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ＥＵの金融規制改革における
英国のポジション
～英国は金融立国としての地位を保てるか～

鈴木 利光

英国は、欧州連合（ＥＵ）の財政規律強化のための新財政協定への不参

加を決めた。この行動の背景には、ＥＵの金融規制改革に対する英国の国

益追求の二面性がある。

銀行の自己資本規制を含むストラクチャー改革、「リビング・ウィル」（Ｒ

ＲＰｓ）の議論などにおいて、英国はＥＵの提案よりも厳格なスタンダー

ドの実施を検討しており、先駆者となっている。これには、金融セクター

の規模が大きく、国際的なスタンダードでは不十分という判断が働いてい

る。

英国は、ＥＵワイドの金融取引税（ＦＴＴ）の議論においては、絶対反

対の姿勢を崩さず、実現に向けた重しとなっている。これには、ＦＴＴの

導入が、世界最大の金融センターであるロンドンをターゲットにしたもの

であるという判断が働いている。

ＥＵワイドのＦＴＴ導入の可能性は低いが、ユーロ圏ワイドの導入にと

どまったとしても、英国は取引量の大幅減少など大きな打撃を被る可能性

がある。英国とユーロ圏との間に金融ビジネス上の密接なつながりがある

中で、英国が独自の制度設計を追求することの意味が問われているともい

えよう。

１章　はじめに～ＥＵの新財政協定への不参加に見る英国のポジショ

ンの二面性

２章　先駆者となっているケース
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１章　はじめに～ＥＵの新財政協
定への不参加に見る英国の
ポジションの二面性

英国は、欧州連合（ＥＵ）の財政規律強化のた

めの新財政協定（2012 年１月 30 日のＥＵ 27 カ

国首脳会合で締結し、2012 年３月１日・２日の

同会合で署名）への不参加を決めた１。この英国

の行動には、どのような背景があるのであろうか。

本稿では、ＥＵの金融規制改革における英国のポ

ジションという観点から、この背景を検証すると

ともに、英国の金融立国としての地位へのインパ

クトを考察してみたい。

ＥＵは目下、G20 金融サミットのコミットメ

ントを実施するための金融規制改革を進めている

ところである。 ＥＵの金融規制は、ＥＵ加盟国

が独自に定める金融規制の上位概念となる。その

ため、ＥＵ加盟国には、ＥＵの金融規制に抵触す

るルールを維持または策定することは認められな

い。ＥＵの金融規制がこのような強大な影響力を

有するがゆえ、ＥＵ加盟国には、ＥＵの金融規制

改革の項目ごとに賛否があるのは当然である。

金融規制改革が進むさなか、2011 年 12 月８日・

９日のＥＵ 27 カ国首脳会合は、ＥＵの新財政協

定の締結を提案した。同会合で英国は、この提案

に対して、加盟国で唯一、明確に反対を表明して

いる２。

英国のキャメロン首相は、反対の理由として、

以下のような「要望」がひとつたりともかなえら

れなかったことを指摘したと報じられている３ 。

【英国のＥＵ新財政協定不参加の理由】

I.      ユーロ圏の財政規律を強化するための合

　　意をＥＵ 27 カ国にまで拡大すべきでは

　　ない

II.    ＥＵの金融規制に対する自国裁量の要求

III.   欧州銀行監督機構（ＥＢＡ）をロンドン

　　から動かすべきではない

IV.   ロンドンに拠点を置く米国の金融機関に

　　ＥＵの金融規制を適用するべきではない

V.    あらゆる金融規制の変更の可決に対する

　　ＥＵ 27 カ国の全会一致の要求

キャメロン首相は、上記 5 つの要望がかなえら

れないままＥＵ条約改正案に同意することは、英

国の国益にそぐわないと述べている。すなわち、

ＥＵ条約改正案への不同意は、英国の国益を守る

ためであったということである４。

上記Ⅲ・Ⅳ・Ⅴが、ロンドンの金融センターと

しての魅力を維持するための要望であることは

想像に難くないだろう。Ⅲは銀行監督のオーソリ

ティーがロンドンにあるというイメージを維持す

ること、Ⅳは米国資本の銀行にとって魅力的な金

融センターとしてのロンドンの地位を維持するこ

とを意図した要望であると考えられる。

そして、Ⅴは、ＥＵワイドの金融取引税（ＦＴ

､

､

―――――――――――――――――
１）ＥＵの新財政協定の概要については、大和総研 / 児玉卓（2012 年２月１日）を参照されたい。同協定にはチェコ

も参加していない。
２）ＥＵ 27 カ国のうち、英国、チェコ、ハンガリー、スウェーデンを除く 23 カ国がＥＵ条約改正案に同意した（チェ

コ、ハンガリー、スウェーデンは態度を保留）。2012 年１月 30 日のＥＵ 27 カ国首脳会合では、ハンガリーとスウェー
デンも含めた 25 カ国で「新財政協定」に締結している。

３）FT.com（2011 年 12 月９日）、BBC News（2011 年 12 月８日）、FT.com（2011 年 12 月８日）参照
４）BBC News（2011 年 12 月 12 日）参照
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Ｔ : Financial Transaction Tax）を含む、英国にとっ

