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「シャドーバンキングシステム」
に対する規制の議論

鈴木 利光

金融安定理事会（ＦＳＢ）は、2011 年 4 月 12 日、シャドーバンキング

システムに関する現時点での見解を示すバックグラウンドペーパーを公表

している。

ＦＳＢは、シャドーバンキングシステムを「ノンバンクによる信用仲介

システムのうち、システミック・リスクおよび / または規制格差（regulatory 

arbitrage）の懸念をもたらすもの」と定義し、これに対する規制アプロー

チの大枠として４つのカテゴリー（①銀行のシャドーバンキングシステム

との相互関連性の規制、②シャドーバンクそのものの規制、③シャドーバ

ンキングの規制、④マクロ健全性手法）を提示している。

バックグラウンドペーパーを見る限り、ＦＳＢは、シャドーバンキング

システムに関連する現行の規制イニシアティブ（立法・規制提案等）を尊

重した、「穏健な」スタンスを採っているといえる。

このようなＦＳＢの「穏健な」スタンスは、金融危機を招いたシステミッ

ク・リスクの要因となったシャドーバンキングシステムへの規制アプロー

チとしては不十分である。銀行類似の信用仲介機能を供給する以上、シャ

ドーバンキングシステムを通常のバンキングシステムと区別すべきではな

い。

１章　はじめに

２章　従来の議論

３章　ＦＳＢの動向

４章　現行の規制イニシアティブ（立法・規制提案等）

５章　おわりに

目　次目　次目　次

要約

Report



109

●「シャドーバンキングシステム」に対する規制の議論

１章　はじめに
米国の経済学者、ポール・クルーグマン氏は、

ニューヨーク・タイムズに寄稿したコラムにて、

次のように述べている。

「金融規制改革が成すべきことのひとつは、ノ

ンバンクを影から表に出すことである。」１

同氏のコラムが公表された日から２年近くが経

過した 2011 年３月 31 日に開催されたシンポジ

ウムにて、連邦準備制度理事会（ＦＲＢ）理事の

ダニエル・タルーロ氏は、シャドーバンキングシ

ステムに対する規制についてはなすべきことが山

積みであるという認識を示している２。

その直後の４月 12 日、金融安定理事会（ＦＳＢ）

は、“Shadow Banking : Scoping the Issues” と 銘

打たれたバックグラウンドペーパーを公表してい

る。「シャドーバンキングシステム」という用語

が流布するようになったのは、米国発のサブプラ

イムローン問題が顕在化した 2007 年後半からで

あるが（後述参照）、今回のバックグラウンドペー

パーはＦＳＢがこれを正面から取り上げた最初の

公表物である。

バックグラウンドペーパー公表の背景には、第

５回 G20 金融サミット「ソウル・サミット」（2010

年 11 月 11 日・12 日）において、その規制格

差（regulatory arbitrage）をもたらす性質に鑑み、

シャドーバンキングシステムの規制および監督の

強化のための提言を、2011 年半ばまでに策定す

ることをＦＳＢに対して要求する旨の合意がなさ

れたことがある。

この合意に基づき、ＦＳＢは、タスクフォース

を設立し、①シャドーバンキングシステムの定義、

②シャドーバンキングシステムをモニタリングす

るためのアプローチの設計、③シャドーバンキン

グシステムによってもたらされる規制格差の懸念

を手当てするための規制アプローチの開発のため

の作業をしている。

ＦＳＢは、2011 年 11 月３日・４日に開催さ

れる第６回 G20 金融サミット「カンヌ・サミッ

ト」に合わせて最終報告書を提出する予定として

いる。バックグラウンドペーパーは、シャドーバ

ンキングシステムに関するＦＳＢの 2011 年４月

時点での見解を提示したものとなっている。

本稿では、バックグラウンドペーパーの内容を

はじめとするＦＳＢの動向を整理するとともに、

これまでの議論および規制イニシアティブ（立法・

規制提案等）との対応関係を簡潔に整理するもの

とする３。

２章　従来の議論
１．用語の語源

シャドーバンキングシステムという用語は、米

国債券運用大手ＰＩＭＣＯのポール・マカリー氏

が、2007 年８月 31 日、ワイオミング州ジャク

ソンホールにて開催された年次の経済シンポジウ

ムにて用いたことが起源とされている４。これ以

降、この用語はメディアに頻出するようになって

おり、金融危機対策の政策論議においても用いら

れてきた。ちなみに、わが国では「影の銀行シス

―――――――――――――――――
１）NYTimes.com（2009 年６月 18 日）
２）Daniel K. Tarullo（2011 年３月 31 日）参照
３）本稿は、2011 年９月２日時点で入手可能な情報に基づき作成されている。
４）ＰＩＭＣＯ（2007 年８月 / ９月）参照
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テム」と訳されていることが多い。

ポール・マカリー氏は、シャドーバンキングシ

ステムを、「レバレッジを多用する、ノンバンク５

のコンデュイット（導管体）、ビークルおよびス

トラクチャーの総称」６と定義している。

そして、ポール・マカリー氏は、このシャドー

バンキングシステムに対する取り付け騒ぎこそ

が、いわゆる「システミック・リスク」であると

している７。

ポール・マカリー氏による定義を言い換える

と、シャドーバンキングシステムとは、預金保険

の対象とならない短期の市場性資金を資産担保

コマーシャルペーパー（ＡＢＣＰ : Asset Backed 

Commercial Paper）等により調達し、長期の資産

担保証券（ＡＢＳ : Asset Backed Security）や債務

担保証券（ＣＤＯ : Collateralized Debt Obligation）

等に投資することによって長短の利ざやを確保

することを目的とする、ストラクチャード・イ

ンベストメント・ビークル（ＳＩＶ : Structured 

Investment Vehicle）等のオフバランスシートの

コンデュイットのような、レバレッジを効かせた

投資運用スキームの総称であるといえよう８。

ちなみに、米国財務省長官のティモシー・ガイ

トナー氏は、2008 年６月９日（当時はニューヨー

ク連邦準備銀行総裁）の講演にて、ノンバンクに

よる金融システムを指して「パラレル金融システ

ム」という表現を用いているが９、これはポール・

マカリー氏のいうシャドーバンキングシステムと

同義であると考えていいだろう。

このようなシャドーバンキングシステムは、（商

業銀行が有する）流動性供給や預金保護といった

セーフティーネットへのアクセスがないことか

ら、銀行規制の対象からほぼ完全に外れていた。

多くの商業銀行が投資銀行、コンデュイット、Ｓ

ＩＶ、ヘッジファンド等のレバレッジを効かせた

ノンバンクの投融資主体を傘下で運営していたの

も、このことが理由であると考えられる 10。

なお、シャドーバンキングシステムの議論は、

サブプライムローン問題と密接に関連している。

それは、住宅ローンの貸し手が市場を通じて原債

権の信用リスクを投資家に分散させるというビジ

ネスモデル（originate to distribute）というサブ

プライムローン問題の構図に、シャドーバンキン

グシステムが組み込まれていたためである 11。

２．米国の金融危機調査委員会（ＦＣＩＣ）
による議論

米国の金融危機調査委員会（ＦＣＩＣ : Financial 

Crisis Inquiry Commission）12 は、2011 年 １ 月

27 日、米国における金融危機の原因に関する調

査 報 告 書「The Financial Crisis Inquiry Report」

を公表している 13。

調査報告書は、民主党指名委員６名が賛成した

ため賛成多数で可決されたものの、共和党指名委

Report

―――――――――――――――――
５）本稿で「ノンバンク」という場合、預金業務を行わない金融機関を総称するものとし、消費者金融やリースにそ

の範囲を限定しないものとする。
６）ＰＩＭＣＯ（2007 年８月 / ９月）
７）ＰＩＭＣＯ（2007 年８月 / ９月）参照
８）金融庁（2007 年 11 月 30 日 a）参照
９）Timothy F Geithner（2008 年６月９日）参照
10）ＰＩＭＣＯ（2009 年５月）参照
11）金融庁（2007 年 11 月 30 日 b）参照
12）ＦＣＩＣは、金融危機の原因を調査することを目的に、連邦議会直属の委員会として 2009 年に設立された。委員は、

民主党指名の６名と共和党指名の４名（計 10 名）から構成された。
13）ＦＣＩＣによる調査報告書の概要については、大和総研 / 奥谷貴彦（2011 年４月 28 日）を参照されたい。
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員４名が反対し、反対意見書を公表している。そ

