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「三田学会雑誌」112巻 4号（2020年 1月）

経済学講演会

10年間の金融規制改革

ステファン・G・チェケッティ ∗

Ten Years of Financial Regulatory Reform

Stephen G. Cecchetti ∗

Abstract: The financial crisis of 2007-09 revealed many deficiencies in the financial system.
In response, authorities have implemented a wide range of regulatory reforms. I survey the
reforms and offer my views on where there could be further improvements. While capital re-
quirements and levels are far higher, they are not high enough. New liquidity requirements are
useful, but need simplification. While we have seen significant progress in development of a res-
olution regime for systemically important banks, the new structure remains untested. Shifting
derivatives transactions to central counterparties has improved resilience, but also created indis-
pensable financial market utilities that need credible resolution and recovery regimes. Finally,
systemic (macroprudential) regulation lacks the metrics, policy tools, governance structure, and
international cooperation needed to be effective.

Key words: regulatory reform, capital requirements, liquidity requirements, resolution regi-
mes, central clearing, macroprudential policy, macro-financial linkages, recovery and resolution
planning
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この講義は Kermit Schoenholtz (NYU Stern), Patrick Bolton (Columbia Business School), Jean-
Pierre Danthine (Paris School of Economics), Xavier Vives (IESE Barcelona)との共同研究に基づ
いており，また “Regulatory Reform: A Scorecard,” CEPR Discussion Paper No.12465, November
2017と “Sound at Last? Assessing a Decade of Regulatory Reform,” Centre for Economic Policy
Research (CEPR), June 2019に基づいている部分もある。
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スライド 1 参考

• IESE Banking Project
Sound at last? Assessing a decade of financial regulation
Patrick Bolton, Jean–Pierre Danthine & Xavier Vives

• Handbook of Stress Testing
Network Stress Testing: The Case of Central Clearing
Richard Berner & Kermit Schoenholtz

• www.moneyandbanking.com
Kermit Schoenholtz

ご紹介ありがとうございます。慶應大学に伺うことができ，うれしく思っております。

本日の話ですが，金融危機の後の規制改革です。この改革の目的は何かといいますと，金融制度

の強靱性の改善です。一般的にこの強靱性を高めるというのが目的の 1つでしたが，その改革には

いくつかの局面があります。そのうち資本規制，流動性の規制，破綻処理，この 3つはすべて傾向

として銀行がどうやってきたかということが主な焦点となっています。

もう 1つが中央清算，セントラルクリアリングというもので，インフラ，あるいは市場の配管の

ようなものといわれるものです。最後の 1つがシステミックレギュレーション，制度規制。これは

監督当局が時間がたつとやっている内容を変えることがある，マクロプルデンシャルともいわれて

いるものです。

まずこういったことは私が 1人でやった仕事ではなく，スライド 1のように，さまざまな論文が

書かれております。私がお話しする内容の 1つはプロジェクトについてで，例えば IESE（イエセ）

ビジネススクールはスペインのバルセロナにあります。3名ここに書かれていますが，そこで「金

融規制 10年の評価」という論文が書かれました。今日の私の話のかなりの部分がここでカバーされ

ています。

あとはストレステストに関してですが，ほかの同僚と一緒に書いた論文の，ここでもカバーされ

ている内容の話をします。また私の同僚カーミット・L・シェーンホルツは日本語を話すので，彼が

ここで本当は話をすべきなんですけれども。私は残念ながら日本語では講演ができませんが，彼と

一緒によく論文を書いています。

ということで，スライド 2が結論になります。まず結論から開始するのがよいと思いますが，資

本，これがバッファーです。銀行が持っているいわゆるネットワースです。銀行オーナーが銀行に

どれだけ資本を持っているかが，正味価値になります。その要件は非常に上がり，レベルも高くな

りましたけれども，まだ十分ではないというのが私の見方です。今日は話をしませんが，今週，別
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スライド 2 5つの柱

1. 資本：資本要件と水準は上がっているが十分ではない
2. 流動性：流動性要件はたぶん 1つで十分 ⇒ LCR(?)
3. 破綻処理：重要な進捗があったが，構造がまだテストされていない
4. 中央清算：もっと大きいバッファーが必要
5. システミック（マクロプルデンシャル）規制：かなり初期の段階

の大学ではなぜ日本では銀行に関して特にこれが問題なのかという話をしました。今でも問題だと

いうことです。

あとは流動性の要件ですが，これは少し複雑です。皆さんの中にはマクロ経済ですとか銀行のマ

ネーの話，リザーブ要件という話を聞かれたことがあると思います。当座預金の要件です。これに

関してやろうとしていることについてお話をします。

また，破綻処理ですが，これも複雑です。銀行は破綻することを認めるべきだという考えを私は

持っています。こういった機関は破綻を認めないとすべきではないと私は考えています。市場ベー

スの制度においては，起業してビジネスを始めると，成功したらメリットを享受することができま

す。また，失敗したらその代価を払うべきです。

ただ，銀行に関しては問題があるわけです。銀行の周りの構造を見てみますと，ともかく銀行側

に破綻されたら困ると考えて，救済しがちだということがあります。それについても後ほどお話し

します。

中央清算，セントラルクリアリング，これもインフラです。なぜ彼らが持っている今のバッファー

よりもっと大きいバッファーが必要だと考えているかお話しします。資本のバッファーという意味

で，銀行と同じように厚いバッファーが必要だと私は考えています。

エコノミストはまず最初に金融制度の規制を問題にしますが，それについての大義から話をしま

す。経済の中でも一番規制の掛かっているのがここです。非常に規制が厳しい。あらゆるところに

規制が掛かっています。もし政府が金融制度の一部に規制が掛かっていないと判断したときにはそ

こに規制の網を掛けるようにします。それでセキュリティ，金融機関，証券，そして活動などに規

制を掛けています。

理由はさまざまです。それをどう考えればいいかということですが，金融制度，そして金融機関

は基本的にあらゆる外部性とか波及効果といったものから悪影響を被ります。まず投資家を保護し

なければならないというのが 1つ目。さらに独占的な搾取から人々を守らなければならないという

こともあります。

金融制度での問題として，ここを見てみますと，金融の人たちというのはいわゆる経済レントの

保護に関しては非常にたけているというのが私の印象です。どう対処したらいいのか分からないで
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スライド 3 銀行の資産，負債，自己資本の比率
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すが。それから金融の安定性を守るということ。金融の安定性というのは公共財ですから，システ

