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■はじめに

　2007年秋以降、世界の金融市場を震撼させ

た金融システム危機の有力な原因の一つとし

て、クロスボーダー金融機関の業務展開に多

大の関心が向けられてきた。

　アメリカにおいては、大手商業銀行の破綻

の度に「トゥー・ビッグ・トゥ・フェイル」

（TBTF）問題として繰り返し議論が行われ

てきたが、どのような銀行がこれに該当する

かは必ずしも明確にされないままファジーな

状態が続いてきた。ところが、今回の金融機

関の破綻は商業銀行に止まらず、金融持株会

社、投資銀行、生命保険会社など、時にシャ

ドー・バンクと呼ばれる非預金取扱金融機関

を含むものであったため、またこれまでは商

業銀行の連鎖倒産に関連して取り上げられる

ことが多かったシステミック・リスクについ

ても分析の精緻化が求められたため、TBTF

問題の再検討が喫緊を要する課題として浮上

することになった。

　クロスボーダー金融機関の活動拠点は、文

字通り国際的な広がりを持っているため、

TBTF問題をめぐる議論はG20、IMF、BIS、

さらには2009年に創設されたFSBなどの国際

的な監督機関に舞台を移して行われることに

なった。TBTF問題がこれまでは基本的にア

メリカ国内に止まる議論であったのに対し

て、クロスボーダー金融機関は、拠点と業務

が国境を越え、業態的にはあらゆる金融サー
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ビス業を傘下に置いているため、この問題は

「グローバルなシステム上重要な金融機関」

（G-SIFIs）の規制問題として取り上げられる

ようになった。

　G-SIFIsの規制問題をめぐる課題と国際的

な動向について検討する。

■１．TBTFからSIFIsへ

　アメリカにおいて初めて明確に「大きすぎ

て潰せない」（too big to fail、TBTF）に言

及されたのは、1984年に破綻したコンチネン

タル・イリノイ銀行（Continental Illinois 

National Bank &Trust）の救済に際してで

ある（注１）。マネー・センター・バンクの一

つであった同行（持株会社）は当時の資産規

模が412億ドル（この内、子会社の商業銀行

の資産が96.5％を占める）を越える全米第７

位の巨大銀行であった。このため、その破綻

が金融システムに甚大な影響を及ぼす可能性

が高いと判断され、連邦預金保険公社（FDIC）

は親会社（銀行持株会社）に10億ドルの資本

注入（発行株式の80％に転換可能な優先株式

の取得による）を行ったのである。その際、

監督当局はTBTFに該当する大手銀行を具体

的には列挙していないが、当時の『ウォール

・ストリート・ジャーナル』紙は1983年末に

全米の銀行総資産の約３分の１を占める大手

銀行11行を掲載し、これがTBTF銀行に該当

するというのが大方の見方であった。つまり、

この時期には単純に資産規模こそがTBTFの

基準であった。

　もう１つ注目しておく必要があるのは、大

手銀行が親会社である持株会社の傘下にある

とはいっても、銀行持株会社法やグラス・ス

ティーガル法によって業務に制限が加えられ

ていたため、その総資産に占める銀行資産の

割合は先の大手11銀行の場合、83％から100

％を占めていたことである。言い換えれば、

今日ほど持株会社の業務の多様化が進んでい

なかったため、組織構造も単純であったとい

うことである。このような単純な資産構成の

下では、親会社への資本注入によって傘下の

大手商業銀行の資本の増強に充当されること

に問題はなかった。しかし、その後の業務規

制の撤廃および緩和によって銀行の業務が多

様化するにつれ、持株会社の資産構成も多様

かつ複雑になったため、仮にこれらの持株会

社が破綻し、金融システムに深甚なショック

を与えずに破綻処理する手段を模索しても、

業務の実態や債権債務関係が正確に把握され

ていないという致命的な欠陥が明らかになっ

た。とりわけ、OTC（店頭）デリバティブ

取引については、正確な情報が集約されてい

ないため、その破綻にともなう金融システム

への震度の予測はほとんど不可能であった。

　さらに、今回の金融システム危機の最大の

特徴は、商業銀行以外の大手金融機関の破綻

が顕著であったことである。これまでは

TBTF銀行の救済は決済システムの維持、預

金者の保護、コミュニティへの金融サービス

提供の維持などが根拠とされていたが、証券
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会社や保険会社など、これらの機能を直接に