のため、調査報告書は、民主党指名委員６名が賛

成した本編の末尾に、共和党指名委員３名による

反対意見「Causes of the Financial and Economic 

Crisis」および共和党指名委員１名による反対意

見「Dissenting Statement」が添付される形で公

表されている。

本編では、シャドーバンキング（システム）を、

「商業銀行に比して緩やかな規制に服する銀行類

似の金融機関（投資信託、投資銀行、ヘッジファ

ンド等）および金融活動」14 と定義している。こ

れは、ノンバンクおよびその金融活動と言い換え

ることが可能だろう。

そして、シャドーバンキングシステムにおける

資金調達の手段としては、コマーシャルペーパー

（ＣＰ）その他の短期借入、レポ取引、ＡＢＳ、

マネー・マーケット・ファンド（ＭＭＦ）資産等

の短期商品を挙げている。

本編によると、シャドーバンキングシステムに

おける資金調達は 2000 年代に入って急増し、金

融危機の直前には通常のバンキングシステムにお

ける資金調達を凌駕するまでに拡大している。本

編は、このシャドーバンキングシステムの拡大が

金融危機の原因であったと示唆している。

共和党指名委員 3 名による反対意見「Causes 

of the Financial and Economic Crisis」は、本編に

おけるシャドーバンキングシステムの認識に異を

唱えている。この反対意見によると、シャドーバ

ンキングという用語は、「政府支援を得ずに短期

借入を長期融資に変換する金融活動」をすべて包

含する。そして、この金融活動には、ＳＩＶ、店

頭（ＯＴＣ : Over The Counter）デリバティブの

一つであるクレジット・デフォルト・スワップ（Ｃ

ＤＳ）、ファニーメイやフレディマックといった

政府系住宅金融機関（ＧＳＥ）、ヘッジファンド、

モノライン保険、ＣＰ、ＭＭＦ、そして投資銀行

等が該当する。この反対意見は、これらの金融活

動にはおのおののメリットがあることから、本編

のように、これらが金融危機にもたらした影響を

ひとくくりにしてネガティブに論じるべきではな

いとしている。

３章　ＦＳＢの動向
１．バックグラウンドペーパーの概要

１）シャドーバンキングシステムの定義
（１）二段階のアプローチ

こうした従来の議論を前提として、バックグラ

ウンドペーパーの概要を簡潔に紹介するものとす

る。

ＦＳＢの使命はシャドーバンキングシステムの

規制および監督を強化するための提言をすること

である。そのためには、そもそもシャドーバンキ

ングシステムという用語が何を指すのかを明確に

することが不可欠である。

前述のように、シャドーバンキングシステムと

いう用語自体は、2007 年夏以降メディアや政策

論議の場で頻繁に用いられるようになっている

が、いまだグローバルレベルで明確に同意された

共通の定義はないといえる。その結果、各国・地

域におけるシャドーバンキングシステムの統計

データは客観性や比較可能性に乏しいものとなっ

ている。

ＦＳＢによれば、その原因は、シャドーバンキ

ングシステムがいまだ新しい概念であること、各

管轄における銀行セクターの構造と規制に差異が

―――――――――――――――――
14）ＦＣＩＣ（2011 年１月 27 日）
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あること、取引スキームが金融イノベーションや

規制変更といった要因により「進化」すること

（ムービングターゲットであること）にある。

そこで、ＦＳＢは、シャドーバンキングシステ

ムを定義するにあたって、それを的確にキャプ

チャーすべく、二段階のアプローチによることを

提案している。すなわち、①まず広義のシャドー

バンキングシステムを設定し、②そこでキャプ

チャーされたものから狭義のシャドーバンキング

システムを抽出するというアプローチである。

（２）広義：「ノンバンクの信用仲介」
ＦＳＢは、第一段階として、広義のシャドーバ

ンキングシステムを、「通常のバンキングシステ

ムの枠から外れた事業体及び活動による信用仲介

システム」15 と定義している。

ＦＳＢは、これを「ノンバンクによる信用仲介

システム」16 と言い換えている。これは、前述し

たＦＣＩＣの調査報告書（本編）における定義（ノ

ンバンクおよびその金融活動）とほぼ一致すると

も考えられるが、対象を「信用仲介システム」に

限定している点に留意すべきである。

この信用仲介システムには、オンバランスシー

トの取引のみならず、デリバティブ等、信用仲介

の流れ（“credit intermediate chain”17）を構成す

るオフバランスシート取引も含まれるとしてい

る。ここでデリバティブという場合、取引残高の

およそ 90％を占めるＯＴＣデリバティブ 18 が念

頭にあると考えるのが妥当だろう。

ＦＳＢは、この広義のシャドーバンキングシス

テムによってキャプチャーされる取引行動の全て

が、規制当局によるデータ収集およびサーベイラ

ンスの対象となるべきであるとしている。

（３）狭義：「満期 /流動性変換、安易な信用リ
スク移転、レバレッジによるリスク」

ＦＳＢは、第二段階として、狭義のシャドーバ

ンキングシステムを、広義のシャドーバンキング

システム（ノンバンクによる信用仲介システム）

のうち、①システミック・リスクの懸念、および

/ または②規制格差の懸念をもたらすものと定義

している。

これは、ノンバンクによる信用仲介システムの

うち、重要なリスクをもたらす局面にフォーカス

することを意図しているものといえよう。

以下、ＦＳＢが考える①システミック・リスク

の懸念、そして②規制格差の内容を簡潔に紹介す

るものとする。

①システミック・リスクの懸念

ＦＳＢは、システミック・リスクの懸念をもた

らす主な要因が、安易な信用リスクの移転を伴う、

そしてレバレッジを駆使した満期 / 流動性変換の

供給機能にあるとしている。そして、これらの機

能が、ノンバンクを銀行類似の存在たらしめるこ

とを可能としている。

満期 / 流動性変換は、伝統的なバンキング機能

であり、商業銀行の本来的な役割ということがで

きる。そこで、これらを、商業銀行のケースを例

にして説明する。

満期変換（maturity transformation）とは、短

期の資金調達（例：預金）を中長期の資産（例：ロー

ン）に変換することをいう。満期変換の流動性リ

スクは、中央銀行の「最後の貸し手機能（lender 

of last resort）」によって担保される。

Report

―――――――――――――――――
15）ＦＳＢ（2011 年４月 12 日 a）
16）ＦＳＢ（2011 年４月 12 日 a）
17）ＦＳＢ（2011 年４月 12 日 a）
18）ＢＩＳ（2010 年５月 18 日）参照
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流動性変換（liquidity transformation）とは、非

