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「もう一つのプリンシプル」 
 

[要 旨] 

 
1. わが国だけでなく、米国においても金融資本市場の国際競争力の向上策が活発に議論

されており、規制環境面では英国の金融サービス機構（FSA）が進めている「プリン

シプルベース」の監督・規制手法が注目を集めている。 
2. 「プリンシプルベース」では、金融機関が守るべきものとして当局が定める「プリン

シプル」と「ルール」のバランス最適化も重要な課題となるが、規制環境を大きく左

右する要因としては、規制体系の運用面における行動原則や規律という「運用面のプ

リンシプル」が果たす役割も重要と考えられる。 
3. 英 FSA にとっての「運用面のプリンシプル」は、①政策目的および政策遂行時に考慮

すべき事項の明確化、②運営の独立性と説明責任の強化、③法執行面での公正さの確

保などの 2000 年法に基づく基本的な枠組みと、その中で打ち出されている④「リスク

ベース」「費用・便益の規律」「対話の重視」などを特徴とする行動規律などにより

構成される。こうした「運用面のプリンシプル」は、「ベターレギュレーション」の

活動にも通じるところがある。 
4. 現在の「運用面のプリンシプル」は FSA が今後「プリンシプルベース」への傾斜を強

化する中でも維持されると考えられており、現在の「運用面のプリンシプル」を引き

続き機能させながら、政策目的に対する実効性の向上や国際競争力の将来的な維持・

向上のために一層のレベルアップを図ろうとする動きとして「プリンシプルベース」

を捉えることもできる。 
5. 「プリンシプルベース」への動きが今後期待される成果を実現できるかどうかは、「運

用面のプリンシプル」が有効に機能するとともに、金融機関と当局が「プリンシプル

ベース」に伴う課題をそれぞれ克服できるかどうかに依存している。規制環境の改善

に向けた取り組みは必然的に息の長いものとなり、中長期的な視点で評価することが

求められよう。 
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１. はじめに* 
わが国金融資本市場の国際競争力向上を図るための施策が各種の審議会や研究会などで

活発に議論されているが、規制環境面では英国の金融サービス機構（FSA）が進める「プ

リンシプルベース」の監督・規制手法が注目されている。 
一般に「プリンシプルベース」の監督・規制アプローチとは、政策を通じて達成しよう

とする結果を「プリンシプル（基本原則）」として示し、その結果を達成する手法・プロ

セスを金融機関に委ねる結果志向1の方法のことである（図表 1）。「プリンシプル」では、

金融機関が業務遂行上守るべき内容が一般的な表現で示される。結果志向であることの裏

返しとして、同じ結果を達成するのに複数の手法があることを認めており、金融機関の上

級経営層は、自らの業務内容等に応じて実効性のある手法を選択・実施する責任を負うと

同時に、実効性が確保される限りにおいて高い経営の自由度を得られる。 
「プリンシプルベース」に対峙する概念は「ルールベース」で、一般には個々の状況に

応じた詳細な規則（ルール）の制定を通じて政策目的を達成しようとする手法を指す。「ル

ールベース」の場合、政策目的を達成するための具体的なプロセスについて詳細に規定さ

れる傾向が強いと言われ、金融機関が何をすれば良いか（何をしてはいけないか）が具体

的に記述される反面、経営上の自由度も限られることになる。 

図表 1：「プリンシプルベース」と「ルールベース」（イメージ） 

プリンシプルベース （詳細）ルールベース

「結果」重視 「プロセス」重視

「結果」の達成方法・プロ
セスは金融機関が考案

当局がプロセスに係る
詳細な規則を制定

実効性確保の経営責任
経営上の自由度大 小

 
（資料）FSA 幹部の発言などに基づき、みずほ総合研究所作成 

 
こうした概念上の区別はできるものの、実際の監督・規制アプローチが純粋な「プリン

シプルベース」や「ルールベース」になるとは考えにくく、「プリンシプル」と「ルール」

が一つの規制体系に混在する形になると考えられる。従って、実務的には、両者の二者択

一ではなく、個々の局面に応じて「プリンシプル」と「ルール」をどう使い分けるかとい

                                                  
* 本稿は 2007 年 10 月 23 日付みずほリポート『英国が目指す「プリンシプルベース」の監督・規制とは

何か』を加筆・修正したものである。本稿における意見にわたる部分はすべて筆者の個人的な見解であ

り、筆者の勤務先や所属する金融グループの意見を代表するものではない。 
1 ここでいう「結果志向」とは、実現されるべき結果に焦点を当てるという意味である。適切なプロセス

が選択されることによって結果が実現されることは重要であるが、結果が実現されたか否かのみを基準

に成否を判断しようとするものではない。 
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うバランスが問われることとなる。 
ただし、①「バランスの問題」であれば、最適化に向けて調整するための判断基準が必

要であるし、「ルール」を減らして「プリンシプル」中心にすることが直ちに政策目的の

達成可能性の向上に結びつくわけでもない。さらに、②「プリンシプル」は「ルール」と

比べて内容的に収れんしやすいと考えられるが、「プリンシプル」が持つ一般的性質にか

んがみれば、同じ「プリンシプル」に基づく二つの規制体系で実際の運用が大きく異なる

ことも十分に考えられる。つまり、金融機関が守るべき「プリンシプル」と「ルール」の

バランスは確かに重要な課題であるが、実現される規制環境は規範全体の外見的なバラン

スという観点だけではなく、規制体系の運用面における規律や行動原則にも大きく左右さ

れると考えられる。 
本稿は、こうした「運用面のプリンシプル」に注目することで、「プリンシプルベース」

を掲げる英国のFSAが国際的な競争力を持つ規制環境をどのように維持・向上しようとし

ているのかを実務的な視点も交えて考察したものである。本稿では、まず最近の国際競争

力強化を巡る米国の議論での「プリンシプルベース」への言及や英国における「金融機関

が守るべきプリンシプル」の内容を概観した上で、公表されている FSA の出版物や FSA
幹部の講演などを手がかりとして、英国における「もう一つのプリンシプル」の具体的な

内容や実務的な課題などをまとめている。 
 

２. 金融資本市場の国際競争力強化と「プリンシプルベース」 
(1) 国際競争力を左右する諸要因 
金融の国際化・高度化や情報通信面の技術革新が進む中で、金融資本市場を巡る国際的

な競争も激しくなっている。市場間の国際競争力を決める要因には様々なものがあり、そ

の相対的な重要性も一概に言えないが、「規制環境」が重要な要因の一つであることは間

違いないであろう。 
例えばCentre for the Study of Financial Innovation（2003）では、金融機関などからの

ヒアリングに基づき、金融センターとしての競争優位性を決める要因の相対的な重要度や

各要因に係る欧米 4 市場（ロンドン、パリ、フランクフルトとニューヨーク）間の相違を

調査している。質問された 6 つの要因の中では、「規制当局の有能さ」と「ライトタッチ

な規制2」がそれぞれ相対的な重要度で 2 番目と 5 番目にランクされている。また、4 市場

間の総合評価ではニューヨークがわずかの差でロンドンを上回っていたが、要因別に見る

と両者の間に顕著な違いが見られたのは 6 項目中 3 項目で、規制環境に係る上記の 2 項目

ではロンドンの方が高い評価を得ていた（図表 2）。 

                                                  
2 一般には「規制上の要件が低い」という意味で用いられるが、FSAは自らが「ライトタッチ」であると

は考えていない。この要因は、次に述べる 2005 年調査では用いられなくなっている。 
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図表 2：競争優位性を決める要因（CSFI 調査） 

順位 スコア 優位性を決める要因 各要因に係る市場別の評点 

1 4.29 熟練した労働力 ①NY 4.42 ②LN 4.41 

2 4.01 規制当局の有能さ ②NY 3.75 ①LN 3.90 

3 3.88 個人・法人の税制面の有利さ ①NY 3.61 ②LN 3.60 

4 3.84 政府の反応の良さ ①NY 3.91 ②LN 3.25 

5 3.54 ライトタッチな規制 ②NY 3.01 ①LN 3.38 

6 3.45 魅力的な生活・労働環境 ②NY 3.62 ③LN 3.58 

  総合評価 ①NY 3.75 ②LN 3.71 

（注）  1.「スコア」は、優位性を決める要因としての重要度に係る平均評点（5点満点）。 
2.「市場別の評点（5点満点）」の○数字は4市場間の順位で、実数はニューヨーク（NY）とロン
ドン（LN）のみを記載している。 

（資料）Centre for the Study of Financial Innovation(2003)に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
これに続く Z/Yen Limited（2005）では、上記と同じ欧米 4 市場について、考慮対象と

なる要因を 14 項目に増やした上で改めて調査した。要因別では、「規制環境」が市場の競

争力を決める上で 2 番目に重要な要因とされている。市場間の比較では、ロンドンが総合

評価でニューヨークを上回っているが、「規制環境」の評点では比較的大きな差がついて

いた（図表 3）。 
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図表 3：競争優位性を決める要因（Z/Yen 調査） 

順位 スコア 優位性を決める要因 各要因に係る市場別の評点 

1 5.37 熟練した人材の入手可能性 ②NY 20.0 ①LN 20.5 

2 5.16 規制環境 ②NY 17.0 ①LN 18.1 

3 5.08 国際金融市場へのアクセス ②NY 19.8 ①LN 20.6 

4 5.01 事業インフラの利用可能性 ①NY 18.9 ②LN 18.2 

5 4.90 顧客へのアクセス ②NY 18.0 ①LN 18.6 

6 4.67 公正な事業環境 ②NY 16.0 ①LN 17.2 

7 4.61 政府の反応の良さ ①NY 14.9 ②LN 14.5 

8 4.47 法人税の枠組み ①NY 14.9 ②LN 14.1 

9 4.38 運営コスト N/A N/A 

10 4.33 専門的サービス供給者へのアクセス ①NY 16.9 ①LN 16.9 

11 4.30 生活の質 ①NY 14.0 ②LN 13.9 

12 4.28 文化・言語面 ②NY 16.0 ①LN 16.7 

13 4.04 商業施設の質や利用可能性 ①NY 13.8 ②LN 13.7 

14 3.89 個人税の枠組み ①NY 12.6 ②LN 11.7 

  総合評価 ②NY 212.9 ①LN 214.7 

（注）  1.「スコア」は、優位性を決める要因としての重要度に係る平均評点（6点満点）。 
2.「市場別の評点」は、①回答者が考える要因としての重要度（6点満点）に、各市場の評価（4

点満点）を乗じたものの平均で、②○数字は4市場間の順位であるが、③実数はニューヨーク
（NY）とロンドン（LN）のみを記載している。 

3.「運営コスト」に関する市場別の評点は原典にも記載されていない。 
（資料）Z/Yen Limited（2005）に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
(2) 米国における最近の動き 
a. 抜本的な改革を求める報告書 
英国と並び世界の主導的な国際金融センターである米国では、これまでの枠組みが高い

国際競争力につながったことを認めつつ、こうした地位の将来的な維持について懸念も表

明されており、実業界などが中心となり、抜本的な改革を求める報告書が昨年 11 月以降に

相次いで公表された。 
それぞれの報告書での提言内容は多岐にわたるが、監督・規制システムのあり方、とい

う点で問題視されているのは、主に証券規制であり、必ずしも「プリンシプルベース」と

いう言葉を使っているわけではないものの、いずれも英国の監督・規制アプローチを念頭

に置きながら改善すべき点がまとめられている（図表 4）。 
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図表 4：主な報告書における監督・規制システムに係る提言 

資本市場規制委員会

「中間報告書」 
（06 年 11 月） 

 SEC が法的責務を充足するため自身の活動を導く「有効な規制に

係る明示的な基本原則」（策定時と策定後の定期的な費用便益分

析を含む）の確立 

 SEC と自主規制機関による「プリンシプルベース」の規則の採択

と、ホールセール・リテールによる投資家への対処の違い 

 SEC による「顧問的な規制」の導入＜連邦銀行監督当局を例示＞

 SEC と自主規制機関は、アドホックな規則制定のために法執行行

為を用いるべきでない 

ブルーンバーグ＝シ

ューマー報告書 
（07 年 1 月） 

 当局が、金融部門の重要性や戦略的方向性についての共通ビジョ

ンを構築・追及 

 金融機関の監督・規制のための共通の「プリンシプル」（例：費

用便益分析、重要性テスト、協調的な規則策定と法執行、法執行

でのエスカレーションプロセスなど）を策定 ＜英国法における

「優れた規制の諸原則」を例示＞ 

 当局と金融機関との間の協調とオープンな情報共有を重視する

共通アプローチの実践 

米商工会議所・21
世紀の資本市場規制

委員会報告書 
（07 年 3 月） 

 米国金融サービスに係る規制方針の調和を促進 

 SEC は所管する金融機関との間で、対話の充実や一層オープンな

対話の実践を行って、問題の理解向上につながる市場情報を入手

すべき ＜英FSAや米銀行監督当局の「顧問的な監督アプローチ」

を紹介＞ 

 証券業界における、法的な秘匿特権を持つ「自己評価制度」の導

入（自主規制に加えて） 

（資料）各報告書に基づき、みずほ総合研究所作成 

 

b. 財務省の動き 
政府では財務省が、規制システムの構造改革に取り組むことを公約し、広く意見募集を

行った結果などを踏まえて 08 年初めには改革案が公表される見込みである。ここでも、①

07 年 10 月の意見募集で総論的な質問項目の一つに「プリンシプルベースによって米国の

競争力を向上できるか」という質問が含まれているほか、②ポールソン長官自らもプリン

シプルベースの実現可能性について検討するという内容の発言をしており、改革案をまと

めていく上で、英国のアプローチが視野に入れられていることがうかがえる。 
c. 金融サービス円卓会議の提言 
一方、金融業界では大手金融グループ 100 社で構成される金融サービス円卓会議（FSR）