て不利な金融規制の導入を阻止するための要望で

あると報じられている５。

これに対して、上記Ⅱの要望は、英国の国益追

求というスタンスに二面性があることを表してい

る。すなわち、英国がＥＵの金融規制に対する自

国裁量を要求するといった場合、より緩やかな規

制を望むケースと、より厳格な規制を望むケース

があるということである。前者の例がＦＴＴの導

入、後者の例が（銀行のストラクチャー改革の一

環としての）銀行の自己資本規制である。

フランスのサルコジ大統領は、キャメロン首

相の反対表明を、「（単一市場の統合性保持を要求

しながら、）ＥＵの金融規制からの免除を要求し、

ＥＵ内のオフショアになることを望んでいる」行

為と評したという６。しかし、これは意図的な曲

解である可能性がある。というのは、英国は、少

なくとも銀行の自己資本規制については、ＥＵよ

りも厳格な規制の導入を望んでいるためである。

なお、上記Ⅰの要望は、ユーロ圏の事情でＥＵ

全体のルールを決めることへのアンチテーゼを、

伏線として表明しておくという程度の意味合いの

ものであると考えられる。

このように、ＥＵの金融規制改革における英国

のポジションには二面性がある。英国がＥＵの金

融規制より緩やかな規制を望むケースでは英国が

規制実現の重しになる。一方、より厳格な規制を

望むケースは、英国が規制改革の先駆者となって

いると位置づけることが可能であろう。

英国にこのような二面性が生じている原因を、

ドイツやフランスのような欧州大陸主要国との間

における金融監督アプローチの差異のみに求める

ことは困難であろう。確かに、金融危機以前の英

国の金融監督アプローチは、欧州大陸主要国と比

較した場合、金融市場全体の自主規制を尊重する

「ライトタッチ」と評されていた。しかし、英国

は金融危機によって深刻なダメージを負った（巨

額の銀行損失の救済を強いられた）ことから、金

融危機後は欧州大陸諸国と同様に、より介入的な

金融監督アプローチを志向するようになってい

る。このことは、英国金融サービス機構（ＦＳＡ）

のアデア・ターナー長官による「ターナー・レ

ビュー」（2009 年３月）と、（欧州委員会から嘱

託を受けた）フランスのジャック・ド・ラロジエー

ル氏（国際通貨基金〈ＩＭＦ〉専務理事やフラン

ス中央銀行総裁を歴任）によるレポート（ともに

金融規制改革への提言）との間の類似性からもう

かがえる。

とすれば、英国に前述のような二面性が生じて

いる原因としてより着目すべきは、金融セクター

の規模の相違、言い換えれば、同セクターへの経

済の依存度の相違であろう。英国は、世界最大の

金融センター、「シティ」を擁している（図表１）。

英国財務省によると、英国の銀行システム全体の

バランス・シート（計上額）は、ＧＤＰの 500％

近くにまで上るという（米国ではＧＤＰのおよそ

100％、ドイツおよびフランスではＧＤＰのおよ

そ 300％）7。

以下、このような相違を念頭に、英国がＥＵの

金融規制改革の重しとなっているケースと先駆者

になっているケースのそれぞれに該当する事例の

一部を、簡潔に紹介する。

―――――――――――――――――
５）FT.com（2011 年 12 月９日）、BBC News（2011 年 12 月８日）、FT.com（2011 年 12 月８日）参照
６）The Economist（2011 年 12 月 11 日）参照
７）英国財務省（2011 年９月 12 日）参照
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２章　先駆者となっているケース
１．銀行のストラクチャー改革

１）独立銀行委員会（ＩＣＢ）の設置
英国は目下、ＥＵの金融規制改革とは別に、独

自に銀行のストラクチャー改革を検討している。

英国財務省は、2010 年６月 16 日、リテール・

バンキングとインベストメント・バンキングの「分

離」（リングフェンス）の是非を検討すべく、独

立銀行委員会（ＩＣＢ : Independent Commission 

on Banking）を設置している（委員長は Sir John 

Vickers） 。

ＩＣＢは、2011 年９月 12 日、金融の安定化

を促進するための改革案の最終報告を公表してい

る。提案の柱は、「リングフェンス」および「損

失吸収力の強化」である。

２）リングフェンス
ストラクチャー改革の柱となるリングフェンス

の目的は、銀行業務のうち、その継続的な提供が

経済および当該銀行の顧客にとって不可欠なサー

ビスを、その他の業務に付随する事象の影響から

保護し、当該銀行の破綻時にも維持すべく、分離

することにある。ＩＣＢは、この目的を達成すべ

く、リングフェンスが、納税者負担なき破綻処理、

家計および中小企業（ＳＭＥ）へのサービスの保

護、政府保証の削減というミッションを最低コス

トで遂行するようデザインされるべきであるとし

ている。

リングフェンスの適用対象は、「ＵＫの銀行」

である。これには、銀行グループ（ヘッドクォー

ターの所在を問わない）のＵＫ子会社も含まれる。

リングフェンスのデザインにおいてキーとなる

概念は、その「ロケーション」（いずれのバンキ

ングがリングフェンス銀行 8 にて行われることを

ランキング ポイント ランキング ポイント
London 1 781 1 774 0 7
New York 2 772 2 773 0 -1
Hong Kong 3 754 3 770 0 -16
Singapore 4 729 4 735 0 -6
Tokyo 5 693 6 695 1 -2
Zurich 6 689 8 686 2 3
Chicago 7 688 7 692 0 -4
Shanghai 8 687 5 724 -3 -37
Seoul 9 686 11 679 2 7
Toronto 10 685 10 680 0 5

（出所）Long Finance "The Global Financial Centres Index 11"（March 2012）
　　　　から大和総研ロンドンリサーチセンター作成

図表１　金融センターランキング　Top 10

金融センター
ＧＦＣＩ11 ＧＦＣＩ10

ランキング変動 ポイント変動

―――――――――――――――――
８）本稿では、銀行のうち、リングフェンスされたＵＫリテール・バンキングを行う銀行を「リングフェンス銀行」、

それ以外の銀行を「ノン・リングフェンス銀行」と表記するものとする。
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強制されるか、禁止されるか、または許容される