流動的な資産（例：ローン）を、より短期の流動

負債（例：預金）に変換することをいう。

近年、満期変換機能の供給ウエイトが相対的に

高まっていたが、それは通常のバンキングシステ

ムにおいてではなく、シャドーバンキングシステ

ムにおいて、すなわち投資銀行、コンデュイット、

ＳＩＶ等のノンバンクによるものであったとされ

ている 19。

シャドーバンキングシステムにおける満期 / 流

動性変換の特徴として、その短期の資金調達には、

預金以外の、ＭＭＦ資産、ＣＰ、ＡＢＣＰ、レポ

市場における短期借入等といった負債商品が用い

られている。これらの商品は、明示的な政府保証

を得ていないこと、および / または通常のバンキ

ングシステムのケースと同等の健全性規制・監督

に服していないことから、投資家ごとのリスク・

プロフィールはそれぞれ異なるのが通常である。

ＦＳＢによれば、このようなシャドーバンキン

グシステムにおける満期 / 流動性変換は、証券化

を伴う安易な信用リスク移転による高度のレバ

レッジと組み合わさることで、システミック・リ

スクの懸念をもたらすという。なぜなら、とりわ

け満期変換においては取り付けという流動性リス

クが伴うところ、シャドーバンキングシステムの

多くは、銀行や保険会社等による（明示的または

黙示的な）流動性補完を受けていたためである。

すなわち、レバレッジの高騰によって信用仲介シ

ステム全体のリスクが拡大し、そのリスクが銀行

や保険会社等による（明示的または黙示的な）流

動性補完に伴って通常のバンキングシステムに飛

び火したということである。ＦＳＢは、こうした

シャドーバンキングシステムにおける取り付け騒

ぎという現象を、“modern bank-runs”20 と表現し

ている。

このような認識は、ポール・マカリー氏の認識、

すなわち「シャドーバンキングシステムに対する

取り付け騒ぎがシステミック・リスク」という認

識 21 を受け継いだものといえよう。ちなみに、ティ

モシー・ガイトナー氏は、前述の講演にて、シス

テミック・リスクの一因を「パラレル金融システ

ムに対する取り付け騒ぎ」に求めているが 22、こ

れもＦＳＢと同様の認識であるといえよう。

②規制格差（regulatory arbitrage）の懸念

シャドーバンキングシステムは、流動性供給や

預金保護といったセーフティーネットへのアクセ

スがないことから、銀行規制に服することなく、

レバレッジを駆使した満期 / 流動性変換の供給と

いう銀行類似の信用仲介機能を果たすことができ

る。そのため、シャドーバンキングシステムは、

通常のバンキングシステムとの間の規制格差の温

床となりやすく、それがレバレッジの一層の高騰

やリスクの集積を招く結果となったとＦＳＢは考

えている。

加えて、商業銀行自身が、自己資本規制を回避

すべく、シャドーバンキングシステムを利用して

いたというケースも見受けられた。例えば、金融

危機以前には、商業銀行は通常のローンに代えて

ＡＢＣＰによる資金調達をしていた。なぜなら、

バーゼルⅠのもとでは、ＡＢＣＰをはじめとする

オフバランスシート項目の流動性補完等のバック

アップラインに対する所要自己資本がより低かっ

―――――――――――――――――
19）ＦＳＡ（2009 年３月 18 日）参照
20）ＦＳＢ（2011 年４月 12 日 a）
21）ＰＩＭＣＯ（2007 年８月 / ９月）参照
22）Timothy F Geithner（2008 年６月９日）参照
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た（実質的に不要とされていた）ためである。

そして、ＦＳＢは、バーゼルⅢによる銀行規制

の厳格化 23 が、シャドーバンキングシステムと

通常のバンキングシステムとの間の規制格差をよ

り一層助長する可能性があるとしている。

（４）シャドーバンキングシステムの構造
以上が、ＦＳＢによるシャドーバンキングシス

テムの定義である。

このシャドーバンキングシステムには、その円

滑化を促す（拡大に寄与する）存在があった。そ

れは、銀行や保険会社等による（明示的または黙

示的な）流動性補完および信用補完と、格付機関

のストラクチャード・ファイナンス商品（仕組み

金融商品。「証券化商品」を包含）に対する格付

付与である（図表１）。

シャドーバンキングシステムにおける短期資金

の出し手にとって、銀行や保険会社等の流動性補

完・信用補完は擬似的なセーフティーネットとな

り、格付機関による格付付与（通常は「AAA」等

の高格付）はその信用力に対する「お墨付き」と

なった。

これらは、短期資金の調達コストを下げるとい

う点で経済に有益であった。同時に、シャドーバ

ンキングシステムの短期商品に預金と「同等」の

信用を供与し、その満期 / 流動性変換の供給とレ

バレッジを促進していたといえる。

なお、図表１はあくまでも簡素化したイメージ

である。ＦＳＢは、シャドーバンキングシステム

の構成要素や信用仲介の流れには各国・地域の管

轄ごとに様々な整理があり得ることから、シャ

ドーバンキングシステムに対するアプローチは法

的実態ではなく経済的実態に基づいたものである

ことが重要であるとしている。

図表１　シャドーバンキングシステムの構造

（出所）ＦＳＢ（2011年４月12日a）Exhibit1: The Shadow Banking Systemを参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

◆ＭＭＦ
◆ヘッジファンド
◆商業銀行
etc.

信用仲介の流れ

銀行・保険会社等

格付機関

満期/流動性変換の促進

◆商業銀行
◆不動産金融（モーゲージ・ファイナンス）
◆消費者金融
etc.

◆ＡＢＣＰコンデュイット
◆特別目的事業体
   （ＳＰＶ：Special Purpose Vehicle）
etc.

◆ＳＩＶ
◆ＳＰＶ（証券会社組成）
etc.

ローン組成
（Loan Origination）

資金供与
（Loan Warehousing）

証券化
/アレンジメント
（Securitization
/Arrangement）

流通/ホールセール
資金調達

（Distribution
/Wholesale Funding）

流動性補完・信用補完
（明示的または黙示的）

格付付与

―――――――――――――――――
23）バーゼルⅢの詳細については、大和証券キャピタル・マーケッツ / 瀧文雄（2010 年 12 月 17 日）および大和総

研 / 吉井一洋（2010 年９月 14 日）を参照されたい。
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２）モニタリング・アプローチの設計
（１）現行のモニタリング慣行

これまで、シャドーバンキングシステムを構成

する金融商品や事業体は、その複雑性から、規制

当局がシステミック・リスクや規制格差を特定お

よびモニターする際の対象となっていなかった。

また、シャドーバンキングシステムを構成する

金融活動や事業体のうち、一部はノンバンクの規

制当局による規制に服する一方で、残りは規制の

枠外にあり続けるというギャップもあった。

さらに、（前述のように）シャドーバンキング

システムにおける取引スキームが金融イノベー

ションや規制変更といった要因により「進化」す

ること（ムービングターゲットであること）も、

モニタリングの困難に拍車をかけている。

このような状況にあるものの、各管轄の規制当

局は、①マクロ視点（システムワイド）と②ミク

ロ視点（事業体 / 金融活動ベース）の双方から得

られる量的・質的情報に基づき、シャドーバンキ

ングシステムのモニタリング自体は行ってきてい

る。ここで、ＦＳＢが整理する①マクロ視点（シ

ステムワイド）のモニタリングと②ミクロ視点（事

業体 / 金融活動ベース）のモニタリングの内容を

簡潔に紹介するものとする。

①マクロ視点（システムワイド）

マクロ視点のモニタリングにおいては、資金循

環統計（Flow of Funds data）に基づき、量的な

情報のみをトラッキングする。

マクロ視点のモニタリングの意図は、シャドー

バンキングシステムにおける金融資産の量と成長

率を把握する点にある。これは、絶対項、そして

総債務、ＧＤＰ、および通常のバンキングシステ

ムの規模との関連性の双方においてなされる。

②ミクロ視点（事業体 / 金融活動ベース）

ミクロ視点のモニタリングにおいては、量的・

質的情報の双方をトラッキングする。

量的アプローチにおいては、一定の事業体また

は金融商品の規模を特定するにあたって、民間企

業が発行する、関連商品のストックとフローの統

計等が用いられる。これに加えて、通常の銀行セ

クターまたはその他の被規制セクター（保険会社

等）のシャドーバンキングシステムへの「窓口」

およびそこから波及するリスクを特定するにあ

たって、カウンターパーティーの信用エクスポー

ジャーの統計が用いられる。

規制当局は、シャドーバンキングシステムにお

けるリスク把握にあたって、量的な情報に加えて、

市場参加者との対話等によって得られたマーケッ

ト・インテリジェンスという質的な情報を用いる。

（２）モニタリング・フレームワークの改善
ＦＳＢは、シャドーバンキングシステムのモニ

タリング・フレームワークを改善すべく、予備デー

タの行使に着手している。その結果、前述のよう

な現行のモニタリング慣行（マクロ視点およびミ

クロ視点）から得られる統計には、明らかな欠陥

があるとしている。

例えば、多くの管轄における現行の資金循環統

計は、金融セクターにおいては精度を欠いている

としている。また、管轄によって様々な金融仲介

の定義が異なっており、国際的な比較を困難にし

ているという 24。

前述のＦＣＩＣによる統計データをはじめ、こ

―――――――――――――――――
24）この情報ギャップの是正に関しては、ＦＳＢおよび国際通貨基金（ＩＭＦ）による国際的なイニシアティブが進

行中である。概要については、ＦＳＢ / ＩＭＦ（2011 年７月 15 日）およびＦＳＢ / ＩＭＦ（2009 年 11 月７日）
を参照されたい。
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れまでにシャドーバンキングシステムに関するい