が、07 年 5 月に「競争力向上に関するブルーリボン委員会」を設置し、実務的な立場から

11 月に提言をまとめている。 
具体的な内容は、司法制度改革などの関連分野も含め、全部で 68 項目にわたっている。

金融機関に対する監督・規制システムについては、①監督当局間での共通ビジョンの欠如、

②過度に規範的であるため、協調よりも対立的関係を助長、③環境変化への適応力不足、
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という 3 つの構造的弱点の存在を踏まえて、①「プリンシプルベース」の導入と②その具

体的な推進スタイルとして「顧問的な監督（prudential supervision）3」の実施が提言の

大きな柱となっている。 
(a) 「プリンシプルベース」の導入 

FSR の提言では、こうした手法の導入の必要性だけでなく、具体的に制定すべき 6 項目

の「プリンシプル」を示し、これを監督・規制活動を行う上での共通の柱として法律に明

記するよう提案している（図表 5）ところに大きな特徴がある。 

図表 5：FSR が提言した「プリンシプル」 

1 消費者（顧客、投資家、発行者）の公正な接遇 

2 競争的でイノベーションに富む金融市場 

3 費用・便益の釣り合いが取れ、リスクベースの規制 

4 顧問的な監督と法執行 

5 顧客に奉仕する選択肢（の充実） 

6 経営層の責任 

（注）  各項目について補足的説明が加えられているが、ここでは省略している。 
（資料）Financial Services Roundtable(2007)に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
「プリンシプル」の内容を見てみると、6 項目のうち最初と最後の 2 項目は金融機関が

果たすべき責任である一方、2 番目から 4 番目までの 3 項目は規制当局の行動指針となる

項目であることが分かる4。6 番目の「経営層の責任」には、①適切な金融資源、②熟練し

た人材、③倫理的な行為、④有効なリスク管理、⑤適切なインフラ、⑥完全で協調的な法

令順守、⑦安全性・健全性と金融システムの安定性に係る基本的教義の尊重、⑧適切な利

益相反の管理、などの幅広い内容が含まれる。 
(b) 「顧問的な監督」 
もう一つの柱である「顧問的な監督」が意味するところは、当局と金融機関がオープン

で建設的な対話をベースに、問題の発見や対処で金融機関の自律的・自発的な対処を尊重

しようというものである。もちろん、故意の不正行為や犯罪行為などには迅速かつ厳格に

対処されるが、そうではない大部分の懸念事項に対しては対話と自己規律に基づくスタイ

ルが基本になる。例えば、金融機関が内部統制機能を通じて何か問題点を発見した場合、

当局側の対応は、報告を受けた上で、金融機関が自ら問題点にうまく対処できるかどうか

を見守ることが基本となり、適切に対処されれば、当局は問題点を認識しつつも特に行政

処分を発動することなく問題が解決される。FSRによれば、こうしたスタイルは例えば米

                                                  
3 "prudential”という言葉は、金融システムの安定性、金融機関の健全性・安全性に注目した監督という意

味で用いられることもあるが、ここでは原文の意味するところに沿った表現となるよう「顧問的な」と

いう訳語を当てている。 
4 5 番目のプリンシプルは、利用者へのサービス向上の観点から、①免許や組織上の選択肢の充実や②免許

種類ごとに全国的な統一基準の適用を求めるものであり、米国固有の事情によるところが大きい。 
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国の銀行監督当局では既に定着しており5、これを他の業界（特に証券規制）にも広げる必

要があるとしている。 
「顧問的な監督」の実践では、①当局と金融機関の間に協調的な関係が構築されている

ことと、②金融機関が強固な内部統制・監査機能を通じて自律的に問題点の発見・対処が

行えることが前提になると考えられる。また、当局の立場からは、与えられている幅広い

裁量権を、客観的な基準に基づいて機械的に行使するのではなく、状況に応じて機動的・

柔軟に行使するための判断力が重要なポイントになると思われる。 
(3) 英国における最近の動き 
a. FSA の概要 
英国で金融機関や金融市場に対する監督・規制活動に責任を負うFSAは保証有限責任会

社（company limited by guarantee）という形態の民間会社である。組織上は、86 年金融

サービス法の下で監督・規制機能を持っていた証券投資委員会（SIB）の改組により 97 年

に発足し、新たな枠組みを定めた「2000 年金融サービス市場法（FSMA）」の制定を受け

て 01 年 12 月から本格的に稼動している6。 
FSA は「金融機関・市場に対する監督・規制」という公的役割を担う民間会社という性

格を持つ。政府の所管官庁は財務省であり、FSA は財務省に対する年次報告書の提出など

の義務を負う（後述）が、財務省は法制化を通じた大きな枠組みの構築に責任を持ち、確

立された枠組みの中で FSA が日々の活動を行う、という関係が互いに確認されており、基

本的に FSA には運営上の独立性が確保されている。 
FSA の業務運営に必要な資金は、監督下にある金融機関から徴収する手数料や課徴金で

すべて賄われており、手数料の徴収方法や資金の具体的な使い方について、市中協議その

他の手段を通じて、金融業界からも納得を得られるようにしている。 
b. 「プリンシプルベース」の強化 
英国で最も注目されている最近の動きは、「プリンシプルベース」への傾斜を強める方

針を打ち出していることであろう。ただし、一つ注意しなければならないのは、FSAは、

「ルールベース」から「プリンシプルベース」に大きく舵を切ろうとしているのではなく、

これまで行ってきた「プリンシプルベース」的側面を持つアプローチ（詳細は後述）を一

段と強化しようとしている7、ということである。 
FSA が「プリンシプルベース」への傾斜を強める背景には、投資商品の不適切な販売・

勧誘など、詳細なルールが存在した環境下での過去の経験を踏まえ、「ルールベース」中

心のアプローチを通じた規制目的の達成には限界があり、個々の状況に最適の手段・プロ

セスを判断する役割を、当局ではなく事業内容を熟知した金融機関に委ねる方が目的達成

                                                  
5 同様の指摘は、①資本市場規制委員会の中間報告書や②米商工会議所・21 世紀の資本市場規制委員会報

告書でも行われている（図表 4 参照）。 
6 銀行に対する監督権限は、FSMAの成立に先行して、98 年イングランド銀行法に基づき同年にFSAに移

譲されている。 
7 FSA自身も”more principles-based regulation"という表現をよく用いている。 
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という観点で適している、という判断がある（図表 6）。 

図表 6：「ルールベース」の限界 

市場の失敗 詳細なルールの制定 規制目的達成

あらゆる状況・
場合を想定した
詳細なルールの
策定は不可能

個々の「症状」に
対処しがち

（根本的原因が
解決されない）

非遵守の可能性
が常に存在

（複雑な体系に
なるほど増大）

「結果」よりも
「プロセス」が
重視されがち

（視野が狭小に）

問題発生時に
一層詳細なルール
の制定で対処しがち

悪化

本来的な規制目的の達成に

対する実効性に疑問あり

 
（資料）FSA 幹部の発言などに基づき、みずほ総合研究所作成 

 
「ルールベース」が所期の結果の実現に必ずしもつながらないのは、ルール制定過程で

の課題（①あらゆる状況を想定した規則制定の非現実性、②対症療法的性格など）やルー

ル制定後の遵守過程での課題（①非遵守の可能性が常に存在、②コンプライアンスの視野

が狭小になる懸念、③問題発生が体系を一層複雑化することへの懸念など）によると考え

られている。さらに、複雑・大量のルールの賦課により金融機関のコスト負担も増えるた

め、政策的な実効性が確保されないまま競争やイノベーションを阻害するという弊害も招

きやすい。しかも、こうした陥穽は複雑性が増すほど顕著になると考えられ、市場の発展・

高度化や業務内容の多様化という環境変化の方向性とも相容れない側面がある。 
もう一つの事情として、新たな規則の策定には関係当事者との十分な対話や費用便益分

析などを通じた実効性の検証などが求められているため、どうしても時間がかかりがちに

なることもある。拙速な対応がかえって悪影響をもたらすことは「ベターレギュレーショ

ン」への取り組みでも紹介されており、十分な吟味をすること自体が問題視されているわ

けではないが、その代償として環境変化への対応力に課題が生じており、この点でも「プ

リンシプルベース」への傾斜につながっていると考えられる。 
c. 金融機関が守るべき「プリンシプル」 
一般に、FSA が進める「プリンシプルベース」において、金融機関が守るべき「プリン

シプル」とは FSA が定める高次元の規範のことである。 
FSAが定める規則は「規則集」として機能別に体系化されており、「高次元の基準」「事
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業基準」などの大分類の下に計 40 以上の詳細なパートが置かれている（図表 7）。例えば

金融機関の営業活動を律する規定は、「高次元の基準」に一般的な表現のものがあるほか、

「事業基準」の中には情報開示すべき具体的な内容など、より詳細な規定が置かれている。

「プリンシプルベース」の一環として規則集の見直しが進められる一方で、新たなEU指令

の施行などに伴う追加もあり、現在も 7,000 ページを超える分量がある8。 

図表 7：FSA 規則集の構造（大分類） 

用語集

高次元の基準

プルーデンス監督上の基準

事業基準

規制上のプロセス

苦情対応・損害補償

専門家向けの諸規則

取引所上場基準

規則集ガイド

規制上のガイド

規則集で用いられる用語の定義

すべての金融機関に適用される諸基準

金融機関に対するプルーデンス監督上の要件

金融機関の日々の事業に関する詳細な要件（行為規則等）

FSAの認可や監督・規律づけ機能

金融機関の苦情処理、破綻時の補償、FSAの苦情処理

特定部門（例：電子マネー）に適用される要件

英国上場当局として制定する諸規則

特定業態（例：原油市場参加者）に対する規則集のガイド

規制上のトピックス（例：不公正な契約条件）に対するガイド  
（資料）FSA ホームページから、みずほ総合研究所作成 

 
FSA規則集のどの部分が「プリンシプル」に該当するかは必ずしも明確ではないが、大

分類では「高次元の基準」に最も近いと考えられる9。「プリンシプル」で最も代表的なも

のは、「高次元の基準」の一部である 11 項目の「事業の基本原則」である（図表 8）。 

                                                  
8 例えば、規則集で用いられる「用語集」だけでも約 300 ページの分量がある。FSAの規則集はホームペ

ージ上で公開されており、個々の規則で「用語集」に定義されている用語や参照されている他の規定に

は該当部分へのリンクが張られるなど、利便性の向上も図られている。 
9 ただし、「高次元の基準」以外のカテゴリーにも、非常に一般性が高い内容で、実質的に「プリンシプ

ル」に近い役割を果たしていると考えられる規定が含まれることがある。 
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図表 8：FSA の「事業の基本原則」 

1 誠実性 事業を誠実に遂行すること 

2 技量、注意と入念さ 十分な技量、注意と入念さをもって事業を遂行すること 

3 経営と統制 
適当なリスク管理システムで、自社の業務を責任と実効性を持って

組織・統制するための常識的な注意を払うこと 

4 財務面の慎重さ 適当な財務上の経営資源を維持すること 

5 市場行為 市場行為に係る適切な基準を遵守すること 

6 顧客利益 顧客の利益に正当な注意を払い、顧客と公正に接遇すること 

7 顧客との連絡 
顧客の情報ニーズに正当な注意を払い、明確かつ公正で誤解を生じ

ない方法で顧客に情報を伝えること 

8 利益相反 

自身と（プロ中のプロを含まない）顧客の間、および（プロ中のプ

ロを含まない）顧客と（プロ中のプロを含む）顧客との間の利益相

反を公正に管理すること 

9 顧客との信頼関係 
金融機関の判断に依拠する資格のある顧客に対する助言や裁量的

判断の適合性を確保するための常識的な注意を払うこと 

10 顧客資産 （責任がある時は）顧客資産について適当な保護を手配すること 

11 規制当局との連絡 

規制当局とオープンで協力的な形で接すること。かつ、自身に関し

て FSA が金融機関からの通知を常識的に期待するであろう事項に

つき、FSA に適切に開示すること 

（注）  原典では「顧客」という用語を、プロ中のプロを含むか否かに応じて二通りに使い分けており、
プロ中のプロ顧客には、第7項・第10項は適用されるが、第6項・第9項は適用されない。 