ムが安定していることを確保しなければなりません。

これから私がするのは金融の安定の話であって，金融危機のときには急激にこれが劣化しました。

ですから強靱な制度と，強靱な金融市場が必要なわけです。それによってシステムの安定性を担保

するためです。アメリカの銀行の資産，負債，自己資本の比率は 2017年末でスライド 3のように

なっています。

安定的な制度をつくるためには，ほかのこともやらなくてはいけません。政府のセーフティーネッ

トの目的としては，あとは限定責任，リミテッドライアビリティーというものがあって，ほとんど

はこの 2つの性格を持っています。セーフティーネット，安全網というのはいくつかの形を取りう

るのです。皆さんは預金保険はよくご存じでしょう。ほとんどの制度によって中央銀行はもし流動

性のない支払い不能な機関になったら貸出をするわけです。

また間接的な保証があった場合，これも真剣に考えねばなりません。これからお話をしますけれ

ども，そのときに念頭に置いておいていただきたいことがあります。どのような政治家であっても

金融制度を救済しないということにコミットすることは不可能なんです。考えてもみてください。

金融制度が崩壊し始めたとしましょう。あなたが政治家なら崩壊を許容するでしょうか。前に何を

言ったかということは関係ないです。ノーなんです。絶対に救済をするでしょう。ともかく救済す

るやり方があればです。リソースがなかったとしても，あなたが政治家であれば自分の使えるリソー

スは使って崩壊しないようにするでしょう。しかし，これによって新しい問題が出てしまう。あと

は限定責任，リミテッドライアビリティーがあります。これもほとんどの市場ベースの制度でどう

しているか。一定以上の金額を失うことはないということです。理論上はシステムによって違うや

り方ができます。無限責任ということもありえます。すべての個人のウェルス，全部の企業に責任
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を負わせる。例えば株式を持っていたら，そのシステムの中でただ単に自分が投資した分だけでは

なくて，もっと損を被るということもありうるかもしれません。もし最初に設立した企業に関して

株式を持っていればです。でも今はそういう形でセットアップされていません。

そこで，それによって制度としても銀行，または銀行を保有している人たち，またマネジャーの

人たちはリスクを見る。しかし，必ずしもダウンサイドの部分に対しては払う必要性がありません。

もし破綻したとしたら政府がそれについては引き継ぐからです。つまりそれは何を意味するかとい

いますと，多くのリスクを取り過ぎるんです。これがモラルハザードの問題です。オプションのこ

とをよくご存じでない方は価格としてもオプションのようなものは見ています。それは非常に多く

のリスクがあって，非常に多くのレバレッジを取り，つまり十分な資本がない状況であるというこ

とと，また十分な流動性がないということです。

流動性とはこういう形で考えていただきたいのですが，あなたは銀行の預金口座を持っています。

それはいつでも必要なときに得ることができる資金です。つまりこれは完全に流動性資産です。

その反対にあるのが資産のうちの銀行の銀行貸出です。もしストレスがあるとき，そして引き出

そうとするときには銀行はそれに応えることができるのか，それとも銀行貸出の売却をしなくては

いけないのか，十分な流動性のある資産があるかどうかということの答えはほとんどノーです。

ではまず資本規制について，その後に流動性規制についてお話をしましょう。資本規制とは，も

ともと強靱性を個々の機関において高めるということになっています。そして，こういった問題は

先ほどお話ししたモラルハザードを軽減しようというものです。オーナー，もしくは銀行のビジネ

スに関して責任を持っている人は，もしあまりリスクを取ると資本を失うことがあるのです。それ

によってモラルハザードが軽減されます。それが基本的な目的です。

いくつかの資本規制があります。1つ目がリスク・ウェイトに基づく自己資本規制です。これは非

常にシンプルなアイデアであり，より多くのリスクを取る金融機関はより大きなバッファーを持た

なくてはならないというものです。ここでのバッファーというのは事故保険のようなものです。リ

スクの高いものに対してはもっと事故の保険を持たなくてはならない。しかしこれに関しては問題

があるということになりました。リスクを計測するのは非常に難しいのです。リスクについては特

定の資産に関して評価をするのが難しい。私がバーゼルの国際決済銀行で仕事をしていたときには

銀行の調査を行いました。非常にシンプルな調査でしたが，銀行には内部のモデルがあります。そ

してこういったモデルを自分たちのリスク管理のために使っています。自分たちでどれくらいのリ

スクがあるのかということを知らなくてはなりません。それによって自分たちのポートフォリオを

管理しています。

何をしたかといいますと，多くの銀行，それも大手の銀行 100以上のところに対して非常に多く

のさまざまな資産のポートフォリオを送りました。そして彼らのモデルから各ポートフォリオのリ

スク・ウェイト付けした資産額（リスク・アセット）が何かというのを送り返してもらうようにしま
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スライド 4 資本要件

Comparing Basel III & Basel II
Risk-weighted Capital Requirements

Basel III range 8％ to 10％

Basel II Baseline 4％

Adjustment for hybrid capital −2％

Adjustment for goodwill, intangibles
deferred tax assets, etc.

−1％

Adjustment for changes in risk weights −1/4％

Effective Basel II converted to a Basel III basis < 3/4％

危機の前より資本要件が 10 倍以上高いのは資本要件があまりに低かったから!

