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先物，，*ブシ盟ン?ーケット

デリパティブ規制論議とその行方

キダー@ピーボディ証券

株式部長 田中良治

今年に入ってデリパティブに絡んだ事故が続出してい

る。特に 2月以降の国際的な金利上昇とそれに伴う債

券市場の下落によってヲへッジファンドの巨額の損失が

表面化したのをきっかけに一般企業にも広くデリパティ

ブが浸透していることが明らかとなった。また同時にう

銀行部門が予想以上にデリパティブにその収益を依存す

るあまり必要以上のリスクを取っているのではないかと

の懸念もでてきた。

この様な状況からヲ昨年からデリパティブ規制を訴え

ていた米議会の一部の勢力を中心にして規制論議が高ま

りをみせ， この 7月24日には国際決済銀行(BIS)のパー

ゼノレ銀行監督委員会はデリパティブのリスク管理に関す

る指針をまとめて発表するに至った。ここではこれまで

の規制論議の経緯を米国の動向を中心に整理するととも

に，規制の問題点についても言及したい。

米議会の規制論議

デリパティブの規制について例年l月まではヲ米議会

の一部が規制の必要性を説いていたのが目立った程度で

あった。特に規制論者として積極的な行動をとっていた

のはゴンザレス下院銀行委員長である。同委員長は93年

6月にデリパティプ商品が金融システムに及ぽすリスク

に懸念を表明レ情報開示の強化を訴えたのをはじめヲ 10

月にはデリパティブの規制に関する公聴会を下院銀行委

員会で行っている。ただこの時証人となった米連銀

(FRB)理事や米通貨監督庁 (OCC)長官らはいずれも

既存の資本規制等で対処できるとして新たな規制に消極

的な姿勢を見せて終わった。しかし議会の懸念は消える

ことが無く例年1月には問委員会のリーチ議員によって

デリパティブ規制に関する委員会の設置を求める法案が

提出された。こういった議会の動きに対する業界サイド

の動きは， 93年 7月にG30(ワシントンに本拠をおく民間

の有力金融関係者で構成されている)がデリパティブ商

品の自主規制を提言して政府の介入を牽制した程度であ

った。

この様に規制論議が議会の一部だけでおさまっていた

のはへッジブアンドの成功が注目を集めたことに加え，
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lP.モルガンやパンカース e トラストといった米大手銀

行がデリパティブ商品によって大きくディーリング益を

あげるなどデリパティブそのものが今後の戦略分野とし

て注目を集めて拡大過程にあったのとヲ世界的な低金利

下で大きな問題が表面化しなかったことでデリパティプ

取引のリスクが過小にみられていたことが背景にあった

といえよう。

ところが， 1994年2月米連銀が金融引締めに政策転換

したのをきっかけに米債券市場が急落したことからラへ

ッジフアンドを中心にかなりの損失が発生した。ここで

問題となったのがへッジファンドがデリパティフもを使っ

てレパレッジをきかせており，そのファンドの1O~30倍

のポジションをf寺っていたことである。このためマージ

ンコールが入ると一挙にポジションをクローズせざるを

得なくなった。このへッジファンドの投げは米債券に止

まらず欧州|債券にも及び一時欧米の金融市場を混乱させ

ることとなった。

この事態によって，デリパティブの持つレパレツジ機

能のリスクが再認識されると同時に 9 欧米の銀行がデリ

パティブを通じて過度の信用供与をこれらへッジファン

ドに行っていたことが明らかとなった。またラこれら銀

行自身もデリパティプ取引でかなりの損失を被っており

銀行経営の健全性もとり沙太された。ただこの時点では

規制論議はデリパティブそのものではなしへッジファ

ンドや銀行の信用供与のあり方に集中しており，へッジ

ファンドのレパレッジの大きさや金融機関の投機的動き

が問題視されていたにすぎない。このため 3月のBIS中

央銀行総裁会議でもへッジファンド規制に関して意見交

換されただけであり，また 3月中旬には米国の証券取引

委員会 (SEC)および商品先物取引委員会 (CFTC)そし

て英証券投資委員会 (SIB)がデリパティブ取引の監視の

ための情報交換に関して協力することを表明しているが，

ここで対象となっているのは銀行，証券会社および、へツ

ジフアンドを中心とする大手投資家の動きだけであった。

またこの聞には9 米連邦金融機関検査協議会 (FFIEC)