くつかの統計データが提示されている 25。しかし、

バックグラウンドペーパーでは、シャドーバンキ

ングシステムに関する統計データは提示されてい

ない。この点から、ＦＳＢは、「現時点ではシャドー

バンキングシステムに関する客観的な統計データ

が存在しない」と認識しているという解釈が可能

であろう。

ＦＳＢは、引き続き、予備データの行使を通じ

て、マクロ視点およびミクロ視点の双方における

モニタリング・フレームワークの改善作業を進め

ることとしている。

３）規制アプローチのカテゴライズ
ＦＳＢは、シャドーバンキングシステムは多様

な事業体および活動を包含することから、それら

に単独の規制アプローチを適用することは望まし

くないとしている。このような姿勢は、前述した

ＦＣＩＣの共和党指名委員３名による反対意見

「Causes of the Financial and Economic Crisis」の

主張と一定の類似性（または同じ方向性）がある

といえよう。

加えて、ＦＳＢは、シャドーバンキングシステ

ムに対する規制アプローチが、過去の金融危機に

とらわれたものではなく、フォワードルッキング

なものでなければならないとしている。例えば、

バーゼルⅢの適用を見据えた事業体のインセン

ティブの変化を視野に入れたものでなければなら

ないとしている。

バックグラウンドペーパーでは、シャドーバン

キングシステムの規制アプローチに関する具体的

なアイデアは提示されていない。もっとも、ＦＳ

Ｂは、その規制アプローチの大枠として、次の４

つのカテゴリーを提示している。

①	銀行のシャドーバンク（事業体）との相互

関連性の規制（間接規制）

②	シャドーバンク（事業体）そのものの規制（直

接規制）

③	シャドーバンキング（活動）の規制

④	マクロ健全性手法

前述したように、銀行等による（明示的または

黙示的な）流動性補完および信用補完は、シャドー

バンキングシステムの拡大に寄与していた。そこ

で、ＦＳＢは、銀行のシャドーバンクとの相互関

連性を規制することで、それが通常のバンキング

システムにもたらすリスクを減少させ、また、商

業銀行による規制格差の利用を防止することがで

きるとする（上記①）。

また、ＦＳＢは、シャドーバンク（事業体）そ

のものを規制することによっても、それが通常の

バンキングシステムにもたらすリスクを減少させ

ることができるとする（上記②）。

そして、ＦＳＢは、シャドーバンキングシステ

ムを通じた健全な信用仲介システムを促進すべ

く、特定の金融商品、市場または金融活動によっ

てもたらされるリスクへの介入もオプションとな

り得るとしている（上記③）。

最後に、ＦＳＢは、特定の事業体や金融活動に

焦点を当てることのないマクロの政策対応によっ

ても、シャドーバンキングシステムがもたらすシ

ステミック・リスクを減少させることができると

している（上記④）。政策対応の例として、規制

―――――――――――――――――
25）例えば、Federal Reserve Bank of New York（2010 年７月 16 日）や Gary Gorton/Andrew Metrick（2010 年

９月１日）を参照されたい。
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のプロシクリカリティ（景気循環増幅効果）を抑

制するための手法と、デフォルトや損失の伝播

（contagion）リスクを減少させるための市場イン

フラ強化策を挙げている。

ＦＳＢは、各国の規制当局や国際基準設定主体

によって既に採られている規制イニシアティブと

の整合性を考慮しつつ、上記４つのカテゴリーそ

れぞれにおける規制オプションを開発することと

している。

２．ＥＴＦに対する注意喚起

ＦＳＢは、バックグラウンドペーパーを公表

し た 2011 年 ４ 月 12 日 に、“Potential financial 

stability issues arising from recent trends in 

Exchange-Traded Funds（ETFs）” というショー

トレポートも公表している。

これは、昨今目覚ましい成長を遂げている上場

投資信託（ＥＴＦ : Exchange-Traded Funds）26

に対する注意喚起を目的としたものである。ＩＭ

Ｆおよび国際決済銀行（ＢＩＳ）も、同時期に類

似のレポートを公表している 27。

ＥＴＦは、大きく２つのストラクチャーに分類

される。一つ目は、現物拠出型（プレーンバニラ）

であり、これがＥＴＦ市場の支配的な形態である。

二つ目は、ＯＴＣデリバティブをはじめとするス

ワップを用いたシンセティックＥＴＦである（図

表２）。ＦＳＢによれば、シンセティックＥＴＦ

市場は急速に発展しており、欧州では 45％を占

めるに至っている。

ＦＳＢは、ショートレポートで、シンセティッ

クＥＴＦの複雑性と不透明性がもたらす伝播リス

クやシステミック・リスク、そしてＥＴＦをベー

スとした証券貸借取引（securities lending）の流

動性リスクに対して警鐘を鳴らしている。

シンセティックＥＴＦでは、現物拠出型（プレー

ンバニラ）と異なり、インデックスに連動するリ

ターンをスワップ・カウンターパーティーとのス

ワップによって得ている（図表２参照）。そのため、

　　　　参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

図表２　シンセティックＥＴＦ

（出所）ＦＳＢ（2011年４月12日b）Diagram1 Simplified functioning of a synthetic ETF on the S&P 500を

担保バスケット

スワップ・カウンターパーティー

投資家 ＥＴＦプロバイダー インデックス（例　S&P500）

現金 現金

ＥＴＦ ＥＴＦ

現金
担保バスケット
リターン

担保バスケット
リターンS&P500

リターン
同じ銀行グループ

銀行グループのアセッ
トマネジメント部門

―――――――――――――――――
26）BLACKROCK（2011 年）参照
27）ＩＭＦ（2011 年４月 13 日）およびＢＩＳ（2011 年４月 13 日）参照
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投資家は、スワップ・カウンターパーティーが破綻

するとリターンを得られないというリスク（カウン

ターパーティー・リスク）を負うことになる 28。加

えて、シンセティックＥＴＦでは、しばしば同一

の銀行グループ内のプレーヤーがＥＴＦプロバイ

ダーとスワップ・カウンターパーティーを担うこ

とから（前掲図表２参照）、その銀行がデフォル

トとなった場合、伝播リスクやシステミック・リ

スクの要因となり得る旨指摘している。

ＥＴＦをベースとした証券貸借取引について

は、現金による償還が一斉に行われた場合、Ｅ

ＴＦプロバイダーとスワップ・カウンターパー

ティーに対して流動性リスクをもたらす可能性が

ある旨指摘している。

こうした懸念に同調するように、一部の報道で

は、「ＥＴＦは新たなシャドーバンキングシステ

ムである」と論じられている 29。

ＦＳＢは、このようなリスクを減少させるべく、

情報開示義務や報告義務の強化、そしてＥＴＦプ

ロバイダーと投資家におけるリスクマネジメント

の見直しを推奨している。

３．バックグラウンドペーパー以降の進
捗

ＦＳＢは、2011 年７月 18 日、全体会議を開

催し、そこでシャドーバンキングシステムの規制

および監督の強化のための提言策定作業の進捗を

議論している。これに基づき、ＦＳＢは、2011

年９月１日、シャドーバンキングシステムの作業

に関する進捗を報告している。

ＦＳＢは、この全体会議にて、次の 5 つのエリ

アにおける追加的な規制措置の必要性を評価する

ことに合意している 30。

①	銀行のシャドーバンク（事業体）との相互

関連性

②	ＭＭＦ

③	その他のシャドーバンク（事業体）

④	証券化

⑤	証券貸借取引（securities lending）およびレ

ポ取引

上記①では、銀行の連結ルール、規模制限、リ

スクベースの自己資本規制、「黙示的な支援」の

取り扱い等を検討することとしている。

上記④では、（証券化によって形成されるスト

ラクチャード・ファイナンス商品に関する）一定

期間の保有義務（retention requirement）および

透明性が主な検討事項とされている。

上記⑤では、マージンおよびヘアカットに関す

る措置の検討が含まれるとしている。

上記②④⑤については、前述したバックグラウ

ンドペーパーにおける４つの規制アプローチの対

象として明記されていない。このことから、これ

らについては、とりわけ重点的な評価作業が行わ

れることが想定される。

上記②のＭＭＦ、④の証券化、そして⑤のレポ

取引は、従来シャドーバンキングシステムの拡大

において中心的な役割を担ってきたと評価されて

いる 31。

す な わ ち、 証 券 化（ ④ ） は、“originate to 

distribute” モデルの前提であり、サブプライム

―――――――――――――――――
28）シンセティックＥＴＦがもたらすリスクについては、大和総研 / 佐川あぐり（2011 年８月１日）を参照されたい。
29）Bloomberg（2011 年５月 24 日）参照
30）ＦＳＢ（2011 年７月 18 日）およびＦＳＢ（2011 年９月１日）参照
31）Gary Gorton/Andrew Metrick（2010 年９月１日）、Adair Turner（2011 年３月 16 日）等参照
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ローン問題の原因を形成していた。