した。これに関してはどうするべきかといったようなルールがあります。そして返ってきた数字に

はかなりばらつきがありました。大手の銀行でしたが，自分たちで必ずしも意図的に行っていたわ

けでもないですし，またミスを犯しているわけでもなく，自分たちでよりよくしようとしていたので

すが，彼らが行った制度にはかなり幅がありました。ポートフォリオを送ると，ある銀行は 50％高

くなる，もしくはほかの銀行よりも 50％低いということになっていました。これはいいことではあ

りません。自己資本規制としてそこの中で暗示されているのはそれぞれの銀行によって違うという

ことです。銀行によってかなり大きなばらつきがある，非常に正しいものを導き出すのが難しいと

いうことです。

こういった違いは必ずしも正当化できない。どれが合っていてどれが間違っているというのでは

なく，それぞれが違うのです。それに対する解決策としては 2つ目の資本規制をつくるというもの

です。1つ目と同じような規制ですが，均等加重によるレバレッジ比率規制です。1つ目のリスク・

ウェイトによる自己資本規制に関しては，例えばソブリン債などについてはゼロ・ウェイトなのであ

まり資本を持たなくていいということで，モーゲージとしては 35％，そして非常にリスクの高い債

権などについては 150％，非常に高いウェイトがあるのはデリバティブの取引で，12倍，1200％な

のです。その代わりにレバレッジ比率規制はどれも 100％といったウェイトを与えるというもので

す。それは明らかに間違っています。しかしそれによって最低の基準を設けることができます。リ

スク・ウェイトが間違っているのであれば少なくともバックストックがある。それも均等加重のレ

バレッジ比率を持つことができるのです。

次に，スライド 4をご覧ください。これが 2010年，2011年，最初にバーゼル 3を始めたころで

す。金融危機が起こり，特に厳しかったのが 2008年から 2009年の初めまでのことでした。当時い

くつかの国の中には資本規制を実行しようとしているところがありました。それも 2000年代の前

半に合意したものに関してです。
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そこで少し経緯をお話ししますと 1970年代の後半において動きがあり，異なる国々で，異なった

自己資本規制を銀行に対して持とうと試みていました。銀行の中には非常に限られた自己資本しか

持たなくてよい，しかしほかのところでは非常に多く持たなくてはならない。そこで自己資本を少

ししか持たないでよい国の銀行の場合には貸出をしやすく，クロスボーダーでするというのであれ

ば競合優位性があるというものです。グローバルな銀行システムの場合，クロスボーダーでの貸出

をするようなときには国際的な基準が必要です。各国において必ずしもまったく同じである必要性

はないですし，中には厳しいところもあると思うのですが，しかし最低限の国際基準が必要です。

その国際基準として出てきたものがバーゼル 3と呼ばれるものでした。これはバーゼル 2と比べ

るとかなり厳しいものです。このスライド 4で示されているものは，まずバーゼル 3においては次

のようにいわれています。銀行としては自己資本においてだいたいリスク・アセットの 8～10％を

持つ必要性がある。自己資本に関してはアメリカの場合はだいたい 1と 3分の 1，ヨーロッパは 4，

そして日本はその間ぐらいになっています。この数字を頭に思い浮かべていただきますと，総資産

はリスク・アセットのだいたい 2倍となっています。

ここで何を言おうとしているかといいますと，銀行としては総資産のだいたい 4～5％持たなくて

はならない。ここで銀行は資本を供給している。それも固定の負債。例えば預金であったりまた債

券を発行しています。そして株式もです。問題はどれぐらい株式でなくてはいけないのかというこ

とですけれども，だいたい 4～5％です。

バーゼル 3の前にはバーゼル 2と呼ばれていました。これに関しては 1990年代の後半から 2000

年代でしたが，そのときの数字は 4％でした。しかし必ずしも 4％というわけではありません。定

義がかなり変わりましたし，また会計上のからくりもありました。これは例えばブランドですとか，

無形資産であったり，また繰延税資産などがあります。

バーゼル 2をバーゼル 3に同等の変換をするということになりますと，数字が非常に小さいとい

うことが分かります。今の規制による自己資本比率は以前よりも高くなっているのですが，それは

以前非常に低かったからです。

何が起きたかということを簡単に申し上げると，こういうことです。定義に変更があった。リス

ク・ウェイトに関しても変更があった。格付けのやり方も変わった。劇的に変わって，そして規制

による自己資本比率が高くなった。これは本当に興味深いことだと私は考えています。

バーゼル委員会では 6カ月ごとに銀行に対して，資産のポジションはどうなっていますかという

質問をしています。銀行の所有者はどれだけの自己資本を持っているか，ネットワースはどれだけ

かということを，リスク・ウェイトしたリスク・アセットによる自己資本比率とそれから均等加重

のレバレッジ比率の両方で聞いています。

スライド 5の点線は，平均を示しています。規模としては，世界のトップ 100行です。どこかの

法域，国ではなくて世界中の銀行なので，米国，ブラジル，メキシコ，英国，カナダ，東アジア，南
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スライド 5 資本の水準

RWA:

  2009:     5.7％
  2018:   13.9％

Leverage ratio:

  2009:     2.8％
  2018:     5.8％

Large Banks: Risk-weighted Large Banks: Equal-weighted
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スライド 6 総損失吸収力
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アジア，韓国，日本，中国も含まれています。インド，インドネシアも入っています。一番規模の

大きな銀行です。

2009年の金融危機のときから今まで見てみると，大きく上げていますので，前よりはずっと安全

になったような印象を受けます。これだと安心だと思われるかもしれません。ただ，これで十分な

のかどうかということも問題なんです。これで十分なんでしょうか。私の答えはノーです。これは

十分ではない。なぜ私の答えが十分ではない，ノーなのか。

ただ，その前に少し分かりにくい話をしたいと思います。スライド 6をご覧ください。これは銀

行のバランスシートです。左側はエクスポージャーと呼んでいるもので，資産と考えていただいて

構いません。どのような金融機関に対しても，バランスシートはどうですかと必ず聞かなくてはい
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けません。ここを平均として 1つにまとめていますので，そんなに明確ではありませんね。このエ