がデリパティブ取引に関して銀行に求めるディスクロー

ジャーの/レール案を公表している。そしてヲ 4月はじめ

にはゴンザレス委員長によって銀行にデリパティブ取引

のすべてをディスクロージャーする事を求めた法案が提

出されている(同委員長は4月下匂には金融サービスに

関する国際的な規制の導入を求める法案を提出してい

る。)。また，レビットSEC委員長もへッジファンド等大

子投資家の大口取引の報告の強化を求めることを表明し

ているが，いずれもへッジファンドと銀行の取引のあり
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方に関するものであった。

しかし9 4月中旬の94年 1-3月期の業績発表が行わ

れる時期になると，デリパティプ取引による損失がヲ金

融機関や大手投資家といったプロだけでなく一般企業に

もかなり及んでいることが明らかとなった。

まず¥米家庭用品大手のプロクター@アンド。ギャン

プノレ(P&G)がいわゆるレパレッジスワップでH意5，700

万ドルの損失を出していたことを発表したのをはじめヲ

グリーティング eカード大手のギブソン。グリーンティ

ングスラ紙ノf大手のミードがそれぞれデリパティブ取引

で1;670万ドルヲ 1，210万ドルの損失を被りヲ他にかなり

の企業がデリパティブ取引で損失を計上していたことが

判明した。ここで問題になったのはヲ大半のデリパティ

プ取引がオフバランス取引のため企業の発表している財

務諸表等ではそれらデリパティブ取引がまったく把握で

きないことで) これらの企業に株式投資している一般投

資家が被害を被ったことである。 また これらのデリパ

ティブ取引では銀行や証券会社の勧めるままに取引をし

ており，仕組みを理解していなかったと思われる点も問

題視された。事実ラプロクグー。アンド。ギャンブル社

はスワップの相手方であったパンカース@トラストに対

し何らかの法的措置を講ずると発言している。

この様な事態を受けて 4月下旬には，米財務会計基準

審議会(FASB)がラデリパティブ取引のディスクロージ

ャーを金融機関だけでなく一般企業にも求める会計基準

案を公表してる O またう米下院銀行委員会も公聴会を聞

きOCC，FRBラSECラCFTCの監督官庁の代表およびヘツ

ジファンドの雄であるジョージ。ソロスが出席した。当

局側の代表はOCCが銀行のデリパティブ取引の資本規

制強化の必要性を強調したが，他の代表のいずれもディ

スクロージャーの強化を示唆しただけでデリパティブ取

引の規制については消極的な態度をみせた。そういった

ジョージ。ソロスがプロの投資家もデリパティブなかヲ

にかかわるリスクを完全に理解するのは困難だとしてデ

リパティブ市場について警告する発言をしたことが注巨

された。

一方米議会内でもデリパティブ取引に対する懸念が広

がりラ 5月には下院の証券業務を管轄するエネルギー商

業委員会もデリパティブ取引に関する公聴会を開催して

いる。この公聴会ではラまず業界関係者として前ニューヨ

ーク連銀総裁で現在ゴールドマン eサックス顧問のジェ

ラルド@コリガン， 前SEC委員長で米会計事務所クーパ

ーズ&ライブランドのファイナンシャル。アドバイザー

であるリチヤード@フリーデンヲ そしてJ.P。 モノレガン
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会長のデニス。ウェザースが出席したがヲ 3人ともデリ