また、ＭＭＦ（②）は、証券化（④）によって

形成されるストラクチャード・ファイナンス商品

を担保とするＡＢＣＰの主な買い手であり 32、満

期 / 流動性変換を幅広く供給していた。

そして、レポ取引（⑤）は、ＭＭＦ（②）その

他のシャドーバンク（事業体）にとって、通常の

銀行システムから資金調達をするための重要な

ツールであった。

なお、前記⑤の証券貸借取引（securities lending）

は、ＦＳＢによるＥＴＦのショートレポートにお

いてもリストアップされており、ＦＳＢにとって

の重要性がうかがえよう。

このように、（従来の議論を受け継いだもので

あるとはいえ、）ＦＳＢの考える重要項目が明ら

かになったという点で、ＦＳＢの作業はバックグ

ラウンドペーパーの公表時点から大きく進展して

いることが想定される。

―――――――――――――――――
32）大和住銀投信投資顧問 / 門司総一郎（2007 年８月 27 日）、日本銀行金融市場当局（2008 年７月）等参照
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４章　現行の規制イニシアティブ
（立法・規制提案等）

１．従来の金融規制改革とシャドーバン
キングシステム

金融危機以来、バーゼル銀行監督委員会（以下、

バーゼル委）をはじめとする国際基準設定主体や、

各国・地域の管轄当局は、様々な金融規制改革の

イニシアティブ（立法・規制提案等）を採ってき

ている。

これらの規制イニシアティブは、真っ向から

シャドーバンキングシステムを取り締まると銘

打ったものではないが、部分的に、または間接的

に、シャドーバンキングシステムの取り締まりを

強化する立法や規制提案となっているものが多

い。

そのことは、ＦＳＢがバックグラウンドペー

パーで提示した４つの規制アプローチとの整合性

により確認される。

そこで、バックグラウンドペーパーの規制アプ

ローチに沿って、国際機関、米国、そして欧州で

採られている現行の規制イニシアティブのうち、

主要なものを簡潔に整理するものとする（図表

３）。

国際機関 米国 欧州
バーゼルⅢ：
◆オフバランスシート項目（ＳＩＶ・
　ＡＢＣＰ等）の所要自己資本強化
◆レバレッジ比率の算出にオフバラン
　スシートのエクスポージャーを含め
　る

ドッド＝フランク法：
◆商業銀行によるヘッジファンド・Ｐ
　Ｅファンド投資の禁止（ボルカー
　ルール）
◆スワップ取扱機関の救済禁止（銀行
　のスワップ部門分離）

英国：
◆リテール・バンキングの「リング・
　フェンス」提案（ＩＣＢの中間報
　告）

－

ドッド＝フランク法：
◆「システム上重要なノンバンク金融
　会社」に対する厳格な健全性規制
◆ヘッジファンド等の投資顧問に対す
　る登録義務、情報開示義務等

ＥＵ：
◆ＡＩＦＭに対する認可制、自己資本
　規制、情報開示義務等（ＡＩＦＭ指
　令）

ＥＵ：
◆格付機関の登録義務、ストラク
　チャード・ファイナンス商品の格付
　区別等

欧州委員会：
◆ＯＴＣデリバティブの報告義務、標
　準化されたＯＴＣデリバティブの清
　算集中義務等（ＥＭＩＲ法案）
◆格付機関フィールド規制に関するコ
　ンサルテーション（規制自己資本算
　出における外部格付の参照の禁止、
　ＥＵレベルの独立の格付機関の新設
　等の提案）

a.規制のプロシク
　リカリティを抑
　制するための手
　法

バーゼルⅢ：
◆カウンターシクリカルな資本バッ
　ファー（普通株等Tier1で０～2.5％
　の範囲で各国裁量により設定）

－ －

b. デフォルトや損
　失の伝播
　（contagion）
　リスクを減少さ
　せるための市場
　インフラ強化策

ＣＰＳＳ/ＩＯＳＣＯ市中協議報告書：
◆ＣＣＰに対して証拠金制度と分別管
　理および勘定移管を導入する旨等提
　案

ドッド＝フランク法：
◆ＣＣＰに対する最低限の金融資産の
　保有義務やリスク管理規制等

欧州委員会：
◆ＣＣＰに対して資本金規制や内部統
　制等の健全性規制を課す旨提案（Ｅ
　ＭＩＲ法案）

図表３　現行の規制イニシアティブ（立法・規制提案等）

（出所）各種資料を参考に大和総研ロンドンリサーチセンター作成

④マクロ健全性手法

現行の規制イニシアティブ（立法・規制提案等）

バーゼルⅢ：
◆ＣＣＰ向けエクスポージャーの取
　り扱いの見直し提案
◆外部格付への依存の見直し（格付
　ショッピング目的での格付機関の
　変更禁止、信用リスク削減手法の
　適格保証人要件の撤廃等）

ドッド＝フランク法：
◆商業銀行による自己勘定取引の禁止
　（ボルカールール）
◆スワップ取引の清算集中、報告義務
　等
◆スワップ・ディーラーおよび主要ス
　ワップ参加者の登録義務等
◆外部格付への依存の見直し（法令に
　おける外部格付の参照の削除）
◆格付機関の民事責任

③シャドーバンキング（活動）の規制

①銀行のシャドーバンク（事業体）と
　の相互関連性の規制（間接規制）

②シャドーバンク（事業体）そのもの
　の規制（直接規制）

ＦＳＢの規制アプローチ
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２．銀行のシャドーバンク（事業体）と
の相互関連性の規制（間接規制）

１）バーゼルⅢ
バーゼル委の事務総長、ステファン・ウォルター

氏は、2011 年４月６日に開催されたカンファレ

ンスにて、シャドーバンキングシステムのコア部

分は銀行セクターによって組成されていること、

そしてシャドーバンキングシステムの大半は銀行

セクターからの資金調達および流動性補完に依存

していることから、銀行セクターの規制見直しこ

そがシャドーバンキングシステムの規制への近道

であることを示唆している 33。

その銀行セクターの規制見直しであるバーゼル

Ⅲは、ＳＩＶやＡＢＣＰ等のオフバランスシート

項目の流動性補完等のバックアップラインに対す

る所要自己資本の強化、（自己資本規制を補完す

べく新たに導入された）レバレッジ比率の算出に

オフバランスシートのエクスポージャーを含める

こと等を定めている。

２）米国：ドッド＝フランク法
（１）ボルカールール

米国の金融規制改革法、「ドッド＝フランク法」34 は、

いわゆる「ボルカールール」35 を採用し、商業銀行に

よるヘッジファンド投資、プライベート・エクイティ・

ファンド（ＰＥファンド）投資を禁止している。

（２）銀行のスワップ部門分離
また、ドッド＝フランク法は、スワップ取扱機

関の救済（ベイルアウト）を禁止している（銀行

のスワップ部門分離）36。

３）英国：独立銀行委員会（ＩＣＢ）の中間
報告

英国の独立銀行委員会（ＩＣＢ : Independent 

Commission on Banking）は、金融の安定化と競

争を促進するための改革案の中間報告「Interim 

Report – Consultation on Reform Options」にて、リ

テール・バンキングの「リング・フェンス」（ユニバー

サル・バンクにおける英国リテール・バンキング

の子会社化）を提案している 37。リテール・バン

キングの「リング・フェンス」は、投資銀行部門

をはじめとするシャドーバンキングシステムがリ

テール・バンキングにもたらすリスクを遮断する

ことを意図している。中間報告では、「リング・フェ

ンス」内に含まれる「リテール・バンキング」の

詳細は提示されていない。

ＩＣＢは、2011 年９月 12 日に最終報告を公

表する。

３．シャドーバンク（事業体）そのもの
の規制（直接規制）

１）システム上重要なノンバンク
ドッド＝フランク法は、金融システム全体の

健全性を監視する金融安定監視協議会（ＦＳＯ

Ｃ : Financial Stability Oversight Council）を新設

し、（連結総資産 500 億ドル以上の銀行持ち株会

社と合わせて、）ＦＳＯＣが認定する、「システム

―――――――――――――――――
33）ＢＩＳ（2011 年４月７日）参照
34）ドッド＝フランク法の概要については、大和総研 / 横山淳（2010 年７月 22 日）を参照されたい。
35）ボルカールールの概要については、大和総研 / 横山淳（2010 年９月２日）を参照されたい。
36）ドッド＝フランク法における「銀行のスワップ部門分離」条項の概要については、大和総研 / 横山淳（2010 年

