会社方式による

相互参入が認められ、ⓐ大蔵大臣は金融機関が過半数の株式を所有する株式会社に証券

業免許を付与でき(同法 65 条の 3)、ⓑ証券会社は大蔵大臣の認可を受けて金融機関の過

半数の株式を取得・保有できる(同法 43 条の 2)とされた(ただし、ⓐについては、附則

19 条 1 項、2 項参照)。 

④ 平成 8(1996)年の金融機関等の経営の健全性確保のための関係法律の整備に関する法

律：銀行法等が改正され、一定の要件を充たす金融機関については、トレーディング業

務専用の勘定区分(特定取引勘定)を設置し、時価会計が可能に。 

  ―― 現在では、次の要件すべてに該当する銀行は、「特定取引勘定」を設置の要(銀行

法施行規則 13 条の 6 の 3 第 1 項)。→内閣総理大臣届出事項(銀行法 53 条) 

    ⓐ 直近の期末の前の期末から直近の期末までの間における商品有価証券勘定およ

び売りつけ商品債券勘定の合計額のうち、最も大きい額が 1,000 億円以上であ

り、かつ直近の期末の前の期の期末の総資産の 10％に相当する額以上であるこ

と。 

ⓑ 直近の期末における商品有価証券勘定および売りつけ商品債券の合計額が

1,000億円以上であり、かつ当該期末の総資産の 10％に相当する額以上である

こと。 

⑤ 平成 9(1997)年の独禁法等改正による持株会社解禁：銀行持株会社制度が創設され、銀

行持株会社による証券会社の子会社化が可能に。また同年の保険業法改正により、保険

持株会社制度が創設されて保険持株会社による証券会社子会社化が可能に。一方、証券

持株会社制度は創設されず、証券会社を子会社とする持株会社の設立は自由化。 

⑥ 平成 10(1998)年金融システム改革法：同法 5 条により、平成 4 年金融制度改革法附則

19 条の規定が削除。金融機関の証券子会社の業務範囲制限が全て撤廃。 

―― 因みに、平成 15(2003)年 12 月 24 日の金融制度審議会金融分科会第一部会『市場

機能を中核とする金融システムに向けて』では、「依然として金融システムにおけ

る資金仲介の大宗を担っているのは銀行であり、．．．業務分野の根幹に関わるよう

な見直しを行う時期にはないのではないか」とされた。 

⑦ 平成 18(2006)年金商法整備：証取法改正により、「証券取引法」の題目が「金融商品取

引法」に改正。 

―― 銀証分離について金商法は、法2条8項規定の行為のいずれかを業として行う(「金
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融商品取引業」)ために内閣総理大臣登録を受けた(同 29 条)者を「金融商品取引業

者」(同 2 条 9 項)とする[旧「証券会社」等に相当するイメージ]。しかし、金融商品

取引業の定義から、銀行等が行う投資運用業(同 2 条 8 項 12 号・14 号・15 号)また

は有価証券関連業(同 28 条 8 項各号)[有価証券関連業は旧「証券業」に相当するイ

メージ]が除かれる(同 2 条 8 号柱書)。「金融機関」は、原則として有価証券関連業

または投資運用業を行うことを禁止される(同 33 条 1 項本文)が、一定の有価証券関

連業に該当する行為については許容されており(同条 2 項)、当該行為などを行おう

とするときには内閣総理大臣登録が必要(同 33 条の 2；「登録金融機関」<同 2 条 11

項柱書>)と仕切られている。 

―― 金融商品取引業の業要件について：「反復継続性」と「対公衆性」が求められて

おり、「営利性」は要件とされていない。このため、一般の個人や事業会社が投資

目的や資産運用目的で頻繁に自己計算で行う有価証券の売買やデリバティブ取引

については、業規制の対象とされない。また、銀行の自己勘定取引は、それがバン

キング取引として、投資目的の有価証券売買または有価証券関連デリバティブ取引

であると認められる限りにおいて、金商法の適用対象とならない。 

   一方、金融商品取引業者等(登録金融機関も含まれる)が行うディーリング業務・

トレーディング業務と認められる限り、業務性を有し、金商法の規制対象となる。

→証券会社：登録、銀行：登録金融機関としての登録がそれぞれ必要となる。 

 

(平成 4年の業態別子会社方式による相互参入の目的と検討経緯－再考) 

 平成4(1992)年の業態別子会社方式による相互参入が議論された金融制度調査会の第2委

員会では、その中間報告(平成 2<1990>年 5 月 26 日)において、金融制度改革の目的として、

ⓐ金融技術革新の進展、ⓑ国民の金融ニーズの多様化、ⓒ時代の流れの変化、ⓓ各国市場

の一体化、ⓔ金融の証券化、ⓕ金融リスクの増大、ⓖ国際的な位置付けの 7 項目を掲げ、

その上で証券業務も含めた金融制度改革の具体的方策として以下の 5 案が検討された118。 

① A 案(本体による相互乗り入れ方式)…各業態固有の業務を尊重しつつ、それ以外の分野

について漸次相互乗り入れ。 

―― [特 徴]：従来の対応の延長線上にある現実的な考え方。しかし、業界本位の考

え方に陥り易く、往々にして利用者利便の観点を見失う可能性。 

② B 案(業態別子会社方式)…当時のカナダにおける金融制度改革の方式と同様。 

―― [特 徴]：現行制度との連続性の面で優れ業態間の利害対立が起きにくい。競争

促進・利益相反の防止にも優れ、証券業務等のリスクが一応銀行から切り離される

(→激変緩和可能と推測可)。 

③ C 案(特例法方式)…銀行業務・信託業務・証券業務(但し、各業務に一定の制限)を行える

新しい金融機関制度を創設 

                                                   
118 西村吉正(2003) 247 頁以降。 
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―― [特 徴]：他国に例がない。 

④ D 案(持株会社方式)…各業態の現行の業務分野を尊重しつつ、持株会社子会社を通じて

相互乗り入れ。米国で採用。 

―― [特 徴]：持株会社禁止の独禁法 9 条の改正期待薄から、選択肢より除外(→5 年

後の独禁法改正を誰も見通せず)。 

⑤ E 案(ユニバーサルバンク方式<本体参入>)…金融機関本体において銀行業務・信託業

務・証券業務を幅広く兼営する方式 

―― [特 徴]：現行制度(当時)との連続性との観点から距離がありすぎ、また寡占・

利益相反・預金者保護等の課題についての検討が必要との指摘。 

 

上記 5 案のうち中間段階で C 案、B 案に絞り込まれ、平成 3(1991)年 6 月 25 日金融制度

調査会と証券取引審議会から出された最終的な答申・報告の段階では119、B 案の業態別子

会社方式による相互参入を基本とすることが決定された。同案が採用されたのは、ⓐ金融

機関が利用者の多様なニーズに応えることを可能にする、ⓑ金融機関の健全性維持、利益

相反による弊害防止等の金融秩序維持や証券市場における公正性確保等の観点から優れて

いるとの判断がなされたためであるが、なぜユニバーサルバンクではなくて子会社方式な

のかという点については明示的に答えていない。西村(2003)は、「利益相反防止の必要性な

どの説明は一応可能であるが、結局その問題を突き詰めれば攻め込まれる業態への配慮・

激変緩和という発想に帰着する」と説明しており、①もともと銀証分離政策の下で金融界

全体としてオーバー・キャパシティーが発生しており、利益相反防止等の必要性はそうし

たオーバー・キャパシティーの隠れ蓑的議論(特に証券界を保護するための議論)でしかな

かった可能性が高いとういうことを示唆している120。 

西村(2003) 121は、更にこの時の処理の問題点として②「バブルの昂揚感が残っているあ

の時期に攻撃的な相互乗り入れを可能にする金融制度改革を実施したことは、金融界のオ

ーバー・キャパシティーを一層加速したことにならないか」と自戒し、「金融制度改革を受

けて設立された数々の証券子会社や信託子会社にはその後合併・統合の対象になったもの

が多い。当時既に存在した伝統ある主要金融機関でさえその後大きく再編成された」と回

顧している。 

 

5.2．米国・欧州・我が国の銀行等の立ち位置(米国型投資銀行への変容度合)と

銀行構造改革 

5.2.1．米国・欧州・我が国の銀行等の立ち位置(米国型投資銀行への変容度合) 

そこで、残る問題の一つは米国型投資銀行への変容度合いを測るメルクマールとして何

                                                   
119 金融制度調査会答申「新しい金融制度について」、証券取引審議会報告「証券取引に係る基本的制度の

在り方について」 
120 西村吉正(2003) 263 頁。 
121 西村吉正(2003) 263 頁。 
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か適当ものがあるかという点になるが、L.Gambacorta and A.Rixtel (2013)122は、当該行に