かという問題）9 と「高さ」（分離の程度）である。

まず、リングフェンスの「ロケーション」であ

るが、ＩＣＢは、最終報告にて、強制サービス（そ

の停止が顧客に重大なコストをもたらすサービ

ス）、禁止サービス（リングフェンス銀行の破綻

処理を著しく困難にするサービス）、許容サービ

ス（強制サービスと禁止サービスのいずれにも該

当しないサービス）の例を提示している 10。

一方、リングフェンスの「高さ」については、

リングフェンス銀行は独立の法的主体であれば足

り、ノン・リングフェンス銀行と同一の銀行グルー

プ内に配置されることが許容されている。すなわ

ち、ＩＣＢが提案するリングフェンスの「高さ」は、

「完全分離」ではなく、「グループ内分離」である。

そして、リングフェンス銀行は、単体ベースで

自己資本規制を遵守することとされている。こ

れは、大手リングフェンス銀行に対する資本サー

チャージ（後述参照）の前提ともなる。

３）損失吸収力の強化
（１）議論の背景

金融危機時においては、数多くの銀行が公的セ

クターによる、すなわち納税者負担による銀行の救

済（ベイルアウト）を受けた。こうした事態を是

正すべく、銀行の規制資本の損失吸収力を強化す

べきであるという議論が国際的になされてきた 11。

これを受けて、ＩＣＢもまた、損失吸収力の強

化を実現すべく、以下の（２）から（５）の手法

を提示している。

（２）リングフェンス・バッファー
ＩＣＢは、リスク・アセット（ＲＷＡｓ : Risk 

Weighted Assets）の対ＵＫ ＧＤＰ比が１％以上

のリングフェンス銀行に対し、最大３％のリング

フェンス・バッファーを賦課する旨提案をしてい

る。

このリングフェンス・バッファーは、バーゼル

Ⅲ（普通株等 Tier1 比率７％以上）をベースとし

た場合、「資本サーチャージ」（普通株等 Tier1 比

率の上乗せ）と言い換えることが可能である。

（３）ベイルイン
「ベイルイン」とは、ベイルアウトの反意語で

あり、銀行の破綻処理の際に、（株式への転換ま

たは元本削減により）その債権者に損失を負担さ

せるという概念を指す 12。

ＩＣＢは、規制当局に対し、銀行の破綻処理

において、他の負債に先んじて、「ベイルイン・

ボンド」（残存期間 12 カ月以上の無担保債務。

Tier2 資本商品およびコンティンジェント・キャ

ピタルが含まれ得る）に損失を負担させる権限を

付与することを提案している。

（４）ＰＬＡＣ（Primary Loss-Absorbing Capacity）
ＩＣＢは、「ＰＬＡＣ（Primary Loss-Absorbing 

Capacity）」を、資本とベイルイン・ボンドを合

わせたものと定義している。

―――――――――――――――――
９）本稿では、リングフェンス銀行にて行われることが強制されるバンキングを「強制サービス」、禁止されるバンキ

ングを「禁止サービス」、そして許容されるバンキングを「許容サービス」と表記するものとする。
10）具体的な例については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年 10 月 14 日）を参照されたい。
11）銀行の規制資本の損失吸収力の強化に関する国際的な議論の概要は、大和総研 / 金本悠希（2011 年 11 月９日）

を参照されたい。
12）ベイルインに係る国際的な議論の概要については、大和総研 / 金本悠希（2011 年 11 月 22 日）を参照されたい。
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このＰＬＡＣは、バーゼルⅢ（およびＧ－ＳＩ

Ｂｓサーチャージ）やスイス・フィニッシュ（ス

イスにおける銀行の自己資本規制の枠組み）13 に

当てはめて考えた場合、「自己資本比率」（Tier1

＋ Tier2）と言い換えることが可能であろう（図

表２）。

ＩＣＢは、ＵＫヘッドクォーターのＧ－ＳＩＢ

ｓおよびＲＷＡｓの対ＵＫ ＧＤＰ比が１％以上

のリングフェンス銀行に対し、その規模に応じて、

17％以上または 10.5％以上 17％以下（スライド）

のＰＬＡＣの保有（対ＲＷＡｓ）を義務付ける旨

提案している（図表３・４）。

―――――――――――――――――
13）スイス・フィニッシュの概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年４月 28 日）を参照されたい。

普通株等Tier1　4.5％
その他Tier1　1.5％
Tier2　2％

普通株等Tier1　5.5％
（Minimum）
CoCos（※）　3％（Max）
（転換トリガー：普通株等Tier1比率7％）

G-SIBsサーチャージ 1～2.5% 普通株等Tier1
プログレッシブ・コンポーネ
ント（SIBsのみ）

6%
CoCos（※）
（転換トリガー：普通株等Tier1比率5％）

8.5%

（注）カウンターシクリカルな資本バッファーは考慮に入れないものとする
（※）CoCosは最低Tier2の要件を満たす必要がある
（出所）スイス連邦政府資料を参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

資本保全バッファー 2.5% 普通株等Tier1 資本保全バッファー

図表２　バーゼルⅢおよびスイス・フィニッシュ
バーゼルⅢ スイス・フィニッシュ

最低所要水準 8% 最低所要水準 4.5% 普通株等Tier1

普通株等Tier1　4.5％ 普通株等Tier1　4.5％
その他Tier1　1.5％ その他Tier1　1.5％
Tier2　2％ Tier2　2％
普通株等Tier1　2.5％ 普通株等Tier1　2.5％
ベイルイン・ボンド　4％
（＝17％－13％）