９月 17 日）を参照されたい。
37）ＩＣＢの中間報告の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年４月 28 日）を参照されたい。
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上重要なノンバンク金融会社（nonbank financial 

company）38」に対して、ＦＲＢの監督の下、通

常の金融機関に比してより厳格な健全性規制（リ

スクベースの自己資本規制、レバレッジ規制、流

動性規制、リスク管理規制、破綻処理計画、信用

エクスポージャー報告規制、与信集中制限）を課

す旨定めている。

「ノンバンク金融会社」には、米国内で活動す

るノンバンクが全て含まれることから、海外金融

機関の米国ノンバンク子会社であっても、システ

ム上重要であると認定された場合、ＦＲＢ の監

督対象となる可能性がある。ＦＳＯＣは、「シス

テム上重要なノンバンク金融会社」の指定に関す

る最終基準を 2011 年中に策定する予定である。

２）ヘッジファンド等
（１）G20

第２回 G20 金融サミット「ロンドン・サミット」

（2009 年４月２日）は、ヘッジファンドまたはそ

のマネジャーについて、登録義務およびレバレッ

ジ等の情報開示義務を課す旨合意している 39。

（２）米国：ドッド＝フランク法
ドッド＝フランク法は、顧客が少人数である等

の理由で登録免除が認められていたヘッジファン

ドやＰＥファンドの投資顧問に対して、小規模な

場合等一定の例外を除き、米国証券取引委員会（Ｓ

ＥＣ）等への登録義務を課している。さらに、レ

バレッジの使用等に関する情報の記録保存および

報告義務も新たに課している。

（３）欧州：ＡＩＦＭ指令
欧州連合（ＥＵ）は、ヘッジファンドやＰＥファ

ンドをはじめとするオルタナティブ投資ファンド

のマネジャー（ＡＩＦＭ：Alternative Investment 

Fund Managers）を対象に、認可制、自己資本規制、

レバレッジ規制、報酬規制、そしてレバレッジの

使用等に関する情報開示規制を課す旨の新ルール

（ＡＩＦＭ指令）を導入している 40。

４．シャドーバンキング（活動）の規制

１）自己勘定取引
ドッド＝フランク法は、前述のようにボルカー

ルールを採用し、商業銀行による自己勘定取引を

禁止している。シャドーバンキングシステムが商

業銀行による自己勘定取引を前提としていると考

えられることから（前掲図表１参照）、これを禁

止することはシャドーバンキングの規制としての

側面がある（または効果がある）といえよう。

２）ＯＴＣデリバティブ
（１）G20

前述したように、ＦＳＢは、シャドーバンキン

グシステムにおける信用仲介システムにはＯＴＣ

デリバティブが含まれるとしている。

第３回 G20 金融サミット「ピッツバーグ・サ

ミット」（2009 年９月 24 日・25 日）は、ＣＤ

Ｓや金利スワップをはじめとするＯＴＣデリバ

ティブ市場の改善に関して、次のような合意をし

ている 41。

―――――――――――――――――
38）本質的な金融業務（証券の引受およびディーリング、保険業務、マーチャント・バンク業務）がその年間総収

入 ま た は 総 資 産（ 連 結 ベ ー ス ） の 85 ％ 以 上 を 占 め る ノ ン バ ン ク が、「 ノ ン バ ン ク 金 融 会 社（nonbank financial 
company）」に該当する。

39）ヘッジファンド規制に関する国際議論の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2010 年 11 月４日 a）を参照さ
れたい。

40）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。
41）ＯＴＣデリバティブ市場の改善に関する国際議論の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2010 年 11 月 10 日）

を参照されたい。
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「遅くとも 2012 年末までに、標準化され

たすべての店頭（ＯＴＣ）デリティブ契約は、

適当な場合には、取引所又は電子取引基盤を

通じて取引され、中央清算機関を通じて決済

されるべきである。店頭デリバティブ契約は、

取引情報蓄積機関に報告されるべきである。

中央清算機関を通じて決済がされない契約は、

より高い所要自己資本賦課の対象とされるべ

きである。」（外務省仮訳）

（２）米国：ドッド＝フランク法
ドッド＝フランク法は、ＯＴＣデリバティブの

カウンターパーティー・リスクを減少させるべく、

スワップ取引等を行う者に対して、中央清算機関

（ＣＣＰ：central counterparty）での決済（清算

集中）および取引所またはスワップ執行ファシリ

ティでの取引を義務付けている。また、全てのス

ワップ取引について報告を義務付けている。そし

て、スワップ・ディーラーおよび主要スワップ参

加者に対し、登録義務や行為規制（詐欺行為等に

対する監督義務、ポジション限度の遵守等）を課

している。

（３）欧州：ＥＭＩＲ法案
ＥＵの行政執行機関である欧州委員会は、デリ

バティブ規制法案（ＥＭＩＲ：European Market 

Infrastructure Regulation）を公表している。法

案は、全てのＯＴＣデリバティブの報告義務、そ

して標準化された（清算適格を満たす）ＯＴＣ

デリバティブの清算集中義務を課す旨提案してい

る。そして、取引所取引への移行を動機付けるべ

く、ＣＣＰで決済されないＯＴＣデリバティブに

対する何らかのリスク軽減措置（例：より高い所

要自己資本賦課）を課す旨提案している 42。

（４）バーゼルⅢ
バーゼル委は、バーゼルⅢ（および直後に

公表された市中協議文書 “Capitalisation of bank 

exposures to central counterparties”）にて、銀行の

ＣＣＰ向けエクスポージャーの取り扱いを見直す

旨提案している。

現行規定上、ＣＣＰ向けエクスポージャーは、

一般的に（当該エクスポージャーが日々担保によ

りカバーされている場合に限り、）リスク・ウエ

イトをゼロ（すなわちリスク・アセットもゼロ）

とする取り扱いが認められている。この点につい

て、バーゼルⅢは、ＯＴＣデリバティブ取引のＣ

ＣＰを通じた決済を銀行に対してより一層促すと

同時に、強固なリスク管理プロセスをもたないＣ

ＣＰに取引が集中することにより生じ得る潜在的

なシステミック・リスクを認識し、ＣＣＰの強固

なリスク管理を確保することを意図した見直しの

提案をしている。

具体的には、支払・決済システム委員会（ＣＰ

ＳＳ）および証券監督者国際機構（ＩＯＳＣＯ）

による改訂後の「清算機関のための勧告」（後述

参照）の要件を満たすＣＣＰを利用した上で、当

該ＣＣＰ向けエクスポージャーが差入担保および

清算対象エクスポージャー時価相当額である場合

に限り、リスク・ウエイトを（ゼロではないが、）

低水準（市中協議文書の提案では２％）とする旨

提案している。

バーゼル委は、2011 年９月までに最終文書を

公表する予定である。

―――――――――――――――――
42）ＥＭＩＲの概要については、大和総研 / 鈴木利光（2010 年 11 月 10 日）を参照されたい。
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３）格付機関関連
（１）G20