おいてトレーディング業務やデリバティブ業務の占める重要性、ファンディング構造の特

徴なども総合的に勘案して123米国型投資銀行への変容度合を 4 グループ［投資銀行(IB)グル

ープ、投資銀行指向のユニバーサルバンク(IBU)グループ、商業銀行指向のユニバーサルバ

ンク(CBU)グループ、商業銀行(CB)グループ］に分けてみると、各グループが上手くリテ

ール比率のレンジと対応するという分析を行った。 

まずリテール比率についてみると、これは分子を顧客に対する預金と同純貸付の合計と

し、分母を当該行の総資産として、分子を分母で割って計算するものである。このような

比率をメルクマールとした背景について、本論文およびその基礎論文となった M.Martel, 

A.Rixtel and E.Mota(2012)124は明示的に説明していないため、その意図は推測するしかな

いが、これまで度々触れたとおり、今回の金融危機では「証券化、再証券化、再々証券化」

と「系列 SIV を駆使した高レバレッジビジネスと一種の信用創造」を手掛ける米国型投資

銀行が登場してきており、しかも後者の「高レバレッジビジネス」を行うために運用面で

自己勘定取引やファンド投資などや、資金調達面でも市場からの多額の調達を行うといっ

たことがしばしばあった。このため、このようなビジネスモデルでは、必然的に調達面で

の顧客預金依存度と併せて、運用面でも顧客向け貸付比率が低下し、それらがリテール比

率に反映したものと推測される。 

 

(欧米・我が国の金融機関の立ち位置) 

同研究によると(図表 10)、前掲(3.2.1.)FSB 発表の G-SIBs28 行(初回更新時の行数)につ

いて、2010 年末のデータでみて、次のような結果となった。 

① 投資銀行(IB)グループ：米国型投資銀行の代表格の Goldman Sachs(米)、Morgan 

Stanley(米)の 2 先がリテール比率で左下のゼロ近傍に位置。 

② 投資銀行指向のユニバーサルバンク(IBU)グループ：UBS(欧)、Credit Suisse(同)、

Deutsche Bank(同)、Barclays (英)、Crédit Agricole(欧)、BNP Paribas(同)、Société 

Générale(同)、State Street(米)、Bank of New York Mellon(同)、Royal Bank of Scotland(英)

の 10 先がリテール比率 0.4～0.8 のレンジに位置。 

③ 商業銀行指向のユニバーサルバンク(CBU)グループ：JPMorgan Chase(米)、

Citigroup(同)、Bank of America(同)、Nordea(欧)、HSBC(英)、Banque Populaire CdE(欧)、

ING Bank(欧)、Unicredit Group(欧)、BBVA (欧)、Santander(欧)の 10 先がリテール比

率 0.8 から 1.1 を挟む形でプロット(これを国別に整理すると、英国系 2 先、仏系 3 先、ド

イツ系 1 先、スイス系 2 先、米系 2 先との姿)。 

 

                                                   
122 Gambacorta, L. and A. Rixtel (2013), at p.7. 
123 Gambacorta, L. and A. Rixtel (2013), at p.7 (Graph 1, footnote). 
124 Martel, M., A. Rixtel and E. González (2012).  
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④ 商業銀行(CB)グループ：みずほ(日)、三菱 UFJ(同)、Standard Ch.(アジア)、三井住友(日)、

Bank of China(アジア)、Wells Fargo(米)の 6 先がリテール比率 1.0 弱～1.4 強のレンジに

位置している(我が国の金融機関は、みずほ、三菱 UFJ、三井住友の各フィナンシャルグル

ープがリテール比率でみてやや低目の概ね 1.0 前後に位置125)。 

 

5.2.2．銀行構造改革の持つ意味 

このデータも念頭に置きつつ、今日主要国における銀行構造改革法導入の動きが意味す

ることを検討してみよう。前掲のとおり、米国においては、米国型投資銀行が事実上姿を

消す一方で、法制度としては、米国 Dodd=Frank 法は米国型投資銀行の再発生を念頭に置

いて、Gramm-Leach-Bliley 法による方向転換の後 Glass-Steagall 法の世界の方向に規制

体系を揺り戻す動きにあると言える。また、欧州のユニバーサルバンクにおいても主要行

が米国型投資銀行に変容を遂げ、今後も EU 統合の中で追随行が出てくる可能性があるた

め、そこを今回の銀行規制・構造改革法が手当の対象と考えているとみられる。 

一方、我が国においては、(旧)証取法 65 条により銀証分離規制が導入された後、92 年、

97 年には緩和(＝相互参入)が進められてきたが、しかし、その後の実態論として、邦銀・

証券会社において米国型投資銀行への変容が顕著には進んでいないことを意味する。これ

は、(1)92 年の業態別子会社方式、97 年の持株会社方式により、銀証分離規制の解除・撤廃

が図られたが、92 年の時には相互乗り入れのペースが段階的かつ緩慢であり、97 年の時に

は Gramm-Leach-Bliley 法のような金融持株会社子会社にかかる業務範囲についての拡張

が行われなかったこと、(2)加えて我が国の企業風土では持株会社の本部機能が強くなく、

                                                   
125 傘下に規模の大きい証券会社・信託銀行を有するフィナンシャルグループの場合には、顧客預り資産(証

券)や信託口座(信託)のウェイトがグループ全体のディーリング勘定との対比でみて大き目となるため、リ

テール比率が高目に出ることが推測される。 
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米国型の投資銀行業務についてのノウハウ・人材面での蓄積や社会経済的な受け入れ環境

が乏しかったこともあり、企業運営においてとかく子会社間の壁を意識して、参加子会社

の業務の組合せ・活用をダイナミックに図ることが少なかったとみられること、(3)我が国

の金融機関が目指すターゲットにおいて、米国型投資銀行よりは従来型の商業銀行路線が

重視されてきたことなどがあるものと思われる。こういった事態となったのは、我が国の

証券業界サイドの方に、(4)前掲(5.1.3.)のとおり当時オーバー・キャパシティーの問題があ

り、激変緩和への考慮をせざるを得なかったこと(92 年)もあるものとみられる。 

 

6．おわりに～我が国での銀行構造改革への取り組み方 

 既に(4.6.2.)みたとおり、今般出された主要国の銀行構造改革法は規制領域・規制の程度

において、それぞれ独自性を持ち硬軟・強弱が様々となっている。そうした差異が今後の

施行・実施段階において市場間競争にどのような影響を与えるかは要注目事項であり、ま

たこうした影響度分析を踏まえて主要国当局が今後どのような調整を行い、差異が収斂さ

れていくかも目の離せない視点であろう。 

 加えて、我が国において他の主要国と同様の銀行構造改革を導入する必要があるかを考

えてみると、米国、欧州などでみられる米国型投資銀行の台頭といった現象が我が国では

見られない、換言すると欧米型銀行構造改革を導入するための立法事実が顕著に認められ

ないことには留意する必要があろう。 

いずれにしても、今後の米国・欧州における展開を十分見極めたうえで、我が国固有の

企業風土とそれによる金融行動への影響について、実務に即した知見の積み重ねが行われ

ることが必要であり、その結果として、我が国でも銀証分離の延長戦にある業態別子会社・

持株会社方式では足らず、さらに一歩踏み込んだ銀行規制・構造改革が必要となる可能性

がないとは言えまい。まさに、今後の展開次第となろう。 

 

補論：米国 Dodd=Frank 法における Volcker Rule 以外の主要銀行構造規制(同法

716 条の Lincoln 押出条項、同法 171 条の Collins 条項、同法 165 条の高度健全

性基準、同外銀規制)について 

 

補論では、米国 Dodd=Frank 法における Volcker Rule 以外の主要銀行構造規制について、

同法の中の Lincoln 押出条項(716 条)、健全性基準(171 条)、高度健全性基準(165 条)、外銀

規制(同)を取り上げて検討する(図表 A-1)。 
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1. Lincoln 押出条項(同法 716 条)126 

1.1. 概 要 

716条によると、「デリバティブ(swap)127」または「証券デリバティブ(securities-based swap)」

のディーリング128に従事する「デリバティブ業者(swap entity)」は、連邦預金保険制度、連

銀の商手再割等の「連邦監督当局からの救済(federal assistance)」を享受することができな

い。また、銀行はクレジット・デフォルト・スワップについて「デリバティブ業者」とし

て業務を行うことが禁止される。加えて、連邦預金保険制度加盟の預金取扱金融機関は、

前掲本法 619 条の Volcker Rule により、デリバティブの自己勘定取引を行うことが禁じられ

る。 

もっとも、ここで言う「デリバティブ業者」には、「主要デリバティブ参加者(a major swap 

participant)129」または「主要証券デリバティブ参加者(a major security-based swap participant)」

たる連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関は含まれない。また、銀行は真正(bona fide)なヘ

                                                   
126 CCH (2010) ¶3030, p.265. 
127 本条も含めて本法においては、swap という言葉が幅広いデリバティブを指す用語として用いられてい

る。このため本稿では原語が swap であっても、訳語として「デリバティブ」を当てることにする。 
128 「デリバティブ・ディーラー(swap dealer)」とは、原則 CFTC に登録することが義務付けられた、①

