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1はじめに

今日では､各国の大規模な金融機関のコーポ

レート･ガバナンス構築を推進するために､金融

と関わりの深い公的国際機関 (以下 ｢国際金融監

督機関｣という)がコーポレート･ガバナンス原

則 (以下 ｢原則｣という)の策定を行っている｡

国際金融監督機関が金融機関に対して原則を策定

する理由は､金融機関のコーポレート･ガバナン

ス構築が､国際金融システムの維持と促進に対し

て重要な役割を果たすと認識しているからである

と考えられる｡

また､これらの大規模な金融機関は､金融コン

グロマリットを形成していることが多い｡国際金

融監督機関が策定する原則は､金融持株会社下の

銀行や保険会社､証券会社に対してコーポレート

ガバナンスの構築を求めているが､金融コングロ

マリット全体のコーポレート･ガバナンス構築に

対しては部分的な記述を行うことに留まっている

といえる｡そのため､金融コングロマリットのた

めに策定されている原則の現状と､金融コングロ

マリット全体のコーポレート･ガバナンス構築を

強化するための手段について検討を行う必要があ

ると考えた｡

そこで､本稿では､国際金融監督機関の原則と

金融コングロマリットのコーポレ-卜･ガバナン

ス構築を促進する手段に主眼を置き､論を展開す

る｡まず､第2節では､コーポレー ト･ガバナン

ス原則とその策定過程および浸透過程について考

察を行う｡つぎに､第3節において､国際金融監

督機関が策定した原則について検討を行う｡さら

に､第4節では､金融コングロマリットの監督を

目的に設置されたジョイント･フォーラムの原則

の特徴を明らかにし､金融コングロマリットのた

めの原則について展望を提示した｡

2コーポレー ト･ガバナンス原則と金融

コングロマリットへの浸透過程

2.1コーポレート･ガバナンス原則
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1980年代後半以降､コーポレー ト･ガバナン