ベイルイン・ボンド　3.5％
（＝17％－13.5％）

G-SIBsサーチャージ 2.5% 普通株等Tier1 リングフェンス・バッファー 3% 普通株
（注）カウンターシクリカルな資本バッファーは考慮に入れないものとする
（※）この「資本保全バッファー」のカテゴライズは、ＩＣＢによるものではなく、バーゼルⅢおよびスイス・フィニッシュに合わせている
（出所）ＩＣＢ資料を参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

資本保全バッファー（※） 6.5% 資本保全バッファー（※） 6%

図表３　ＩＣＢ：「ＰＬＡＣ17％以上」の内訳
UK G-SIBs（2.5% G-SIBs サーチャージ適用対象行） リングフェンス銀行（RWAs/UK GDP≧3％）

最低所要水準 8% 最低所要水準 8%

普通株等Tier1　4.5％ 普通株等Tier1　4.5％ 普通株等Tier1　4.5％
その他Tier1　1.5％ その他Tier1　1.5％ その他Tier1　1.5％
Tier2　2％ Tier2　2％ Tier2　2％

普通株等Tier1　2.5％
ベイルイン・ボンド
3.5％
（＝17％－13.5％）

リングフェンス
・バッファー

0% 普通株 G-SIBsサーチャージ 1.5% 普通株等Tier1
リングフェンス
・バッファー

3% 普通株

図表４　ＩＣＢ：「ＰＬＡＣ10.5％以上17％以下」の内訳：サンプル
リングフェンス銀行（RWAs/UK GDP=1%） UK G-SIBs（1.5% G-SIBs サーチャージ適用対象行） リングフェンス銀行（RWAs/UK GDP＝3％）

普通株等Tier1　2.5％
資本保全バッファー
（※）

6%

最低所要水準 8% 最低所要水準 8%

（注）カウンターシクリカルな資本バッファーは考慮に入れないものとする
（※）この「資本保全バッファー」のカテゴライズは、ＩＣＢによるものではなく、バーゼルⅢおよびスイス・フィニッシュに合わせている
（出所）ＩＣＢ資料を参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

最低所要水準 8%

資本保全バッファー
（※）

2.5% 普通株等Tier1　2.5％
資本保全バッファー
（※）

2.5%
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（５）破綻処理バッファー
ＩＣＢは、監督当局に対し、秩序立った破綻処

理 14 の実現可能性に懸念が認められる場合、Ｕ

ＫヘッドクォーターのＧ－ＳＩＢｓおよびＲＷＡ

ｓの対ＵＫ ＧＤＰ比が１％以上のリングフェン

ス銀行に対し、ＰＬＡＣを最大３％加重する破綻

処理バッファーを賦課する権限を付与する旨提案

している。

破綻処理バッファーは、ＰＬＡＣを拡張すると

いう帰結をもたらす。したがって、17％以上の

ＰＬＡＣを保有すること（対ＲＷＡｓ）が要求さ

れる銀行（前掲図表３参照）に対して３％の破綻

処理バッファーが賦課された場合、当該銀行が保

有すべきＰＬＡＣ（対ＲＷＡｓ）は 20％以上と

いうことになる。

最大 17％から 20％以上（カウンターシクリカ

ルな資本バッファーを除く）のＰＬＡＣの保有（対

ＲＷＡｓ）を要求するというＩＣＢの提案は、バー

ゼルⅢ（Ｇ－ＳＩＢｓサーチャージを含む）およ

びこれを遵守すべく提案されているＥＵ自己資本

規制（ＣＲＤ）の法案（ＣＲＤ Ⅳドラフト）15 の

要求を上回るものであり、（リングフェンスの提案

とも相まって、）「ＵＫフィニッシュ」とでも呼べ

るような独自の様相を呈している。

ＩＣＢは、ＵＫフィニッシュをグループ（連結）

単位で適用するという提案をしている。

４）ネクスト・ステップ
英国政府は、2012 年春に、正式なコンサルテー

ション文書（ホワイトペーパー）を公表すること

としている。ホワイトペーパーには、ＩＣＢの提

案の実施方法が詳細に記述されることとなる。

また、英国政府は、リングフェンスの提案につ

いて、現政権の任期が満了する 2015 年５月まで

に法制化を完了させることとしている。

そして、英国政府は、損失吸収力の強化に関す

る提案を、バーゼルⅢに合わせて、2019 年１月

までに実施することとしている。

５）ＥＵによる追随の可能性
2012 年１月 16 日、ＥＵの行政執行機関であ

る欧州委員会は、ＥＵにおける銀行のストラク

チャー改革の是非を検討するハイレベル・エキス

パート・グループの設置を公表している。

欧州委員会は、ここで検討する銀行のストラク

チャー改革の例として、一定の行為に対する制約

（自己勘定取引を禁止する米国のボルカー・ルー

ル）16 や、リテール・バンキングのリングフェン

ス（ＩＣＢ）を挙げている。

欧州委員会のバルニエ域内市場・サービス担

当は、ロンドンにおけるスピーチで、同グルー

プの設置を、「英国のＩＣＢの（提案の）影響力

に対するトリビュート」と表現している 17。同グ

ループは、2012 年２月より活動を開始しており、

2012 年夏までに最終報告を提出することとされ

ている。

―――――――――――――――――
14）「秩序立った破綻処理」とは、金融の安定に対するインパクトを最小化し、納税者負担を回避する方法による破

綻処理を指す。
15）ＣＲＤの第４弾の法案（ＣＲＤ Ⅳドラフト）の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年８月２日）を参

照されたい。
16）ボルカー・ルールの概要については、大和総研 / 金本悠希（2012 年２月 14 日）等を参照されたい。
17）欧州委員会（2012 年１月 23 日）参照
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２．再建・破綻処理計画（ＲＲＰｓ）