クスポージャーにはオンバランスシートだけでなく，オフバランスシートの活動も入っています。

ですので，規制上ではこれはオンバランスシートだったらどのくらいかという形で展開しなくては

いけません。少し複雑な作業です。

それに対して右側の 1番上のところは固定の負債，例えば預金，ローン，融資，債権などが入っ

ています。一番下が株式です。こんなに少ないのかと思われると思いますが，規模ではこんなもの

です。銀行は今要件としてどうなっているか。いわゆる Total Loss Absorbing Capacity（TLAC），

総損失吸収力と呼ばれる債権を保有しなければならなくなっています。これは資本に対して展開す

ることができる債権です。何のためかというと，破綻処理になった場合に納税者のお金を使わなく

て済むようにするためです。つまり，銀行が強靱性を持つだけではなくて，万が一破綻してしまっ

たときにも納税者のお金を使わなくても済むように，公的救済をしなくて済むようにということが

主眼です。もし銀行が破綻するのであれば，この TLAC債を保有している人たちにとっては，ここ

が損失となって消えてなくなるということです。それがルールなんです。

ただ，この数字を見ますと，まだちょっと小さ過ぎると私は思います。いったいどのくらいのバッ

ファーが必要なのか。もしほとんどの金融危機，過去 50年間に見てきたようなものが起きた場合

にはどのくらいバッファーがあればいいのかというと，これ以上必要だと私は考えています。この

資本が十分かどうかはコスト・ベネフィットを見なくてはいけません。ベネフィット，メリットは，

危機の頻度，重篤さが低下するということで分かりやすいです。資本があるとこういういいことが

ある。またネットワース，資本の調達元としてオーナーのところから上がってくるものですが，破

綻しても公的救済の可能性が下がるということがメリットになります。

ただ，コストもあるんです。人々が普通目にするコストですが，こうすると貸出のコストが上が

るということです。どういうことか。簡単な話なんです。自己資本，あるいはネットワースが銀行

にとってより高価だということです。なぜお金が掛かるかというと，他の債権とか預金よりも高価

だからです。コストが掛かる。ほとんどの場合確かにそうです。

なぜかというと，税制度というものがほとんどの国にあるからです。すべての国ではありません

がほとんどの場所において払われる金利，これは経費の中から控除が可能です。例えば債権ですと

か預金などに支払われる金利，こういったものは経費から控除ができるけれども，株式所有者に対

して支払われる配当金は控除が不可能です。税制度は債権者の方に対してより好ましいものになっ

ている。だからもし私が銀行に対してもっと自己資本を持てと強制すると，コストが上がる可能性

がある。資金を調達するときに，よりお金が掛かれば，債務者に対してそれを転嫁するということ

が起きてくる。そうすると貸出も減るということにつながります。

ただ認識しなければならないのは，こういったことはおそらくみんな本当だろうけれども，それ

でも株式の方が銀行にとって債権よりもお金が掛かる，ということです。それはプライベートとし
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てもコストが掛かるかもしれない。ただこの外部性とか波及効果，スピルオーバーというのは公に

はよりコストが掛からないかもしれない。ほかのメリットも何点かあります。

ただ，実証的なエビデンスを見ますと，何点か非常に興味深いことがあります。まず銀行，銀行

制度により自己資本があり，より強固になっていれば，そういったところの方がより質の高い債務

者に対して貸出をする傾向があるんです。こんなことを言うのは本当に嫌なんですが，いくつかの

エビデンスはこの国，日本のものなんです。全部とは言いませんが，1990年代の日本からのエビデ

ンスもあります。

皆さんがこれにもしご関心があれば，最近ヨーロッパに関して行われた調査研究があります。1990

年代，日本で起きたことですが，弱小銀行が本当に今もあるゾンビ企業に対しておかしな貸出をし

たんです。そういったところはともかく生き永らえようとしていたので，そこに貸出をしてしまっ

たのと同じことが，過去 5年間欧州で起きているという調査研究です。

このように，これは特に日本だけに限った問題ではありません。インセンティブの問題なんです。

つまり銀行を経営している人たちに対して，もし監督，政府の側が資本注入しなさいということを

強制しないとどういうことが起こりうるかということです。もっと迅速に資本再注入を銀行に強制

して強靱性を保つようにさせれば，こういった問題は起きないのです。

私の見解ではこの 2つ目，社会コストですが，プライベート・コストの株式の社会コストが過大に

見積もられ過ぎている。株式の自己資本規制はどういうふうにあるべきか。私は現在のレベルの 3

倍ぐらいだったらいいと考えます。銀行家の方たちはそうなったら喜んでくださらないでしょうけ

れど。私の基本的な見解は，私がこういった規制のお手伝いをするときは，こういうことをきちっ

とやる，ということです。銀行家が苦情を言ってこなかったら，私たちが十分にタフでないという

ことなんだと思っています。外部性の問題です。もし私が彼らに対して外部性を内部化することが

できたら苦情を言わないはずです。これが最初の 1点目です。自己資本規制が高くなっているし，

レベルも高くなったけれども，おそらくこれでは十分ではないだろう。

次にお話しする内容は，流動性に関する規制です。まず最初にもし銀行が預金などの引き出しに

対応するのに現金が不足しているというのであれば，彼らの流動性は不足しているということにな

ります。そこで中央銀行の存在が何よりも必要となるのですが，しかしまず最初の大きな存在理由

は銀行に対して現金を供給をするということです。彼らが預金の流出に直面したときに対応するた

めです。

銀行は中央銀行に対してあまりにも早く歩み寄った時期がある，という見方が 2009年においてあ

りました。そういった意味ではこのような流動性の規制に関して 2つの問題があります。1つ目が

流動性カバレッジ比率（Liquidity Coverage Ratio）の規制です。この規制は，短期的な強靱性を高

めるものです。それも抵当に入っていない高品質の流動資産を調達することによってです。この高

品質の流動資産は非常に明確に定義されており，準備預金，つまり中央銀行での預金プラス，ソブ
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リン債ということになります。