前述したように、格付機関のストラクチャード・

ファイナンス商品に対する格付付与は、シャドー

バンキングシステムの拡大に寄与していた。

第２回 G20 金融サミット「ロンドン・サミット」

（2009 年４月２日）は、格付機関の活動に対す

るより効果的な監督について、公開格付を発行す

る格付機関の登録義務、利益相反の防止、ストラ

クチャード・ファイナンス商品の格付区別等の合

意をしている 43。

（２）欧州：格付機関規制強化法
ＥＵは、格付機関規制強化法を可決し、公開格

付を発行する格付機関の登録義務、アドバイザ

リー業務の禁止（利益相反の防止）、格付モデル

の開示、ストラクチャード・ファイナンス商品の

格付区別等を導入している 44。

（３）バーゼルⅢ
バーゼルⅢは、（バーゼルⅡで広く認められた）

外部格付を用いた規制自己資本算出がもたらす３

つの「負のインセンティブ」、すなわち、①銀行

自身による独立した内部リスク評価がおろそかに

なること、②格付機関が高い格付けを付与するこ

と（「甘い格付け」）、③格下げによる急激な価格

変動（Cliff Effect）に対応するための改訂をして

いる。

具体的には、①標準的手法採用行による信用リ

スク評価の強化（特に無格付エクスポージャーに

ついて、実際のリスク・ウエイトが 100％よりも

著しく高い場合、より高いリスク・ウエイトの適

用を検討すべき旨明確化）、②格付ショッピング

（より高い格付けを付与してくれる格付機関を選

別する行為）目的での格付機関の変更禁止、③信

用リスク削減手法の適格保証人要件（「A －以上」）

の撤廃等である 45。

（４）米国：ドッド＝フランク法
ドッド＝フランク法は、外部格付への依存を見

直すべく、法令における外部格付の参照を削除す

る旨定めている。

また、ドッド＝フランク法は、格付機関の民事

責任を導入している。具体的には、故意または重

大な過失により合理的な調査等を怠ったことを強

く推認させる事実を示せば、格付機関に対する証

券民事訴訟の提起が認められる。これは、格付機

関に対する損害賠償訴訟の提起を容易にするもの

といえる。

（５）欧州：格付機関フィールド規制に関する
コンサルテーション

欧州委員会は、格付機関のフィールドにおける

さらなる規制等を検討する旨のコンサルテーショ

ン文書を公表している。

欧州委員会は、このコンサルテーション文書に

て、規制自己資本算出における外部格付の参照の

禁止、ソブリン債の格付変更に関する発行体への

通知期間の拡張（現行の 12 時間から３日間へ）、

ＥＵレベルの独立の格付機関の新設、格付機関の

民事責任の導入、「“Issuer-Pays” モデル」（格付機

関が発行体から報酬を受領するという現行の支配

的な報酬モデル）のオルタナティブ等を提案して

いる 46。

―――――――――――――――――
43）格付機関の規制に関する国際議論の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年 11 月４日 b）を参照されたい。
44）ＥＵの格付機関規制強化法の概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年 11 月４日 b）を参照されたい。
45）バーゼルⅢによる外部格付への依存の見直しの概要については、大和総研 / 鈴木利光（2010 年 12 月 21 日）を

参照されたい。
46）欧州委員会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（2010 年 12 月 21 日）を参照さ

れたい。
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欧州委員会は、2011 年中に法案を公表する予

定である。

５．マクロ健全性手法

１）規制のプロシクリカリティ（景気循環増
幅効果）を抑制するための手法

銀行の自己資本規制がもたらす、景気後退時の

信用収縮（貸し渋り）は、規制のプロシクリカリ

ティの最たるものといえる。

そこで、バーゼルⅢは、カウンターシクリカル

な（景気連動抑制的な）資本バッファーを新たに

導入し、普通株等 Tier1 で０～ 2.5％の範囲で、

各国裁量により設定すべき旨定めている。導入の

趣旨は、過剰な総与信の増加等によるシステム全

体のリスクの積み上がりに対し、銀行セクターを

将来的な損失から守ることにある。

また、バーゼル委は、規制のプロシクリカリティ

を抑制するためのその他のオプションとして、最

低所要自己資本の変動の抑制、フォワードルッキ

ングな引き当ての促進、資本の社外流出（配当、

自社株買い、過大な報酬等）の抑制を目的とする

施策の導入を検討するものとしている。

２）デフォルトや損失の伝播（contagion）
リスクを減少させるための市場インフ
ラ強化策

（１）米国：ドッド＝フランク法
ＯＴＣデリバティブのカウンターパーティー・

リスクを減少させるためのＣＣＰ等の市場インフ

ラの財務健全性が不十分である場合、デフォルト

や損失の伝播リスクが高まるといえる。

そこで、ドッド＝フランク法は、ＣＣＰに対し、

最低限の金融資産の保有義務やリスク管理規制等

を課している。

（２）欧州：ＥＭＩＲ法案
欧州委員会のＥＭＩＲ法案は、ＣＣＰに対し、

資本金規制や内部統制等の健全性規制を課す旨提

案している。

（３）ＣＰＳＳ /ＩＯＳＣＯ市中協議文書
ＣＰＳＳとＩＯＳＣＯは、2011 年３月 10 日、

市 中 協 議 報 告 書 “Principles for financial market 

infrastructures” を公表している。

市中協議報告書は、資金決済システム、証券集

中振替機関、証券決済システム、ＣＣＰおよび取

引情報蓄積機関といった金融市場インフラ（ＦＭ

Ｉ：Financial Market Infrastructures）に対する基

準を一つに統合し、ＦＭＩに対する監督と規制に

おける整合性を向上させることを意図している。

とりわけ、ＣＣＰに対しては、証拠金制度と分

別管理および勘定移管を導入する旨提案してい

る。

ＣＰＳＳおよびＩＯＳＣＯは、2012 年初頭に

最終報告書を公表する予定である。なお、前述し

た「清算機関のための勧告」は、この最終報告書

に置き換えられる。

６．モニタリング

金融危機においては、ＯＴＣデリバティブ（特

にＣＤＳ）市場の不透明性や統計資料の不足が、

金融システム内部の重要なリスク移転のルートを

覆い隠し、取引当事者相互間の不信を招いたとい

う指摘がされている 47。

こうした状況を受けて、米国では、ドッド＝フ

ランク法により、ＦＳＯＣによる金融システム

全体の健全性監視に資するべく、金融セクター

のデータの収集およびその分析を担う機関とし

―――――――――――――――――
47）ＦＳＢ / ＩＭＦ（2009 年 11 月７日）等参照
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て、 金 融 調 査 局（ Ｏ Ｆ Ｒ：Office of Financial 

Research）が財務省内に設置されている。

ＯＦＲは、2010 年 11 月 23 日、「民間業界と

その他の関係者が合意に基づき、金融取引の主体

を識別する共通ルールを採用することが望まし

い」とするポリシー・ステートメントを公表して

いる。このポリシー・ステートメントで提唱され

ているのが、国際的に共通する取引主体識別子（Ｌ

ＥＩ：Legal Entity Identifier）の採用である。

ＯＦＲは、ポリシー・ステートメントにて、Ｌ

ＥＩには最低限、①名称、②所在地、③電子アド

レス、④法的地位――という４つの情報が含まれ

るべきであるとしている。

ＣＰＳＳとＩＯＳＣＯもまた、2011 年８月 24

日、市中協議報告書 “Report on OTC derivatives 

data reporting and aggregation requirements” を

公表し、国際的に共通するＬＥＩの採用を提唱し

ている。

いまだＬＥＩの導入に関する具体的な動きはな

く、さらなる国際的な協議が必要とされよう。

こうした動向は、シャドーバンキングシステム

のモニタリングに関連する規制イニシアティブと

いえる。

５章　おわりに　

このように、現行の規制イニシアティブには、

ＦＳＢがバックグラウンドペーパーで提示した４

つの規制アプローチのうちいずれかに分類するこ

とが可能なものが含まれている。

このことは、ＦＳＢの考えるシャドーバンキン

グシステムの規制アプローチと現行の規制イニシ

アティブとの間には、大きな差異がないことを意

味しているといえよう。

また、このことは、金融危機が 2007 年８月９

日の「パリバ・ショック」48 を境に起きたとする

と、丸３年以上もの間、シャドーバンキングシス

テムを正面から取り扱う提言がされていなかった

ことからも説明が可能である。すなわち、ＦＳＢ

がこのタイミングでシャドーバンキングシステム

への対策を正面から取り扱うこととしたのは、現

行の規制イニシアティブが大きな進捗（バーゼル

Ⅲ、ドッド＝フランク法の成立等）を見せたこと

により、その土台ができつつあるからであるもの

と思われる。

そのため、ＦＳＢによる最終報告書（2011 年

11 月公表予定）は、現行の規制イニシアティブ

を尊重し、それらとの整合性を考慮しつつ、それ

らが手当てしていない分野を補充するという、「穏

健な」内容となることが考えられる。

とりわけ、シャドーバンキングシステムにおけ

る個別の事業体や活動を全て規制下に置くことの

困難さ（前述したように、シャドーバンキングシ

ステムの取引スキームはムービングターゲットで

ある）を考えると、システム全体に網をかけるべ

く、マクロ健全性手法のイニシアティブを特に後

押しするような内容となることも考えられよう。

それでは、仮に本当にＦＳＢが最終報告書でこ

のようなアプローチ、すなわち、現行の規制イニ

シアティブを尊重し、それらとの整合性を考慮し

つつ、それらが手当てしていない分野を補充する

という「穏健な」アプローチを採るとした場合、

それは妥当なのであろうか。

前述したように、ダニエル・タルーロ氏は、シャ

―――――――――――――――――
48）仏大手銀行ＢＮＰパリバが、傘下にある３つのファンドの基準価額の算出および追加設定・中途換金を一時的に

停止し、金融市場を混乱させた出来事をいう。
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ドーバンキングシステムの規制状況に遅れが認め