スに関する議論は､先進国を中心に活発になった｡

その後､次第にコーポレート･ガバナンスに関す

る統一基準が求められるようになり'､コーポレー

ト･ガバナンスに関係の深い機関などにおいて､

企業に対して実効性のある具体的な企業像を提示

し､企業のコーポレー ト･ガバナンス構築に直接

関与する必要性が高まった2｡そして､1992年に､

イギリスの公的国内機関であるキャドバリー委員

会が､『キャドバリー委員会報告書3』を策定した｡

これが契機となり､原則策定の動きは急速に進展

し､1990年代中頃からはCalPERSなどの機投資家

やICGNなどの私的国際機関､1990年代後半には

OECDなどの公的国際機関､が原則を策定するよ

うになった｡

原則の定義は､｢企業がその利害関係者の利害

調整を行いながら､健全で効率的な企業経営を行

える企業構造の一形態を示 したもの4｣とされて

いる｡よって､原則策定機関は､他の機関が策定

した原則を参照することによって､より実効性の

高い原則を策定することが可能となる｡また､企

業は策定された原則を参照することにより､効率

的に実効性の高いコ-ポレー ト･ガバナンスを構

築することが可能になるといえる｡

今日では､銀行や保険会社､証券会社などの監

督を国際協調の下に行っている国際金融監督機関

が原則の策定を行っている｡国際金融監督機関で

は､構成国の中央銀行や金融監督官庁の代表者が

集まり､各国における金融機関の監督に関する問

題を解決するために意見交換が行われてきた経緯

がある｡また､国際金融監督機関は､金融機関の

監督に関する国際的な方向性を決定し､採決され

た規制や監督指針などは各国で実施されている｡

このような国際的な協調性と実効性を有する国際

金融監督機関が策定した原則を､金融機関が参照

してコーポレー ト･ガバナンス構築を行うことは､

金融機関のコーポレー ト･ガバナンスを強化する

うえで有効なものとなり得ると考えられる｡そし

て､銀行や保険会社､証券会社を兼業する金融コ

ングロマリットのコーポレー ト･ガバナンスを考

察するうえで､これらの国際金融監督機関が策定

する原則を検討することが必要であるといえる｡

次項以下では､国際金融監督機関が策定する原則

が策定され､各国の金融監督官庁へ浸透する過程

について検討を行う｡

2.2世界標準原則策定段階と行動指針原則策定段

階

図1は､原則が銀行や保険会社､証券会社に浸

透する過程を示 しているOこの過程は､(1)世

界標準原則の策定を目指すOECDによる原則の策

定､(2)国際的な金融監督の協調を目的とする

バーゼル委員会やnlS､IOSCOによる原則の策定､

(3)各国の金融監督官庁による監督指針や検査

マニュアルなどの策定､(4)銀行や保険会社な

どによる原則の実践､の4つの段階を経て原則が

各金融機関で実践 されることを示 したものであ

る5｡本項では､(1)世界標準原則の策定を目指

すOECDによる原則の策定､(2)国際的な金融

監督の協調を目的とするバーゼル委員会やIAIS､

IOSCOによる原則の策定､について説明する｡

第1に､世界標準原則の策定を目指して原則を

策定 している公的国際機関は､経済協力開発機

棉 (以下 ｢OECD｣という)である｡OECDが策

定 した 『OECDコーポレー ト･ガバナンス原則

-2004年-(以下 ｢OECD原則-2004-｣という)6』は､

｢もっとも世界標準原則に近い7｣といわれ､公的

機関や私的機関､機関投資家などから広く参照さ

れ､各機関による原則の策定や各国の企業法制度､

企業のコーポレー ト･ガバナンスの構築に影響を

与えている｡今日において､OECDは世界標準と

なる原則を策定することを志向していることから､

この段階のことを世界標準原則策定段階といえる

であろう｡

第2に､国際的な金融監督の協調を目的とする

国際機関は､バーゼル銀行監督委員会 (以下 ｢バー

ゼル委員会という｣)や保険監督者国際機構 (以

下 ｢UuS｣という)､証券監督者国際機構 (以下

｢IOSCO｣という)などが挙げられる｡これらの

国際金融監督機関は､各国の中央銀行や金融監督



金融コングロマリットのためのコーポレート･ガバナンス原則 123

官庁における代表者などが集まり､国際的な協調

のもとに金融監督を行うために設置された｡また､

金融監督官庁は､国際金融監督機関の会議体など

で交わされた情報交換などをもとに､各国の金融

機関に対して協調の取れた監督を行うように努め

てきた.そして､今日では､コーポレー ト･ガバ

ナンスについても国際的に協調 して取 り組む必要

性があることを認識するようになり､国際金融監

督機関が原則の策定を行うに至っている｡たとえ

ば､中央銀行の代表者などから構成 されるバーゼ

ル委員会は､『銀行組織にとってのコーポレー ト･

ガバナンスの強化 (以下 ｢バ ーゼル原則12006-｣
という)Bjを､保険会社の監督者などから構成
されるMSは､『保険監督基本原則9』を､証券市

場の監督者などから構成 されるIOSCOは､『市場

仲介業者のコンプライアンス機能 (以下 ｢コン

プライアンス原則｣という)10』を策定 している｡

これ らの､国際金融監督機関が策定する原則は､

FOECDコーポレー ト ガバナンス原則-1999年-(以

下 ｢OECD原則-1999-｣という)‖』およびOECD

原則-2004-を参照 し､そのうえで策定されている

といえるOこのように､国際金融監督機関は､金

融監督官庁や銀行､保険会社や証券会社などに対

して原則の策定を行っていることから､この段階

のことを行動指針原則策定段階とする｡

2.3監督指針等策定段階と原則実践段階

ここでは､図1の (3)各国の金融監督官庁に

よる監督指針や検査マニュアルなどの策定､(4)

銀行や保険会社などによる原則の実践､に関する

検討を行う｡

第3に､金融監督官庁は､国際金融監督機関が

策定 した原則をもとに監督指針や検査マニュアル

を策定 し､各金融機関に対 してコーポレー ト･ガ

バナンスの構築 を求めている｡ また､中央銀行

は､主に銀行を対象にコーポレー ト･ガバナンス

に関する報告書の作成などを通じて､銀行に対 し

てコーポレー ト･ガバナンスの構築を求めている｡

つまり､金融監督官庁が国際金融監督機関の原則

を参照して監督指針などを策定し､金融機関に対

して間接的にコーポレー ト･ガバナンスの構築を

求めることから､この段階のことを監督指針等策

定段階とする｡

第4に､金融コングロマリッ トを形成 している

図1 金融機関におけるコーポレー ト･ガバナンス原則の浸透過程

世界標準
雷獣策定

行動指封
厚真J3策定

監朝滝壷1
策定

原則の
浸透遇IILJ

(出所)筆者作成｡
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大規模な銀行や保険会社､証券会社は､金融監督