（資料）FSA 規則に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
この「事業の基本原則」は、FSA規則集で最高次の「高次元の基準」の中でも一番上に

位置する規定であり、他のFSA規則（例えば「事業基準」に含まれる消費者保護の観点か

ら定められる詳細な規則）では代替されない性格のものである10。つまり、詳細な規則へ

の違反がなくても「事業の基本原則」に照らして違反とされることがありうる構造となっ

ている。ただし、詳細な規則とは異なり、利用者が金融機関の「事業の基本原則」への違

反を根拠に損害賠償請求を行うことはできないとされている。 
このほか、同じく「高次元の基準」には、職務遂行に係るFSAの承認を必要とする、金

融機関で一定の経営管理職務を行う人（「被承認者」、例えばCEOやCFO、リスク管理や

内部監査の部門長など）が遵守すべき基本的な義務規定もある（図表 9）11。 

                                                  
10 FSAが「11 項目のプリンシプル」という場合は、基本的にこの「事業の基本原則」を指している。 
11 こうした基本義務に対して、より具体的な例示を含む補足規定も定められているが、一般に、被承認者

は自らに個人的に過失がある場合にこうした基本義務規定に違反することになる。また、原則 5～7 につ

いては、その行為があらゆる状況で常識的であると思われる水準を下回る場合に限り、違反している可

能性がある、というFSAの見解が示されている。 
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図表 9：被承認者の行動に関する基本原則 

原則 1 被承認者は、自らの経営管理職務の遂行に当たり、高潔さを持って行動しなけ

ればならない。 

原則 2 被承認者は、自らの経営管理職務の遂行に当たり、十分な技量、注意と入念さ

を持って行動しなければならない。 

原則 3 被承認者は、自らの経営管理職務の遂行に当たり、市場行為に係る適切な基準

を遵守しなければならない。 

原則 4 被承認者は、①FSA や他の当局と公明かつ協力的な方法で対処し、かつ②FSA
が常識的に通知を期待する情報を適切に開示しなければならない。 

原則 5 
「重要な影響力のある職務」を行う被承認者は、自らの経営管理職務で責任を

負う金融機関の業務が、有効に管理されるように組織されることを確実にする

ための常識的な手段を講じなければならない。 

原則 6 
「重要な影響力のある職務」を行う被承認者は、自らの経営管理職務で責任を

負う金融機関の業務を運営するに当たり、十分な技量、注意と入念さを行使し

なければならない。 

原則 7 
「重要な影響力のある職務」を行う被承認者は、自らの経営管理職務で責任を

負う金融機関の業務が、規制システムの該当する要件と基準を確実に遵守する

ための常識的な手段を講じなければならない。 

（注）  1.「経営管理職務」には、ガバナンス職務（取締役や最高執行責任者など）、組織内の監督を行
う経営層、財務・リスク査定・内部監査の部門長などのほか、投資顧問・企業金融のアドバイザ
ー・対顧トレーディングなどの対顧客の職務が含まれる。 

2.「重要な影響力のある職務」とは、「経営管理職務」から対顧客の職務を除いたもの。 
（資料）FSA 規則に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
これまで見たような規則集の体系や「事業の基本原則」「被承認者の行動に関する基本

原則」は、FSA が当初から導入していたものであり、この意味では FSA の監督・規制アプ

ローチはもともと「プリンシプルベース」的な側面を備えていたといえる。 
(4) 「プリンシプルベース」と「ルールベース」の選択 
冒頭でも指摘した通り、実際の規制体系は金融機関が守るべき「プリンシプル」と「ル

ール」が混在する形になるので、「プリンシプルベース」と「ルールベース」は二者択一

ではなく、両者のバランスの最適化が重要な課題となる。実際にバランスの最適化を図る

ためには何らかの判断基準が必要であり、判断基準が大きく異なれば、それぞれの最適化

の結果として実現される「プリンシプル」と「ルール」のバランスに顕著な違いが生じる

こともありうる。 
どういう局面で「ルール」の方が望ましいかは一概に言えないが、例えばリテール顧客

が投資判断で自己責任を果たすための前提として情報の比較可能性を確保するようなケー

スは、「プリンシプル」で公正・正確で誤解を生じない情報提供を求めるだけでなく、開

示すべき情報の種類や内容に平仄を取るための「ルール」の必要性も高くなるだろう。一

般にはリテール分野よりもホールセール分野で「プリンシプルベース」のアプローチが取

られる傾向が強いと考えられるが、例えば FSA はリテール分野でも「プリンシプルベース」
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は有効であるとの立場を取っている。 
一方、「プリンシプル」中心の規制体系を志向する場合は、政策目的の実現可能性の向

上や金融機関の経営の自由度向上などのプラス面が期待される一方で、法運用上の整合

性・公正性の確保などの実務的な課題も指摘されており、課題の克服には組織文化面の変

革が必要となるものもある。 
さらに、一般的な表現で示される「プリンシプル」は、「ルール」と比べて内容的に収

れんしやすいと考えられるが、一般的であるが故に、金融機関が守るべき「プリンシプル」

と「ルール」がまったく同じ規制体系で、実際の運用面（引いては、規制環境の国際競争

力）が大きく異なることも考えられる。例えば FSA が定める「事業の基本原則」の各項目

は、一般的な表現として重要性を否定しにくい内容であるが、実務面ではこうした一般的

表現がどの程度の期待水準を意味するかも重要である。「顧客の公正な接遇」のように個

人的な価値観に左右される項目では、同じ「プリンシプル」が①すべての顧客が結果とし

て「公正」と感じるという期待水準にも②平均的な顧客が「公正」と感じると想定される

期待水準にも解しうるが、どちらの水準を意味するかで金融機関が対応すべき課題は大き

く変わることとなる。また、「プリンシプル」に基づき自主性を発揮して革新的な手法の

導入を考える場合も、散発的な過誤の発生時に金融機関が直面するリスク（予想される行

政的対応など）が金融機関の対応内容に影響を及ぼすと考えられる。 
以上のことを踏まえれば、金融機関が守るべき「プリンシプル」と「ルール」のバラン

スの最適化という観点だけでは、国際競争力の維持・向上のためにどれくらい望ましい規

制環境が実現されるかが必ずしも決まらないのであり、規制環境に大きな影響を及ぼしう

る要因として規制体系の運用面における規律や行動原則という「運用面のプリンシプル」

にも目を向けることが重要と考えられる。実際、米国における最近の提言では、金融機関

が守るべき「プリンシプル」と並び、規制当局が守るべき「プリンシプル」の確立や取る

べきアプローチにも言及している。また、英国が目指す「プリンシプルベース」の実像も、

「事業の基本原則」をはじめとする金融機関が守るべき「プリンシプル」の内容だけでな

く、規制体系の運用面という「もう一つのプリンシプル」を合わせて理解することで一層

明らかになると思われる。 
 

３. 英国における「もう一つのプリンシプル」 
FSA が本格稼動した当初から「プリンシプルベース」的側面を持って運営されているの

だとすれば、英国の「運用面におけるプリンシプル」も、根拠法である FSMA まで立ち返

る必要がある。実際、「運用面におけるプリンシプル」とは、法律による枠組みやその中

での行動規律をすべて合わせたものであり、例えば「事業の基本原則」11 項目のように体

系化されているわけではない。ここでは、実務面を想定し、①政策目的および政策遂行時

に考慮すべき事項の明確化、②説明責任の強化、③法執行面での公正さの確保、④日々の

活動における行動規律、という 4 つの観点から考察する。 
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(1) 「法定目的」と「優れた規制の諸原則」 
FSMA の大きな特徴として、監督・規制機関である FSA に課せられる政策目的や職務遂

行時に考慮すべき事項を「法定目的」や「優れた規制の諸原則」として明記していること

が挙げられる。FSMA の前身となる 86 年金融サービス法には、SIB や自主規制機関が「適

当な投資家保護を供与できること」が要件とされていたが、業務遂行の全般を律するよう

な規定は設けられていなかった。 
こうした役割期待や制約条件を法律に明記したのは、強大な権限を持つ FSA に対する政

府の期待をできるだけ明確にするとともに、高度な実務的判断を必要とする役割期待を与

えることで一層バランスの取れた職務の遂行を確保する狙いがあると考えられる。 
a. 法定目的 
FSMAでは、①市場の信認の維持、②公衆の認知の促進、③消費者12の保護と④金融犯

罪の削減、という 4 項目が法定目的として挙げられており、FSAが規則制定などを行う際

は法定目的と整合的に、かつ法的目的に合致する最適の方法を選択して行動することが義

務づけられている。 
FSMA の大きな特徴は、こうした諸目的を列挙するだけでなく、諸目的について一段掘

り下げた共通理解を醸成するための説明規定を置いている点にある（図表 10）。こうした

補足的な説明は、FSA に対する役割期待をより具体化するとともに、FSA が自らの仕事ぶ

りを評価する上でも重要な要素になると考えられる。例えば、「市場の信認の維持」とい

う法定目的では、金融市場や取引所に対する信認だけでなく、個別の規制対象業務に対す

る信認も含まれることが明記されている。また、「消費者保護」の法定目的とは、あくま

でも「適度」な保護であって、①利用者の自己責任原則が一般に免除されるわけではない

（FSA も利用者が受けうる損害を 100％なくそうとしているわけではない）ことが明記さ

れているほか、②経験や熟練度などの違いに応じて、いわゆるホールセール顧客とリテー

ル顧客で「適度な保護」の水準が異なることも認めている。 

                                                  
12 原語が「consumer」であるため、ここでは「消費者」と訳出しているが、FSMA第 138 条ではここで

の「consumer」の意味について、金融サービスの現在・過去・将来の利用者を包含する広い概念である

としている。 
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図表 10：FSMA による「法定目的」 
法定目的 法律上の補足的説明 

市場の信認の維持 

 「金融システム」への信認を維持すること 

 「金融システム」とは英国で運営している金融システムのことで、

①金融市場と取引所、②規制対象業務注、③金融市場や取引所に関連

する他の活動を含む 

公衆の認知の促進 

 「金融システム（前項と同義）」に係る公衆の理解を促進すること

 特に、①様々な種類の投資その他の金融取引に関連する便益とリス

クについての認知を促進することと、②適当な情報と助言の提供を

含む 

消費者の保護 

 適当な程度の消費者保護を確保すること 

 どの程度が「適当」であるかを考えるに当たり、FSA は以下の 4 点

を考慮しなければならない： 

 異なる種類の投資その他の取引に含まれる様々な程度のリスク 

 異なる種類の規制対象業務について異なる消費者が持つ経験や熟

練の程度が様々であること 

 消費者が助言や正確な情報を求める可能性があること 

 消費者が自らの決定に責任を持つべきであるという一般原則 

金融犯罪の削減 

 規制対象者が行う事業や FSMA の規定に違反して英国内で規制対象

業務を行われる事業が、金融犯罪に関連する目的のために使われる

範囲を少なくすること 

 FSA は、以下が望ましいことを考慮しなければならない： 

 規制対象者が、自らの事業が金融犯罪の遂行に関連して使われる

リスクを認識すること 

 規制対象者が、①金融犯罪の防止、②金融犯罪の発見の促進、③

金融犯罪の発生のモニタリングのための適当な措置を講じること

 規制対象者が、前項の事項に適切な経営資源を投入すること 

 「金融犯罪」には、①詐欺や不実行為、②金融市場における不正や

金融市場に関する情報の悪用、③犯罪収益の取扱いを含む 

（注）  FSMAでは幅広い投資性商品を「投資物件」と定義した上で、①投資物件の売買、②投資物件の
売買の手配、③預金の受入れ、④投資物件の運用、⑤投資助言などを「規制対象業務」と定めて
おり、こうした業務を行う金融機関は原則としてFSAの認可を得なければならない。 

（資料）FSMA 条文に基づき、みずほ総合研究所作成 

 

b. 優れた規制の諸原則 
FSA は、法定目的を達成しようと行動する際、一般に「優れた規制の諸原則（Principles 

of Good Regulation）」と呼ばれる 7 項目を考慮しなければならない（図表 11）。 
「優れた規制の諸原則」は、①FSA による効率性・経済性の追及、②金融機関の経営層