2011 年８月９日、ＦＳＡは、金融機関による「リ

ビング・ウィル（living wills）」、すなわち経営が

危機に陥った場合に備えた再建・破綻処理計画（Ｒ

ＲＰｓ : Recovery and Resolution Plans）の実施

に関するコンサルテーション文書（ＣＰ）を公表

している 18。

ＲＲＰｓの実施は、金融危機再発防止策として

の金融規制に関する国際的な議論の一部である 19。

英国では、2010 年４月８日に成立した「2010

年金融サービス法（Financial Services Act 2010）」

が、ＦＳＡに対し、預金取扱銀行のＲＲＰｓに関

するルール策定を義務付けている 20。ＣＰの公表

はこれを履行するプロセスに該当する。

欧州委員会もまた、ＦＳＡと並行するように、

ＥＵの危機管理枠組みにおける事前予防策の一環

として、ＲＲＰｓの実施を検討している 21。

ＣＰの方向性は、欧州委員会による検討 22 と

おおむね一致している。もっとも、欧州委員会に

よる検討はいまだ法案の形をとっておらず、その

内容のきめ細かさにおいては、ＣＰが欧州委員会

による検討を大きく上回っている。

加えて、ＦＳＡは、最初のＲＲＰｓの策定およ

び提出の期限を 2012 年６月とする予定である。

この期限は、金融安定理事会（ＦＳＢ）がＧ－Ｓ

ＩＢｓ（本稿執筆時点では 29 行）に対して提示

したＲＲＰｓの提出期限（2012 年末）よりも半

年早いものとなる 23。そのため、英国によるＲＲ

Ｐｓの実施は、（米国と並び、）G20 およびＦＳＢ

メンバーの先駆けとなるであろう 24。

こうした状況から、ＥＵは、そのＲＲＰｓの実

施に関するルールの策定にあたっては、ＦＳＡ

ルールを参照することになるだろう。

３章　重しとなっているケース～金
融取引税（ＦＴＴ）の導入

１．導入議論の背景 25

2011 年９月 28 日、欧州委員会は、ＥＵワイ

ドの金融取引税（ＦＴＴ）を 2014 年１月１日よ

り導入する旨の法案を公表している。

ＦＴＴを導入するという議論の背景には、G20

ピッツバーグ・サミット（2009 年９月）が、Ｉ

ＭＦに対し、「金融セクターが銀行システムの修

復のための政府の介入に関係するいかなる負担に

対し公平かつ実質的な貢献をどのようになし得る

か」（外務省仮訳）についての報告書を作成する

―――――――――――――――――
18）ＣＰの概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年９月 22 日）も参照されたい。
19）ＲＲＰｓの実施に関する国際的な議論の経緯については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年９月 22 日）を参照されたい。

また、ＲＲＰｓの実施に関する金融安定理事会（ＦＳＢ）の最新の報告書の概要については、大和総研 / 金本悠希
（2011 年 11 月 22 日）を参照されたい。

20）「2010 年金融サービス法」の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2010 年 10 月 20 日）を参照されたい。
21）本稿執筆時点（2012 年３月 15 日）におけるＥＵの危機管理枠組みの議論の最新の進捗は、コンサルテーション

文 書、“TECHNICAL DETAIL OF A POSSIBLE EU FRAMEWORK FOR BANK RECOVERY AND RESOLUTION”（2011
年１月６日）である。このコンサルテーション文書の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年４月 28 日）
を参照されたい。

22）ＲＲＰｓの実施に関する欧州委員会の検討の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年９月 22 日）を参照
されたい。

23）大和総研 / 金本悠希（2011 年 11 月 22 日）参照
24）ERNST & YOUNG（2012 年３月５日）参照
25）大和総研 / 是枝俊悟（2010 年 10 月 26 日）も参照されたい。
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ことを指示したという事実がある。

ＩＭＦは、これを受けて、2010 年６月に報告

書を公表している。ここでＩＭＦは、選択肢の一

つとして、金融機関の利益と報酬に対して課され

る金融活動税（ＦＡＴ : Financial Activities Tax）

とともに、ＦＴＴを紹介している。

こういった背景のもと、欧州委員会のバローゾ

委員長は、ＥＵワイドのＦＴＴ導入を提案するに

あたって、「金融セクターが社会に対して恩返し

をすべき時がきた」26 と述べている。また、高レ

バレッジのデリバティブや高頻度取引（ＨＦＴ : 

High Frequency Trading）を抑制する狙いもある

ようである。

欧州委員会は、最終的にはグローバル・ワイド、

とりわけ G20 ワイドのＦＴＴが導入されること

を促進すべく、まずは率先してＥＵワイドのＦＴ

Ｔを導入するというスタンスをとっている。

２．欧州委員会の提案するＦＴＴの概要

欧州委員会は、ＦＴＴの納税義務者を、金融

機関としている。これには、銀行、投資業者

（investment firms）、保険会社、株式仲買人、年

金ファンド、ＵＣＩＴＳ 27、ＡＩＦＭ 28 等が含

まれる。

中央清算機関（ＣＣＰ : central counterparty）、

欧州金融安定化機構（ＥＦＳＦ）、欧州中央銀行

（ＥＣＢ）、そして各国の中央銀行は、ＦＴＴの納

税義務者たる「金融機関」に含まれない。

ＦＴＴの課税対象となる取引の範囲は、金融商

品（株式、債券、デリバティブ）の取引のうち、

金融機関が当事者であり、かつ、当事者のうち少

なくとも一方がＥＵ加盟国内に居住しているもの

を全て包含するものとしている（取引が発生した

場所は問わない）（図表５）29。取引場所の移転

―――――――――――――――――
26）euronews（2011 年９月 28 日）参照
27）ＵＣＩＴＳ（Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities）とは、1 つのＥＵ加盟国で