パティブの規制について反対の意見を表明した。理由と

しては現行法で十分な対処が可能であり， すでに巨額の

取引があるところに新たな規制を導入するとかえって混

乱を招く恐れがあること 9 また投資家から効果的なリス

ク管理手設を奪いかねない点を指摘している O 特にジェ

ラノレド e コリガンはかつてニューヨーク連銀総裁時代に

デリパティプの規制を訴えていただげに反対の立場を取

ったことは意外視されたがラこの点について彼は，すで

に業界内ではデリパティブのリスク管理について自主的

に改善が行われておりラまた新たな規制を設けても早急

な改善は難しし取引が規制の及ばないオフショア市場

等に逃げる可能性があると述べた。

ここで、の業界関{係系者の発言がいず

の立場を強く取つているのは9 この公聴会後発表される

予定の米会計検査院 (GAO)の報告書が新たな規制の導

入を勧告していると見られており 9 そういった動きが強

まるのを牽制する目的があったためである。なおGAOの

調査開始は9 ジェラノレド@コリガンがかつてニューヨ←

ク連銀総裁の時にデリパティブのリスクを指摘したこと

がきっかげとなっている。

GAO報告書

米会計検査院 (GAO)は1994年5月羽田に 2年間にわ

たるデリパティブの調査報告を発表した。この報告書で

は，デリパティブの有用性を認めながらも 9 その市場規

模がすでに17兆ドルと巨大になっているにもかかわらず

このデリパティブ市場が一部の大手銀行，証券会社9 ;;-

して保険会社によって構成されておりラしかもこの参加

者間での互いのリスクヘッジは全取引の38%に達してい

るためヲ もしたとえ 1社でも問題を起こすと，市場参加

者全体に影響が及ぶことになることを指摘している。こ

のためデリパティブ取引がグローパルな金融システムに

対して新たなリスク要因となっているとしてヲ デリパテ

ィブ取引に関してすべての機関を監督する統一的な委員

会の設置と統一的基準の導入を図る必要性があることを

提案している O またヲ銀行についてはすでに連銀を中心

とする政府当局の厳しい監督下にあるがヲ証券会社およ

び保険会社が子会社を通じて行っているデリパティブ取

引にはほとんど規制や監督する機関がないため， SECが

より強く証券会社。保険会社を監督出来るようにその権

限を強化することを提唱している。

ところがラこの報告書を受けて行われた下院エネルギ

ー商業委員会の公聴会では， FRBのグリーンスパン理事
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長およびSECのレピット委員長は依然として新たな規