官庁の監督指針等を検討し､独自のコーポレート

ガバナンスを構築する｡ここで､銀行や保険会社､

証券会社は金融監督官庁が作成する監督指針など

の参照を通じて､間接的に､OECD原則12004-や

国際金融監督機関の原則を参照することになる｡

また､より実効性の高いコーポレート･ガバナン

スを構築するために､企業は積極的にOECD原則

-2004-や国際金融監督機関の原則を参照すべきで

あるが､現状では､企業がこれらの原則を直接参

照しているとは考えづらい｡いずれにしても､銀

行や保険会社､証券会社が国際機関が策定した原

則を間接的に参照することにより､コーポレート･

ガバナンスの構築を行っているといえる｡よって､

この段階のことを原則実践段階とする｡

ここまで､金融機関が原則を実践し､コーポ

レート･ガバナンスの構築を行うまでの過程につ

いて検討を行った｡これらの過程で注目すべきこ

とは､国際金融監督機関が､(∋OECD原則-1999-

やOECD原則-2004-を参照したうえで原則の策定

を行っていること､①コーポレー ト･ガバナンス

を国際金融システムの安定化策の1つと認識して

いることである｡次節では､国際金融監督機関が､

銀行や保険会社､証券会社のコーポレート･ガバ

ナンスを強化することを目的に策定した原則につ

いて検討を行うこととする｡

3 国際金融監督機関によるコーポレー
ト･ガバナンス原則の策定

3.1 バーゼル銀行監督委員会 『健全な銀行のた

めのコーポレート･ガバナンスの強化』

1974年､G10中央銀行総裁会議は､グローバル

に経営活動を行う銀行の監督を､国際的な協調の

もとに行う必要性を認識し､バーゼル委員会を設

置することに合意した｡バーゼル委員会は､『バー

ゼル ･コンコルダー ト12』によって銀行監督の責
任の所在を明確にすることや､『銀行の自己資本

比率に対する規制 (バーゼル合意)】3』の公表な

どを通じ､銀行の監督規制を中心に銀行が破綻す

ることのないように対策を取ってきた｡しかし､

1997年のアジア通貨危機後､金融機関における

コーポレート･ガバナンスが国際金融の安定化に

影響するという認識が広がり､先進国の銀行も含

めコーポレート･ガバナンスを強化する必要性に

迫られた｡そして､1999年に､OECDがOECD原

則-1999-の策定を行ったことを契機に､バーゼル

委員会も原則の策定を行うようになり､銀行に対

してコーポレート･ガバナンスの構築を求めるこ

とになったのである｡

OECD原則-1999-が策定されたことを契機に､

バーゼル委員会は､OECD原則-1999-を参照 し､

銀行のコーポレー ト･ガバナンス強化を目的とす

る､『銀行組織にとってのコーポレート･ガバナ

ンスの強化 (以下 ｢バーゼル原則-1999-｣という)過

の策定を行った｡その後､OECD原則-1999-は各

国の企業法制度や上場規則の整備､原則策定機関

における参照や企業による原則の実践など多方面

への影響を与え､バーゼル原則-1999-は､金融監

督官庁の監督指針等に影響を与え､間接的に銀行

に対してコーポレート･ガバナンスの構築を促進

する役割を果たしたといえる｡

OECDは､OECD原則-1999-の策定後か ら改

訂作業 を始め､2004年には､OECD原則-1999-

をOECD原則-2004-へ改訂 した｡その際､バー

ゼル委員会は随時オブザーバーとして招咽され､

OECD原則-20041の策定に関与した｡そして､バー

ゼル委員会はOECD原則-2004-の策定に関わった

経験を生かし､2006年にバーゼル原則-1999-を表

1のバーゼル原則-20061へと改訂 した｡このバー

ゼル原則-2006-の特徴は､銀行のコーポレー ト･

ガバナンスの強化を目的に策定されていること､

金融監督官庁が銀行のコーポレー ト･ガバナンス

構築に果たすべき役割を明確に表記していること

である｡

バーゼル原則一2006-の内容は､表1の ｢Ⅲ.健全

なコーポレート･ガバナンスの原則｣において提

示されている｡原則1は取締役の役割や資質､判

断能力について､原則2は取締役会による目標の

承認と監督について､原則3は取締役会と組織の
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表1 バーゼル委員会 『銀行組織にとってのコーポレー ト･ガバナンスの強化』

Ⅰ.はじめに (省略)

Ⅱ.銀行のコーポレート･ガバナンスの概観 (省略)

Ⅲ.健全なコーポレート･ガバナンスの原則

原則1 (取締役の役割)取締役は､職責に相応しい資質を有し､コーポレ-ト.ガバナンスにおける自ら

の役割を明確に理解し､銀行の事業に関して健全な判断を下す能力を有するべきであるo

原則2 (取締役会の役割)取締役会は､銀行の戦略目標と企業の価値基準を承認､監督し､銀行組織全体

に周知すべきであるo

原則3 (取締役会の責任)取締役会は､組織全体を通じて責任とアカウンタビリティ (説明責任)が明確
となるような体制を整備し､実施すべきである○

原則4 (上級管理職による監視)取締役会は､取締役会の方針と整合的な､上級管理職による適切な監視
を確保すべきであるo

原則5 (監査機能と内部統制)取締役会と上級管理職は､内部監査機能､外部監査人､および内部統制機
能が行った仕事を有効に活用すべきである○

原則6 (取締役の報酬)取締役会は､報酬に関する方針と実務が､銀行の企業文化､長期の目揺 .戦略､
および管理環境と整合的であることを確保すべきである○

原則7 (透明性)銀行は､透明な手法で統治されるべきであるo

原則8 (銀行構造の理解)取締役会および上級管理職は､銀行が透明性を阻害する法域で､あるいは透明
性を阻害する構造を通じて業務を行っている場合を含め､銀行の業務構造を理解しているべきで

Ⅳ.監督当局の役割

原則A (行動指針の提供)監督当局は､銀行に対し､実施すべき健全なコーポレート.ガバナンスおよび
先見的な実務に関する●ガイダンスを提供すべきであるo

原則B (利害関係者)監督当局は､コーポレート.ガバナンスを預金者保護のひとつの要素とみなすべき
であるo

原則C (銀行の検査)監督当局は､銀行がコーポレート.ガバナンスに関する健全な方針および実務を採
用し､有効に実施していることを確認すべきである■o

原則D (銀行の評価)監督当局は､銀行の監査およびコントロール機能の質を評価すべきであるo

原則E (銀行構造の評価)監督当局は､銀行のグループ構造が及ぼす影響を評価すべきである○

原則F (銀行の監督と注意)監督当局は､監督を通じて気付いた問題について､取締役および上級管理職

V.健全なコーポレート･ガバナンスを支える環境の育成 (省略)