が持つ一義的な責任、③負担・制約と便益の釣り合いのほか、④競争の促進や競争力に関

する 4 項目で構成されている。こうした項目の考慮が義務づけられることで、例えば、「消

費者の保護」という観点から新たな施策を講じようとする場合も、法定目的の達成のみを

根拠とするわけにはいかず、費用対効果や競争環境への影響などにも配慮しながらバラン

 16



みずほ総研論集 2008 年Ⅰ号 

スの取れた政策決定をしなければならなくなる。 

図表 11：FSMA による「優れた規制の諸原則」 

 FSA の経営資源を最も効率的・経済的に使う必要性 

 認可金融機関の業務を管理する者の責任 

 金融機関や業務の遂行に課せられる負担や制約は、こうした負担や制約を課

すことから期待される便益（一般的な条件で考えられるもの）に比例すべき

であるという原則 

 規制対象業務に関連してイノベーションを促進するのが望ましいこと 

 ①金融サービス・市場の国際的な性格（国外の状況が英国に及ぼす影響にも

配意）、および②英国の競争的地位を維持するのが望ましいこと 

 FSA による規則制定などの遂行から生じる、競争への悪影響を最小限にする

必要性 

 FSA の規制対象者の間で競争を促進するのが望ましいこと 

（資料）FSMA 条文などに基づき、みずほ総合研究所作成 

 

c. 戦略的目標と結果指標 
FSA は、法的要件に基づき自らが行うべき重要な実務上の課題を、①リテール顧客が公

正な取引を達成する手助け、②効率的で、規律正しく、高潔な市場の推進、③自らの業務

遂行の能力と実効性の向上、という 3 項目の「戦略的目標」に再構成するとともに、これ

に対する 9 つの結果指標を定めて、目標の達成状況の把握や日常的な政策立案などを行う

際の基準としている（図表 12）。 
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図表 12：「3 つの戦略的目標」と「9 つの結果指標」 
法定目的等 戦略的目標 結果指標 

1.消費者が、業界および FSA から明瞭、簡素で適当な

情報を受領・利用しているか 

2.消費者が、金融サービス業界と取引する際、責任を行

使することができ、かつ自信を持って責任を行使して

いるか 

消費者の保護 

公衆の認知促進 

リテール顧客が 

公正な取引を 

達成する手助け 

3.金融機関は、顧客と公正に接遇し、顧客がそのニーズ

を満たす手助けをしているか 

4.金融機関は財務的に健全で、うまく経営されているか

5.金融機関と他の関係当事者は、それぞれの責任を理解

し、金融犯罪に関するリスクや市場行為に起因するリ

スクを軽減しているか 

市場の信認維持 

金融犯罪の削減 

効率的で、規律 

正しく、高潔な 

市場の推進 

6.金融市場は、効率的・強固で、国際的に魅力があるか

7.FSA は専門的、公正、効率的であり、相手にとって仕

事をしやすい（easy to do business with）か 

8.FSA は、法定目的に対するリスクの識別・管理におい

て実効性があるか 

「優れた規制の 

諸原則」 

自らの業務遂行 

の能力と実効性 

の向上 

9.規制の費用と便益の釣り合いが取れているか 

（注）  「優れた規制の諸原則」はすべての戦略的目標と関連するが、3番目と最も関係が深い。 
（資料）FSA（2007f）に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
FSAは自らを「金融分野の監督・規制というサービスを提供するサービス業者」と位置

づけていると言われることもあるが、こうした姿勢は 7 番目の指標の後段にある「相手に

とって仕事をしやすいか」という表現からもうかがえる。これに係る具体的な取り組みと

しては、例えば①認可、②規制上の決定、③FSAに対する苦情、④通知、⑤コミュニケー

ションなどの業務活動について約 60 項目に及ぶサービス基準を設定・公表し、これを基準

に達成状況を計測している13。こうしたサービス基準は、適切かつ意欲的な水準となるよ

うに定期的に見直されている。 
d. 「失敗ゼロ」からの脱却 
FSA は、法定目的の一つである「市場の信認の維持」との関係で、金融システムへの信

認を維持しようとするものの、金融システムにおけるあらゆる「失敗（failure）」を防止

しようとはしないし、そうすべきでもないという方針を明確に打ち出している。ここでの

「失敗」として最も分かりやすいのは金融機関の経営破綻であるが、FSA は事業行為規制

や金融犯罪の防止も所管しているため、金融機関の問題行為を含めた様々な事象を念頭に

置いた解釈をしている。 
「ベターレギュレーション」の活動にも通じるところがあるが、政府による規制は受益

                                                  
13「コミュニケーション」に係るサービス基準の例を図表 24 に後掲している。 
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者（例えば消費者）にとって無コストのサービスと捉えられて要求水準が高止まりする傾

向がある。暗黙の社会的期待による場合も含め、「失敗ゼロ」の追求も要求水準が高すぎ

る一例とされている。規制体系を運用する上で「失敗ゼロ」を追求するか否かは、実際の

規制環境にも大きな影響を及ぼす要因の一つと考えられる（図表 13）。 

図表 13：「失敗ゼロ」からの脱却が持つ意味 
「失敗ゼロ」を追求する場合 「失敗ゼロ」から脱却する場合 

「失敗」の発生そのものが、従来の規制対応

の不備と解釈される 

「失敗」の発生は、必ずしも従来の規制対応

に不備があることを意味しない 

あらゆるコストをかけてあらゆる「失敗」の

発生を防止しようとする 

（過重な規制も排除されにくい） 

重要度が高いリスクから優先的に対応措置が

講じられる 

重要度が低いリスクに不対応という判断も、

直ちに不備があることにはならない 

「失敗」が発生しないことが事実上保証され

るため、意志決定者が十分なリスク評価を行

うインセンティブが低下する 

（市場規律の低下という新たなリスク発生）

意志決定者には、常識的な程度で、自ら負担

するリスクを評価することが求められる 

（市場規律を維持） 

金融市場でのイノベーションや競争が阻害さ

れ、経済全体にも悪影響を及ぼす懸念がある

金融市場でのイノベーションや競争を促進し

つつ、重要度が高いリスクの発生抑制や発生

時の影響最小化のための最善策が模索される

重要度が低い問題にも資源配分が必要とな

り、効率性の追求が徹底されにくい 

規制当局によるリスクの識別能力や優先順位

づけ、効率的な資源配分が一層重要になる 

（資料）FSA（2003）などに基づき、みずほ総合研究所作成 

 
「失敗ゼロ」を追求する場合の弊害・課題としては、①金融機関への大きな負担が、イ

ノベーションや競争の阻害を通じて経済全体にも悪影響を及ぼすこと、②消費者や市場参

加者が「失敗ゼロ」を所与として行動することで、市場規律の低下という新たなリスクが

生じること、③社会的に相当な負担をかけて「失敗ゼロ」を目指しても現実にその達成が

保証されないこと、などが挙げられる。このほか、後述する「リスクベース」の手法や費

用便益分析の実効性という観点でも、制約要因として働くと考えられる。 
「失敗ゼロ」を目指さない（「失敗」の発生を許容する）ということは、国民生活にと

って重要な問題に対処する政府・当局の責任を決して低下させるわけではない。むしろ、

現実的な理解に立った役割期待を踏まえて、当局に①専門家としての一層高度な判断力と

②リスクの識別・評価や優先順位づけ、これに基づく資源配分の効率性・実効性などにつ

いて従来以上に充実した説明責任を求めるものと考えられる。 
これを政策上の前提とするためには、関係当事者と認識を共有することも必要であり、

その意味や背景を繰り返し丁寧に説明することが必要となる。FSAの場合、本格稼動を前

に 00 年に公表した方針書でこうした前提に立って監督・規制を行う方針を明言したが、そ

の後の監督・規制活動を通じて社会的な浸透が不十分と考え、03 年に改めて説明文書を公
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表している14。最近では、金融市場の混乱に伴う国内銀行の取り付け騒ぎに関連して、「失

敗ゼロ」を追及しないという基本的な立場にも言及している。 
e. 規制上の失敗とは何か 
「失敗ゼロ」を追求しない規制環境では散発的に「失敗」が発生することが想定されて

いるが、「失敗」の発生という事実を根拠に既往の規制体系が誤りだったということはで

きない。他方、当局の判断や行為が結果的にすべて正しいという立場を取っているわけで

もないので、規制上の対応に誤りがあるか否かを区別する基準が問題となる。 
FSA は、規制当局として達成できること・できないことに対する誤解があることは「市

場の信認の維持」という法定目的にとってのリスク要因と考えている（後掲、図表 17）。

つまり、当局としてどこまでできるのか、どこからは先はできないのか、という点につい

ての共通理解を醸成することは法定目的の達成にも資することから、FSA は、問題発生時

に当局としての行動の妥当性を評価する際の考え方や具体的な適用例などを方針書の中で

公表している（図表 14）。 

図表 14：規制上の失敗に関する評価基準 

 問題を能動的に識別して対処することにより、消費者に対するリスクを回避

するための有効な措置を FSA が講じていた程度 

 金融機関の経営破綻や金融機関による問題行為の場合、FSA が当該事象につ

ながる状況について予め知識を持っていたはずであるかどうか 

 当該事象が、消費者および業界の他の部分に及ぼす影響度 

 当該事象に対する FSA の対応（是正措置の迅速性と実効性に照らして） 

 規制上の手配りの全体的な適切性 

（資料）FSA（2000a）に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
FSA が重視しているのは、当局として「失敗」の発生に大きなサプライズがないように

する、ということであり、個別の問題に対する当局の対応の良し悪しは、①（後講釈では

なく）その時点で当局として常識的に持っていたと考えられる情報は何か、②そうした情

報に基づく行動の適切性、に照らして判断される。例えば、ある金融機関の散発的な問題

の発生は、問題が明るみになった際に FSA と金融機関が迅速かつ有効な是正措置を講じれ

                                                  
14 FSAのように明言しているか否か、また社会全体にどれほど浸透しているかは別として、他の主要国の銀

行監督当局も業務遂行に当たっては「失敗ゼロ」からの脱却を前提としているようである。 
例えばバーゼル委員会は銀行の経営破綻について、02 年に公表した監督ガイダンスで、「銀行の経営破

綻は競争的な環境におけるリスクテークの一部である。銀行監督は、銀行が経営破綻しないという絶対的

な保証を提供できないし、そうするべきでない。」と述べている。 
より広義の文脈では、例えば米国の国内金融担当のフィッシャー財務次官（当時）が 02 年の講演で、「金

融仲介業者の監督は、ある種の悪い結果（銀行の経営破綻、預金者の損失、詐欺その他の消費者や社会へ

の損失）を回避したいという要請から生じている。監督上の課題とは、こうしたネガティブな結果を限定

することである。しかしながら、競争や効率を引き続き促進しながらこれを行うためには、ネガティブな

結果とポジティブな結果を生み出す全体的なシステムの一部として、個別の「失敗」があることを認識し

なければならない。」と述べている。 
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ば、規制上の失敗とはならない。他方、日常的にモニタリングしていると公言している分

野で金融機関や市場の重大な問題に気づかず、問題が明らかになってからも適切な是正措

置を講じていなければ、法定目的を満たしたことにはならない。また、「全体的な適切性」

を考える際も、単発的な問題の発生は FSA にとって大きなリスクとはならないが、同様の

問題が多発している場合には、規制上の対応がこうしたリスクに適切に対処していなかっ

たことにもなる。 
(2) 説明責任 

FSA の日常的な業務運営について政府や財務省が干渉することは基本的にないが、

FSMA では、強大な権限を持つ FSA に対して、説明責任の強化などを通じてチェック＆バ

ランス機能が働く仕組みが導入されている。 
a. ガバナンス構造 
FSAのガバナンス構造は一般の民間会社に類似して考案されており、過半数が非執行職

の理事で構成される理事会が最上位に置かれている15。会長を含む理事会メンバーは財務

省が任免権限を持つ。理事会には非執行職の理事のみで構成される委員会が設置されてお

り、①FSAが職務遂行の際に資源を有効かつ経済的に活用しているか、②FSA内部の財務

統制が金銭上の問題を適切に処理しているか、などの問題を審理し、年次報告書に添付す

るための報告書を作成している。 
b. 報告義務 
FSA は、財務省に対して活動内容を毎年報告することが義務づけられている。報告内容

は、①職務の遂行状況、②法定目的の達成状況に係る見解、③「優れた規制の諸原則」が

どう考慮されたか、などのほか、非執行職の理事による報告書も添付される。 
財務省は、受領した報告書の写しを議会に提出するよう義務づけられており、議会が FSA

幹部を直接招いて聴聞することもある。 
c. 年次総会 
年次報告書の公表から 3 ヶ月以内に、年次総会が開催される。年次総会は、①年次報告

書の内容に係る一般的な議論を促進するとともに、FSA の職務遂行に係る参加者からの質

疑応答の場として位置づけられている。 
年次総会の模様は FSA のホームページで公表されているが、例えば 07 年 7 月 19 日に開

催された 06/07 事業年度の年次総会では、①FSA の CEO や②次に述べる各種パネルの議

長からのスピーチ（活動報告）に続き、金融機関や消費者などから 10 以上の質問があり、

FSA 幹部やパネル議長が回答している。質疑応答の内容は、事前に提出されたが当日カバ

ーできなかった質問への回答も合わせてホームページに掲載されている。 
d. パネルの設置 
FSMA では、関係当事者と十分協議しながら「法定目的」や「優れた規制の諸原則」を