デリバティブのディーラーを公称する者、②デリバティブ市場でマーケット・メイクする者、③通常の業

務として、自己勘定において相手方とデリバティブ契約を定期的に締結する者、④トレードにおいてデリ

バティブのディーラーまたはマーケット・メイカーとして一般に知られるような活動に従事する者を指す

(中空麻奈・川崎聖敬(2013) 144 頁)。 
129 「主要デリバティブ参加者」とは、デリバティブ・ディーラーでない者で、①主要デリバティブのカテ

ゴリーにおいて重要なポジションを維持する者、②米国の銀行システムおよび金融の安定性に悪影響を及

ぼすほどの重要なカウンター・パーティ・エクスポージャーを生じさせるような既存のデリバティブを有

する者、③保有資本額に比べて極めて高いレバレッジを有し、既存のデリバティブにおいて重大なポジシ

ョンを維持しているにも拘わらず、連邦監督当局の資本規制に服さない金融会社をいう(中空麻奈・川崎聖

敬 (2013) 145 頁)。 
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ッジングおよび銀行固有業務に従事することは妨げられない。さらに銀行は、本条により

従事することが禁じられた「デリバティブ業務(swap activities)」について、既存・新設の子

会社に移管することができる。 

このようにして、本条により銀行は、リスクが高いと考えられる「デリバティブ業務」を

切り出して子会社に営業譲渡等する一方、顧客ニーズのつなぎ等日常的なリスクの低いデ

リバティブ業務を継続することが認められている。 

 

1.2. 連邦議会での審議の模様 

716 条の提案者たる Blanche Lincoln 上院議員(アリゾナ州選出、民主党)の説明によると、「本

条は 2 つの目的を有し、1 つ目は、銀行業務について(小口)預金の受入れ、住宅モーゲージ

貸出、中小企業向け貸出等の本来業務に限定することであり、2 つ目は、これらの(本来業

務を行う)金融機関が危機的状況に陥る原因となる高リスク業務をこれらの先の(本来)業

務から切り離すことにある。そして、デリバティブのディーリング取引は銀行の本来業務

をなすものではないことは明らかである」由(2010 年 5 月 5 日付連邦議会記録 3140 頁)。 

連邦議会での議論を通じて出された、「こういった規制をすると、デリバティブのディーリ

ング取引が却って監督対象外に押いやられないか」との懸念の声に対し、同議員は「デリ

バティブ取引にかかる本法第 7 編などの規制を通じて、今後はすべてのデリバティブ取引

が SEC、CFTC の厳格な規制に服することになる(ため、そもそも監督対象外が生じない)

のは極めて明瞭」と反駁(前掲連邦議会記録 3140 頁)。 

また、本条への批判として、「716 条規制により、銀行は今後リスク・ヘッジのためのデリ

バティブも使えなくなる」との懸念も聞かれたが、同議員は「銀行は、本法導入後もこれ

までと同様銀行業務に従事することができ、したがって例えば貸出ポートフォリオの調整

のための金利リスク・ヘッジ目的のスワップ利用は可能」と説明。これが上院で賛意を得

られ、企業向け貸出とワンセットのスワップは銀行業務内とされ、規制の対象外となった

(前掲連邦議会記録 3140 頁)。 

そして、Lincoln 議員によると、「①リスク管理のためのデリバティブ利用と②2008 年金融

危機の要因となったエグゾティック・スワップ開発のためのデリバティブ利用とでは業務

上その性格を異にし、規制され透明性の高いデリバティブ取引(①)はリスク管理に不可欠

であり認められるが、一方で、余りに多くの『罪無き傍観者(innocent bystanders)』がリスク

に晒されるような危険な業務(②)は銀行内には存しえない。リスク度の高いデリバティ

ブ・トレーディングを銀行業務から隔離することで、連邦預金保険の保護下にある預金は、

リスクに晒されずに済むことになる。加えて、銀行は本規制導入後、世界経済全体の不安

定性を助長することなく、経済活動を支える貸出の伸長に重点を置いた、銀行らしい行動

をすることが期待できる」由(前掲連邦議会記録 3140 頁)。 
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1.3. 716 条の仕組み 

「デリバティブ業者(swap entity)」は、その行うデリバティブ(swap)、証券デリバティブ

(security-based swap)に関連して、いかなる「連邦監督当局からの救済(federal assistance)」

を享受することもできない(本法 716 条(a))。ここでいう「連邦監督当局からの救済」とは、

FRB 法 13 条(3)(A)に基づく連銀クレジット・ファシィを除く連銀貸越(advances)もしくは

連銀割引の実施、または FDIC による保険・保証であって①当該デリバティブ業者への貸出、

またはその株式(持分)・債券・資産の購入、②貸付・社債発行にかかる保証、③支援枠組

み・損失(利益)分担スキームの締結を指す(同条(b)(1))。 

「デリバティブ業者」とは、商品取引所法 (Commodity Exchange Act；CEA)または証券取引

所法(Securities Exchange Act)の下で登録が義務付けられている「デリバティブ・ディーラー

(swap dealer)」、「証券デリバティブ・ディーラー(security-based swap dealer)」、「主要デリバ

ティブ参加者」、「主要証券デリバティブ参加者」を指す(同条(b)(2))。但し、前掲のとおり

連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関である主要デリバティブ参加者、主要証券デリバテ

ィブ参加者は、「デリバティブ業者」に含まれない(同条(b)(2))130。 

 

1.4．連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関の子会社等 

連保預金保険加盟の預金取扱金融機関は、①当該預金取扱金融機関が FRB 監督下の銀行持

株会社、S&L 持株会社の一部である場合、または②デリバティブ業者たる子会社が連銀法

23A 条131、23B 条132または FED・ SEC・CFTC によるその他の規制に適合する場合には、

子会社形式でデリバティブ業者を保有・設立し、連邦政府による支援を受けることができ

る(同条(c))。 

 

1.5．真正ヘッジング目的、銀行固有業務 

連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関であっても、そのデリバティブ業務が①固有銀行業

務に直接的に関連する、真の(bona-fide)ヘッジングその他リスク緩和目的で行われている場

合133、②金利または国法銀行に投資目的での保有が認められているその他参照資産

(12U.S.C. §24)にかかるデリバティブ取引、証券デリバティブ取引をデリバティブ業者と

して行う場合に限り、連邦政府の支援禁止の対象とならず、金融機関本体でデリバティブ

業務を行うことができる(同条(d))。 

ただし、証券取引所法 3 条(a)(77)規定の資産担保証券の信用リスクを参照資産とする、ク

                                                   
130 したがって、主要デリバティブ参加者であるもののデリバティブ・ディーラーでない連保預金保険加盟

の預金取扱金融機関はデリバティブ業者から除外され、デリバティブ・ディーラーである連邦預金保険加

盟の預金取扱金融機関のみがデリバティブ業者に該当することになる。 
131 連銀法 23A 条は、銀行の関連会社に対する与信及び金融資産取引を、一関連会社につき、銀行の自己

資本の 10％まで、関連会社合計では銀行の自己資本の 20％までに制限。 
132 連銀法 23B 条は、銀行が関連会社に対して行う取引に関し、第三者取引と同等な条件(アームズ・レン

グス)での実施を定める。 
133 例えば、連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関が、顧客に対するローンの取組みに関連して当該顧客と

デリバティブを締結する場合には、前掲のとおりデリバティブ業者とはみなされない。 
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レジット・デフォルト・スワップなどを扱うデリバティブ業者としての業務は、デリバテ

ィブ取引、証券デリバティブ取引が登録等のなされた中央集中清算機関経由で決済される

場合に限り、本条で許容される(同条(d))。 

 

1.6．実施時期、経過期間 

716 条(h)項の規定によると、連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関であって主要デリバテ

ィブ参加者、主要証券デリバティブ参加者以外の者には、本法施行から 2 年後[2012 年 7

月 22 日]に、本条(a)項の連邦監督当局からの救済禁止条項が実施されることになっていた。

もっとも連邦監督当局は、その場合であっても SEC・ CFTC の見解を考慮したうえで 2 年

の経過期間を設けなければならず、この間に該当先は登録対象たる「デリバティブ業者」

に該当する部門を整理売却・廃業しなければならないことになっていた。なお、監督当局

は SEC・CFTC との協議のうえ、経過期間をさらに 1 年延長することができた(同条(f)項)。 

FRB は 2013 年 6 月 5 日付プレスリリース134にて、716 条の適用について、連邦預金保険制

度非加盟の外銀支店・営業所に関する最終規則案(暫定)を発表。これによると、「本条(f)項

の定めるとおり、連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関であっても本条(a)項の連邦監督当

局からの救済禁止条項が適用される先については、予定どおり 2 年間の経過期間が付与さ

れる。本最終規則案上、連邦預金保険制度非加盟の外銀支店・営業所については連邦預金

保険加盟の預金取扱金融機関とみなされ135、したがって本条が適用されて 2 年間の経過期間

が付与されうることになる」由。この最終規則案は 2013 年 6 月 5 日をもって暫定発効した

が、その後修正なく 2014 年１月 31 日最終発効した。 

 