認可を受ければ、ＥＵ域内市場全域で販売が可能となる投資信託等をいう。
28）Alternative Investment Fund Managers の略。ヘッジファンドやプライベート・エクイティ・ファンドをはじ

めとするオルタナティブ投資ファンドのマネージャーを指す。ＡＩＦＭ指令の概要については、大和総研 / 鈴木利
光（2010 年 11 月 26 日）を参照されたい。

29）欧州委員会の法案では、第三国の当事者からどのように税を回収するかが明らかにされていない。

納税 － 納税 －

納税 納税 納税 納税

納税 － 納税 －

－ － － －

納税 － － －

納税 納税 － －

納税 － － －

－ － － －
（出所）欧州委員会資料を参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

ＥＵ金融機関
（加盟国Ａ）

ＥＵ市民・企業
（加盟国Ａ）

第三国金融機関

第三国市民・企業

図表５　欧州委員会：ＦＴＴの課税対象となる取引の範囲
ＥＵ金融機関
（加盟国Ｂ）

ＥＵ市民・企業
（加盟国Ｂ）

第三国金融機関 第三国市民・企業
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による租税回避を防ぐことを目的とした「居住地

主義」である。

なお、企業や政府による資金調達の便宜に鑑み、

プライマリー市場での株式および債券の発行は、

ＦＴＴの課税対象から除外されている。

税率は、株式および債券については、その対価

の 0.1％を下限とする。デリバティブについては、

その想定元本価額の 0.01％を下限とする。

ＦＴＴによる税収の用途は、その一部をＥＵ予

算に、残りを各加盟国の予算に配分する旨提案し

ている。

３．ネクスト・ステップ

欧州委員会による法案は、本稿執筆時点で、欧

州議会および欧州理事会による審議のさなかにあ

る 30。欧州議会は、2012 年３月中にオリジナル

のドラフトを提出する予定である。そして、この

ドラフトの是非につき、４月に経済金融問題委員

会（ＥＣＯＮ）での、そして５月に全体会議での

投票を行う予定である 31。欧州理事会は、欧州委

員会の提案するＦＴＴの代替案を６月に議論する

予定である（後述参照）32。

４．英国の反応

欧州委員会はＦＴＴによる税収（年間 570 億

ユーロ）の 95％がデリバティブ取引から回収さ

れると見込んでいるが、国際決済銀行（ＢＩＳ）

の統計によると、デリバティブの取引残高のおよ

そ 90％は店頭（ＯＴＣ : Over The Counter）デ

リバティブが占めている 33。そして、英国は世界

最大のＯＴＣデリバティブ市場であり、金利ＯＴ

Ｃデリバティブの取引高の 45.8％を上げている

（これに続くのは、米国の 23.8％、フランスの

7.2％）34。この数字は、市場をＥＵ域内に絞ると、

74.4％にまで上るという（これに続くのは、フラ

ンスの 11.7％、ドイツの 2.9％）35。

こうした点から、欧州委員会はＦＴＴの税収に

占める英国の負担を 62％と見積もっているが、こ

れを 71％とするシンクタンクの試算もある（これ

に続くのは、ドイツの 16％、フランスの７％）36。

にもかかわらず、欧州委員会は、ＦＴＴの税収の

一部をＥＵ予算に配分することを提案しているの

である（配分の方法は明らかにされていないが）。

となれば、ＦＴＴに対する英国の反応を予想す

ることはたやすい。つまり、「絶対反対」である。

英国のオズボーン財務相は、ＦＴＴを「ロンドン

の心臓を狙った銃弾」と評している 37。キャメロ

ン首相にいたっては、ＦＴＴを「狂気の沙汰」と

評している 38。

また、オズボーン財務相は、ＦＴＴを「銀行に

対する課税ではなく、国民の年金に対する課税

である」とも評している 39。こうした評価は、Ｆ

―――――――――――――――――
30）ＥＵルールは、欧州委員会が法案を提出し、欧州議会と欧州理事会がこれを承認することで成立する。
31）欧州議会（2012 年２月７日）参照
32）欧州理事会（2012 年３月 13 日）参照
33）ＢＩＳ（2011 年 11 月 16 日）参照
34）ＢＩＳ（2010 年９月１日）参照
35）Adam Smith Institute（2011 年 11 月４日）参照
36）ＡＩＭＡ（2012 年１月 17 日）参照
37）The Telegraph（2011 年 11 月 15 日）参照
38）FT.com（2012 年１月 26 日）参照
39）英国財務省（2011 年 11 月 29 日）参照