                                                  
15 07 年 12 月 11 日現在、理事は総勢 13 名で、うち 9 名が非執行職の理事である。 
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充足した職務遂行をするため、①金融機関の利益を代表する「実務者パネル」と②利用者

の利益を代表する「消費者パネル」を設置し、両パネルからの申し入れに配慮するよう義

務づけている。パネルからの申し入れに同意しない場合は、書面による理由の説明も必要

である。FSA はさらに、所管する金融機関の 9 割以上が小規模事業者であることにかんが

み、「小規模事業者パネル」を追加で設置し、小規模事業者に固有の視点にも配慮するよ

うにしている。各パネルは現在、それぞれ 12～13 名で構成されている。 
例えば「実務者パネル」の場合、FSA の業務遂行に係る建設的な批判を行う観点から、

次のような活動目的を掲げている（図表 15）。 

図表 15：実務者パネルの目的規定 

 FSA の活動が金融業界に及ぼす影響をモニタリングする 

 「法定目的」に対する FSA の実効性を、実務者の視点で評価する 

 金融業界の懸念事項を積極的に FSA に伝達する 

 金融業界の広範な見解や利益を積極的に推進する 

 特定の規制に関する実務者の見解を FSA に提供する 

 英国市場の国際的な競争優位性を促進する 

（資料）実務者パネルのホームページから、みずほ総合研究所作成 

 
各パネルは、①市中協議その他の機会を通じた意見表明や②利用者や金融機関に対する

独自調査の実施・報告、③年次活動報告の公表などを行っている。消費者パネルの活動費

はすべて FSA（つまり金融業界）が負担し、実務者パネルについては調査活動に係る費用

に限り FSA の予算から支出されている。 
こうしたパネルの意義は、意見を表明・交換する場の存在だけではなく、FSA に課せら

れた法的制約を共有した上で、どれだけ建設的な対話が行われるかにも依存している。金

融機関と利用者で利害が対立する局面では、どちらにとっても表明した意見が必ずしも採

用されるとは限らず、意見の採否を見ればパネルの存在意義に疑問を呈する向きがないわ

けではないが、FSA の業務遂行という観点では、政策を立案するプロセスの透明性を高め、

政策上の意図に対する理解を深める上で一定の役割を果たしていると考えられる。 
 

(3) 法執行面 
法執行面での公正性は、FSA が公正な行為を心がけるだけでなく、FSA の行為が関係当

事者から公正と認められることにより、FSA の運用面（引いては金融システム）に対する

信認の向上につながると考えられ、法定目的の達成という観点でも重要な課題である。 
a. RDC の設置 
FSMA では、FSA が立法・司法・警察の機能を事実上合わせ持つことへの懸念に対処す

るため、①問題行為の調査と行政処分の勧告を行う機能と②勧告に基づき処分の是非を判

断する機能を分離するよう義務づけており、後者の機能を担うため理事会傘下に FSA から
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の独立性を備えた「規制判断委員会（Regulatory Decision Committee、RDC）」が設置

されている。RDC は現在 14 名で構成されており、金融機関・金融機関以外から、公共の

利益を代表する委員が選ばれている。 
行政処分の発動に至る一般的な流れは、①個社単位や特定テーマ単位で監督を行う部署

からの付託を受けて、②法執行部門が事実関係の調査を行い、③正式な処分の発動が必要

との見解に達すれば、④RDCの判断を仰ぐこととなる。RDCの役割は、法執行部門の勧告

に対して全体的な公正さ・整合性が確保されるよう、独立した立場から判断することにあ

るが、もともと大多数の法令違反には行政処分ではなく他の監督上のツールによって対処

されており16、自ずと重要性が高い事案のみがRDCに回付されるようになっている。 
b. 最近の制度見直し 
法執行プロセスについては、金融サービス市場不服申立審判所（次項参照）の指摘を受

けて、05 年に一層公正で透明性の高い運用が行われるように見直しが行われている。例え

ば、①規則違反の有無を調査する部署と当該行為に対する行政処分の是非を調査する機関

との分離を徹底する観点から、法執行部門によるRDCへの補助的機能を廃止するとともに、

②市場全体に対する指導的効果を考えれば早期解決が望ましいことを踏まえ、早い段階で

和解に応じるほど課徴金を割り引く制度を新たに導入している17。 
c. 事後的な是正の機会 
日常的に公正かつ円滑に法執行が行われることに越したことはないが、現実には見解の

相違や「失敗」が発生しうる。こうした事態に第三者的視点から公正に対処する枠組みを

備えることは、①悪影響を受けた当事者に対する救済という観点だけでなく、②運用面に

対する理解や規制環境全体に対する信頼を向上させる観点からも重要と考えられる。 
(a) FSA に対する異議申立 

FSA の行為に対して金融機関などが異議申立を行う枠組みは 2 つある。 
一つは、FSA の職務遂行に係る金融機関や消費者からの苦情に対処するもので、FSA の

責任で独立性のある部署が設けられている。申立の対象となるのは、FSA やその職員によ

る職務遂行における①錯誤や不注意、②非常識的な遅延、③専門家として不適切な行動、

④偏見、⑤高潔性の欠如などに関するもので、申立から 20 営業日以内に調査・勧告するこ

とを目指している。最近は年間 100 件程度の申立があるが、過半の事案では FSA の行動を

支持する判断が下されている。調査結果に基づき FSA の行為に問題があると認められる場

合は是正勧告が出されるが、FSA に対する拘束力は付与されていない。 

                                                  
16 National Audit Office (2007)によれば、05-06事業年度に法執行部門が新たに調査を開始した事案は269
件であり、結論が下されたのは 227 件ある。正式な行政処分の発動に至ったのは、調査が行われたうち

の約 4 割（05-06 事業年度には 81 件）である。さらに、監督担当の部署が法令違反を発見しても法執行

部門に調査を付託せずに対処しているケースも非常に多いと言われている。 
17 処分決定に係るプロセスを 4 段階に分け、最も早い段階（法執行部門の調査開始後、FSAが違反の性格

や重大性について十分理解し、評価結果を本人に通知し、十分な和解機会を与えるまで）で和解すれば

課徴金の 30％が減額される。 
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FSA の正式な行政処分に対しては、FSA とは組織上も分離された金融サービス市場不服

申立審判所での不服審査を求めることもできる。実際、前述の法執行プロセスの見直しは、

審判所への不服申立が契機となった。RDC の決定に対して満足しない金融機関などは、

RDC の決定内容を伝える通知から 28 日以内に審判所に申立を行うことができ、申立の審

理中は最終的な執行が猶予される。審判所への申立事案に対して、FSA は自身に不利にな

る可能性があるものも含め、すべての関係書類を提出しなければならない。審判所による

最終的な決定はこれまで 48 件が公表されており、FSA は決定に従わなければならない。 
(b) 金融オンブズマンサービス 

金融オンブズマンサービス（FOS）はFSMAに基づき設立された裁判外紛争解決機関で、

従来業態別に設置された機関を統合する形で 01 年 12 月から稼動している。FOS の運営費

用は金融機関が拠出しており、大部分は従量制（正式に事案が受付けられると課金対象）

となっている。 
FOS に申し立てることができる事案は、①個人と小規模事業者からのもので、②原則と

して取引金融機関との話し合いで解決しないものが対象となる。また、③金融機関が適切

に下した商業上の判断や投資実績に係る苦情は取り上げられない。 
FOSの役割は、独立した立場から公正無私に事実関係の調査を行い、「利用者にとって

何が公正で常識的か」という基準で判断を下すことにあり、決して「消費者の代弁者」と

いうわけではない。判断に当たっては法令も参照されるが、裁判所と異なり法令に拘束さ

れるわけではない。06/07 事業年度にFOSで処理された事案は 11 万件強に上る18が、初期

審理や正式調査の段階で非公式に解決される場合がほとんどで、公式にオンブズマンの裁

断が求められるのは約 6％に過ぎない。正式調査後に解決された事案では、半数強で金融

機関の対応が公正だったという判断が下されている。 
FOS は FSA と業務上の関連性を有しつつ FSA から独立して運営されている。例えば、

FSA が「プリンシプルベース」の象徴的な活動として進めている TCF（顧客の公正な接遇）

では、金融機関が営業活動を通じて顧客に公正に接することが求められている。ただし、

FSA が TCF 活動を通じて期待する水準は、セールス対象層に一般に想定される公正さを

確保するところまでであり、対象層の中でこの水準での対応に満足しない顧客との間に係

争が生じた場合は、当事者間の話し合いや FOS での個別事案の審理を通じて解決されるこ

ととされている（図表 16）。 

                                                  
18 このうち 6 万件は、元金一括返済の住宅ローンと養老保険などの長期貯蓄性商品のセット販売で、貯蓄

性商品の元利金で住宅ローンを満期に返済することを想定していたが、貯蓄性商品の運用環境の悪化か

ら住宅ローンの返済に支障が出ているケースである。 
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図表 16：「公正さ」の要求水準と是正措置 

「公正さ」の水準

×
×

×

×

×
×

×

×

×

×

セールス対象層

セールス対象層に一般に想定される「公正さ」の水準

＝FSAとしての期待水準

＝金融機関が対象層に対して行うべき最低レベル

金融機関の「最低水準」の対応では不満足

⇒FOSに個別審理の申立が可能

（個別の事実関係に基づく判断）

セールス対象層の全員が実際に「公正」と感じるような
対応レベルを求めているわけではない

要求水準が特に高い人には別途是正機会を用意する

対応レベルの自発的
引上げは奨励

 
（資料）みずほ総合研究所作成 

 
他方、FOS が下す裁定の内容は、あくまでも個別事案に対するものであるが、当事者と

なっていない金融機関にも一定の影響を及ぼすと考えられている。ただし、例えば「何が

公正か」という判断でも FSA と FOS で必ずしも見解が一致しないと指摘されており、こ

うした潜在的な乖離の解消は今後の課題とされている。 
(c) 金融サービス補償機構 

金融サービス補償機構（FSCS）は、わが国でいう預金保険制度や投資者保護基金などが

FSMA によって統合された組織で、経営破綻した金融機関を利用していた個人と小規模事

業者に対する金銭的補償を行う。 
FSCSは、対象業務の種類に応じて「預金の受入れ」「保険」など 5 つのサブスキームに

分けて運営されており、運営費用は金融機関が拠出している。例えば「預金の受入れ」の

場合、補償額の上限は一人当たり 35,000 ポンド（約 840 万円）である19。 
(4) 日々の行動を律する 3 つのキーワード 
これまでの説明とも一部重なるが、日常的な行動における規律という観点からは、「リ

スクベース」「費用・便益の規律」「対話の重視」という 3 つの特徴が挙げられる。 
a. リスクベース 
FSA の場合、「リスクベース」をあらゆる局面で徹底しようとしている点が特筆される。 

(a) リスクの識別・評価 

FSA の「リスクベース」で基準となるのは「法定リスクに対するリスク」であり、必ず

しも網羅的なものではないが、それぞれの法定目的に対するリスク要因が計 15 項目挙げら

れている（図表 17）。例えば、金融機関の経営破綻は、「消費者の保護」の観点では一件

                                                  
19 ①最初の 2,000 ポンドまでの全額と②2,000 ポンド超 35,000 ポンドまでの 90％という「共同保険方式」

を取っていたが、英国内で預金取り付け騒ぎが起きたことやその一因に共同保険方式への懸念が指摘さ

れたことを踏まえて、07 年 10 月から 35,000 ポンドまでの全額保護に改められた。 
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でもリスク要因となるが、「市場の信認の維持」の観点では主要参加者でなければリスク

要因とされていない。また、商品・サービスに対する消費者の不適切な理解は、「公衆の

認知の促進」「消費者の保護」という 2 つの法定目的に対するリスク要因とされている。 

図表 17：法定目的に対するリスク要因 

市場の信認の維持 

 大規模な金融犯罪や市場での悪弊 
 金融機関による広範な違法行為や、広範に及ぶ金融機関での経営

上の拙さ 
 金融システムの主要参加者による財務上の破綻 
 市場の重大な機能不全 
 規制当局が達成できること・できないことに係る理解不足 

公衆の認知の促進  公衆の一般的な金融知識の不適切性 
 特定の商品・サービスの消費者による理解の不適切性 

消費者の保護 

 金融機関の財務上の破綻 
 金融犯罪や市場の悪弊 
 金融機関による違法行為や金融機関の経営上の拙さ（例：営業部

隊に対する統制の欠如） 
 特定の商品・サービスの消費者による理解の不適切性 

金融犯罪の削減 
 詐欺や不正行為 
 金融市場における違法行為や、金融市場に関する情報の濫用 
 犯罪収益の取扱い（例：マネーローンダリング） 

（資料）FSA（2000b）に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
FSA にとっての優先度は、法定目的に対するリスク要因について、具現化した際の影響