2．Collins 条項～健全性基準(同法 171 条)136 

2.1. 連邦議会での審議状況(2010 年 5 月 10 日付連邦議会記録、上院 3460 頁) 

(Susan Collins 上院議員の提案理由) 

171 条は、Susan Collins 上院議員(メリーランド州選出、共和党)の提案に基づき、上院にお

ける議論の際に修正条項として導入されたもので、その趣旨は、同議員の説明によると、「金

融危機時においても①銀行、②銀行持株会社、③金融安定監督評議会により FRB の監督下

に置くのが適当と判断されたノンバンク金融会社(ex.投資銀行、プライベート・ファンド)

が、適切な現金その他の流動資産を確保できるようにするために、これらの先について最

低レバレッジ比率およびリスク・アセット・ベースの自己資本比率規制を導入することに

ある」由。 

Susan Collins 上院議員によると、「本条項の制定前においては、規模を増大させリスクある

                                                   
134 Board of Governors (2013a), (2013f). 
135 米国では、これまで銀行規制上、連邦預金保険制度非加盟の外銀支店・営業所について連邦預金保険加

盟の預金取扱金融機関と同様の扱いとすることがシステミック・リスク上の配慮からも、また半ば慣例的

に行われてきている(Federal Register/Vol.78, No.111/Monday, June 10, 2013/Rules and Regulations, 

p.34546)。 
136 CCH (2010) ¶235, p.88. 
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業務に従事する金融機関に対し幅広く、リスク度に見合って自己資本を調整する連邦法レ

ベルの規制は存在しなかった。本条項の意義は、銀行持株会社および大規模ノンバンクに

対し、同一の自己資本・リスク基準を適用することで、金融システムの安定に脅威を与え

るような過度のレベッレッジを抑制することにある」由。 

本条は、「小規模銀行に適用されている基準を最低限の基準として大規模金融機関に適用す

ることで、大規模金融機関に対する基準を強化することを狙ったもの」であり、Collins 上

院議員によると、「小規模銀行が破綻したときに FDIC は、週末当該先を閉鎖し、翌週初の

業務再開を目指して週末に業務内容を見直し、P&A などを行って、預金者による取付けを

回避するといった一連の秩序立った対応を行う。しかし、大規模金融機関またはノンバン

ク金融会社が破綻した場合には、こういった先は実体経済活動との相互連関関係が高すぎ(、

かつ秩序立った処理手法が確立していない)ため、金融破綻が経済破綻の連鎖の口火を切る

ことになりかねない」とのこと。 

 

(Christopher J. Dodd 上院議員のリマーク) 

これに対し、Christopher J. Dodd 上院議員(コネクティカット州、民主党；上院銀行・住宅・

都市問題委員会<Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs>委員長<当時>)から、次の

ようなリマークが出された。すなわち、「本条項のように、レバレッジ比率やリスク・アセ

ット・ベースの自己資本比率規制をより強化することは、金融会社があまりに巨大化して

それ自体が危険な存在となり、金融システムの安定性を脅かしかねなくなることを、スピ

ード違反防止用の道路上の段差畝のように防ぐことが期待できる。Collins 条項は、レバレ

ッジ比率規制やリスク・アセット・ベースの自己資本比率規制緩和を抑制する方向に働き、

あらゆる銀行、銀行持株会社、FRB 監督下にあるノンバンク金融会社に適用されるこれら

の基準について、実質的に最低基準を定めるものとなる。また大規模で、相互連関関係に

ある金融会社の有する自己資本は、その破綻が金融システムの安定性に与えるリスクを反

映したものであるべきとの本法の立法趣旨を、Collins 条項は強化する面を有する。現実の

Lehman Shock のような金融危機は、多くの投資銀行やノンバンク金融会社がいかに大きな

レバレッジを取っていたかを明らかにした。本条項は、最も大規模で相互連関関係の強い

金融会社(largest, most interconnected financial companies)が確りした自己資本を維持するこ

とを確実にし、かつ銀行とその他の金融会社との間の自己資本の格差について、金融シス

テムの安定を脅かしかねないほどの格差を解消させることを確実とするものである」。 

 

(FDIC 議長のステートメント) 

FDIC Shelia Bair 議長(当時)は、2010 年 5 月 7 日付 Collins 上院議員宛レターの中で、本条

項について、「米国金融機関が将来の金融危機遭遇時に被りうる損失をカバーするのに十分

となる自己資本を確保するために、不可欠」と位置付けた。同議長によると、「本法の中で、

金融会社破綻について新たな破綻処理権限が設定され、大きいから救済(bail out)する型の
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公的資金投入はもはや解決策とはなりえないこととなったが、このことは翻っていえば、

逆境下であっても金融会社は十分な自己資本を基盤として有し、自らの力により耐え残っ

ていくしかないことを意味する」とされた。 

同議長は、「先般の金融危機を通じて、連邦監督当局の監督下にない大規模ノンバンクによ

って進められた過度なレバレッジ取引の危険が明らかとなった。この顕著な例として、危

機の前兆局面において大規模投資銀行がレバレッジ取引を急速に積み増したことがあげら

れる。こういったケースを防ぎ、規制において発生するギャップや裁定行動を抑制するた

め、金融システムに影響を与えうるくらいにシステミックといいうる大規模ノンバンク金

融機関については、銀行や銀行持株会社と同一、もしくはこれらを上回る自己資本規律規

制を課すべき。Collins 条項は、これらの目的について、実に簡潔明瞭なる達成を可能にし

ている」とコメント。 

同議長によると、「金融危機のリスクは、詰まるところ大きな展望も無いまま個別金融機関

の健全性のみに焦点を当てる監督当局の固定観念リスクと同一視されうる。例えば、個別

のオーバーナイト・レポは安全といえるかもしれないが、流動性の低い有価証券をオーバ

ーナイト・レポに出して資金調達することは、金融システム全体を流動性危機に陥れかね

ない。金融システムを全体として捉える視点により、監督当局は金融安定監督評議会と共

に、当該業務に従事する銀行の見地からだけでなく、より広く金融システム全体に波及し

うるリスクを是正する見地から、自己資本比率規制を活用しなければならない」とされた。 

 

2.2．最低レバレッジ比率 

171 条によると、連邦銀行監督当局は、連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関、預金取扱金

融機関を傘下に有する持株会社、FRB 監督下のノンバンク金融会社を対象に、連結ベース

で最低レバレッジ比率規制を設定しなければならない。この最低レバレッジ比率は、(1) 当

局が求めるレバレッジ比率の最低ラインを提示する generally applicable leverage capital 

requirements、もしくは(2)本法施行時点において当該先に適用されており、量的に(1)基準よ

りも低いもののいずれかとなる(同条(b)(1))。 

ここで言う(1)の generally applicable leverage capital requirements とは、総資産(バーゼルⅢと

異なり、オン・バランス項目のみ)の平均を分母とし Tier 1 capital を分子とする分数の最小

値であって、連邦預金保険法(FDIA)38 条に規定する早期是正措置の一環として監督当局か

ら預金取扱金融機関等に対し適用されるものである(同 171 条(a)(1)(A)～(B))。2013 年 7

月 2 日発表の FRB 最終規則によると、同比率については、2019 年以降すべての金融機関を

対象に 4％とされた137。 

上記最低レバレッジ比率に加えて、別途前掲(3.3.2.)のとおりバーゼルⅢに基づくレバレッ

ジ・レイシオの導入がバーゼル銀行監督委員会を中心に検討されているが、こちらの米国

国内適用(supplementary leverage ratio)について、前掲 2013 年 7 月 2 日発表の FRB 最終規則

                                                   
137 Board of Governors (2013b). 
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によると、リスク・アセット・ベースの自己資本比率規制に関して先進的手法を導入して

いる銀行を対象に適用する旨が決定された。したがって、こうした先については、バラン

スシート上の総資産にオフ・バランス項目を加えた総エクスポージャーを分母に、分子を

Tier1 とし、分子を分母で除した数が 3％の最低水準をクリアーすることが求められる。 

更に、最も大規模でシステム上最重要な金融機関(the largest, most systemically significant U.S. 

banking organizations)については、2013 年 7 月 9 日 FRB より発表された138レバレッジ・レ

イシオにかかる上乗せ措置(規則案)が 2014 年 4 月 8 日そのまま最終規則化している 138-2 

(当面適用が予定されている金融機関は 8 先)。これによると、連結ベースで総資産 7,000

億ドル超または管理資産(asset under custody)10 兆ドル超の銀行持株会社(BHC)を対象とし

たレベレッジ・レイシオに関しては、オフ・バランス項目を含む総エクスポージャーの 3％

の最低水準に加えて同 2％の上乗せ措置(Tier 1 capital leverage buffer)が要求される(合計

5％)。対象となる BHC で上記レバレッジ・レイシオを充足できない先は、役員賞与・配当

金の支払いに関する当局の指導に服するものとなる。また、この措置に服する BHC の子会

社である連邦預金保険加盟預金取扱金融機関が早期是正措置上の「健全なる自己資本(well 

capitalized)」に該当するためには、上記上乗せ措置も含めたレバレッジ・レイシオが 6％以

上であることが必要となる。本規則の段階的実施は 2018 年 1 月 1 日。 

 