制の導入には慎重な姿勢をみせた。グリーンスパン理事

長は，米国内でデリパティブ取引の規制を強めてもオフ

ショア市場等に取引が逃げヲかえって監督するのが困難

になるだけであると指摘するとともにヲ SECの権限拡大

についてもデリパティプのように急拡大している市場で

はあまり意味が無く規制の柔軟性を失いかねないとして

反対した。またレピット委員長も基本的にはグリーンス

パン理事長と同様の発言をしたがラもしSECと証券会社

の間で協議しているデリパティブ取引の内部リスク管理

体制の強化等で合意が出来ない場合には9 何らかの規制

の導入も考慮しなければならないとして規制の可能性に

含みを持たせた。他の監督官庁もほぽ同意見であり 9 現

行の規制のもとでデリパティブ取引のディスクロージャ

ーの徹底を図ることでリスクを回避できるとして，新た

な自己資本基準等の規制導入には反対している。

また業界サイドはこのGAOの報告書には一斉に反発

しており，米銀行協会ラ米公共債協会など業界六団体は

「デリパティブはリスク管理の手段としてきわめて重要

であり金融システムの安定にも貢献しておりヲ新たな規

制の導入は取引コストを高めヘッジ手段をせばめるだけ

である。」との共同声明を出してヲ規制導入に強く反対し

ていく姿勢を示した。

こういった監督官庁や業界の反応に対して，議会側は

GAOの報告書によって規制の必要性が認識されたとの

立場から規制の導入に積極的になっており 5月下旬に

はゴンザレス下院銀行委員長とリーチ下院議員が各々提

出していた法案を一本化したデリパティブ監督法案を新

たに提出した。この法案は9 監督官庁の動きにも配慮し

て，デリパティブ取引そのものを制約するような規制で

はなくディスクロージャーの強化および監督体制の整備

を求めており，ほぽGAOの勧告に沿ったものとなってい

る。この法案以外にもその後ラ リーグiレ上院銀行委員長

が銀行本体のデリパティプ取引を制限する法案を，また

マーキー下院議員が証券@保険業界への規制導入を促す

法案を提出している。

一方，監督官庁サイドでも新しい規制に反対の立場を

表明しているものの，現行法下でのデリパティプの監視

強化の方向を打ち出してラ監督の強化と海外を含めた他

の監督機関との協調体制の整備に取り組み始めている。

なかでもGAOの報告書でその権醍強化が提唱された

SECでは9 上場企業数十社に対し現在保有しているデリ

パティブ商品についてどの程度のリスクがあるのか報告

を求め，デリパティブ取引のリスク管理を一般の上場企
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業』こも徹底するよう要請したほか，投信会社に対しでも

デリパティプ取引の際ヲ商品特性を完全に理解したうえ

で行うように注意を喚起する手紙をそれぞれの投信の最

高経営責任者宛に送っている。さらにSECでは，大手証

券会社6社とデリパティブ商品の取引および販売にあた

り業界で自主規制的な何らかの基準を設けるように協議

を女台めている。

この様に，議会ではGAOの報告書に力を得てデ'1)パティ

ブの規制法案の成立を呂指しているが，監督官庁側は出

来るだけ現行法のもとでディスクロージャーの強化を中

心にしてデリパティブ取引を監視していくとの姿勢を取

っている。特に， FRBが新しい規制の導入に反対の立場

を取っているためッ議会でのデリパティブ規制法案の成

立は難しいとみられている。FRBがGAOの勧告にもかか

わらず匂反対の立場を取っているのは先のグリーンスパ

ン理事長の発言でもわかるように 9 米国だけで規制を導

入しでもデリパティブ取引が規制の緩い地国の市場に逃

げるため監視がより一層難しくなることに加えg デリパ

ティブ商品のように日進月歩の進化をみせている分野で

は新しい規制下でより一層複雑なものが考案され規制が

無意味になる可能性が高いためである。この様な事態を

防ぐには一国の規制より世界的なガイドラインを設けてヲ

リスク管理を徹底させる方が効果的と考えられる。またラ

議会に提出された法案も世界的な管理体制の必要性を説

いているが9 この点で例年7月に発表されたBISのデリ

パティブに関する指針が注目されている。

BISのリスク管理指針

国際決済銀行 (BIS)の銀行監督、委員会(パーゼル委員

会)は94年7月27日にリスク管理指針を発表，個別金融

機関にリスク上摂の設定およびリスク管理組織の設定等

を求めてデリパティブ取引の指導強化に乗り出した。

この指針では金融機関の内部におけるリスク管理のあ

り方に重点をおいてラ具体的な内部管理についてガイド

ラインを示している。まず金融機関内部においてリスク

管理のために9 各機関でリスク管理指針とその手続きを

明文化することおよび取締役会および上級管理職の責任

を明確化して監督責任体制を整えるよう求めている O さ

らにョこの取締役会@上級管理職に対しリスク@エクス

ポージャー等の報告を行う独立したリスク管理部署の設

置を促している。

またリスク管理の方法については，デリパティブ取引

に伴うリスク e エクスポージャーは十分な自己資本に裏

打ちされなければならないことを明確にするとともにヲ
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リスクの計測のためにはデリパティブ商品の係わる市場