度とその蓋然性の積に基づき決められる。単に「問題が発生する可能性がある」というだ

けでは当局が行動を起こす基準にならず、「問題が発生する可能性が高く、影響度も大き

い」ものから優先的に対応される。同時に、問題発生の可能性があっても、当局が意図的

に対応しない場合もある。 
FSAによるリスクの識別には、①個社単位と②特定テーマ単位（例えば特定の商品）が

ある。個社単位の識別では、法定目的への潜在的な影響度に基づき 4 区分に分類しており、

大部分の金融機関は「影響度低」である（図表 18）。「影響度低」とされた金融機関には、

公式なリスク評価は行われず、特定テーマに関する横断的な調査や苦情データなどを通じ

て重大なリスクが把握される。逆に、大手金融機関のように影響度が大きい金融機関には

専任の担当者20が配置されて、継続的かつ緊密な関係が構築される。 

                                                  
20 金融機関の営業担当者などと同じように、「Relationship Manager」とも呼ばれる。 
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図表 18：「影響度」別の分布 
影響度 金融機関数 監督スタイル 

「高い」 約 90 社（約 0.3％） 
緊密で継続的 

（例：HSBC には 8 名のチームで担当） 
「やや高い」 約 420 社（1％強） 定期的に立入検査 
「やや低い」 約 900 社（約 3％） 長めの周期で不定期に立入検査 

「低い」 約 27,560 社（約 95％）
統計的な把握・特定テーマ単位 

金融機関からはコールセンターを利用 

（資料）National Audit Office (2007)に基づき、みずほ総合研究所作成 

 

(b) 法執行 

FSA は、法執行面でも「リスクベース」のアプローチを取ることを明言しているが、同

時に金融機関への懸念にも配慮し、公正さが確保されるようにしている。 
例えば、「リスクベース」の考え方に従えば、①法定目的に照らした優先課題や「影響

度」が大きい大手金融機関に資源を優先的に配分することとなり、②結果的に法令違反も

優先課題に関するものが、特に大手金融機関に多く見つかることとなる可能性が高い。ま

た、特定テーマ単位でサンプル調査を行う場合、サンプルとなる金融機関はそうでない金

融機関よりも法令違反が発見される可能性が高まることになる。法令違反の発見が単に「リ

スクベース」の運用によるものだとすれば、違反行為の発見に対して機械的に行政処分を

発動すれば公正さの観点から問題が生じるので、正式な行政処分の発動については①監督

部署、②法執行部門、③RDC という 3 段階の判断を必要とすることにより、全体的な公正

さが確保されるよう配慮している。 
(c) 当局への報告 

「リスクベース」の考え方は、FSAに対する報告要件からも一端をうかがうことができ

る。「事業の基本原則」第 11 項では、金融機関が当局にオープンで協力的な姿勢で接する

よう求めており、FSAに対する通知が期待されている事項は進んで開示しなければならな

い。ここで期待されている伝達内容については規則集の中でガイダンス21が与えられてい

るが、「オープンで」と言っても何から何まで報告するよう求めているわけではなく、金

融機関自身による問題への適切な対処を前提とした上で、重要性に係る判断を加味した報

告が期待されていることが分かる（図表 19）。 

                                                  
21 FSAが定める規則には、①拘束力のある「ルール」（R表示）、②単独では拘束力を持たないが遵守を

立証する性質がある「証拠性規定」（E表示）、③拘束力も証拠性も持たない「ガイダンス」（G表示）

などの種類がある。FSAが定めるガイダンスは、特定の「ルール」等に対するFSAの見解を示すもので、

ルール等の意味の説明や考えられる遵守方法の提示などに使われる。 
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図表 19：「事業の基本原則」第 11 項に基づく伝達 

 提案されている再構築・組織再編・事業拡大で、金融機関のリスクプロファイルや経営

資源に重大な影響を及ぼしうるもの 

（例）グループ内の新たな事業の開始、国内外における支店の開設 

   新たな種類の商品・サービスの提供開始 

   規制対象業務や付随的業務の停止、あるいは業務範囲の著しい縮小 

   重大なアウトソース契約の締結（もしくは、その著しい変更） 

 金融機関のシステムや統制手段における重大な不備（監査人によって金融機関に報告さ

れるものを含む） 

 金融機関が行おうとしている行為で、自己資本の適切性やソルベンシーにおける重大な

変化に帰結するもの 

（例）特別な配当の支払いや資本や劣後ローンの償還による重大な変化 

トレーディングやトレーディング以外による重大な損失 

（資料）FSA 規則に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
このほかの一般的な報告要件でも、例えば①FSA規則への違反、②金融機関の社員によ

る顧客への不正行為などについては、重要性が認められるものが報告対象とされている22。

例えば前者の場合は、①顧客や金融機関に対する金銭的損失、②違反の頻度、③金融機関

のシステム・統制に対する含意や④違反の識別や是正に係る遅延の有無、後者では、①金

融機関や顧客に対する金銭的損失の規模、②金融機関の風評面での毀損リスクや③当該事

件が金融機関の内部統制面の弱さを反映するか否か、を考慮して重要性が判断される。 
(d) 金融機関への影響 

FSA が日々の監督で「リスクベース」のアプローチを取ることにより、金融機関の経営

管理上も「リスクベース」の対応を迫られることになる。金融機関のリスク管理システム

が対象とする「リスク」は必ずしも FSA の法定目的を基準とするわけではないが、FSA
と金融機関の間に「リスクベース」に係る共通理解が醸成され、金融機関のリスク管理上

もこうした共通理解を織り込んだ対応が講じられる（理解の内容に齟齬があれば日常的な

やり取りを通じて適宜すり合わせられる）ことで、FSA の法定目的が達成される可能性も

高まると期待される。 
b. 費用・便益の規律 
「優れた規制の諸原則」の一項目にもなっているが、「費用・便益の規律」とは、規制

等が①通常コスト増をもたらし（無コストのサービスではない）、②実効性を伴わない場

合や予期せぬ悪影響をもたらす場合もあるという認識に基づき、コストと便益のバランス

を重視した規律を求めるものであり、代表的なツールとしては費用便益分析がある。 
規則制定時における費用便益分析の実施はFSMAでも義務づけているが、FSAの特徴は

                                                  
22 ただし、例えばFSA規則への違反の場合、重要性の判断基準を考えると、金融機関の経営管理上は規則

への違反や「ニアミス」事例について日常的に把握できるような体制整備が期待されていると考えられ

る。 
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規制上の行動が経済的に正当化されるかどうかをより厳しく見ようとしていることにある

と考えられる。例えば、FSAによる新たな規則の制定は、一般に 4 段階のテストをクリア

しなければ正当性が認められない（図表 20）。さらに、原則として、こうしたテストを当

局として行動を起こすか否かを検討する初期段階で実施することで、分析が形骸化しない

ようにしている23。 

図表 20：規則制定時の規律 

「市場の失敗」があるか？

新
た
な
規
則
制
定
は
行
わ
な
い

NO

規則制定で問題に対処できるか？
NO

追加費用は期待便益以下か？
NO

新たな規則を制定する

問題の識別

YES

YES

YES

市場で解決できないか？
YES

NO

費用便益分析

 
（資料）FSA 幹部の発言に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
最初のテストは「市場の失敗の存在」である。FSAは、①規制が市場の失敗の是正に向

けられ、②市場の力を借りながら法定目的の達成を図ろうとする、という意味での「市場

ベース」を標榜しており、何か問題が識別されても、その問題に市場の失敗（具体的には

①外部性や②情報の非対称性が中心）が認められなければ、規制上の対応を講じることが

正当化されない24。 
市場の失敗が認められる場合も、市場に任せるだけでは解決できないことを確認した上

で、規制上の対応に実効性の欠如や副次的な悪影響の発生がありうることを意識して慎重

に必要性が判断される。つまり、考えられる選択肢について、規則制定などを通じて市場

の失敗に伴う問題が実際に解決できるのか、そしてその解決方法はコスト面でも効率的と

いえるのか、が吟味される。 
c. 対話の重視 
FSA が公式・非公式に関係当事者とのコミュニケーションを充実しようと積極的に取り

組んでいることは疑いなく、対話の充実は実務的な視点でも重要と考えられる。これは、

                                                  
23 費用便益分析の結果は、実際の施策内容にも依存するため、必要に応じて追加的な分析も行われる。 
24「規制上の失敗」がある場合など、市場の失敗がなくても行動が正当化されることもあるが、少なくと

もどの市場のどういう問題にどういう正当性を根拠に対処しようとしているかを特定した上で対応策が

議論されている。 
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例えば FSA が法執行の方針との関係で、日々の監督で金融機関とのオープンで率直な関係

は不可欠であり、法執行の方針がこうした関係を損なわないようにすることが共通の課題

と述べていることからもうかがえる。本質的には対話の質が問われるべきであるが、ここ

では、充実した取り組みの一端を示唆する事例をいくつか紹介する。 
(a) 共通の理解の醸成 

FSA の現行アプローチは、金融機関と当局がリスクの所在等に係る共通の理解に基づき、

それぞれが責務を果たすことを暗黙の前提としており、関係当事者との共通理解を醸成す

ることは極めて重要である。例えば、新たな規則策定時には、協議文書や方針書などで当

局としての思考過程がかなりの分量を割いて説明されており、結果として決められる規則

の内容だけでなく、その背景にある考え方に対する理解も深まるようにしている。 
また、「リスクベース」の監督・規制を行う中での重点課題や実務上の留意点などにつ

いては、毎年の事業計画やリスク分析結果のほか、FSA の業務遂行状況に基づき随時発行

される各種の刊行物などを通じて関係当事者に周知されている。 
「プリンシプルベース」の代表的な取り組みであるTCFでも、「顧客と公正に接するこ

と」が「事業の基本原則」第 6 項に明記されているが、TCF活動の意図を一層明確にする

ため「期待される結果」と「意図しないもの」を公表している（図表 21、図表 22）。「公

正さ」の解釈には個人差もありうるため、考え方によっては極めて高い要求水準を求める

ことにもなりかねない。「プリンシプル」の内容には一般性があるだけに、こうした意図

の明確化は実務上も有意義なものと考えられる25。 

                                                  
25 このほか、例えば利益相反行為への対応でも、04 年 9 月に投資銀行部門の経営層にどういうことが期

待されているのかを説明する文書が公表されている。利益相反行為については、「事業の基本原則」第 8
項で公正な管理が求められているが、金融サービス業を行う以上、潜在的な利益相反関係の存在を排除

することは現実的ではない中で、「ルールベース」の手法も有効ではないと考えられている。実務上は、

金融機関が自律的に、可能性の排除ではなく、悪影響の具現化の抑制に取り組むことが重要となる（先

ごろ施行されたEUの金融商品市場指令でも、同様の立場から新たな規定を導入している）が、具体的に

どの程度の対応が期待されているかはなかなか分かりにくいところもあるので、こうした補足的な説明

文書の公表は意義のあるものである。 
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図表 21：TCF で期待される結果 

1 消費者が、顧客の公正な接遇が企業文化の中心にある金融機関と取引していると信

じられること 

2 リテール市場で販売・勧誘される商品・サービスは、①識別された消費者の集団の

ニーズを満たすよう考案され、かつ②これに従いセールス対象層が定められること 

3 販売前から販売後まで、消費者には①明瞭な情報が提供され、かつ②適切に情報が

与えられていること 

4 消費者が助言を受ける場合、助言は①適合的なものであり、かつ②消費者の状況を

考慮すること 

5 
①消費者は、金融機関が消費者に期待するよう仕向けたような実績を上げる商品を

提供され、かつ、②関連するサービスは許容可能な水準であり、しかも期待するよ

う仕向けられたようなものであること 

6 消費者は、①商品の変更、②提供金融機関の切り替え、③請求の提出や④苦情の申

し出を行う上で、金融機関が課する非常識的な販売後の障壁を受けないこと 

（資料）FSA（2006c）に基づき、みずほ総合研究所作成 
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図表 22：TCF 活動が意図しないもの 