46 大和総研調査季報　2012 年 春季号 Vol.6

ＴＴの実質的な負担が、金融機関からエンドユー

ザーのコストとして「パス・スルー」されるとい

う懸念に基づいている。こうした懸念は、ＩＭＦ

が以前から指摘している 40。あるシンクタンクに

よると、ＦＴＴの税負担の 90％がエンドユーザー

にパス・スルーされるという 41。最も痛手を被る

エンドユーザーは年金加入者であり、ＦＴＴの導

入によりその受給額が 2.73％から 5.46％の範囲

で減少する可能性があるという 42。オズボーン財

務相の言うとおり、ＦＴＴは「国民の年金に対す

る課税」というわけである。

４章　おわりに～英国は金融立国
としての地位を保てるか

英国の金融セクターは、2010/2011 年度の１

年間で、全セクターによる納税額の 12.1％に当

たる、630 億ポンドの法人税を納税している 43。

また、輸出部門としても群を抜いており、全セク

ターの合計を上回る、351 億ポンドの貿易黒字を

生み出している（2010 年）44。そして、全雇用

の６％以上に当たる、190 万人以上を雇用してい

る 45。このように、英国経済は金融セクターに多

くを依存しているといえる。

英国はこうした金融立国としての地位を今後も

保てるのであろうか。本稿で取り上げた金融規制

の側面から、簡潔ではあるが考察してみたい。

既にＥＵの金融規制改革における英国のポジ

ションの二面性を紹介したが、この二面性は、英

国の国益追求に二面性があることを反映してい

る。

先駆者となっているケースで紹介したとおり、

英国は、バーゼルⅢ（Ｇ－ＳＩＢｓサーチャージ

を含む）およびこれを遵守すべく提案されている

ＣＲＤ Ⅳドラフトの要求を上回る銀行の自己資

本規制（ＵＫフィニッシュ）を提案しており、そ

してＲＲＰｓ実施の先駆けとなる予定である。

英国が、こうした、一見自らの首を絞めるよう

なポジションを取るのは、その金融セクターの規

模によるところが大きい。前述のとおり、英国の

銀行システム全体のバランス・シート（計上額）は、

ＧＤＰの 500％近くに上る。このような規模を有

する以上、銀行システムの健全性強化のための規

制は国際的なスタンダードでは不十分というわけ

である。また、金融立国として、「ゲーム」のルー

ルである金融規制の議論においてリーダーシップ

を握っていたいという計らいもあろう 46。

ＵＫフィニッシュの実施やＲＲＰｓの先行導入

は、短期的には、英国の金融セクターの収益性に

ダメージを与えよう。しかし、だから金融立国と

しての英国の地位が危うくなるのではなく、むし

ろ長期的には、「シティ」に対して「世界で最も

安全な金融センター」というイメージをもたらす

可能性があり、それは「シティ」への投資を促進

させるであろう（これこそが、英国の企図してい

ることと言えよう）。こうしたことから、ＵＫフィ

―――――――――――――――――
40）ＩＭＦ（2010 年６月 27 日）参照
41）OLIVER WYMAN（2012 年１月）参照
42）TheCityUK（2012 年２月 15 日）参照
43）pwc（2011 年 12 月）参照
44）TheCityUK（2011 年９月 16 日）参照
45）TheCityUK（2011 年９月 16 日）参照
46）英国財務省（2012 年１月 18 日）参照
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ニッシュの実施やＲＲＰｓの先行導入は、英国が

金融立国としての地位を保持するうえで足かせと

なるものではないと考える。

それでは、重しとなっているケース、すなわち

ＦＴＴの導入はどうであろうか。

前述のとおり、欧州委員会はＦＴＴの導入によ

り、その課税対象となるデリバティブ 47 の取引

量が、70％から 90％の範囲で減少すると見積もっ

ている。

この見積もりには、一定の信憑性がある。とい

うのは、スウェーデンの先例があるためである。

スウェーデンは、1984 年に、株式の売買に対す

るＦＴＴを導入している（税率は１％。1986 年

には２％へ）。この結果、同国で最も活発に取引

されていた 11 の株式銘柄の取引量の 60％が、ロ

ンドンに移転した 48。さらに、スウェーデンは、

1989 年に、債券およびこれに関連するデリバティ

ブの取引に対するＦＴＴを導入している（税率は

0.002％から 0.003％）。この税の導入後最初の１

週間で、債券取引の量が 85％減少した 49。これ

らのＦＴＴの導入により、株式、債券、デリバティ

ブを扱うトレーダーの 90％以上が、ストックホ

ルムからロンドンに移転したという 50。こうした

ことから、これらのＦＴＴによる税収は、計画の

30 分の１にとどまっている 51。結局、スウェー

デンは、1991 年にこれらのＦＴＴを廃止してい

る。

デリバティブ 52 の取引量が 70％から 90％の

範囲で減少するとなると、世界最大のＯＴＣデリ

バティブ市場であり、金融セクターへの依存度が

強い英国経済にとっては大きなダメージとなるで

あろう。この「減少」が、金融機関の移転による

ものであっても、そのことに変わりはない。この

場合、それまでドメスティックに提供されていた

サービスが、輸入扱いになるためである 53。

さらに、オックスフォード大学の Tim Congdon

教授の見積もりによると、欧州委員会の提案する

ＦＴＴが導入された場合、「シティ」に雇用され

る者のおよそ 25％が職を失うという 54。

欧州委員会の提案するＦＴＴが実際に導入さ

れ、これらの見積もりが実現した場合、英国がそ

の金融立国としての地位を保つことは難しいだろ

う。スウェーデンの先例を見るまでもなく、「シ

ティ」の金融機関、トレーダーの多くは、ニュー

ヨーク、香港、またはシンガポールといった他の

有力な金融センターへと移転するであろう（前掲

図表１参照）。現に、世界最大のインターディー

ラー・ブローカーであるＩＣＡＰは、欧州委員会

の提案するＦＴＴが実際に導入された場合、英国

から移転すると宣言している 55。

もっとも、ＦＴＴのような新たな税制の導入に

は、ＥＵ 27 カ国の全会一致が必要となる。した

がって、（この議決要件に変更がなければ、）英国

が反対している限り、ＥＵワイドのＦＴＴが実現

―――――――――――――――――
47）前述のとおり、欧州委員会の見積もりによれば、ＦＴＴによる税収の 95％はデリバティブから回収されるという。
48）ＡＩＭＡ（2012 年１月 17 日）参照
49）ＡＩＭＡ（2012 年１月 17 日）参照
50）BBC NEWS（2011 年９月 30 日）参照
51）ＥＦＡＭＡ（2011 年 11 月 30 日）参照
52）前述のとおり、デリバティブの取引残高のおよそ 90％はＯＴＣデリバティブが占めている。
53）Oxera（2012 年１月 10 日）参照
54）Daily Mail（2011 年 10 月 31 日）参照
55）FT.com（2011 年９月 29 日）参照
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することはない。この点については、欧州委員会