(出所)http://ww.fsa.go.jp/inter/bis/bj_20060213.pdfをもとに､筆者作成O

責任､アカウンタビリティについて､原則4は上

級管理職14による経営の監視について､原則5は

内部 ･外部監査機能と内部統制ついて､原則6は

取締役の報酬について､原則7は統治の透明性に

ついて､原則8は､銀行の構造への理解について､

記述されている｡

バーゼル原則-2006-は､銀行のコーポレー ト･

ガバナンスの強化を目的としているが､この原

則の位置付けを､｢コーポレ- ト･ガバナンスに

おいて広く受け入れられ､長年にわたり用いられ

てきた原則の主要な要素を補強するものである｣
としている｡また､OECD原則-2004-との関係を､

｢株主の有効な権利など､上場会社のコ-ポレ-

卜･ガバナンスに関するその他の基本的な論点は

OECDの原則において取り扱われている｡本文書

に提示する原則は､広範な国々における様々な銀
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行の法的構造のための健全なコーポレー ト･ガ

バナンスの根本的な基盤である｣とし､銀行は

OECD原則-20041の参照によりコーポレ- ト･ガ

バナンスの基礎を構築し､バーゼル原則-2006-の

参照によって､銀行のコーポレート･ガバナンス

を補強すべきとしている｡

バーゼル原則-2006-は､金融監督官庁に対して

も､独立した章を設けて銀行のコーポレー ト･ガ

バナンス構築へ果たすべき役割を示している｡そ

の内容は､表1の ｢Ⅳ.監督当局の役割｣において
提示されている｡また､｢監督当局の重要な役割は､

銀行が第Ⅲ章に述べられた健全な原則を実施して

いることを検証､評価することで､銀行のコーポ

レート･ガバナンスの強化を促すことにある｣と

役割を定義付けている｡ここでは､金融監督官庁

が銀行に対してコーポレ-卜･ガバナンス構築を

要請する際に､経営の自由度を尊重し､強制や圧

力とならないように牽制している｡バーゼル委員

会が､金融監督官庁が果たすべき役割を原則へ提

示 した理由は､バーゼル原則-2006-がOECD原則

-2004-の内容をもとに策定されているからである｡

OECD原則-2004-が改訂された際に､表2の ｢Ⅰ.

有効なコーポレー ト･ガバナンスの枠組みの確保｣

が加えられた｡つまり､表2における ｢C.各国 ･

地域における異なる当局間の責任分担は､明確に

なされなければならないし､それが公共の利益の

ためになっていることが確保されなければならな

い｡｣や ｢D.監督 ･規制 ･執行当局は､その責務
をプロに徹して､客観的に果たしうるだけの権限､

廉音劉生､人員や予算を有するべきである｡さらに､

その監督 ･規制 ･執行については､適時､透明か

つ十分に説明されるべきである｡｣などの内容に
より､金融監督官庁の責任を明確にし､責務を果

たすことが要求されているのである｡

3.2保険監督者国際機構 『保険基本原則』

1994年､nlSは､全米保険監督者協会の発議に

より設置された｡IAISは､2008年現在､144の国

や地域の証券監督官庁とOECDなどの国際機関が

正会員となり構成され公的国際機関である｡LAIS

の目的は､(1)保険監督当局間の協力促進､(2)

保険監督と規制のための国際基準の設定､(3)他

の金融セクターの規制当局および国際機関との

協力､(4)保険市場の一体性を保護するための

相互協力､(5)情報の交換､の5つである15｡ま

た､IAISは､これらの目的を達成するための基準

として､1997年に 『保険監督に関する原則』を

策定した｡その後､2度の改訂が行われ､IAISは､

2003年に保険基本原則を公表 した｡保険基本原

則は､保険会社経営の全般に係る原則であり､全

表2 0ECD原則-2004-の一部

OECD原則-2004-

Ⅰ.有効なコーポレート･ガバナンスの枠組みの基礎の確保

コーポレート･ガバナンスの枠組みは､透明で効率的な市場を促進し､法の原則と整合的で､異なる監督･

規制 ･執行当局間の責任分担を明確にするものでなければならない｡

A. コーポレ-卜.ガバナンスの枠組みは､経済パフォーマンス全体への影響､市場の廉潔性､市場参加

者へのインセンティブ､透明で効率的な市場の育成という観点を持って､策定されるべきであるo

B. 各国.地域のコーポレート.ガバナンス慣行に影響を与える法律 .規制の要請は､法と整合的で透明

かつ執行可能なものでなければならないo

C. 各国.地域における異なる当局間の責任分担は､明確になされなければならないし､それが公共の利

益のためになっていることが確保されなければならないo

D. 監督 .規制 .執行当局は､その責務をプロに徹して､客観的に果たしうるだけの権限､廉潔性､人員

や予算を有するべきである○さらに､その監督 .規制 .執行については､適時､透明かつ十分に説明

(出所)OECD[2004]をもとに､筆者作成｡
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28章から構成 されている｡そして､そのなかの 分けられている｡基本基準は､【a.監督官庁】､【b.敬