2.3．リスク・アセット・ベースの自己資本比率規制 

連邦銀行監督当局は、連邦預金保険加盟の預金取扱金融機関、預金取扱金融機関を傘下に

有する持株会社、FRB 監督下のノンバンク金融会社を対象に、連結ベースで最低となるリ

スク・アセット・ベースの自己資本比率規制を設定しなければならない。この自己資本比

率は、(1) 当局が求める自己資本比率の最低ラインを提示する generally applicable risk-based 

capital requirements、もしくは(2) 本法施行時点において当該先に量的に適用されており、量

的に(1)基準よりも低いもののいずれかとなる(本法 171 条(b)(2))。ここで言う generally 

applicable risk-based capital requirements とは、連邦預金保険法(FDIA)38 条に規定する早期是

正措置の一環として監督当局から預金取扱金融機関等に対し適用されるものである(同 171

条(a)(2)(A)～(B))。 

FRB は 2013 年 7 月 2 日、バーゼルⅢと米 Dodd=Frank 法 171 条他との平仄を図り、金融機

関に対し強固な自己資本の維持を可能とするための最終規則を公表した139。内容的には、小

規模かつ複雑でない金融機関に対する自己資本賦課には若干の軽減措置が設けられている

が、大規模かつ国際展開する金融機関に対する自己資本賦課はバーゼルⅢをそのまま適用

し、損失に見合うものとした。本規則によると、銀行等に対し適用される最低自己資本比

率について、バーゼルⅢのフレームワークに従い、すべての対象先に関し、普通株等の狭

義の中核的自己資本(common equity tier 1)のリスク・アセットに対する比率は 4.5％以上、

                                                   
138 Board of Governors (2013c). 
138-2 Board of Governors (2014b). 
139 Board of Governors (2013b). 
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Tier 1 比率が現行の 4％から 6％に引き上げられた。加えて、財務を安定させるための資本

保全分(common equity tier 1 capital conservation buffer)の同アセットに対する比率は 2.5％以

上とされた。総じて、普通株等の狭義の中核的自己資本に焦点が置かれ、自己資本構成要

素の審査基準が厳しくなると共に、リスク・アセットの計算においてリスク sensitivity の強

化が図られた。本規則の段階的実施のスタート時期は、コミュニティ・バンク等の小規模

金融機関について 2015 年 1 月、それ以外の大規模金融機関については 2014 年 1 月。 

 

3．大規模相互連関関係にある銀行持株会社に対する高度の健全性規制(同法 165

条)140 

3.1．概 要 

165 条は FRB に対し、監督下にあるノンバンク金融会社および大規模で相互連関関係のあ

る銀行持株会社(large, interconnected bank holding companies；連結ベースで総資産 500 億ドル

以上)に関して、高度の健全性基準(heightened prudential standards)を発出することを求めて

いる。大規模で相互連関関係のある金融機関が実質的な金融破綻に陥ったのに端を発して、

米国の金融システム全体の安定に影響を及ぼしうるシステミック・リスクが発生するのを

抑制・緩和するために、FRB は、自らの判断に基づきまたは本法 115 条141を根拠とする金

融安定監督評議会の勧告に基づき、自らの監督下にあるノンバンク金融会社または連結ベ

ースで総資産 500 億ドル以上の銀行持株会社を対象に、高度の健全性基準を設定する。こ

こでの基準・要件は、(1)米国金融システムの安定に対し招来するリスクを防止する見地か

ら、通常のノンバンク金融会社および銀行持株会社について適用される基準・要件よりも

厳格で、かつ(2)本条(b)(3)にて検討される、ノンバンク金融会社と銀行持株会社との間の違

いについても考慮した、健全性基準であることが求められている(本法 165 条(a)(1))。 

 

3.2．金融機関毎の個別適用の可能性 

165 条に基づくより厳格な健全性基準を設定するために、FRB は、自らの判断に基づきま

たは本法 115 条を根拠とする金融安定監督評議会の勧告に基づき、個別金融機関単位でま

たは金融機関のカテゴリー別に、それぞれの自己資本、リスク、複雑性(complexity)、金融

業務(含む、子会社)の内容・規模、その他 FRB が必要と判断するリスク関連指標を総合的

に勘案して、異なる基準を設定することができる(本条(a)(2)(A))。なお本条(c)項から(g)項[偶

発性自己資本、自己破綻処理計画および与信エクスポージャー報告、大口信用供与規制、

短期借入規制]については、総資産ベースの適用閾値を 500 億ドル以上に引き上げて設定す

ることができる(本条(a)(2)(B))。 

 

                                                   
140 CCH (2010) ¶215, p.78. 
141 金融安定監督評議会は、巨大かつ相互連関関係ある銀行持株会社の実質的な金融窮境・破綻または継続

的な業務活動に端を発した、米国の金融システムの安定へのリスクを阻止・緩和するため、FRB に対して、

健全性基準の実施・調整、報告・情報公開体制の整備等につき勧告を行うものとする(本法 115 条(a)(1))。 
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3.3．健全性基準 

FRB は上記基準・要件を充たす健全性基準として次のものを設ける(本条(b)(1)(A))。 

① リスク・アセット・ベースの自己資本比率規制および最低レベレッジ比率規制(FRB が

本規制の導入を不必要と判断しない限り)。 

② 流動性規制。 

③ 統合リスク管理。 

④ 自己破綻処理計画(Resolution Plan)および与信エクスポージャー報告。 

⑤ 大口信用供与規制。 

さらに追加的に FRB は、 

⑥ 偶発性資本の充実度、 

⑦ より高度の情報公開、 

⑧ 短期資金調達に対する制限、 

⑨ その他 FRB が必要と判断する規制を設定できる(本条(b)(1)(B))。 

健全性基準を策定するにあたり、FRB は、監督下ノンバンク金融会社と銀行持株会社との

間の違いについて、次の点を踏まえて考慮しなければならない(本条(b)(3)(A))。 

① ノンバンク金融会社が、米国の金融システムの安定確保の見地から FRB の監督に服すべ

きと判断されるための、本法 113 条(a)および(b)に規定された各要素[当該会社のレバレッ

ジ比率、オフ・バランス・エクスポージャー、他の重要なるノンバンク金融会社や銀行持

株会社との関係、米国市場における与信力・流動性供給力、管理資産額、他の 1 ないし複

数監督当局による監督状況、当該会社保有金融資産の額・性質、資金調達手法と金額(含む、

短期資金調達への依存度)等] 

② 当該金融会社が連邦預金保険制度に加盟する預金取扱金融機関を保有するか否か。 

③ 金融会社の非金融業務、関係会社。 

④ その他 FRB が必要と判断するリスク要素。 

FRB は可能な限り、本法 113 条(a)または(b)に記載された要素の僅かな変化が、本措置の下

で策定された健全性基準における急激かつ不連続的な変化を招来することの無いように努

めなければならず、加えて FRB は、本法 115 条下での金融安定監督評議会のいかなる勧告

をも尊重しなければならない。また、FRB は特定の監督基準の適用が適当とみなされない、

金融会社の特定の支配的業務ラインについては、他の適当な監督基準を採用しなければな

らない(本条(b)(3)(B)～(D))。 

健全性基準その他の要件が、FRB 監督下のノンバンク金融会社または銀行持株会社の預金

取扱金融子会社の機能に対し重大な影響を及ぼす場合には、FRB は、そうした子会社の一

義的監督当局である金融安定監督評議会メンバーと協議しなければならない(本条(b)(4))。 

 

3.4．偶発性自己資本 

本条は FRB に対し、偶発性自己資本の導入にかかる規則を定める権限を認めている。すな
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わち、金融安定監督評議会が本法 115 条⒞項に基づくレポートを連邦議会に提出した場合

には、FRB は、自らの監督下にあるノンバンク金融会社または銀行持株会社に対し、金融

危機時に equity に変換可能な偶発性資本(contingent capital)の最低額を維持するよう、規則

を発することができる(本条⒞(1))。この場合に、FRB は規則制定に当たり、 

① 本条 115 条⒞に基づき金融安定監督評議会が行った研究や勧告の結論、 

② 偶発性自己資本の拡充に向けて必要となる移行期間、 

③ 本条(b)(3)(A)に記述されている、ノンバンク金融会社と銀行持株会社との間の違いに関

し考慮すべき要素、 

④ 影響を受ける会社およびその子会社に適用される自己資本比率規制、 

⑤ その他 FRBが必要と判断する要素を考慮する(本条⒞(2))。 

 