十分にストックを持って，30日間のストレス期間に必要となる流動性以上にそれを保有すること

が求められるのです。預金流出が生じた場合には，その流出をうまく満たすためのものが必要であ

るということです。

ここで何をしているかといいますと，銀行からの預金流出への対応ができるようにするというこ

とです。ここでの考え方としてはすぐに資産を売却する，もしくは即座に中央銀行に依存するとい

うことではありません。最終的には依存することはできるけれども，しかし最初ではありません。

まず最初にある特定の資産を，それも特定の構成で持たなくてはいけません。それについては後ほ

どもう少し触れたいと思います。

2つ目が非常に複雑で，分かりにくいものです。それが安定調達比率で，銀行が安定調達を維持す

ることを吟味するというものです。もし流動性の低い長期的な資産を持っているなら，その資産に

対応して自己資本や長期的な債務で安定的にその資産のための資金を調達しなくてはいけない，とい

う内容となっています。したがって，それによって銀行としては満期変換の間にできることが制限

されています。通常の銀行の場合は短期的に借りて，そして長期に貸出をするということによって

利益を得ています。借りている時期は低金利なので，イールドカーブとしてもスロープがあるとい

うことになる。今の日本ではうまくいかないかもしれませんけれども，一般的にはそのようになっ

ています。

長期資産を持つ銀行は，この安定調達比率によると長期的な負債を持たなくてはならない。そし

て銀行の中でも短期資産を持つものだけが短期的な負債で済むというものです。これはよく考える

とおかしなものです。

そこでもう 1つ，別の見方があります。ある特定の資産の構成に関してはある特定の安定した負

債がなくてはならないというものです。資産と負債のバランスシートのアイデンティティーを見る

と，資産と負債で同等であることを要求する，とされる。中には重複しているものがありますので，

少しシンプルなスライド 7のケースで見ていきたいと思います。資産には流動性資産と非流動性資

産があります。負債には取り付けリスクがある（Runnable）負債と安定した負債があります。安定

的な負債は，非流動性の資産を上回らなくてはならない。

これについては少し違う見方をしたいと思うのですが，バランスシートのアイデンティティーと

しては，流動性カバレッジ比率の規制では，流動資産は取り付けリスクがある負債を上回ることを

要求している。安定調達比率の規制では，安定的な負債が非流動性の資産を上回ることを要求して

いる。これはシンプルなケースを前提としたための結果のように見えますが，もっと複雑なケース

でもそれほど本質的な違いはありません。つまりここではミスがあります。流動性の 2つの規制は

本質的には同じものです。

私の見解としては，流動性規制は 1つだけしかいらない。今これについてさらに取り組んでいる
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スライド 7 流動性要件：単純な場合

Assets Liabilities LCR: Liquid ≥ Runnable

Liquid Runnable

Illiquid Stable NSFR: Illiquid ≤ Stable

単純化の仮定

1) オフバランスシート・エクスポージャーがない
2) 資産は完全に流動的であるか，あるいは完全に流動的ではない
3) 負債は完全に取り付けリスクがあるか，あるいは完全に安定的

ところですが，問題はどうやってそれを構成すればいいかということです。1つだけの流動性規制

というのは，今ある 2つの規制のいずれでもないということも可能性としてあります。

破綻処理についてもお話をしますと，破綻処理としてはまず銀行が破綻しなくてはならない。ス

ライド 8は世界の大手銀行，それも上位 30行を示したものです。最初の欄は総資産です。ほとん

どの銀行はこのリストの下のところまで 1兆ドルを超えています。これは 2017年 6月のものです

が，最上段は中国工商銀行で，推定約 3.8兆ドルとなっています。JPモルガン・チェースは 3.3兆

ドルです。

次に皆さんにご覧いただきたいのは，ほとんどの銀行は非常に多くの国々で展開をしている，と

いうことです。一番右は，私の推定ですがどれぐらいの国で展開しているかということを示してい

ます。一番大きいものが 140のシティグループです。これに関しては歴史的な理由もあります。シ

ティグループは 1900年代にシティバンクとして営業を開始し，ビジネスモデルとしては企業として

ビジネスをしたい，それもアメリカ以外のところでしたいと思っているところにサービスを提供す

るというものでした。

1910年においても，例えばビジネスをブラジルでしたいというときには銀行が必要です。しかし，

ブラジルの銀行は信用できないかもしれない。そこでアメリカの銀行，それもニューヨークの銀行

がサービスを提供してくれれば非常にありがたいということで，ブラジルで事務所が構えられてい

ます。しかしこういった銀行は依然として大きなところばかりです。

スライド 8の中央値は，グローバルで，システム上重要な銀行のものです。資産としては 1.7兆

ドル，そして 40カ国で展開をしています。こうした銀行がどれぐらいの規模かということですが，

2017年において，これがこのベースに基づく最新のもので，すべて足しますと 4.9兆ドルを少し下

回るところです。グローバルの GDPとしては 75兆ドルでした。

これらの銀行は非常に大きく，いろいろな国で事業展開しており，非常に複雑です。スライド 9

に示してあるのは，トップの米国銀行持株会社の子会社の数です。なぜこんなものをお見せしてい

るか。破綻処理制度をつくるときにどんな課題があるか分かっていただきたいからです。2006年に

は，一番左側のモルガン・スタンレーは 3500の子会社がありましたが，これが 2016年には 2700
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スライド 9 トップの米国銀行持株会社：2006年・2016年の子会社数
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Source: Courtesy of Nicola Cetorelli, FRB New York,
from the National Information Center FR Y-10.