は持たない金融機関の破綻によっても、金融

システムの深甚な混乱が引き起こされること

が如実に示されることになったのである。か

くして、定義上、銀行ではないけれども、銀

行同様、金融仲介機能を果たす金融機関、い

わゆるシャドー・バンキング・システムを規

制上どのように位置づけ、システミック・リ

スクの発現を未然に防ぐかが重要な政策課題

になった（注２）。

　2010年７月21日に成立したドッド＝フラン

ク（DF）法は、アメリカの金融システムが

当面する広範な課題に対する回答を提示した

ものであるが、システミック・リスクの源泉

となる可能性の高い「システム上重要な金融

機 関 」（systemically important fi nancial 

institutions, SIFIs）（注３）を特定し、「秩序

立った清算手続き」（Orderly Liquidation 

Authority, OLA）と呼ばれる新たな破綻処

理スキームを導入した。システミック・リス

クの監視は、やはり新たに創設された金融安

定 監 督 カ ウ ン シ ル（Financial Stability 

Oversight Council, FSOC）が行い、総資産

額500億ドル以上の銀行持株会社と、FSOC

がシステム上重要とみなしたノンバンク金融

機関がSIFIsとして認定される。これに加え

て、業務収益の85％以上が金融業務の性格を

持つ業務から上げているすべての企業を対象

金 融 機 関（Covered Financial Institution, 

CFI）とし、仮にCFIが破綻状態にある時に

はOLAを適用して破綻処理を行うことがで

きる。

　DF法では納税者の負担が生じる余地を排

除するために清算のみ定めており、これによ

り公的資金による救済への期待を封じ込め、

モラル・ハザードを防ぐことを意図している。

■２．G-SIFIsの特定

　2008年11月にワシントンにおいて開催され

たG20において、国際金融機関の改革、OTC

デリバティブ改革、シャドー・バンキング・

システムの監督体制の強化、格付会社の監視

の強化と並んで、グローバルに活動するクロ

スボーダー金融機関の秩序立った破綻処理を

実現するために、破綻処理スキームを見直す

ことがアクション・プランの１つとして掲げ

られ、各国際基準策定組織が精力的に取り組

んできた（注４）。これらの分析ではG-SIFIsは

大きくは銀行（G-SIB）、保険（G-SII）、非銀

行／非保険（Non-Bank Non-Insurer, NBNI）

G-SIFIsの３つのカテゴリーに分類され、さ

らに最後のNBNI G-SIFIsはファイナンス・

カンパニー、市場仲介者（証券ブローカー／

ディーラー）、投資ファンドに分類されてい

る。各G-SIFIsの分析枠組みは、銀行につい

ての評価の枠組みを提示したバーゼル銀行監

督委員会（Basel Committee on Banking 

Supervision, BCBS）のBCBS［2011］（さら

にその改訂版であるBCBS［2013］）を基本

にしているため、ここではその内容を取り上

げることにする。
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　G-SIBについてのBCBSの評価の特徴は、