顧客にとって「よい」ことや顧客満足とは同義でない 

 複雑な金融商品を金融知識に乏しい顧客に販売する際、公正な接遇を受けていないこ

とに顧客が気づいていないために満足している場合もある 

 非現実的な期待を持つ顧客は、金融機関が公正に接遇しても不満となることがある 

すべての金融機関に同水準のサービスを提供するよう求めるものではない 

 効率的な市場において、金融機関は対象顧客、取扱商品、利用チャネル、サービス水

準に関する自らの競争戦略を自由に決められるべき 

 ただし、金融機関の戦略には、①約束したサービス水準を提供する、②顧客が購入し

た商品から不快な驚きを受けないよう保護する、という点での公正な接遇を含めなけ

ればならない 

新商品の開発を妨げるものではない 

 TCF は新商品を規制するものではなく、複雑・高リスクの商品が特定の顧客のニーズ

を満たすことは FSA も承知している 

 ただし、金融機関は新商品のリスク度を識別し、顧客が非適合なリスクや識別されて

いないリスクにさらされないように適切な統制手段を構築しなければならない 

個々の顧客に異なる商品の考案や勧誘を求めるものではない 

 個々の顧客にカスタマイズした商品を求めるものではないし、汎用性のある商品の開

発や勧誘を禁止するものでもない 

 ただし、金融機関はセールス対象層をよく考えて、対象としている集団にとって公正

である可能性が高い方法で行動するようにするための実効性のあるシステム・統制手

段を持たなければならない 

FSA が消費者向けに販売すべき商品について裁断を下そうというわけではない 

 市場は発見や選択が行われる舞台であり、最小限の規制上の干渉で運営されるべき 

 ただしこれは、金融機関が、特定の状況に対して個別の基準を明示する規則を FSA が

制定するのを待つのではなく、事業全般を通じて公正さの原則を自ら適用する場合に

のみ機能する 

消費者が自ら決定を下し、自身の決定への責任を求められなくなるわけではない 

 TCF 活動は金融業界における既存の課題に焦点を当てたものであり、これに対処する

のは業界の責任である 

 FSA としては、消費者が十分な理解と情報を持つ場合に、自らの意思決定に対する責

任を負うことを期待する 

（資料）FSA（2004）に基づき、みずほ総合研究所作成 

 

(b) ホームページでの情報発信 

FSA のホームページには、①事業計画などの活動全般に係る報告・説明、②政策対応の

ための討議・協議・検討結果、③報道発表や外部講演、④消費者調査の結果、⑤行政上の

行為（行政処分など）、⑥金融機関向けの説明、⑦消費者向けの啓蒙など、広範かつ大量

の情報ができるだけ体系化を図りながら掲載されており、重要な情報源となっている。そ

の一方で、情報量が多いだけに利用者にとっての使い勝手の向上も重要な課題とされてお

り、最近では、例えば FSA 規則集のカスタマイズ機能の提供も開始された。また、事例研

究やベストプラクティスの紹介など、金融機関向けの情報発信についても、実務的な有用
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性の一方で、非公式な手段による事実上のルール化に対する金融機関からの懸念にも配慮

している。 
掲載される情報のうち、例えば FSA 幹部による外部講演では、FSA の業務遂行に関する

考え方をはじめ、様々なトピックスが取り上げられており、最近は年間 100 件前後の公表

がある（図表 23）。こうした発言内容は、FSA の将来的な行動を束縛することを踏まえ

ての発言であり、一貫性のある発言を繰り返すことは FSA の意図を確実に浸透させるとと

もに、関係当事者との一層強固な信頼関係の構築にも有効と考えられる。 

図表 23：FSA 幹部による外部講演件数 
年 1～3 月 4～6 月 7～9 月 10～12 月 計 

2004 7 11 16 21 55 
2005 16 19 18 29 82 
2006 26 27 17 33 103 
2007 30 32 12 22 96 

（注）  FSA のホームページに掲載されている外部講演件数をカウントした。 
（資料）みずほ総合研究所作成 

 

(c) サービス基準の設定 
FSA が「自らの業務遂行の能力と実効性の向上」という目標に対する結果指標として定

めている項目に「相手にとって仕事をしやすい」があるが、この観点から制定されている

サービス規準の約 3 分の 1 は関係当事者とのコミュニケーションに関するものであり（図

表 24）、こうした点からもコミュニケーションの充実に力を入れていることがうかがえる。 
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図表 24：コミュニケーション関連のサービス基準（例） 
サービス基準 目 標 

金融機関等からの連絡に実質的な回答を提供する 90％を受領から 12 営業日以内 
金融機関に対するリスク評価の実地調査の後で、事実認

定と提言の草案を提供する 

70％を 10 週間以内 
（簡便型では 6 週間以内） 

消費者コンタクトセンターが受領する連絡に実質的な回

答を提供する 
90％を受領から 12 営業日以内 

消費者コンタクトセンターにおける放棄呼率 5％以下 
消費者コンタクトセンターへの直接架電に答える 80％を 20 秒以内 
金融機関コンタクトセンターにおける放棄呼率 5％以下 
金融機関コンタクトセンターへの直接架電に答える 80％を 20 秒以内 
市場行為規範に関する単純な口頭照会に対応する 90％を 24 時間以内 
市場行為規範に関する複雑な照会に対応する 質問者の要件と整合的な時間内

関係する書類を市中協議する 
コメント募集期間が 3 ヶ月未満

の場合は業界に必ず通知する 

金融機関向けオンライン報告システムの稼動 
利用可能率 98.5％ 

（月～金の朝 7 時～夜 8 時で）

（注）  公表されているサービス基準のうちコミュニケーションに係るものから抜粋。 
（資料）FSA ”Currently applicable standards（07 年 11 月 2 日更新）”より、みずほ総合研究所作成 

 

(d) 対話の窓口 

大手金融機関の場合、FSA との日常的な対話の窓口となる専任スタッフが指定されてお

り、金融機関やその属する業界について熟知するだけでなく、金融機関とのパイプ役とし

て良好な信頼関係を構築するなど、幅広い役割が期待されている（図表 25）。 

図表 25：担当窓口スタッフに期待されること 

 FSA と金融機関の関係の中心点となること。直接的な監督上の事項に加え、

スタッフは FSA の他部門（規制上の取引や法執行など）との直接的な接触に

ついても認識すべき 

 金融機関とオープンで双方向の対話を行うこと 

 金融機関が属する業界について、よく知っていること 

 金融機関の活動に関連する規制上の枠組み（重大な規則や方針の変更を含む）

を知ること 

 金融機関の主要なリスクを評価し、これを金融機関に詳細に伝えること 

 適切で釣り合いの取れたリスク軽減プログラムを金融機関に話し、積極的に

モニタリングすること 

（注） 「大手金融機関が FSA の専任担当者に期待すべきこと」として FSA が挙げている内容。 
（資料）FSA（2006b）に基づき、みずほ総合研究所作成 

 
「相手にとって仕事をしやすい」という視点からも示唆されるが、実務関係者によれば、
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FSA は金融機関・業界を自身の重要なステークホルダーとして捉えており、「自身がどう

やって金融機関のビジネスを一層向上できるか」というアプローチで対話を行うことで、

オープンで協力的な関係の構築に進んで取り組んでいるようである。 
他方、専任スタッフが配置されない小規模事業者は、基本的に FSA のコールセンターが

対応窓口となる。「リスクベース」の観点から致し方ない側面もあるが、小規模事業者か

らは FSA との接点を一層充実させるべきという要望も出されており、人的資源配分の調整

やコールセンターの機能充実などが課題となっている。 
 

４. FSA が目指す「プリンシプルベース」と課題 
(1) 「プリンシプルベース」再考 
以上のように、FSAの監督・規制アプローチにおける「運用面のプリンシプル」とは、

FSAの役割の明確化や説明責任、公正さの確保策などが図られるような法律上の枠組みの

下で、「失敗ゼロ」からの脱却を前提とした上で「リスクベース」「費用・便益の規律」

「対話の重視」などで特徴づけられる行動上の規律を機能させるものであるといえる。金

融機関が守るべき「プリンシプル」や「ルール」のバランスの最適化や金融機関による自

主性・自律性の発揮も、こうした「運用面のプリンシプル」が機能し、関係当事者の暗黙

の了解事項となる26中で行われている話であって、英国はこうした全体像を持つアプロー

チを通じて高い国際競争力を持つバランスの取れた規制環境の実現に取り組んできたと考

えられる。 
冒頭で紹介した調査結果などを見ても英国は規制環境面で非常に高い評価を得ており、

FSA による従来からのアプローチに重大な欠陥があるとは考えにくいが、FSA は、自らの

責務を果たすための基本方針として「プリンシプルベース」への傾斜強化を打ち出した。

つまり、金融を巡る環境が引き続き目まぐるしく変化していくと予想される中で、限られ

た経営資源を使い、国際的な競争地位の維持を含め、自らの責務を果たすためには、①「リ

スクベース」を徹底し法定目的に照らして本当に重要な結果の実現に一層注力することが

必要で、②こうした結果志向を強める上で、「プリンシプルベース」の方がより実効性が

あると判断したのである。 
ただし、今後「プリンシプルベース」が進められる中でも、これまで挙げた運用面の特

徴は引き続き維持されると予想される。従来から「プリンシプルベース」的な側面を備え

る中で一層の傾斜を強めるというFSAの動きも、従来からのアプローチを基礎とした上で、

①法定目的に対する実効性の向上や②国際競争力の維持・向上のため、一層のレベルアッ

プを図ろうとするものと位置づけることができる（図表 26）。 
以下で述べるように「プリンシプルベース」を進めるには固有の課題もあり、「ルール

ベース」と比べて決して楽な道のりが待ち受けているわけではないと考えられるが、FSA

                                                  
26 もちろん、個々の場面での対応を巡り見解の相違は発生しうるが、互いに議論する上での前提として、

基本的な方向性についてほぼ共通認識が形成されていると推察される。 
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は実践面での工夫を通じてこうした課題の悪影響を最小限に抑えることで、「プリンシプ

ルベース」がもたらしうる大きな可能性に国際的な金融市場としての更なる飛躍を託すべ

く、大きな課題にチャレンジしているとも言えよう。 

図表 26：「プリンシプルベース」への動き（イメージ） 

4つの「法定目的」

７つの「優れた規制の諸原則」

リスクベース 対話の重視費用・便益の規律

一層のレベルアップを図るための「プリンシプルベース」

説明責任 法執行面での公正さの確保

法律上の骨格

日々の行動規律の特徴

法定目的に対する実効性確保 高い国際競争力を将来的にも維持

 
（資料）みずほ総合研究所作成 

 
(2) 「ベターレギュレーション」との関係 
英国は 90 年代後半から政府を挙げて「ベターレギュレーション」に取り組んでおり、こ

うした活動で FSA は模範的とされることもある。 
この活動は、政府の規制があくまでも政策的対応としての選択肢の一つであり、多くの

場合、関係当事者に政府が規制を課す方法よりも、関係当事者に問題を自ら解決させるよ

うな柔軟性を与える方策の方が望ましい、という考え方に基づく（図表 27）。 

図表 27：政策上の主な選択肢 

 何もしない 
 広告キャンペーンや教育を行う 
 市場の力を活用する 
 金銭上のインセンティブ（例：税金や補助金）を与える 
 自主規制や実務行為規範を制定・実施する 
 詳細な規制を定める 

（資料）Better Regulation Task Force のリーフレットに基づき、みずほ総合研究所作成 

 
つまり、政府の規制にはコストがかかるという前提に立ち、①政府の規制による問題へ
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の対処が必要かつ最善の選択肢である場合があることを認めつつ、②現実には、日常生活

で様々な問題に対処する際、規制が無コストであるという誤解から政府・当局の行動に過

度に依存する傾向が見られ、結果的に過剰な規制の導入を許して「過保護国家」となる、

③過剰な規制に伴うコストは最終的には利用者全体が負担することとなるため、中長期的

に見れば社会全体にとってマイナスに働く、という認識が根底にあるわけで、「Less is more.
（少ないほど良い）」という標語にも象徴されるように、費用と便益の規律を働かせなが

ら継続的な効率性向上に取り組むことで、本来達成すべき政策目的をより少ない負担で確

実に実現しようとするものである。 
これまでの活動では、政策立案者が立案・施行・執行・見直しを行う際に留意すべき事

項が「5 つの基本原則」としてまとめられている（図表 28）ほか、基本原則に合致してい

るか否かを見る際のチェックポイントも示されている。 

図表 28：「ベターレギュレーション」活動における「5 つの基本原則」 

釣り合い 

規制当局は、必要な場合にのみ干渉すべき。救済策は呈されるリスクに照らし

て適当なものとすべきであり、コストは識別の上で最小化すべきである。 
 解決策は、認知された問題やリスクと釣り合いが取れ、かつ賦課する遵守

コストを正当化できるものでなければならない 
 法執行の枠組みは、呈されるリスクと釣り合うべき 

説明責任 

規制当局は、意思決定を正当と理由付けできなければならず、かつ公衆による

精査の対象とならなければならない。 
 規制当局は、どのようにしてなぜ最終的な決定に到達したのかを明瞭に説

明すべき 
 規制当局と執行機関は、明瞭な判断基準を策定すべき 

整合性 
政府の諸規則・基準は、ばらばらであってはならず、かつ公正に施行されなけ

ればならない。 
 規制対象者に安定性と確かさを与えるため、規制は予見可能であるべき 

透明性 

規制当局はオープンであるべきであり、かつ諸規則を簡素で使い勝手のよいも

のとするべきである。 
 政策目的（規制の必要性を含む）は、明瞭に定義され、すべての関係当事

者に有効に伝えられるべき 
 関係当事者には、協議文書に回答するため、少なくとも 12 週間の期間と十

分な情報が与えられるべき 
 規制は明瞭かつ簡素なものとすべきで、ガイダンスは平易な言葉で施行日

の少なくとも 12 週間前に発行されるべき 

対象の 
絞込み 

規制は、対処すべき問題に焦点が当てられるべきであり、かつ副作用を最小化

すべきである。 
 適当と判断されれば、規制当局は、執行者と規制対象者に明瞭・明確な目

標の達成方法を決める柔軟性が与えられる「目標ベース」のアプローチを

導入すべき 
 執行者は、その行為が最も重大なリスクを生じる者に主に注力すべき 

（資料）Better Regulation Task Force のリーフレットに基づき、みずほ総合研究所作成 
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これまでの考察を踏まえれば、FSA が「運用面のプリンシプル」を機能させること自体