にまで下がりました。しかしそれでも少なくはない。左から 3場目の JPモルガンはずいぶん縮小

されましたが，2016年にまだ 1000～1500ぐらいの子会社を持っています。これは法的には法人か

どうか，多少違いはありますが，世界のどこかに存在する子会社です。

なぜこういったものが存在しているか。それは節税目的，あるいは規制によって強制されている

ということもあります。ただその保有はどうなっているか。持株会社が保有しているんです。所有

権の構造はどうなっているか。こういった子会社は親会社の傘下に入っていて，持株会社を保有し

ています。時間がないのでくわしくはお話しできないですけれども。

それらがどういう問題に直面しているかといいますと，大規模で非常に複雑な機関として，いろ

いろな国で事業を展開しているので，もし破綻して支払い不能になったときにどうやって対応すれ

ばいいのか，どうやって対処したらいいのかということです。それへの対応として，単一破綻処理

当局がやるというシングル・ポイント・オブ・エントリー，（SPOE）という新しい概念があります。

ただ時間がないのであまりカバーすることはできませんが。

ということで，この SPOEのテクノロジーをつくるということではかなりの進捗がありました。

ただこの構造はまだテストされていませんのでうまくいくのかどうかまだ分かりませんが，最も重

要なこと，しかも破綻処理で難しいこと，それは国境を越えた形での協力が必要だということです。

法域や国が違うと，関心事項も違ってきます。破綻処理の場合には，いろいろな地域，法域で事業

が展開されていると，それぞれの当局が何とかコストとかをほかの法域に押し付けようとする，と

いったことが起きてくる。

繰り返しになりますが，これは決して人間としての問題ということではなくて，ただ単に仕事な

んです。その国の国益を守らなくてはいけないから，それに従って仕事をする，そういうことなん
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です。だから自分の仕事をやっている人に対して，お前が悪いとは言えない。

ある国の政府の職員であったら，公務員であったら，その仕事をしなければなりません。そのう

ちの 1つはしばしばコストの最小化です。何が起きてもそのコストを最小化しなければならない。

それをほかの人に押し付けることはできません。

そこで中央清算（Central Clearing）に関して最後にお話しします。この中央清算は興味深いもの

です。2つの例をお話ししましょう。これは両方とも自分が非常に身近で目撃したものです。1つ

は 1998年のことで，ロングターム・キャピタル・マネジメント，（LTCM）は 1.25兆ドルの想定利

子率デリバティブの契約を保有していました。これは金利スワップです。この金利スワップという

のは，例えば私はあなたに固定利率で金利を支払いますが，その代わりにあなたは私に変動利率で

金利を払ってくださいねと，そういうシンプルなものです。何でこんなことをするんだろうと，妙

に思われるかもしれません。ただ，いろいろな状況の中でこれをやることによってリスクを低減す

ることができるんです。当時，金利デリバティブが 1.25兆ドルぐらいあり，LTCMは 1260億ドル

の資産を持っていました。これは今の想定利子率のポジションの約 10分の 1です。そして 20億ド

ルの損失を突然抱えてしまった。

2つ目は American International Group（AIG）です。米国のグローバルの保険会社としては最

大規模でしたが，2008年に破綻しました。AIGは 4500億ドルのクレジット・デフォルト・スワッ

プ（CDS）を持っていました。これは保険契約のようなもので，債権の保険だと思ってください。

AIGは住宅ローンプール，モーゲージプールのためにこういった保険を保護していましたが，1000

億ドルの損失を突然抱えることになってしまった。

ただ，これに対しての対応は違いました。1つ目の LTCMのときは，政府は再編を組織しました。

ニューヨークの FRB（米連邦準備制度理事会）の当時の私の同僚らが大規模な銀行と一緒にここを

救済しなければいけないということでやったわけです。

2つ目のAIGに関して政府はファンディングをしました。ローンを組成したんです。これは FRB

のバランスシートに載っているようなローンで，FRBが実際にその担保など，普段だったらやらな

いような形で救いの手を差し伸べたケースです。FRBは一般的には非常に慎重ですから，これは

救済融資でした。1000億ドル以上の融資を AIGに対して行ったんです。2つともそれぞれデリバ

ティブ契約が関係していました。デリバティブ契約というのは将来にある状況の下でお支払いしま

すよと約束することで，保険に似ています。

もう 1つの例はアマランスパートナーズです。アマランスパートナーズは，誰も聞いたことがな

かったというか，知っている人は少なかった。ここは LTCMよりももっと急速に損失を抱えること

になってしまいました。額もずっと高額です。数週間後の 2006年 9月には清算されました。

この会社は投資銀行，投資会社であって，エネルギーに関する先物契約をやっていましたが，そ

の契約のトレーディングは，シカゴ・マーカンタイル取引所で行われていました。これらもデリバ
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スライド 10 相対取引：総エクスポージャー対純エクスポージャー

1

2

3

３は１に対して
ショートポジション
を取っている。
１は 3に対して
ロングポジション
を取っている。

１は２に対してショートポジショ
ンを取っている。２は１に対して
ロングポジションを取っている。

２は３に対してショートポジショ
ンを取っている。３は２に対して
ロングポジションを取っている。

各投資家は相対ポジションで純エクスポージャーが０

ティブです。将来支払いをしますという約束です。

しかしそのトレーディング取引は取引所で行われていました。2つの違いはどこかといいますと，

最初の 2つのケース，LTCMと AIGの契約はすべて相対，つまり個々人の相対契約でした。非常

に複雑な法的なストラクチャーはありましたけれども，中央の権限を持っている者はなかったので

す。少なくともこの 2つには問題があって，トータルの総合エクスポージャーがどのくらいか誰も

知らなかったんです。

例えば私が大垣先生と契約をし，あと皆さんの誰か 1人と契約をするとします。私が大垣先生と

契約していることをその人は知らないし，逆もまた
しか

然りです。まったく透明性がない。だから，非

常に高いエクスポージャーを持って多額のリスクを取ったとしても，そうやって相対でやっている

限り誰も知らないわけです。でもそれを中央の権限機関を通じてやっていればそこが分かってしま

う。そこが違います。ですから，ポジションに集中があっても，そこには透明性がないというのが

最初の話の例でした。

次に，こういった契約をするときに通常どういうやり方をするか。いわゆる証拠金，マージンを

拠出します。つまり，ちゃんと履行しますという保証みたいなものです。口座に本当にお金を証拠

金として入れなくちゃいけないんです。だから万が一損失を被った場合，相手に対して支払いをし

なくてはいけないときでも，お金はそこにある。もし相対の契約であれば，その証拠金に関しては

必ずしも決まりがあるわけではないのです。決まりがあるのは中央清算でということです。

なぜ中央清算がいいかという 3つ目の理由として，スライド 10の状況を想像していただきたいと

思います。私たちは皆，相対取引の契約があって，それも両側の人たちとの間で契約があると思っ

てください。右側にある人に契約を売って，そして同じ契約を左側の人ともしたとします。デリバ

ティブの先物の契約です。これによって，将来支払いをするという約束をしたことになります。
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スライド 11 相対取引：総エクスポージャー対純エクスポージャー