3.5．自己破綻処理計画および与信エクスポージャー報告 

165 条は、金融会社に対し、その破綻処理計画および与信エクスポージャーについて定期的

報告を求めており、FRB は、その監督下にあるノンバンク金融会社または銀行持株会社に

対し、FRB、金融安定監督評議会、FDIC 宛に、金融破綻時の自己破綻処理計画についての

定期報告を義務付ける。同計画には、 

① 当該金融会社に関係する連保預金保険加盟の預金取扱金融機関が、子会社ノンバンクの

業務から発生するリスクからどのように保全されているかに関わる情報 

② 当該会社の経営権構造、資産・負債および債権債務関係にかかる記述 

③ 異なる有価証券、主要カウンターパーティー間のクロス・ギャランティー条項の状況、

当該会社借入の担保差入状況 

④ その他 FRB もしくは FDIC が必要と判断する情報(本条(d)(1))、の記載が必要。 

FRB は、これらの会社に対し、FRB、金融安定監督評議会、FDIC 宛定期報告を求め、(1)

当該会社が他の重要なるノンバンク金融会社または銀行持株会社に対して有する与信エク

スポージャー、(2)他の重要なるノンバンク金融会社または銀行持株会社が当該会社に対し

て有する与信エクスポージャーについて、情報入手が可能(本条(d)(2))。 

FRB および FDIC は、上記定期報告により提出された情報を精査した結果、本破綻処理計画

が信用性の乏しいものである、または連邦倒産法の下での当該会社の円滑なる破綻処理に

支障があると判断する場合には、可能な限り当該プランの問題点を指摘するものとする(本

条(d)(4))。FRB 監督下のノンバンク金融会社や銀行持株会社が本法(d)(4)に則って破綻処理

計画を再提出しない場合には、FRB・FDIC は共同して、より厳格な自己資本比率規制、最

低レバレッジ比率規制、流動性規制、当該金融会社または子会社の業務計画に対する規制

を、当該会社が問題点を是正した破綻処理計画を再提出するまで、賦課することができる

(本条(d)(5)(A))。 

FRB および FDIC は、金融安定監督評議会と共同して、FRB 監督下のノンバンク金融会社

や銀行持株会社に対し、連邦倒産法の下で FRB または FDIC により、当該会社の円滑な破
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綻処理を容易にするのに必要と認識された資産・業務の分割(divestiture)を命ずることがで

きる。資産・業務分割は、 

① FRB および FDIC が共同して、当該金融機関に対し、本条(d)(5)(A)に基づいたより厳格

性の高い規制を設定するのが望ましいと判断した場合、 

② または当該金融会社が、前述厳格性の高い規制の導入から 2 年経過後も、問題点を是正

した破綻処理計画を再提出することができない場合、には適切と判断される(本条

(d)(5)(B))。 

本項に則った破綻処理計画は、破産裁判所、管財人、その他の FRB 監督下のノンバンク金

融会社や銀行持株会社、その子会社、関係会社の破綻処理を担ういかなる公的機関をも拘

束するものではない(本条(d)(6))。本条に基づく破綻処理計画をベースにした私的訴権は、

いかなるものも認められない(本条(d)(7))。 

なお、FRB は 2011 年 10 月 17 日プレスリリースを発表し142、大規模米国銀行持株会社また

は FRB 監督下のノンバンク金融会社に対する自己破綻処理計画の策定を義務化する本 165

条(d)項にかかる最終規則を明らかにした。これによると、資産残高別に対象先を 3 グルー

プに分け、同残高 2,500 億ドル以上の先は 2012 年 7 月 1 日までに、同残高 1,000 億ドル以

上 2,500 億ドル未満の先は 2013 年 7 月 1 日までに、同残高 1,000 億ドル未満の先は 2013

年 12 月末までに、それぞれ自己破綻処理計画を FRB および FDIC に提出の要(2011 年 11

月 30 日施行)。 

 

3.6．大口信用供与規制 

個別企業の破綻が FRB 監督下のノンバンク金融会社または銀行持株会社に及ぼす与信リス

クを抑制するため、FRB に規則制定の権限が付与される(本条(e)(1)；大口信用供与規制)。

当該規則は、FRB 監督下のノンバンク金融会社や銀行持株会社について、(1)非関連先 1先

当たりの「与信エクスポージャー」が当該金融会社等の自己資本(資本金＋剰余金)の 25％

を超えない、または(2)FRB が米国の金融システム安定への影響度から見てリスクを緩和す

るのに必要とみなすより低い適当なレベルを超えないことを求める(本条(e)(2))。ここで言

う「より低い適当なレベル」について、FRB は 2011 年 12 月 20 日付プレスリリース143の中

で、監督下の最大規模ノンバンク金融会社等相互間の与信のケースを指すとし、併せて、

この場合における当該ノンバンク金融会社の自己資本等の 10％を限度に設定した。 

「与信エクスポージャー」とは、 

① 特定の会社に対する貸付、預金、クレジット・ライン等の信用供与 

② 特定の会社との間の repo agreement または reverse repo agreement、借入・貸付有価証券取

引(ただし、これらの取引が FRB 監督下のノンバンク金融会社や監督下の銀行持株会社にリ

スクを及ぼす限度において) 

                                                   
142 Board of Governors (2011b). 
143 Board of Governors (2011c). 
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③ 特定の会社のための保証契約、引受、レター・オブ・クレジット 

④ FRB 監督下のノンバンク金融会社または銀行持株会社が、デリバティブ取引に伴い特定

会社に対して負担するカウンターパーティ・クレジット・エクスポージャー 

⑤ FRB が規則により、与信エクスポージャーに類するものと認定するもの(本条(e)(3))。 

FRB は、本条項の実施にかかるいかなる規則・命令をも発することができる(本条(e)(5))。

本条項およびこれを受けた FRB 規則・命令は本法施行日から 3 年[2013 年 7 月 22 日]を経

過しないと施行されない。FRB は施行期間を更に 2 年間延期することができる(本条(e)(7))。

もっとも、本稿執筆の現段階で未だ大口信用供与規制に関する最終規則は FRB から発出さ

れていない。 

 

3.7．短期借入規制 

巨額の短期借入が金融会社、ひいては米国金融システムの安定に及ぼす影響を緩和するた

めに、FRB に対し、①その監督下にあるノンバンク金融会社または②連結総資産 500 億ド

ル超の大規模で相互連関関係にある銀行持株会社を対象に、短期借入金(含む、オフバラン

スシート債務)残高を制限する規則を発する権限を付与する(本条(g)(1))。上記短期借入金残

高規制は、「短期借入金残高」(FRB が認定した短期の債務で、付保預金を含まず)に対する

「資本金＋剰余金＋その他(FRB が参入を認めたもの)」の合計額に対する比率をもって、

規制が行われる(本条(g)(2)、(3))。 

 

3.8．リスク管理委員会 

FRB は、監督下にあるノンバンク金融会社でその株式が上場されているものに対し、本法

113 条(d)(3)に基づく最終決定(final determination)告知を当該会社が受け取ってから 1 年以

内に、リスク管理委員会を設置させなければならない(本条(h)(1))。 

FRB は銀行持株会社については、上場会社で連結総資産 100 億ドル超の先については、リ

スク委員会設定のための規則を発出しなければならない。株式上場企業で連結総資産が 100

億ドルを下回る先については、FRB が健全なるリスク管理促進の観点からみて必要と判断

する場合には、リスク管理委員会の設置を求めることができる(本条(h)(2))。 

本条項で求められるリスク管理委員会とは、 

① 当該会社にかかる企業全体の見地からのリスク管理の監督に責任を持ち、 

② 当該会社の業務内容、資産規模、その他の基準から照らして、FRB が適当と判断するだ

けの人数の独立取締役を含み、 

③ 大規模で複雑な金融会社のリスク・エクスポージャーの認識・判定・管理の経験を有す

るリスク管理の専門家を少なくとも 1名擁しなければならない(本条(h)(3))。 

 

3.9．ストレス・テスト 

FRB は、監督下にあるノンバンク金融会社や銀行持株会社が、経済環境の急変に伴う発生
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損失を吸収するのに十分な自己資本を連結ベースで保有するか否かを明らかにするため、