指標に基づく計測アプローチ（indicator-

based measurement approach）にある。こ

れはネガティブな外部性を生み出し、銀行を

金融システムの安定性にとって決定的な存在

たらしめている要因の多様な側面を反映する

ように指標を選び取る方法である。バーゼル

委員会はグローバルでシステミックな重要性

は、銀行の破綻がその発生確率ではなく、グ

ローバルな金融システムとより広い経済に及

ぼす影響によって計測されるべきであると考

える。したがって、選択された指標は、規模、

相互連関性（interconnectedness）、金融制

度を支えるインフラの代替性、クロスボーダ

ーの活動、そして複雑性の５つである。各指

標にそれぞれ20％のウェイトを付与してい

る。そして、これらの指標について、それぞ

れを構成する個別の要因を列挙し、要因数で

割ったウェイトが配分される（図表１参照）。

　これらのうち、規模、相互関連性、そして

代替性／金融制度インフラ、の各指標は、

BIS、FSB、IMFがG20に提出した報告書の

内容に沿ったものである（BIS, FSB, IMF

［2009］）。バーゼル委員会はこの評価方法に

よりサンプルとなった73行から29行をG-SIB

として認定した。

　興味深いのは、これら29行は銀行資産額の

ランキングに一致しないことである。これま

で見たように、TBTFは漠然と規模（資産額）

を基準にいわれることが多かったのである

が、G-SIBは５つの指標のウェイトを総合的

に判断したものであるため、リストが異なっ

てくるのは当然ともいえる。いわば、分析が

より精緻化された結果といえよう。さらに、

TBTF問題は大手銀行についていわれてきた

が、これからG-SIIやNBNI G-SIFIのリスト

が明らかになると、両者の差異はより明確に

なろう。

（図表１）SIFIsの特定要素

カテゴリーとウェイト 要　　　素 ウェイト

クロスボーダーの業務（20％） クロスボーダー請求権
クロスボーダー債務

10％
10％

規模（20％） バーゼルⅢのレバレッジ比率に使われる総エクスポジャー 20％

連関性（20％） 金融システムに関連した資産
金融システムに関連した負債
ホールセル資金調達の比率

6.67％
6.67％
6.67％

代替性／金融制度のインフラストラクチャー カスタディ下の資産
ペイメント・システムを通じた決済
債券・株式市場の取引の金額

6.67％
6.67％
6.67％

複雑性（20％） OTCデリバティブの想定元本
レベル３の資産
取引のために保有され売却可能な資産

6.67％
6.67％
6.67％

（出所）BCBS［2011］
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■３．TBTF問題へのアプローチ

　そもそも、TBTFは何が問題なのであろう

か。大きく２つの問題がある。１つは、市場

参加者の間でいざとなれば政府が救済すると

いう期待が広まると、その銀行は他のTBTF

とはみなされていない中小の銀行と比較し

て、低い金利での資金調達が可能である。も

う１つは、市場規律が十分に働かなくなるため

に、銀行がより高い収益を追求して過大なリス

クを取る可能性が高まる。要するに、公正な市

場競争を歪めるという弊害が問題になる（注５）。

　TBTF問題の解決ないし緩和に向けて、こ

れまでいくつかの方策が提案されてきた。第

１は、規模の制限である。DF法は、銀行の

M&Aによって誕生する金融機関が全国の銀

行預金の10％、あるいは全金融会社の負債総

額の10％を越える場合にはM&Aを禁止して

いる。JPモルガン・チェースとバンク・オ

ブ・アメリカは既にこの上限を越えている

（2012年第２四半期で、預金額のシェアがそ

れぞれ10.8％と10.0％である）ため、これ以

上の規模の拡大は認められない。また、よく

知られている主張として、サイモン・ジョン

ソンの銀行分割論がある（Johson and Kwak

［2010］）。ジョンソンは、金融持株会社の資

産額をGDPの４％以内、投資銀行の資産額

の上限を２％以内にすることを提案してい

る。これは2012年第２四半期では6,240億ド

ルと3,110億ドルを上限にすることになる。

仮にこれを採用すると、大手金融機関では

JPモルガン・チェース、バンク・オブ・ア

メリカ、シティ・コープ、ウェルズ・ファー

ゴ、投資銀行ではゴールドマン・サックスと

モルガン・スタンレーの資産額が上限を越え

ている。サイモンはこれらの金融機関を分割

すべきだと主張している。

　サイモンの主張は金融機関が大きくなりす

ぎて管理不能になっているという認識がある

と思われるが、このような認識を持つ監督機

関や業界の関係者は決して少なくない（注６）。

この主張の大きな問題は、理論的にみてそも

そも金融機関の適切な資産規模が明確ではな

いという点にある。

　第２に、金融機関の業務の制限である。こ

の代表的なものは、DF法に採り入れられた、

商業銀行に対して自己勘定取引及びヘッジ・

ファンドやプライベート・エクィティのスポ

ンサーになることを禁止しているボルカー・

ルールであるが、欧州でもリッカネン報告書

（Liikanen Report） や ヴ ィ カ ー ズ 報 告 書

（Vickers Report）はリーテール業務とホー

ルセル業務を別々の組織に分けるリング・フ

ェンシングを提案している。

　第３は、自己資本の充実である。これはバ

ーゼル規制が代表的であり、発生しうる損失

に対して十分なバッファー（緩衝）を設けて、

金融システムの安定性を維持することを意図

している。

　第４は、破綻処理計画の策定である。DF

法はSIFIsに対して「生前計画」（living will）
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の提出を義務づけているが、FSBも政策の指