2

1

2

3

３は１に対して
ショートポジション
を取っている。
１は 3に対して
ロングポジション
を取っている。

１は２に対してショートポジショ
ンを取っている。２は１に対して
ロングポジションを取っている。

２は３に対してショートポジショ
ンを取っている。３は２に対して
ロングポジションを取っている。

２が破綻する

しかし同じ契約で，まったく同じものを売ったことになりますので，私は支払いをする必要はあ

りません。誰もがまったく同じことをしたので，誰もが支払いをする必要性はないということです。

そういった意味では，私たちは皆完璧にヘッジをしています。

しかしそのうちのどこか，例えば私が破綻すると突然，私の右も左も支払いを得ることができな

くなります。スライド 11の状況です。これはデフォルトです。そうなると，ほかの人たちはそれ

でも生き残ることができるか。

スライド 12の中央清算機関は，この問題に対応するために存在しています。したがって，私たち

が相対の契約をする代わりに，この真ん中の中央清算機関と契約をします。これは非常に複雑に見

えますけど，そうではありません。これについては完璧にバランスが取れています。私は先の相対

の場合と同じように 2つの契約を持っています。しかし私自身はもう，支払い不能かどうかとか，潜

在的にデフォルトがあるかといったことを気にする必要はなくなります。というのは，私の取り決

めは，この真ん中にある円の部分としているからです。この先ほどの相対の契約の場合のリスクで

すが，中央清算によってスライド 13のように中立化，中和化され，すべてネッティングされます。

こういったことがいろいろなところに存在しています。デリバティブやデリバティブが持つ金融

制度に対するリスクを見ますと，LTCMの場合は金融システムに対するリスクでした。AIGの場合

も全体的な金融システムに対するリスクでした。

スライド 14を見ていただきますと，デリバティブの残高が出ています。これは何兆ドルにもな

ります。例えば 2014年の場合がピークですが，約 700兆ドルとなっていて，絶対的に見ても天文

学的な数字になっています。

どれぐらい天文学的かといいますと，世界の GDPは現在約 80兆ドルです。ほとんどの国にお

いては全体的な国の資本ストックの額のすべて価値があるものですけれども，GDPのだいたい 4～

4.5倍ぐらいになっています。そこですべての世界の資本の価値，すべての住宅とか車とか建物の価
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スライド 12 中央清算：総エクスポージャー対純エクスポージャー

1 2

3

３は１に対して
ショートポジション
を取っている。
１は 3に対して
ロングポジション
を取っている。

１は２に対してショートポジショ
ンを取っている。２は１に対して
ロングポジションを取っている。

２は３に対して
ショートポジション
を取っている。
３は２に対して
ロングポジション
を取っている。

中央清算機関

スライド 13 中央清算：取引の圧縮

1 2

3

中央清算機関 ネッティングにより
すべてのエクスポージャー
がなくなる
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スライド 14 未払い OTCデリバティブの総国内価値
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値を合わせると，おそらく 400兆ドルを少し下回るぐらいだと思います。ということで，これはか

なり大きな数字です。でもかなり下がってきていますので，これはいいことです。

もう 1つ言えるのは，その多くは今，中央清算されているということです。これはCentral Coun-

terparty Clearingと呼ばれているものです。先ほどもお話ししましたとおり，これにはメリットが

ありますが，しかしリスクも伴います。メリットとしては，例えばそれぞれの間でのリンクがなく

なるということです。またこの集中についても非常に透明性が高まるということも，また先ほどお

話しした証拠金に関しても均一な基準があるというのはいいのですが，しかしリスクもあります。

そこでここでの問題ですが，私はこの制度のどちら側にもいたことがあります。中央清算には多

くのリスクがありますが，あまり認識されていないものもあります。しかし非常に重要なことは，ま

た私たちはそれに関しては十分に認識しているのですが，強靱性を持つ必要があるということです。

というのは，新しいリスクをつくっているからです。新しい機関としても，特に非常に重要な，

破綻できないようなところにかかわっているのです。これが非常に重要なインフラの部分で，こう

いったところが破綻することは認められないのです。

そこで問題は，破綻することができるかどうかです。もしこういったものが破綻してしまった場

合にはどうなるのか。もし破綻した場合は，彼らがすべての契約を持っています。彼らがすべてに

対するカウンターパーティーなのです。もしこういった機関がデフォルトに至ったような場合には，

それが清算機関に関する清算参加者のリスクとなります。

スライド 15に出ている図ですが，清算参加者がデフォルトに至った場合どのように処理が行わ

れるかということを示しています。中央清算機関は通常の形でのバランスシートを持っているわけ
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スライド 15 CCPデフォルトの滝
Clearing member defaults