暦年ベースでストレス・テストの実施・分析を行う(本条(i)(1)(A))。ストレス・テストでは、

数値化されたパラメータ設定により、baseline(最低基準)、adverse(窮境状況)、severely 

adverse(著しい窮境状況)の 3パターンが最低限設けられる。加えて FRB は、ストレス・テ

ストの結果を踏まえて、当該先の破綻処理計画について FRB が望ましいと判断するような

設定条件の変更を盛り込むこととする。また、米国の金融システムに対するリスクを認識・

測定・モニターするのに必要と考えられる分析手法を、鋭意開発・適用するものとする(本

条(i)(1)(B))。 

FRB 監督下にあるノンバンク金融会社および銀行持株会社は、半期に 1 度ストレス・テス

トを実施の要。FRB 以外の金融当局が第 1 次監督当局となっている先で連結総資産 100 億

ドル超の先は、1 年 1 回のストレス・テスト実施が義務付けられる(本条(i)(2)(A))。ストレ

ス・テストを行った先は、その結果を FRB および第 1 次監督当局たる金融当局に対し、既

定のフォーマットに従い報告しなければならない(本条(i)(2)(B))。 

第 1次監督当局となっている FRB 以外の金融当局は FRB および連邦保険局(Federal 

Insurance Office)と共同して、ストレス・テスト実施に関する規則を制定し、(1)ストレス・

テスト自体の定義付け、(2)ストレス・テスト(上記の 3 パターンを含む)の実施に向けての

方法論の記述、(3)ストレス・テスト報告の内容・形式の設定、(4)ストレス・テスト報告の

概要の公表方法を定めなければならない(同条(i)(2)⒞)。 

FRB は 2012 年 10 月 9 日付プレスリリース144にて、前掲 2011 年 12 月 20 日付プレスリリ

ースにて発表した規則案のうちストレス・テストにかかる規則をそのまま最終化すること

を発表。同時に、連結総資産 100 億ドル超 500 億ドル未満の米国銀行持株会社や、連結総

資産 100 億ドル超の州法銀行、同 S&L 銀行持株会社については、当該先による自己ストレ

ス・テストの実施が年 1回 2012 年秋より義務付けられた。 

 

3.10．負債・資本比率規制 

FRB は、連結ベースで総資産 500 億ドルを上回る銀行持株会社または監督下にあるノンバ

ンク金融会社に対して、当該会社が米国の金融システム安定に重大なる脅威を与え、こう

したリスクを緩和するのに不可欠であると金融安定監督評議会により判断された場合には、

負債に対する自己資本の比率が 15 倍を超えないよう負債・資本比率規制を導入しなければ

ならない(本条(j)(1))。 

金融安定監督評議会は上記決定を行うに当たり、前掲・本法 113 条(a)および(b)に掲げられ

た要素および同評議会が必要と判断した要素を考慮するものとし(本条(j)(2))、FRB は、同

評議会の決定を受けて、負債・資本比率規制の制定手続およびコンプライアンス上の期限

を定めるものとする(同条(j)(3))。 

 

                                                   
144 Board of Governors (2012a). 
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3.11．流動性規制 

FRB は 2013 年 10 月 24 日プレスリリース145にて、本条項の対象となる諸規制の中の流動

性規制案を発表した。その概要は、①大規模かつ国際的な銀行業務を展開する銀行持株会

社、S&L持株会社、預金取扱金融機関で、連結総資産ベースで 2,500 億ドル以上、またはオ

ン・バランスの海外向けエクスポージャー100 億ドル以上の先、②本法 113 条に基づき銀

行監督評議会(FSOC)決定を受けた、システム上重要なノンバンク金融会社、③国際的な銀

行業務を展開していないが総資産500億ドル以上の銀行持株会社・S&L持株会社を対象に、

最低流動性要件を定めた(但し、①②に比べて③は弛目に設定)。 

すなわち、本規制は、30 日のストレス・テスト期間中に、ネット資金流出(キャッシュ・ア

ウト・フロー)を分母にして、流動性が極めて高い高度流動性資産(中央銀行当座預金、国

債等)を分子にした分数(＝流動性カバレッジ比率；LCR)でみて、基準値を設定するもの。

バーゼルⅢと本法 165 条との平仄を意識しつつ、分子の高度流動性資産の内容等について

より厳し目のスタンスで臨み146、実施時期についても、バーゼル規制が 2015 年 1 月 1 日(基

準値：60％)から 4 年を掛けて段階的適用し 2019 年 1 月 1 日完全実施(同：100％)を企図

するのに対し、2015 年 1 月 1 日(同：80％)から 2 年間の移行期間で、2017 年 1 月 1 日完

全実施とした(同：100％)。 

 

3.12．実施時期、経過期間 

その後 FRB は 2014 年 2 月 18 日、後述外銀(FBO)規制にかかる最終規則と併せて、大規模

銀行持株会社にかかる最終規則を発表した(施行時期は 2015 年 1月 1日)147。これによると、

連結ベースで総資産 500 億ドル超の銀行持株会社については、これまで発表された資本計

画148、ストレス・テスト規制を高度健全性規制として最終化すると共に、高度のリスク管理

基準や流動性リスク管理基準を定め、流動性にかかるストレス・テストを実施し、30 日の

ストレス・テスト実施期間中に想定される資金調達ニーズを前提にした高度流動性資産バ

ッファーの保有を義務付ける内容となっている。上場された米国銀行持株会社で連結総資

産 100 億ドル超の先に関しては、企業活動全般を広くウォッチするリスク委員会の設置が

義務付けられるが、これは、既に FRB が最終規則を発表済みの大規模銀行持株会社に関す

るストレス・テスト、自己破綻処理計画を補足するものとされる。 

また本最終規則は、金融安定監督評議会の勧告に基づき FRB の監督下に置かれたノンバン

ク金融会社に対して一律適用することは避け、FRB が追ってビジネスモデル、自己資本の

                                                   
145 Board of Governors (2013d). 
146 高度流動性資産とは、現金、米国政府・政府機関等が発行・保証する証券、および①信用・市場リスク

が低く、②売買が活発に行われている市場で取引され、③ストレス下でも投資家の購入実績がある資産と

して、FRB が認めたもの。 
147 Board of Governors (2014a). 
148 「資本計画」では、baseline シナリオと stress シナリオのそれぞれについて、最低でも先行き 9 四半

期に亘り、FRB の定める最低リスク・ベース・キャピタルとレバレッジ・レイシオを維持する能力がある

ことを示す要。基準未達の場合、基準を満たす計画提出までの間、原則資本還元を実施不可。 
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状況、リスク・プロファイル等に応じて個別に定める規則等を、高度健全性規制の代わり

に適用することとなった。加えて、銀行持株会社および外国銀行組織に対する大口信用供

与規制に関しては、今後の調査の結果を待って、改めて最終規則が発表されることとなっ

た。 

 

4. 外銀規制 

4.1. 165 条他における考え方149 

165 条によると、FRB は既にみたように、①連結総資産ベースで 500 億ドル以上の銀行持

株会社と②金融監督評議会の決定に基づき FRB が監督権限を行使するノンバンク金融会社

の 2 カテゴリーについて、高度健全性基準を策定・制定・施行することとなっているが、

ここでの①には外国銀行組織(foreign banking organization；FBO)150が、②には外国ノンバン

ク金融会社が含まれている。また、高度健全性基準は内容的に概ね前掲 3.3 項にてみたとお

りで、具体的にはリスク・アセット・ベースの自己資本比率規制や最低レバレッジ比率規

制、高度流動性規制、高度統合リスク管理およびリスク委員会にかかる規制、自己破綻処

理計画、大口信用供与規制、ストレス・テスト規制、負債・資本比率規制を含む。加えて

166 条は、165 条の対象先が破綻に陥り、そういった破綻が金融システム全体に波及するの

を最小限に食い止めるために、FRB に対し、是正措置(a regulatory framework for the early 

remediation)の策定を要請している。 

こうした高度健全性基準の策定等に当たり、165 条は前述のとおり、金融機関のカテゴリー

ないし個別行毎の対応を取ることを FRB に対し認めているため、FRB として外国銀行組織

プロパーの基準を策定等することが可能となる。もっとも、本法は外国銀行組織に対する

適用において、外銀に対する内国民待遇付与と米銀との公正なる競争機会の確保に配慮す

ることを求め、また当該外銀が米国と同等の母国基準に従っていることを考慮するものと

なっている。したがって、この外銀規制の内容が 165 条に基づく高度健全性基準と異なる

場合には、その間の差異は、米国にて展開する外銀の規制環境、外銀の経営構造に基づく

ものであって、それ以上のものではないと FRB は説明している。 

 

4.2. 2012 年 12 月 14日付 FRB プレスリリース151により発表された外銀規制案 

FRBは2012年12月14日付プレスリリースにて、概要次のような外銀規制案を発表した(以

                                                   
149 Federal Register Notice, supranote(10), at p.19. 岩井浩一(2013)。 
150 本稿で言う「外国銀行組織(FBO)」とは、支店、代理店、商業融資子会社を営業することで、あるいは

米国銀行を支配することで、米国において銀行プレゼンスを有する外国銀行、またはこうした外国銀行を

子会社として有する会社を指す。また、外国ノンバンク金融会社(a foreign nonbank financial company；前掲

注(38)参照)とは、米国以外の外国で設立されたノンバンク金融会社で、米国ノンバンク金融会社と同様、

金融安定監督評議会(FSOC)の決定の下で FRB が監督権限を有するに至ったものを指すが、これまでのとこ

ろ、このような決定・監督に至った例はみられていない(Federal Register Notice：Federal Reserve System, 

12CFR Part 252, Regulation YY ; Docket No.1438, RIN7100AD86, Enhanced Prudential Standards and Early 