針となる『金融機関の効果的な破綻処理制度

の主要な特性』（2011年）の中で回復・破綻

処理計画の作成を義務づけるように求めてい

る。これによって、監督当局が大手金融機関

の組織の実態を定期的に監視できるようにな

り、迅速な行動が可能になる。

　現実には、これらの方策の一部は既に政策

として採りいれられているが、それにともな

うコスト負担などが金融機関の国際競争力を

削ぐとして反対論も強い。したがって、規制

の国際的なすり合わせが必要になっている。

■４．シングル・ポイント・オブ
　　・エントリー（SPE）戦略

　FSB［2013］は、G-SIFIsの破綻処理戦略

として、シングル・ポイント・オブ・エント

リー（single point of entry, SPE）戦略とマ

ルチプル・ポイント・オブ・エントリー

（multiple point of entry, MPE）戦略の２つ

をあげている。

　SPE戦略は、グループのグローバルに統合

された監督に責任のある単一の破綻処理当局

が、トップの親会社あるいは持株会社レベル

でベイルインあるいは移転のツールなどの破

綻処理権限を行使することである。SPE戦略

はグループ内で株主や債権者の損失負担によ

って吸収され、業務子会社はゴーイング・コ

ンサーンとして業務を継続することができる。

　SPE戦略では、破綻処理の対象となるトッ

プの親会社あるいは持株会社を決定しなけれ

ばならない。同時に、トップ組織が損失を吸

収し、子会社に資本と流動性を供給すれば破

綻処理の間にも業務を継続できる業務子会社

や系列会社を決めなければならない。

　そのために、損失吸収能力（LAC）は十

分か、またその質は適切なものであるかどう

かを確認する必要がある。

　SPE戦略の成功は、本社所在国の破綻処理

当局が業務子会社が所在する国の当局に十分

な資本と流動性が提供されるのを確信させる

ことができるかどうかに依存している。

　MPE戦略は、２つ以上の破綻処理当局が

グループの異なる組織に破綻処理権限を適用

し、グループは地域別に、事業内容に沿って、

あるいは両者を考慮して、２つ以上の別々の

組織に分離されることになる。MPE戦略は、

別々の破綻処理行動にともなう矛盾や不一致

によってその効率性が削がれるのを避けるた

めに、主権国間の調整が必要になる。

　SPE戦略は、グループのトップで発行され

た負債がグループの損失を吸収し業務子会社

の活力を保証するのに十分であれば、最も効

果的な選択肢である。したがって、SPE戦略

は高度に統合された方式で活動している企業

に適合的な戦略である。他方、MPE戦略は

分散的な構造と、地域別により大きな金融的、

法的、業務上の分離が行われ、相対的に独立

し資本的に分離したサブグループから構成さ

れる企業に適している。

　この２つのアプローチは二者択一の戦略で
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はない。実際には、企業の構造と業務を行っ