が「ベターレギュレーション」につながると考えられるが、例えば FSA のタイナー前 CEO
は 06 年の講演で「ベターレギュレーション」に取り組む際の特徴として、①リスクベース、

②コスト感応的（費用・便益の規律）、③プリンシプルベースという 3 つの柱を挙げてい

る。ここからも、①「プリンシプルベース」への動きは「ベターレギュレーション」の一

環としても位置づけられるが、②規制環境の改善に向けた活動全体では、リスクベースや

費用・便益の規律という「運用面のプリンシプル」を構成する特徴も非常に重要と考えら

れていることが分かる。 
(3) 「プリンシプルベース」に伴う課題 
a. 「プリンシプルベース」に対する一般的な懸念事項 
「プリンシプルベース」では法的な不確実性や遡及適用の可能性が一般に問題視される

が、FSA は実務上の支障ができるだけ少なくなるよう対処しようとしている。 
(a) 法的な不確実性 

詳細なルールがある場合は、ルールの内容が明確であれば個々の行動の適法性に対する

確実性が保証される。これに対して「プリンシプル」に基づいて日々の業務を行う場合、

個々の行動の適法性に関する不確実性がつきまとう、「プリンシプルベース」である以上、

個別の行為の適法性について法的な確かさ（例えば訴訟を受けないという確証）を与える

ことには限界があり、法的な確実性を強く求めるほど、詳細なルールの制定や膨大な判例

の積み重ねなどによる対応に頼らざるを得なくなる。 
FSAもこうした問題は理解しており、「プリンシプルベース」を推進する以上「法的な

確かさ」を約束できないし、「プリンシプルベース」の推進を根拠に顧客が金融機関に損

害賠償請求を訴える権利を奪うこともできないものの、少なくともFSAとの関係において

「予見可能性27」を向上させようと取り組んでいる。具体的には、「対話の重視」という

観点で励行されている①政策的対応に係る方針書やガイダンス、②随時発行される事例紹

介や注意喚起文書などが活用されている28。 
法執行面では、行政処分の対象となるのは、行為時点で常識的に違法であると分かって

いたはずの行為を実際に行った場合（つまり、不利益処分につながると予見される場合）

であるとも述べている。さらに、FSA のすべての発言に従う法的な義務はないものの、公

式・非公式を問わず、FSA の説明内容に常識的に依拠している場合は、FSA に対する弁護

材料になるとも明言している。 

                                                  
27 ここでの「予見可能性」とは、金融機関の行動がどういう結果を招くか（例えば行政処分の対象となる

か否か）を行為時点で予見できることを指す。一般に、予見可能性は、監督当局が一貫性のある行動を

取ることによっても高められる。 
28 金融機関からは、一貫性のある説明を通じて予見可能性が高まることを歓迎する一方で、こうした文書

が事実上のルールとして拘束力を持つことも懸念する声もあり、FSAも微妙なバランスを取りながら運

用することが求められる。 
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(b) 遡及適用 

詳細なルールがなく「プリンシプル」のみに基づく場合、その後の解釈等の変更により

過去の行為に遡及して違法性が認められることも懸念されている。 
この点についてFSAは、①ある行為が問題とされるかどうかは、行為時点において一般

に期待されていたと考えられる基準29に照らして判断されるのであり、事後的に要求水準

が引き上げられても、それが引き上げ前まで遡って適用されることはない、と繰り返し発

言し、②こうした発言が自身の行動を束縛するとも強調している。 
b. 金融機関の業務運営への影響 

(a) 自律性・自発性の奨励 

「プリンシプルベース」への移行やこれに伴う外見的な「ルール」分量の減少は、監督

当局の期待水準が低下したことを意味するものではない。各金融機関には、法的な確かさ

をもたらす詳細な規則が従来よりも少なくなる中で、「プリンシプル」が達成されるよう

に実効性のある社内手続きを考案・実施することが求められる。この場合、自らの営業活

動を過度に束縛するような制約を課すわけにはいかないので、「リスクベース」で実効性

の確保と実務面への負担を考慮しながら、自律性の高い運営を目指すことになると考えら

れる。 
他方、必ずしも「プリンシプルベース」になることで変わるわけではないが、「プリン

シプル」はあくまでも監督当局が期待する最低水準を示すものなので、各金融機関が「プ

リンシプル」を充足しつつ、それぞれの創意工夫と判断によって一層高い水準で競い合う

ことも奨励されており、自律性を維持しながら継続的なレベルアップに自発的に取り組ん

でいくことが必要である。こうした自律性・自発性の発揮は、国際的な競争力を維持・向

上させる原動力の一つとも考えられる。 
(b) 経営層・コンプライアンス部門への役割期待 

「プリンシプルベース」では、金融機関の上級経営層に対して①「プリンシプル」の達

成に対する強いコミットメントと②「プリンシプル」の実現に向けて実効性のある施策を

実施するための強いリーダーシップが期待されている30。 
日常的な業務面では、業務遂行に必要な社内手続きの多くを金融機関自身で策定するだ

けでなく、期待される結果に対する実効性も確保しなければならない。これに伴い、コン

プライアンス部門には、①所定の社内手続きが遵守されているか否か、だけでなく、②現

行の社内手続きが期待される結果の実現に実効性を発揮しているか否か、という視点が求

められるようになる（図表 29）。実効性を確保する上では、マーケティング部門とコンプ

ライアンス部門との協働関係が営業施策を構築する早い段階からできているかが一つの試

                                                  
29 例えば、業界のベストプラクティスが自主ルールとしてまとめられていれば、行為時点での期待水準を

判断する上での参考材料となる。 
30 「プリンシプルベース」が打ち出された当初は、経営トップは自由度の拡大という観点から賛同を示す

反面、法務・コンプライアンス部門は業務運営に係る法的な不確実性への懸念から拒否反応を示すこと

が多かったようである。 
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金石とも言われており、必要に応じて社内手続きの見直しも求められる。 
一方、経営層には新しい役割期待に組織的に対応できるようにする責任が課せられるが、

こうした責任を果たす上では、実効性のレベルを的確に把握できるような経営情報システ

ムの構築も重要な課題となる。 

図表 29：コンプライアンス部門の役割（イメージ） 

【ルールベース】 【プリンシプルベース】

達成しようとする「結果」

当局制定のルール

金融機関制定のルール

基本的に
遵守状況
をチェック

達成しようとする「結果」

当局制定のルール

金融機関制定のルール
遵守状況
をチェック

結果達成上
の実効性を
チェック

 
（資料）FSA 幹部の発言に基づき、みずほ総合研究所作成 

 

c. 金融監督当局にとっての課題 
「プリンシプルベース」を推進しようとする当局にとっては、「運用面のプリンシプル」

が引き続き機能することとは別に、人的スキルの向上をはじめとする固有の課題がいくつ

か考えられる（図表 30）。 

図表 30：「プリンシプルベース」推進上の課題（FSA） 

 「プリンシプル」の理解を深化 

 「許容範囲」への順応 

 コミュニケーションスキルの向上 

 判断の整合性確保 

 法執行に対する意思統一 

（資料）FSA 幹部の発言などに基づき、みずほ総合研究所作成 

 
「プリンシプルベース」を進めるには、目指すべき結果について金融機関と当局が共通

の理解に立っていることが大前提である。これまでの説明からも分かる通り、FSA は一般

的な表現の「プリンシプル」だけを提示して後はすべてを金融機関の対応に委ねようとし

ているわけでもない。金融機関による実効性のある施策につなげられるようにするために

は、担当ラインでの非公式の対話などで共通理解の醸成に貢献できるよう、まずは当局と

して目指すものと目指さないものについての理解を一層深めることが重要となろう。 
次に、「ルール」中心の世界のように予め決められた詳細な内容に対して白黒をつける
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ような形ではなくなるため、当局も「リスクベース」の下で複数の選択肢を許容しながら、

どこまでが許容範囲なのかを常に念頭に置いて柔軟性と整合性のある判断を下さなければ

ならなくなる。許容範囲が狭すぎれば金融機関に工夫の余地が少なくなるし、広すぎれば

法定目的の達成可能性という観点での懸念が高まるかもしれない。また、付与されている

広範な裁量権についても、金融機関の自律性を尊重する立場からは、安易に権限を行使す

ることにも慎重さが求められるので、従来よりも高度な判断力の養成が求められると考え

られる。 
さらに、金融機関・業界との充実した対話は一層重要な要素となると思われるが、「プ

リンシプルベース」では①何が期待され、何が期待されていないのかを正しく理解させる

とともに、②金融機関が個々の状況に応じて適切な対応を講じられるよう導く役割も期待

されていると考えられる。期待される結果を伝えて実効性のあるプロセスの策定につなが

るようにする、という対話手法を行うには、既定のプロセスに対する合否を伝える場合と

は異なるスキルが求められよう。 
一方、運用上の公正さの確保という観点では、監督当局のスタッフによる判断が求めら

れる場面が多くなる中で、様々な金融機関に対する判断が全体として整合的であることが

重要である。これは特に法執行面（監督上のツール選択）についていえることであり、こ

うした整合性の確保が規制環境に対する信認を高めることにもつながる。この点では、判

断例に係る内部の情報共有の充実などが求められることになると考えられる。 
FSA は、「プリンシプルベース」を進める中で、以上のような課題を踏まえた対応に着

手している。例えば、FSA の年間予算は 3 億ポンド規模（700 億円前後）であるが、07／
08 事業年度からの 3 年間で 5,000 万ポンド（約 120 億円）を投じて、人材の能力開発や再

配置、サポート体制の強化などを行うことを決めている。金融機関による費用負担にも配

慮し、この部分は 10 年間に分割して徴収される予定である。 
 

５. おわりに 
金融資本市場の国際競争力の維持・向上策との関係で注目される「プリンシプルベース」

の監督・規制アプローチについては、金融機関が守るべき「ルール」と「プリンシプル」

のバランスの最適化も重要であるが、監督・規制の枠組みを運用する上での行動原則や規

律も実現される規制環境に大きな影響を与えると考えられる。こうした運用面が持つ重要

性は、例えば米国での国際競争力強化に向けた最近の提言の中で、金融機関というよりは

規制当局が守るべき「プリンシプル」にも言及されていることからもうかがえる。 
英国の場合、FSA が本格的に活動を開始した当初から「プリンシプルベース」的側面を

持っており、「運用面のプリンシプル」も FSMA に基づく枠組みをベースにしている。主

な構成要素としては、①バランスの取れた規制環境が実現されるように政策目的と政策遂

行上の考慮事項が規定されていること、②運営上の独立性が確保される一方で十分な説明

責任が課されていること、③法執行面での公正さが実際に確保されるよう、複数のチェッ
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ク＆バランス機能を含む措置が講じられていること、④「失敗ゼロ」からの脱却を前提と

した上で、「リスクベース」「費用・便益の規律」「対話の重視」という行動規律が働い

ていること、などが挙げられる。 
こうした「運用面のプリンシプル」は、「プリンシプルベース」への傾斜が一層強めら

れる中でも維持されると考えられ、「プリンシプルベース」への傾斜強化も既往の「運用

面のプリンシプル」が機能している規制環境を一層レベルアップしようとする動きと捉え

ることができる。従って、「プリンシプルベース」が今後期待される成果を挙げられるか

どうかは、①「運用面のプリンシプル」を引き続き有効に機能させた上で、②金融機関と

当局が「プリンシプルベース」に伴う固有の課題を克服できるかどうかに依存すると考え

られる。こうした課題の克服には息の長い取り組みが必要であり、中長期的な視点から評

価することが必要となろう。 
英国のこれまでの取り組みを踏まえると、高い国際競争力を持つ規制環境を実現するに

は、外見的な枠組みの整備にとどまらず、「運用面のプリンシプル」の機能を通じて、継

続的な改善を図るとともに、関係当事者と共通の理解を深め、相互の信頼を高めていくこ

とが重要と思われる。自身の絶対的なレベルを高めるとともに、他者との相対的な地位の

向上が求められることを考えれば、息の長い取り組みにつながるような「運用面のプリン

シプル」を備えるとともに、その実践面の巧拙が中長期的な競争優位性に少なからず影響

することを念頭に置いて地道に、かつ着実に取り組むことが必要となろう。 
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