第9章においてコーポレー ト ガバナンスに関す 締役】､【C.上級管理職の責任】に区別され､対象

る記述がなされている16｡以下では､保険基本原 に適 した内容の原則が示されている｡上級基準は､

則の第9章について検討を行うこととする｡ 基本基準の遵守に加え､保険会社に遵守を求める

保険基本原則は､基本基準と上級基準の2つに ことにより､より実効性の高いコーポレー ト･ガ

表3 1AIS 『保険監督基本原則-コーポレー ト･ガバナンスー』

第9章 コーポレート･ガバナンス

コーポレート･ガバナンスの枠組みは､すべての利害関係者の権利を認識し保護する.監督官庁は､適用

可能なコーポレート･ガバナンスの基準と法令の遵守を要求する｡

1.保険会社は慎重に経営されるべきである｡コーポレート･ガバナンスは､保険会社の経営を監督する

取締役や上級管理者のマナーに言及する｡これは､取締役と上級管理者が自らの行動に責任と説明責任を

負うという意味も包含しているOコーポレート･ガバナンスは､企業行動の決定や透明性や独立性､責任

や説明責任や公正性および社会的責任を含む｡保険会社の財政状況やパフォーマンス､所有や統治に関す

る取り決めなどを含む具体的な内容に関する迅速で正確なディスクロージャーは､コーポレート･ガバナ

ンスの枠組みの一部とみなすことができる｡コーポレート･ガバナンスは､法律や上場規則とともに法令
遵守を内包している｡

2.取締役会は､コーポレート･ガバナンス･システムの中心である｡取締役会は､最終的な説明責任を有し､
保険会社のパフォーマンスと指揮に対して責任を負っている｡取締役会や経営者への権限の委任が､取締

役の義務や責任をいつも軽減させるとは限らない｡取締役会によって方針が定められた場合､取締役会は

方針の実行と法令遵守への監督を満たす必要がある｡同様に､取締役会は適用される法律と遵守してきた

上場規則を満たす必要がある.統治主体の責任は､法律によって制定された統治構造と一致しなければな

らない｡また､議長や最高経営責任者が1人の人物によって兼任される地位である場合､監督官庁は､適

切なコントロールや経営陣による十分な説明責任が機能していることを確実なものとするための確認をす

る必要がある｡

3.コーポレート･ガバナンスの規則に関するほとんどの法律は､一般的な事業会社のために存在し､お
そらく保険会社についても適用されるといえる｡しかしながら､保険監督者にとって保険に関する立法を

通じて追加の要求をすることは重要なことである｡これらについては､下記の基準のなかで説明する｡監

督官庁がコーポレート･ガバナンスに関するルールの詳細を指定する強制力を持ってはならないことや､

法令遵守を強制してほならないのと同様に､本原則の下記にあるいくつかの基準は､監督官庁による要求

よりも､むしろ取締役の責任に言及している｡

基本基準

a.監督官庁

1.(原則の遵守と確認)監督官庁は､保険会社が適用可能なコ-ポレー ト･ガバナンス原則を遵守するこ

とを要求し､遵守しているか確認する｡

b.取締役

1.(取締役の責任)取締役の責任は､特定のコーポレート･ガバナンス原則の受諾を約束することに対し

て責任を負うことである｡コーポレート･ガバナンスに関する規則は､一般的な事業会社に対する法律と

保険会社に対する法律の穴を埋めるべきものである｡これらの規則は､保険会社の規模や性質､複雑さを

考慮すべきである｡

2.(方針の制定と再検討)取締役は､方針や戦略を制定し､方針や戦略を成し遂げる意図の説明やそのた
めの監督を行い､評価の方法を決定する｡方針や戦略に対する再検討は定期的になされるべきであり､少

なくとも1年に1回は行われるべきである｡
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3.(取締役の監督責任)取締役は､効果的かつ慎重に経営することを目的とする保険会社の経営に対する
監督を十分に行う必要がある｡

4.(リスク管理)取締役は､独立したリスク管理機能に対して適した監視を行う｡取締役は､監査機能や

保険計理機能､強固な内部コントロールや有効なチェックアンドバランスを確立しなければならない｡

5.(意思決定)取締役は､責任や意思決定について､取締役と議長､最高経営責任者と上級管理職の協力
と相互作用などを区別しなければならない｡取締役は責任を移譲し､意思決定のプロセスを構築する｡保
険会社は､全ての個人が権力による決定から解放されるように､力や権限の均衡を保証し､責任の分割を
確立すべきである｡

6.(企業倫理)取締役は､企業経営や倫理的な行動の基準を確立しなければならない｡これらの基準は､
私的な取引や自己勘定取引や内外の指示の優先的な扱い､損失補填､非独立企業の性質の過度な競争慣行

も含んだ方針であるべきである｡保険会社は継続性を有し､基準の遵守に対する保証に対して効果的な方
法を有する必要がある｡

7.(上級管理職の選解任)取締役は､上級管理職の選任･解任権を有するべきである｡また､上級管理職は､
定期的に改訂される報酬方針を決定する｡この方針は監督官庁に役立てられる｡

8.(コンプライアンス)取締役は､保険会社が､関連する法律や規則､制定された行動規範に従うことを
保証すべきである｡

9.(取締役の資質)取締役は､保険会社を効果的に監督するために､保険に関する完全な知識や技能､経
験や義務を持つべきである｡

10.(不当な影響の排除)取締役は､経営陣やその他の関係者などから不当な影響を受けてはならない｡取

締役は､保険会社に関する情報にアクセスし､質疑応答を通じて付加的な情報を得て､取締役会が適正規
模であるかを分析すべきである｡

ll.(監督官庁との連携)取締役は､監督官庁と連絡を取り合わなければならないのと同様に､必要に応
じて監督官庁と接点を持つ必要がある｡

C.上級管理職の責任

1.(上級管理職の役割)上級管理職は､保険会社の業務に対する監視､業務に関する基本的な方向性を毎
日示すこと､法律および取締役が決定した目標や方針を実行することに対して責任を負う｡