られるとしているが 49、その理由として、金融危

機によってシャドーバンキングシステムの大部分

が消滅したという事実を挙げている。サブプライ

ムローン問題を境に、米国投資銀行５位であった

ベアー・スターンズはＪＰモルガン・チェースに

買収され、同４位であったリーマン・ブラザーズ

は破綻し、同３位であったメリルリンチはバンク・

オブ・アメリカに買収され、同２位であったモル

ガン・スタンレーと同１位であったゴールドマン・

サックスは商業銀行（銀行持ち株会社）に転換し

た。このように、米国では、金融危機以降、投資

銀行のビジネスモデルの大部分が消滅していると

いえる。

しかしながら、昨今、ここにきてまたシャドー

バンキングシステムの市場が回復を見せていると

いう報道やレポート等が相次いでいる 50。

その理由としては、これらの報道やレポート等

では、現行の規制イニシアティブ、中でもバーゼ

ルⅢやドッド＝フランク法が、銀行規制に偏った

ものであり、シャドーバンキングシステムの大部

分をキャプチャーできていないという点が挙げら

れている。例えば、米国では、ドッド＝フランク

法の成立にかかわらず、ＭＭＦ、証券化、そして

レポ取引という、シャドーバンキングシステムの

拡大に寄与した取引がいまだ（ほとんど）規制さ

れていない 51。すなわち、皮肉なことに、バーゼ

ルⅢやドッド＝フランク法が、規制格差を拡大さ

せており、それによって市場がシャドーバンキン

グシステムに参入するインセンティブを増大させ

ているという見方が可能である。

ここで思い出されるのが、前述した、バーゼル

委の事務総長、ステファン・ウォルター氏のスピー

チ内容である。すなわち、同氏は、シャドーバン

キングシステムのコア部分は銀行セクターによっ

て組成されていること、そしてシャドーバンキン

グシステムの大半は銀行セクターからの資金調達

および流動性補完に依存していることから、銀行

セクターの規制見直しこそがシャドーバンキング

システムの規制への近道であることを示唆してい

る 52。これは、ＦＳＢのバックグラウンド・アプ

ローチにて提示された４つの規制アプローチの中

では、銀行のシャドーバンク（事業体）との相互

関連性の規制（間接規制）に重きを置いたスタン

スといえる。仮に報道やレポートがいうように、

現行の規制イニシアティブが銀行規制に偏ってい

るとすれば、それはこうしたスタンスの表れとも

いえよう。

しかし、シャドーバンキングシステムの拡大に

寄与した取引がいまだ（ほとんど）規制されてい

ないという現在の状況に鑑みれば、現行の規制イ

ニシアティブにおけるシャドーバンキングシステ

ムの規制が不十分であることは明らかである（も

ちろん、いまだ施行されていない立法や提案段階

のものがあることは考慮すべきではあるが）。

したがって、ＦＳＢは、現行の規制イニシア

ティブが手当てしていない分野を補充するのみ

ならず 53、現行の規制イニシアティブの妥当性の

―――――――――――――――――
49）Daniel K. Tarullo（2011 年３月 31 日）参照
50）ＢＩＳ（2011 年７月 11 日）、FT.com（2011 年６月 27 日）、NYTimes.com（2011 年５月 27 日）、Standard & 

Poor’s（2011 年５月 18 日）等参照
51）Gary Gorton/Andrew Metrick（2010 年９月１日）参照
52）ＢＩＳ（2011 年４月７日）参照
53）この点については、前述したように、2011 年７月 18 日開催の全体会議にて、ＭＭＦ、証券化、そして証券貸借

取引（securities lending）およびレポ取引への追加的な規制の必要性を検討するとしており、バックグラウンドペー
パーからの進捗が認められる。
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再検証を促進するような、包括的な提案をすべき

であると筆者は考える。

そのためには、まずはシャドーバンキングシス

テムのモニタリング・アプローチの確立が不可欠

である。そして、このモニタリング・アプローチ

の確立に寄与するのが、マクロ健全性監督である。

例えば、欧州シンクタンクの Eurofi は、マクロ健

全性監督によってのみ、規制格差の縮小が可能と

なると主張している 54。

英国金融サービス機構（ＦＳＡ）長官のアデア・

ターナー氏も、2011 年３月 16 日に行われた講

演にて、金融危機の再発防止におけるマクロ健全

性監督の重要性を説いている 55。

国際金融協会（ＩＩＦ：Institute of International 

Finance）は、シャドーバンキングシステムのモニ

タリングとマクロ健全性監督との間には、重要な相

関関係がある旨指摘している。ＩＩＦは、次のよう

な３つのステップが、潜在的なシャドーバンキング

（活動）を特定し、それがもたらすリスクを評価し、

そしてそれに対する適切な規制アプローチを決定す

るにあたって不可欠であるとしている 56。

①	マクロ健全性監督当局は、従来の管轄の外

で起きている現象に警戒し、それがシステ

ミック・リスクをもたらすか否かを評価す

るための情報収集権限を有する必要がある。

②	仮に上記の「現象」がシステミック・リス

クの潜在的要因であるという結論を出した

場合、マクロ健全性監督当局は、より定期

的かつシステマティックなモニターを可能

とするための情報収集権限を有する必要が

ある。

③	規制範囲を決定する当局は、マクロ健全性

監督当局の勧告を受けて、上記の「現象」

を規制・監督の対象とすべきか否かを検討

しなければならない。

上記の「マクロ健全性監督当局」には、米国の

ＦＳＯＣ、ＥＵの欧州システミック・リスク理事

会（ＥＳＲＢ：European Systemic Risk Board）57、

英国の暫定ＦＰＣ（Financial Policy Committee）58

等が該当する。

ＦＳＢのバックグラウンドペーパーおよび進捗

報告では、このようなマクロ健全性監督とシャ

ドーバンキングシステムのモニタリングとの相関

関係という視点が示されていないことから、最終

報告には組み込まれる可能性があるといえよう。

Eurofi は、こうしたマクロ健全性監督によって

モニタリングされたシャドーバンキングシステム

に対する規制は、通常のバンキングシステムに対

する規制と整合性のあるものでなければならない

としている 59。ポール・クルーグマン氏やポール・

マカリー氏も、Eurofi よりも前から、同様の主張

をしている。すなわち、満期 / 流動性変換の供給

という銀行類似の信用仲介機能を果たす以上は、

シャドーバンキングシステムを通常のバンキング

システムと区別するべきではない、という主張で

ある 60。これは、銀行規制をシャドーバンク（事

―――――――――――――――――
54）Eurofi（2011 年２月 23 日）参照
55）Adair Turner（2011 年３月 16 日）参照
56）ＩＩＦ（2011 年７月 11 日）参照
57）ＥＳＲＢの概要については、大和総研 / 鈴木利光（2010 年 10 月 29 日）を参照されたい。
58）ＦＰＣの概要については、大和総研 / 鈴木利光（2011 年３月 28 日）を参照されたい。
59）Eurofi（2011 年２月 23 日参照）
60）ＰＩＭＣＯ（2010 年５月）、NYTimes.com（2010 年４月 18 日）参照
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業体）に拡大するという議論であるといえる。

確かに、このような議論をそのまま規制化する

ことは、資金調達コストの高騰を招き、投資家サ

イドの需要 61 を無視することにつながりかねな

い。しかし、「シャドーバンキングシステムに対

する取り付け騒ぎ（modern bank-runs）」がシス

テミック・リスクの要因であった以上、金融危機

の再発を防止するためには、一定程度以上のドラ

スティックかつ包括的な対策を打ち出すべきであ

ろう。

なお、現行の規制イニシアティブの中でこうし

た議論と最も親和性を有するのが、「システム上

重要なノンバンク金融会社」に対する厳格な健全

性規制の適用（ドッド＝フランク法）、そしてＡ

ＩＦＭに対する自己資本規制、レバレッジ規制、

情報開示の拡充等（ＡＩＦＭ指令）であろう。

ＦＳＢによる最終報告にこのような議論が反映

されていることを期待したい。

―――――――――――――――――
61）シャドーバンキングシステムに対する投資家サイドの需要に関する議論については、ＩＭＦ（2011 年８月１日）

等を参照されたい。
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