ている主たる国の制度を調整するために、両

者の併用が必要である。たとえば、MPE戦

略は企業の分離可能な異なる組織に複数の

SPE戦略を適用することもありうる。グロー

バルMPE戦略では、子会社や支店は所在国

の管轄下に置かれ、それぞれの国のSPE戦略

あるいはMPE戦略に服することになる。

　この２つの破綻処理戦略はどちらかが優れ

ているという性格のものではない。金融グル

ープのそれぞれの構造に適合的なものを選択

するということになろう。しかし、そうはい

うものの、MPE戦略はSIFIsが拠点を持つ各

国との間での調整が避けて通れない。したが

って、FSBとしてはトップの持株会社に十分

な自己資本を積ませ、破綻時にも子会社に必

要な資本を提供できるSPE戦略が望ましいと

考えていることは当然であろう。

　現実にも、アメリカの預金保険公社（FDIC）

とイギリスのイングランド銀行は2012年12月

10日にG-SIFIsの破綻処理戦略を提示する共

同文書を公表している。この共同文書では単

一の破綻処理当局が金融グループのトップ、

つまり親会社にその権限を適用する「トップ

・ダウン」破綻処理戦略の採用に焦点を当て

るとしているが、これはFSBのSPE戦略と同

じものである。さらに、FDIC［2013］は、

SPE戦略について詳細な説明と手順を提案し

コメントを勧誘している（注７）。

　イギリスでも、2009年の銀行法によって認

められた権限に基づき整備され、そしてEU

の回復・破綻処理指令によってさらなる権限

が認められる見通しである。この中には、グ

ループ全体の健全性を回復するためにグルー

プのトップ・レベルの債権者のベイルイン（償

却あるいは転換）の規定がある。

　このように、主要先進国の破綻処理戦略は

SPE戦略に大きく収斂する傾向が認められ

る。しかも、FDICの「システミックな破綻

処 理 に 関 す る 諮 問 委 員 会 」（Advisory 

Committee on Systemic Resolution）に提出

された資料によると、アメリカの主要SIFIs

の海外業務の８～９割がイギリスに集中して

いるといわれる。このような実態を考えれば、

この両国の間で破綻処理戦略の方向性につい

て一定の合意が達成されれば、クロスボーダ

ーの金融機関の破綻処理スキームの枠組みに

ついて大きな前進が期待できると思われる。

■おわりに

　2007年秋以降の金融システム危機が、様々

な業態の金融機関の破綻をともなうものであ

ったため、これまでは銀行についていわれた

システミック・リスクやTBTF問題を再定義

することが必要になった。TBTF問題はこれ

までは大手銀行の破綻の度に漠然と資産規模

に関連していわれたが、G-SIFIsを対象とし

てより詳細な指標により精緻化されるように

なった。

　これらのG-SIFIsの破綻処理スキームの構

築も精力的に進められ、シングル・ポイント
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・オブ・エントリー（SPE）戦略が国際的に

も最も効果的な破綻処理方法として評価され

ている。

　しかし、いうまでもなくSIFIsの組織構造

は多様であり、この問題に直接関連する資金

調達構造もそれぞれのSIFIsによって大きく

異なっている。もちろんFSBもこのことは認

識しマルチプル・ポイント・オブ・エントリ

ー（MPS）戦略が排除されているわけでは

ないが、SPEへの収斂を急いでいるようにも

みえる。問題が複雑かつ各国の主権に関わり、

規制対象となるSIFIsの組織構造の設計、資

金調達・配分戦略などのグローバルな業務戦

略に強く影響するため、相当の裁量の幅を残

した決着になることが予想される。

（注１） コンチネンタル・イリノイ銀行の破綻および

当時の大手銀行に関する数字は、Barth, Prabha, 

Swagel［2012］による。
（注２） 預金取扱金融機関（商業銀行、貯蓄貸付組合

（Saving and Loan Association, S&L））以外はFDIC

による破綻処理の対象外であるから、その実質的

な救済は民間ベースで行われざるをえない。例え

ば、証券会社の場合には、連邦破産法の適用除外

とされ証券投資者保護法に基づく破綻処理が行わ

れる。1990年のドレクセル・バーナム・ランベー

ル社、2008年のリーマン・ブラザーズ（いずれも

証券子会社）の破綻処理は同法に依拠して行われ

た。

 　それ以外の金融機関については連邦破産法に基

づき破綻処理が行われる。1998年に破綻した大手

ヘ ッ ジ・ フ ァ ン ドLTCM（Long-Term Capital 

Management）の場合、ニューヨーク連銀が中心

となって大手金融機関による協調シンジケートを

組織し、合計36億ドルを共同出資してLTCMを買

収し、デリバティブ・ポジションを解消すること

を要請した。一部の金融機関は出資を拒否したも

のの、15金融機関による共同出資により、深刻な

金融システム危機を寸でのところで回避すること

に成功した。

 　2008年９月のリーマンの破綻についても、財務

省、FRB、ニューヨーク連銀はLTCMの破綻処理

方式を踏襲しようとした。しかし、有力な候補と

してあがっていたバークレーズ、韓国産業銀行な

どが次々と撤退したため、連邦破産法第11条の適

用に追い込まれ、「リーマン・ショック」と呼ばれ

る金融市場の大混乱を引き起こしたことは記憶に

新しい。
（注３） これはアメリカ国内での分類であるから、ド

メステックSIFIs（D-SIFIs）と呼ばれ、各国が規制

目的に従って、独自の基準を定める。
（注４） 例えば、IMF［2010a］、［2010b］、BCBS［2011］、

IAIS［2013］、そしてこれらを統括する役割を担う

FSB［2011］、FSB and IOSCO［2014］などがあげ

られる。
（注５） TBTF問題の解消ないし緩和策についての提

案は数多いが、ここでは比較的まとまったものと

してBarth and Prabha［2012］をあげておく。以

下の記述も同論文に負うところが多い。

 　また、US House of Representatives［2013］での

FDICの ト ー マ ス・ ホ ー ニ ン グ（Thomas M. 

Hoening）の証言録には、この際に提出されたカン

サスシティ連銀のチャルーズ・モリス（Charles S. 

Morris）との共同論文（“Restructuring the Banking 

System to Improve Safty and Soundness”）とTBTF

にともなう暗黙の補助についての調査文献のリス

トが添付されている。
（注６） 例えば、US House of Representatives［2013］

の公聴会で証言したFDIC、ダラス連銀、リッチモ

ンド連銀の関係者は、程度の違いはあれ、業務の

制限を含む規模の縮小を提案している。
（注７） SPE戦略の詳細については、佐賀［2014］を

参照されたい。
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