2.(取締役に対する勧告)上級管理職は､保険会社の業務を統治する目標や戦略経営計画､主な方針の見
直しや支持に関する勧告を取締役に対して行う責任を負う｡

3.(取締役への説明責任)上級管理職は､経営目標や経営戦略､経営方針を見直すことを可能にする広範
囲に関連性のある情報を取締役会に対して迅速に供給する責任を負うと同時に､保険会社のパフォーマン
スに対しても責任を負う｡

上級基準

1.〔委員会の設置〕取締役は､報酬委員会や監査委員会､もしくは危機管理委員会など明確な責任を負う
委員会を設立 したほうが良い｡

2.〔報酬方針〕取締役と上級管理職のための報酬方針は､保険会社のパフォーマンスだけでなく､個人の
パフォーマンスにも関係する｡報酬方針は､憤重な行動を促進するためにインセンティブを含むべきでは
ない｡

3.〔役員に対する取締役の責任〕取締役は､関連する法律の遵守や要求されている経営指揮に関する基準
を定期的に報告する責任を役員に対して負うとみなしてよい｡

4.〔保険数理士の役割〕保険数理士が監督過程の一部を成しているとき､保険数理士は取締役や取締役会

内委員会に直接的にアクセスするための手段を持つ必要がある｡基本的に保険数理士は､経営に関係する
出来事を迅速に取締役に報告する必要がある｡

(出所)IAlS[2003]をもとに､筆者作成｡
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バナンスを構築することを目的に策定されている｡

基本基準の 【a.監督官庁】では､バーゼル原則

には及ばないが､監督官庁の役割が少なからず明

記されている｡ここでは､監督官庁が保険会社に

原則の遵守を求めるととともに､原則の遵守状況

を確認することを求めている｡ここでも､国際金

融監督機関が策定する原則は､監督官庁が保険会

社に対して強制や圧力によるコーポレート･ガバ

ナンスの構築を要求しないように求めているとい

える｡

基本基準の 【b.取締役】では､(取締役の責任)､

(方針の制定と再検討)､(取締役の監督責任)､(リ

スク管理)､(意思決定)､(企業倫理)､(上級管理

職の選解任)､(コンプライアンス)､(取締役の資

質)､(不当な影響の排除)､(監督官庁との連携)

の11項目について記述がなされている｡ここで

は､経営者支配に対する内容として､(意思決定)

早 (不当な影響の排除)が提示され､企業不祥事

の防止に対する内容として､(企業倫理)や (コ

ンプライアンス)が提示されている｡

基本基準 【C.上級管理職の責任】では､(上級

管理職の役割)､(取締役に対する勧告)､(取締役

への説明責任)について言及されている｡ここで

は､上級管理職が取締役に対して方針などの見直

しに関する勧告を行う責任がある､という内容が

明記されていることが特徴であるといえる｡

上級基準は､〔委員会の設置〕､〔報酬方針〕､〔役

員に対する取締役の責任〕､〔保険数理士17の役割〕

について言及がなされている｡ここでは､責任を

明確にするために各委員会の設置を推奨し､イン

センティブを含まない報酬方針の推奨について言

及している｡また､ここでは取締役が役員に対し

て負う責任や保険数理士の役割についても明記さ

れている｡

3,3 証券監督者国際機構 『市場仲介業者のコン

プライアンス機能』

1974年に発足 された米州証券監督者協会は､

証券監督の国際的調和を目指すため1986年に

IOSCOへ名称が改められることとなった｡2008

年までに､109の証券監督当局が普通会員とし

てIOSCOに加盟している｡また､準会員として

11の監督官庁が加盟 し､協力会貝としてIMFや

OECDなどの公的国際機関および､証券取引所な

どが71の機関がIOSCOに加盟している｡

IOSCOの目的は､(1)公正で効率的､健全な

市場を維持するため､高水準の規制の促進のため

に協力すること､(2)国内市場の発展と促進のた

め､各メンバーの経験についでl青報交換すること､

(3)国際的な証券取引についての基準および効

果的な監視を確立するため､努力を結集すること､

(4)基準の厳格な適用と違反に対する効果的な執

行によって市場の健全性を促進するため､相互に

支援を行うことである18｡

IOSCOは､証券市場の健全化を原則の策定に

ついて積極的に行動し､『監査人の監督に関する

原則』や 『上場企業による継続開示及び重要事項

の報告に関する原則』などを策定してきた｡そし
て､これらの原則は､OECD原則-2004-において

最大限遵守するべきだと述べられている19｡また､

2006年にIOSCOは､コンプライアンス原則を策

定している｡この原則は､証券会社などの市場仲

介業者20のコンプライアンスを確立することが市

場を安定化させるという認識のもとに策定されて

いる｡以下では､コンプライアンス原則の内容に

ついて検討を行うこととする｡

コンプライアンス原則は､【1.コンプライアン

ス機能の確立】､【2.上級経営陣21ぉよび企業統

治組織の役割】､【3.独立性および業務遂行能力】､

【4.コンプライアンス担当者の資格】､【5.コンプ

ライアンス機能の有効性の評価】､【6,規制当局に

よる監督】､【7.クロスボーダー業務におけるコン

プライアンス体制】､【8.コンプライアンス機能の

外部委託】の8つの項目から構成されている｡コ

ンプライアンス原則は､証券会社におけるコンプ

ライアンス体制の構築を促進することを目的に策

定されているといえる｡

コンプライアンス原則の特徴は､第1に 【2.上

級経営陣および企業統治組織の役割】において､

コンプライアンス体制の構築における役割を明確
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表4 証券監督者国際機構 『市場仲介業者のコンプライアンス機能』