を最低でも日次べ}スでモニターする体制を整え，その

リスクを計算する際には最悪のシナリオも考慮すべきだ

としている。さらに，全体としてのリスクがあらかじめ

決められたリスク@リミットを超えた場合には管理職の

注意を喚起するシステムを構築するように求めており，

そして少なくとも l年ごとにこれらのリスク管理システ

ムおよび採用しているリスク計測モデルが適切であるか

どうか見直すように提言している。

さらにこの指針ではリスクそのものについても 9 信用

リスクラマーケットリスクヲ流動性リスク，オペレーショ

ンリスクヲ リーガノレリスクに区別した上で各々のリスク

の管理のあり方にも言及している。

この様にパーゼノレ委員会の指針は，金融機関のリスク

管理体制のあり方とラどの様なリスクを管理すべきかと

いったことに関してガイドラインを示じたものでありヲ

このガイドラインの徹底によって金融機関が過度のリス

クを取って破綻しないように内部管理体制を充実させる

ことを狙ったものである。ただ9 具体的にどの様な理論

を用いてリスクを、計測するかは金融機関自体に委ねられ

ている O またヲ証券監督者国際機構 CWSCO)でも同様

の指針を発表することになっている 6 いずれにせよこの

指針が今後各国のデリパティブ取引に関する銀行行政の

雛形となっていくことになろう。

規制の問題点と今畿の方向

これまでみた規制論議の経緯からヲデリパティブ取引

には次の間題点があることが指摘できょう O まずヲデリ

パティブ市場の急拡大とそのレパレッジ効果のために金

融市場全体に及ぼす影響が無視できないこと，またその

商品特性が複雑化しておりプロである金融機関内部でも

リスクが十分に理解されているとはいいがたしまして

一般企業ではかなりの企業がそのリスクを理解せずに取

引していること，そしてこれらデリパティブ取引がオフ

パラシス取引もしくは仕組み債のかたちでなされるため

に監督官庁や一般投資家からは実体が把握しにくい点が

ある。

これらの問題点はいずれもヲいかにデリパティブ取引

の参加者がリスク管理の体制を整備させていくか，また

( 5 ) 

ディスクロージャーをいかに徹底させるかによって解決

されることは明らかであろう。特にデリパティブ商品の

ように商品開発が擾雑化している場合には，規制によっ

て取引を制限しようとしてもデリパティブ商品の範囲を

特定することはますます困難になっており，デリパティ

ブに係わるリスクの計測も第三者では難しく商品設計者

自身でなければ不可能なケースも生じている。また規制

を強めることがかえって金融システムから有効なへッジ

手段を閉め出すことになりかねない事態も想定される。

確かにラ今年になって表面化した問題の多くがデリパティ

ブのレパレッジ効果によるものであったためにこの面が

強調されているが，レパレッジがきくからこそへッジ手

段としてもコストが低くなる点も見逃してはならない。

この点からみてラパーゼ、Jレ委員会の指針の実現やSEC

およびFRBが既に業界と進めている自主規制および内

部管理の整備が，デリパティブ取引の金融システム全体

への影響を軽減していく上で必要不可欠であり早急な対

策が望まれる。この点については，すでに米議会から年

内にはっきりとした成果を出すようにとの圧力がかかっ

ておりヲ進捗状況が思わしくない場合には議会で再度規

制法案成立への動きが強まることになろう。またディス

クロージャーについても，既に一部の企業がデリパティ

ブ取引の詳細をその財務諸表に明記しはじめており，今

後この様な動きが広まっていくことが期待されているが，

一般投資家に被害が及ばないようにするにはFASBが進

めている会計基準の見直しが重要な役割を担っていこう。

この様にデリパティブ取引についてはヲ監督官庁や市

場参加者が白主的にリスク管理体制を強化することによ

って，新たな規制を導入することなくデリパティブ市場

と金融システムの安定を図っていく方向が進められつつ

あるが，この方法を押し進めることによってデリパティ

ブ取引のへッジ手段としての有用性と柔軟性を確保して

いくことが可能になっていくものと思われる。また，今

後我が国でも金利先渡し取引等のデリパティブ取引が解

禁されるにつれ規制の論議が高まってくるものとみられ

るが，金融機関が米国の動きを先取りしてリスク管理の

内部体制の整備を急ぎヲ業界としてのガイドラインを早

急に示していく必要があろう。