Defaulting 

clearing member

CCP

Non-defaulting

clearing member

1  Initial Margin

2  Prepaid guarantee fund

3  Skin in the game

4  Prepaid guarantee fund

5  Assessment

Modest

Tiny

Transmits shocks

ではありません。彼らの資産と，また負債については示すことができません。というのは，彼らは

そういったものがないからです。金融機関でもありません。

そこで問題は，もし清算参加者のどこかがデフォルトしたような場合，何が起こるかですが，ま

ず最初に起こることは，彼らは証拠金や保証金などを出していて，それを失うことになります（1と

2）。つまりデフォルトした参加者はそれを失うことになります。次に，中央清算機関が拠出をして

いるものがあります（3）。自己資金の拠出をしています。それは清算参加者がデフォルトした場合

の義務を果たすためです。そしてその後，デフォルトしていない清算参加者のところに行きます。

しかしここで直面する問題は，この最初の 3つに関して使い果たしてしまって 4つ目に行くこと

になると何が起こるかというと，ほかの人たちが損失を被らなくてはならなくなるということです。

これはメカニズムとして，最初の証拠金や保証金の部分が大きな金額ではなく，そして 2つ目のと

ころはあまりにも小さいので，これら 2つが十分でない限り，他の清算参加者のところまで到達し

てしまいます。ショックが伝搬してしまうことになります。

いくつか非常に大きなところがありますが，1つはシカゴ・マーカンタイル取引所（CME）と，も

う 1つはロンドン・クリアリング・ハウス（LCH）で，それはフランスにもあります。それは EU

に残りたいからなのだと思います。

こういったところは非常に大規模です。つまり，彼らのメンバーシップ，つまり機関ですが，こ

ういったところは，自分たちのいる法域，国だけではなくて，他国にもある。多くのヨーロッパ，あ

とアジア企業もシカゴ・マーカンタイル取引所のメンバーであり，参加者です。

誰かが破綻してしまうと世界のどこかほかのところにも伝播する可能性があります。これをもっ

と考えるべきです。こんなことは起きないだろうと思われるかもしれませんが，私がこの作業をし

ていたときに，これはラッキーといっても，ある意味悪いラッキーですが，こういったことが起き
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スライド 16 CCPデフォルトの滝

LCH Clear
Margin and Default Resources end September 2018

(Billions of US dollars)

Gross Initial Margin (House + Client) 147.402

Own Capital 0.084

Prefunded 10.033

Committed 10.033

Open Interest 251,797.024

てしまいました。世界が実例を示してくれたんです。まあ，稀なことではありますが。

2018年 9月 10日のこと。エイナール・アースという男性が北欧電力取引所で先物取引をしてい

ました。ナスダックの一部ですが，彼がデフォルトを起こしたんです。支払いができなかった。そ

のコストはどのくらいだったかというと，取引所に対して 1億ユーロ超，消滅してしまったんです。

CMEとか LCHは 100億ドルぐらいですが，ここの場合はもうそこにあったかなりのものが消滅

してしまいました。だからほかのメンバーが資本を再注入しなくてはなりませんでした。取引所の

規模と比べるとシステミックな問題にはなりませんでしたが。でもいい教訓です。こういったこと

が起こりうるのだという客観的なよい教訓になります。

LCHでは，四半期ごとの報告をしています。広告はしてくれませんからどこを見れば分かるのか

知ってなくてはいけませんけれど，ウェブサイトでこういった数字を見ることができます。

そしてスライド 16のような形で同意された自発的な報告というのをやっています。2018年 9月

には，1500億ドルをちょっと下回るくらいの証拠金がありました。自己資本は，8400万ドル。前

払いされたり，コミットされていたものが 200億ドルでした。トータルの総額，彼らがやっていた

清算，つまり彼らのエクスポージャーが 252兆ドルだったんです。未決済残高（Open Interest）と

一番下に書いてあるところです。

もちろんこれに関しては異論もありますけれども，私の感覚では，この証拠金などは未決済残高

の数字に比べたら相対的に小さいのではないか。価格の動きがなくても，ボラティリティーがなく

ても，数字が消えてしまってかなり大きな問題になりうるのだということです。

この 1500億ドルぐらいの証拠金がなくならなければほかのところへ行かない。これはすべて当

事者が出している。そのうちの 1人か 2人だけがデフォルトするわけです。だからここのところを

まず通らなくてはいけない。

私の結論。中央清算は素晴らしい組織です。本当にいいものだとは思います。しかしバッファー

はもっと大きくなくてはいけない。

それに関しては，10 年間の金融規制で大きな進捗が見られました。システムをもっと強靱性の
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あるものにし，自己資本規制を高めた。だから銀行はより大きなバッファーを持つようになった。

インセンティブも変えました。でもまだ不十分だと私は考えます。流動性規制というものを課した

こともとても重要ですが，しかしあまりにも複雑すぎるので，これに関してはさらに作業が必要で

しょう。

破綻処理に関してもずいぶん進捗が見られたけれども，まだこれからやっていかなくてはいけな

い。なぜか。銀行はレストランと同じように破綻を認められるべきだと私は言っているんです。

例えば自分の大好きなレストランがつぶれてしまったら，残念だと思われるでしょう。しかし食

事するのには別に困りません。銀行が破綻したら本当に嫌だと思われるでしょう。そうすると生活

していくのに困るようになるかもしれない。だから銀行の破綻も痛みのないようにしなくてはいけ

ない。つまり痛みのレベルをレストランがおかしくなってしまったときと同じぐらいのものにしな

くてはいけないということです。

中央清算の進捗は素晴らしいイノベーションであって，デリバティブの市場，つまり金融制度全

体がより安全になった。しかしながら新たな脆弱性のポイントも生まれたので，ここの強靱性も担

保せねばなりません。

そして最後になりますが，ノンバンクについても新しいメカニズムが必要です。何かが規制され

ていないところ，つまり規制の枠外の周辺で破綻などが起きたら，ノンバンクに関しては，規制の

中に戻し込まなくてはいけないと私は考えています。

要旨: 2007–09年の金融危機によって金融システムの多くの欠点が明らかになった。これに対する
応答として，当局は広範囲にわたる規制改革を実行した。本稿はこれらの改革を概観し，さらなる規
制の改善が可能な点についての私見を提供する。資本規制の水準は以前よりもはるかに高いが，まだ
十分に高くはない。新しい流動性規制は有益であるが，簡素化が必要である。破綻処理の体制の発展
について重要な進歩があったが，新しい構造が検証される必要が残されている。デリバティブ取引が
中央清算に移行されたことによってレジリエンスが改善したが，同時に信頼できる決済と回復体制を
必要とする金融市場で欠かせない事業が創造されることとなった。最後にシステミック（マクロプル
デンシャル）規制は指標と政策ツールとガバナンス構造を欠いており，効果的な国際協調を必要とし
ている。

キーワード: 規制改革，資本規制，流動性規制，破綻処理，中央清算，マクロプルデンシャル政策，
マクロ金融的連関，回復・破綻処理計画
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