市場仲介業者のコンプライアンス機能

トピック1:コンプライアンス機能の確立

原則 :(a)市場仲介業者は､コンプライアンス機能を確立し､維持すべきである｡

原則 :(b)コンプライアンス機能の役割は､市場仲介業者による証券規制の遵守状況とその監督手続きの

適切性について､継続的に､確認し､評価し､助言し､報告することである｡

トピック2:上級経営陣および企業統治組織の役割

原則 :(a)証券規制を遵守するためのコンプライアンス機能､コンプライアンス方針及び手続きの確立､

並びにその維持は､上級経営陣の役割である｡

原則 :(b)企業統治組織は､上級経営陣がその役割を効果的に果たしているという十分な保証を得るべき

である｡

トピック3:独立性及び業務遂行能力

原則 :コンプライアンス機能は､他の業務分野から不当な影響をうけることなく､自らのイニシアティブ

で活動できるべきであり､上級経営陣や､必要な場合には企業統治組織にアクセスできるべきである｡

トピック4:コンプライアンス担当者の資格

原則 :コンプライアンス担当者は､その責務を効果的に果たすため､誠実であり､関連する規則を理解し

ており､必要な資格､業界経験､専門性及び個人的資質を有しているべきである｡

トピック5:コンプライアンス機能の有効性の評価

原則 :(a)市場仲介業者は､定期的に､コンプライアンス機能の有効性について評価しなければならない｡

原則 :(b)内部評価に加え､コンプライアンス機能は､定期的な外部検証を受けるべきである｡そのよう

な検証は､外部監査人､自主規制機関､あるいは規制当局のような独立した第三者が行うことができる｡

トピック6:規制当局による監督

原則 :(a)規制当局による市場仲介業者の監督には､市場仲介業者の規模及び業務内容を考慮した上で､

コンプライアンス機能の評価を含むべきである｡

原則 :(b)規制当局は､特に欠陥に気づいた場合には､市場仲介業者にコンプライアンス機能の改善を促

す方策を講じるべきである｡また､規制当局は､市場仲介業者に対し､そのコンプライアンス機能について､

法を執行し､あるいは他の適切な懲罰手続きを採ることができる権限を有するべきである｡

トピック7:クロスボーダー業務におけるコンプライアンス体制

原則 :市場仲介業者がクロスボーダーで活動する場合､コンプライアンス機能は､当該市場仲介業者が業

務を営むそれぞれの国で適用される法令を理解し､それを遵守するために必要な人員及び専門性を有する

ための方策を講じなければならない｡

トピック8:コンプライアンス機能の外部委託

(出所)http://ww.fsa.go.jp/inter/ios/20060510/03.pdfを基に筆者作成.

にしていること､第2に 【5.コンプライアンス機

能の有効性の評価】において､コンプライアンス

体制の定期的な内部評価にくわえ､外部評価の必

要性を示 していること､第3に 【6.規制当局によ

る監督】において､バーゼル原則と保険基本原則

と同様に､監督官庁の役割を規定していることで

ある｡第3の特徴については､コンプライアンス

体制の評価に加え､改善の促進や欠陥を発見した

際に法律を執行し､罰則を加える権限を有すべき

となっており､バーゼル原則や保険基本原則とは

異なり､強制力を含んだ内容となっているといえ

る｡

ここまで､国際金融監督機関の原則について検

討を行ってきたが､今日の大規模な金融機関にお
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いては､銀行業や保険業､証券業を兼務する金融