のバルニエ域内市場・サービス担当も明言してい

る 56。そして、上述のような膨大なコストの発生

が予想される以上、英国がＥＵワイドのＦＴＴ導

入に同意する可能性は皆無に近いといえよう。

となると、次に考えられるのが、ユーロ圏ワイ

ドのＦＴＴの導入である。

適用範囲をユーロ圏に限定したとしても、その

デザインに変更がなければ、その実体経済への影

響等は、ＥＵワイドのＦＴＴに類似したものとな

るであろう。一方、非ユーロ圏である英国にとっ

ては、ユーロ圏ワイドのＦＴＴは、ＥＵワイドの

ＦＴＴと比較した場合、金融機関やトレーダーの

移転リスクが減少し、かつ、ユーロ圏から「シティ」

への移転が見込まれることから、ダメージが緩

和されるであろう 57。もっとも、ユーロ圏ワイド

のＦＴＴであっても、「居住地主義」（residence 

principle）の採用により、英国の金融機関にも納

税義務が生じる（図表６参照）。このため、ユー

ロ圏ワイドのＦＴＴであっても、英国にダメージ

がないということにはならないであろう 58。

ユーロ圏ワイドのＦＴＴが導入された場合の影

響については、さらなる検証が待たれる 59。現在

のところ、これがＥＵワイドのＦＴＴと比較して、

英国に対するダメージがどの程度緩和されたもの

となるかについて、信頼性のある見積もりは見受

けられない。ただし、ユーロ圏諸国との密接なビ

ジネス上のつながりゆえに、英国（シティ）が取

引量の大幅減少のリスクに直面していることは間

違いないであろう。

もっとも、ユーロ圏ワイドのＦＴＴについても、

オランダ、ルクセンブルク、そしてアイルランド

―――――――――――――――――
56）欧州委員会（2012 年１月 23 日）参照
57）Oxera（2012 年１月 10 日）参照
58）なお、前述 29）したように、欧州委員会の法案では、第三国の当事者からどのように税を回収するかが明らか

にされていない。そのため、仮にユーロ圏ワイドのＦＴＴが実現した場合は、（国としてＦＴＴの徴収を拒否する可
能性も否めない）英国を含む第三国の金融機関からどのように税を回収すべきかが、懸案項目となるだろう（特に、
第三国の金融機関がユーロ圏の市民・企業と取引した場合）。

59）Oxera（2012 年１月 10 日）参照

納税 － 納税 －

納税 納税 納税 納税

納税 － 納税 －

－ － － －

納税 － － －

納税 納税 － －

納税 － － －

－ － － －
（※）欧州委員会の提案（図表５）における「ＥＵ」を「ユーロ圏」に置き換えた場合

（注）「第三国」には非ユーロ圏のＥＵ加盟国（例　英国）が含まれるものとする

（出所）欧州委員会資料を参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

ユーロ圏金融機関
（加盟国Ａ）

ユーロ圏市民・企業
（加盟国Ａ）

第三国金融機関

第三国市民・企業

図表６　シミュレーション：ユーロ圏ワイドのＦＴＴの課税対象となる取引の範囲（※）
ユーロ圏金融機関
（加盟国Ｂ）

ユーロ圏市民・企業
（加盟国Ｂ）

第三国金融機関 第三国市民・企業
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が反対しているとされ 60、実現可能性は低そうで

ある。

こうしたことから、欧州理事会の経済・財務相

理事会（ＥＣＯＦＩＮ）は、代替案を模索し始め

ている。その一つとして挙げられているのが、証

券取引に対する印紙税（stamp duty）である。英

国は、古くから、英国上場企業の株式の購入に対

する印紙税（現在は 0.5％）を実施している（金

融仲介業者は免除）。ドイツのショイブレ財務相

は、代替案として、デリバティブを課税対象に含

めた印紙税、ＨＦＴに対するより厳格な規制、そ

してＦＡＴを検討しているという 61。英国の印紙

税をモデルにした代替案の検討は、ＥＵが英国の

賛同を得ようとしていることを示しているといえ

よう。もっとも、ＥＵが検討している印紙税は、

デリバティブを課税対象に含める分、英国の印紙

税よりも適用範囲が広いため、英国の賛同を得ら

れるかどうかは疑問が残る。

冒頭述べたように、英国は国益擁護を盾にＥＵ

の新財政協定への不参加を決めた。しかし、この

ようなスタンスの結果、英国がＥＵにおける規制

改革に影響力を駆使することが困難となる可能性

がある。確かにＥＵワイドの規制、税制の導入を

阻止することは可能であろうが、経済、金融ビジ

ネスの実態は、ユーロ圏ワイドの規制であっても、

英国がその大きな影響下に置かれていることを示

唆している。であれば、ＥＵの政策決定の中心に

身を置き続けることが、真に英国の国益に資する

という見方もありえよう。

独自の制度設計を通じた国益の追求が、むしろ

金融立国としての英国の国益を損ねる結果に終わ

る可能性はないのか、それを占う上でもＦＴＴ導

入の議論を注意深く見守っていく必要があろう。

―――――――――――――――――
60）SPIEGEL（2012 年３月 14 日）参照
61）FT.com（2012 年３月 13 日）参照
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