Remediation Requirements for Foreign Banking Organizations and Foreign Nonbank Financial Companies, at p18.)。 
151 Board of Governors (2012b). 
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下、外銀規制に特徴的な点を中心に取り上げる)。 

① 米国中間持株会社(U.S. intermediate holding company；IHC)の設立…[グローバル・レ

ベルで連結総資産 500 億ドル以上を有する]外国銀行組織(FBO)で、米国現法(銀行現法・証

券現法等を含むが、米国支店・代理店は含まず)の資産合計が 100 億ドル以上の先は、今後、

これらを傘下とする中間持株会社(IHC)の設置が義務付けられる。 

こうした画一的な構造を取ることとした背景には、外銀に対する一貫した規制監督を可能

とするための土台作りを図ると共に、万が一破綻した場合の破綻処理を容易化するといっ

た配慮があるとの FRB 説明。 

② リスク・アセット・ベースの自己資本比率、レバレッジ・レイシオの賦課…外銀 IHC は、

米国銀行持株会社に課されるのと同様の(バーゼル)自己資本比率規制、レバレッジ・レイシ

オに服する。これにより、外銀 IHC の自己資本の強化を図ると共に、米国において事業展

開する外銀の銀行持株会社について米銀の銀行持株会社と同等のレベル・プレイング・フ

ィールド確保が可能になる。連結総資産 500 億ドル以上の外銀 IHC においては、前掲・資

本計画について FRB の承認を要する。 

③ 流動性規制…米国内総資産(支店を含む)500億ドル以上のFBOの米国オペレーションに

おいては、高度な流動性リスク管理委員会の設置、流動性ストレス・テストの実施や流動

性バッファーの設定などが求められる。これは、ストレス時における資金調達ショックに

対する強靭性を強化することを狙ったもので、流動性バッファーの設定については、具体

的に外銀 IHC は、想定ストレス下で 30 日間耐えられるバッファー(高度流動性資産)の確保

が必要。また、米国支店は、(1)単独で 30 日間の想定ストレス下の前半 14 日分、(2)本店を

含む連結ベースでみて 15 日目以降 30 日目までのキャッシュフロー需要に対応するバッフ

ァー(高度流動性資産)の確保が必要。 

この間、米国内総資産(同)500 億ドル未満の FBO については、流動性ストレス・テストの

結果を FRB 宛報告するのみで可。 

④ その他…大口信用供与規制、統合リスク管理、負債・資本比率規制については、本法 165

条の高度健全性基準を原則外銀 IHC に適用。資本に関するストレス・テストについては、

ⓐ連結総資産(支店を含む)500 億ドル以上の IHC の場合には、年次ベースの当局実施スト

レス・テストと半期毎の会社実施のストレス・テストが要請される(結果は FRB 報告後、一

定期間公表)。これに対し、ⓑ連結総資産(同)100 億ドル以上で 500 億ドル未満の IHC の場

合には、年次ベースの会社実施ストレス・テストで足りる(同)。 

また、ⓒ米国内総資産(支店を含む)500 億ドル以上の FBO の場合には、母国当局によるス

トレス・テスト結果、または金融機関によるストレス・テスト結果の母国当局による評価

のいずれかが義務付けられると共に、FRB 宛報告を要請。これに対しⓓ米国内総資産

(同)100 億ドル以上で 500 億ドル未満の FBO の場合には、ⓒと同様のストレス・テストの

実施は求められるが、FRB 宛の報告不要。 

⑤ 早期是正措置…レベル１～４までの早期警戒レベルを設け、各レベルに設定される発動
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要件と、是正措置内容を規定。レベル 2 で、米国支店が本店等に対し、ネット貸出超とな

ることを禁止する措置等を規定。 

⑥ 実施時期…2014 年 7 月 1 日時点で連結総資産 500 億ドル以上の先については 2015 年 7

月 1 日。 

 

4.3. 上記外銀規制法案に対する当局コメント152 

このような FRB による外銀規制法案に対し、我が国金融庁は以下のようなコメントを申し

入れた。 

① 本規制案は、バランスシートの規模のみに基づいて一律に適用されるべきでなく、外銀

のビジネスモデル・リスク特性に応じてさらにきめ細かい規制とすべき。米国拠点全体の

資産に占めるブローカー・ディーラーの資産規模等の複数基準に基づく評価により、米国

の金融システムへのリスクが低い外銀に対しては、より緩やかな規制や適用除外の対象と

すべき。 

② 個別具体的には、流動性規制については、伝統的な商業銀行を行う外銀の米国拠点が、

貸出原資となる国際的な決済通貨であるドルを調達することは重要。外銀のバランスシー

トが連結ベースでの流動性リスクが少ない構造の場合、当該外銀は、米国の流動性規制の

適用除外や、より緩やかな規制の対象とすべき。 

③ 米国支店に対する連結ベースのストレス・テストの報告義務については、調達構造が預

金中心である一方資金使途が貸出中心の場合など、ストレス時により耐性があるだけに、

これらの先に関しては、母国当局による連結ベースのストレス・テスト実施が適切。母国

で米国と同程度の十分なストレス・テストの枠組みを有している場合には、当該報告義務

は免除すべき。 

④ 早期是正措置の発動について、ホスト当局の是正措置は、母国当局の是正措置と、発動

のタイミング等につき、十分な平仄が採れていることが不可欠。また是正措置の機械的・

自動的な発動は控えるべき。特に、支店に対する流動性にかかるレベル 2 の早期是正措置

の発動は、母国当局との調整を条件とすべき。 

⑤ 中間持株会社(IHC)傘下とする現地法人の選定基準について。IHC の設置によって各事

業の運営や指揮命令系統が複雑になると、リスクガバナンスと運営の実効性が損なわれる

惧れがある。 

⑥ 大口信用供与規制について。大口信用供与規制などに関して、概ね整合的な規制が母国

当局で課されていれば、母国当局に委ねられるべき。重複した整合性に欠ける規制は、外

銀のコスト負担増、遵守困難につながる。 

 

 

 

                                                   
152 2013 年 4 月 30 日付金融庁河野正道国際政策統括官名による FRB Tarullo 理事宛書簡。 
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4.4. 2014 年 2月 18 日付 FRB プレスリリースにより発表された最終規則153 

FRB は、2014 年 2 月 18 日付 FRB プレスリリースの中で、各国当局から寄せられたコメン

トを勘案した結果としての幾つかの修正を踏まえて、外銀規制の最終規則導入を公表した

(大規模相互連関関係にある銀行持株会社に対する高度健全性規制にかかる最終規則と同

時)。今回の変更点は以下のとおり。 

① 外銀 IHC の設立要件のうちの「米国現法(銀行現法・証券現法等を含むが、米国支店・

代理店は含まず)の資産合計」要件…「100 億ドル以上」を「500 億ドル以上」に引き上げ。 

② 流動性規制…米国支店に対する、「本店を含む連結ベースでみた 15日目以降 30日目ま

でのキャッシュフロー需要に対応するバッファー(高度流動性資産)の確保義務付け」を削

除。 

③ 大口信用供与規制…外国銀行組織、外国ノンバンク金融会社も含めて、目下成案策定中。 

④ 早期是正措置…実施先送り。 

⑤ 実施時期…1年先延ばしして 2016 年 7 月 1 日とした。なお、レバレッジ・レイシオの

外銀 IHC への適用(除く、2％の上乗せ措置)については 2018 年 1月まで延期。 

 

4.5. 反 響 

2014 年 3 月 18 日付日本経済新聞朝刊によると、「米国を重要拠点として投資銀行業務を幅

広く手掛けるウォール街の主要プレイヤー」と言われるドイツ銀行(独)とバークレー銀行

(英)は、新設する IHC 向けに 100 億ドル規模の資本を米国に配分・移転の必要があり、外

部からの資本調達や米国事業の縮小、一部業務の米国外への移転を方途として検討してい

る旨報道。 

 

(後  記) 

 本稿の執筆に当たっては、総務企画局総務課国際室の田原泰雅室長(当時)、三浦隆国際銀

行規制調整官（当時）、岸本学課長補佐(当時)、田嶋一基係長には 1 年間に亘り、実務の面

から貴重なアドバイスを頂戴した。特に、岸本補佐におかれては、海外出張で超多忙なス

ケジュールの中、繰り返し原稿のお目通しを頂いて的確なアドバイスを頂き、感謝の言葉

もない。ラトガース大学大学院経済学博士課程の泉隆一朗君には、アシスタントとしての

文献の渉猟(特に欧州関係については多大なる貢献を得た)、議論の方向性にかかるアドバイ

ス、膨大な校正作業における助言など並々ならぬサポートを得た。ここにその労に謝辞を

申し上げる。 

 最後に、今回の特別研究員の機会を与えて頂いた金融研究センター顧問の吉野直行先生、

三ツ本晃代課長補佐(当時)、林ゆかり課長補佐他、金融庁の関係セクションの皆様、帝京大

学の関係者の皆様にお礼の言葉を申し上げたい。 

以  上 

                                                   
153 Board of Governors (2014a). 
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