コングロマリットを形成していることが多い｡そ

のため､金融コングロマリット全体のコーポレー

ト･ガバナンスを構築する手段を検討していかな

ければならないと筆者は考える｡そこで､次節で

は､金融コングロマリットの監督および規制を行

うことを目的に設置されたジョイント･フォーラ

ムが策定した原則について考察を行なう｡

4 ジョイント･フォーラムのコーポレー

ト･ガバナンス原則とその展望

4.1 ジョイント･フォーラムの設置

1980年代後半から1990年代後半にかけて､各

国では金融の自由化が進められ､銀行､証券会社､

保険会社という金融機関を､金融持株会社の傘下

に統合する金融コングロマリットが次々に誕生し

たoバーゼル委員会やIAIS､IOSCOといった国際

金融監督機関は､金融コングロマリットの増加に

伴い､(1)各々が進めてきた規制の国際的なハ-

モニゼ-ション作業の内容を再検討し､調整を図

ること､(2)異なる金融部門の監督当局の間で

情報の交換と協力 ･調整を図ることが必要となっ

た｡その後､各国の金融監督官庁の代表者から構

成される会議が金融コングロマリットに関する問

題を報告書にとりまとめ､1996年に､ジョイント

フォーラムが設置された22｡

ジョイント･フォーラムの特徴は､第1に金融

コングロマリットの監督を行うことを主眼におい

て設置された合議体であること､第2に規制対象

が異なる国際金融監督機関が共同して設置したこ

と､第3に金融コングロマリットのコーポレート

ガバナンス構築を促進するために原則の策定を

行っていることであるといえる23｡次項では､ジョ

イント･フォーラムが金融コングロマリットの監

督を目的に作成 した報告書について検討を行う24｡

4.2 ジョイント･フォーラム 『金融コングロマ

リットの監督に関する報告書』
1999年に､ジョイント･フォーラムは､『金融

コングロマリットの監督に関する報告書(以下｢監

督報告書｣という)25』を作成 した｡監督報告書

図2 国際金融監督機関の協調によるジョイント･フォーラムの設置

パーゼル
銀行監管
委員会

ジョイント
フォ-ラム

証券監督者
国際機構
ひOSCOう

(出所)筆者作成O
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は､｢自己資本の充実度に関する諸原則｣､｢自己

資本の充実度に関する諸原則の補論｣､｢経営陣の

適格性についての諸原則｣､｢監督上の情報交換に

関する枠組み｣､｢監督上の情報交換に関する諸原

則｣､｢情報交換のためのコーディネーター｣から
構成されている26｡

これらの報告書のなかで､コーポレー ト･ガバ

ナンスと関係するものは､｢経営陣の適格性につ

いての諸原則｣である｡このなかでは､取締役や

管理職の適格性要件について検討がなされている｡

適格性要件は､能力要件と適性要件に分けられて

おり､能力要件では専門の資格や過去の業務など

の記録が評価される｡適正要件では､過去に行っ

た犯罪行為や財政状態などを考慮し評価がなされ

る｡そして､2つの要件を満たした取締役と管理

職を採用することが､金融コングロマリットにお

ける経営の健全性確保に有効であるとしている｡

このように､ジョイント･フォーラムによって

策定された監督報告書が､金融コングロマリット

内の取締役や管理職に対して適格性要件を設ける

背景には､(1)金融コングロマリットの事業内零

が多岐に渡っていること､(2)企業構造が複雑

化しインサイダー取引や利益相反行為が発生しや

すいこと､などの理由があると考えられる｡ジョ

イント･フォーラムは､金融コングロマリットが

行う企業経営機構改革に､経営者の適格性を客観

表5ジョイント･フォーラム 『金融コングロマリットの監督に関する報告書』

経営陣の適格性についての諸原則

指針となる原則

(適格性要件)適格性要件のうち能力要件は､通常､管理職および取締役の有能さおよびその役職に伴う

責任を遂行する能力を評価するものであり､一方､適格性要件のうち適性要件は､高潔性および適性を評

価するものである｡有能さを判断する上で､公式の資格､過去の経験および記録は､監督者が注目する項

目の一部である.高潔性および適性を評価するために検討される項目として､犯罪記録､財政状態､個人

的な負債の返済に関する個人への訴訟､職業上の団体への加入拒否または追放処分､他の類似業種の規制

当局により課された制裁措置､ならびに､過去における疑わしい業務行為が挙げられる｡

原則1 金融コングロマリットの規制対象企業が確実かつ健全に経営されていることを確保する一助とな

るためには､コングロマリット内の他の企業の管理職および取締役が規制対象企業の業務に実質

的または支配的な影響力を行使する場合には､その管理職および取締役に対して適格性要件が課

されるべきであるo

原則2 特定の数を上回る持株数を有し､かつ当該コングロマリット内の規制対象企業に対して重要な影

響力を行使する株主は､監督者が定める適格性要件を満たさなければならない○

原則3 適格性要件は､免許付与の段階およびそれ以降で特定の自由が発生した場合に適用されなければ
ならないo

原則4 監督者は､当該企業が適格性要件を満たすことを確保するために必要な措置を講ずることを期待

するo

原則5 規制対象企業の業務に重要な影響力を行使すると思われる管理職もしくは取締役がコングロマ

リツト内の他の規制対象企業の管理職もしくは取締役であった場合には､監督者は評価手続きの

一部として､当該ほかの規制対象企業の監督者と協議を行うよう努力すべきである○

原則6 規制対象企業の業務に重要な影響力を行使すると思われる管理職もしくは取締役がコングロマ
リツト内の規制対象外の企業の管理職もしくは取締役であった場合には､監督者は評価手続きの

一部として､当該規制対象外の企業と取引のある他の規制対象企業の監督者と協議を行うよう努

力すべきであるo

原則7 管理職､取締役または重要株主が適格性要件を満たしていないと思われる場合には､管理職はコ

(出所)http://www.boj.or.jp/b,pe/release/zuiji/kakoO2/data/bis9902a.pdLをもとに､筆者作成｡
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図3金融機関に対して国際金融監督機関が策定したコーポレー ト･ガバナンス原則
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(出所)筆者作成｡

的に評価できる基準を組み合わせることによって､

よりコーポレート･ガバナンスの実効性が増すと

いう視点に立ち､監督報告書を策定しているとい

える｡次項では､今後の金融コングロマリットの

コーポレート･ガバナンスに関する展望について

検討する｡

4.3 金融コングロマリットに関する包括的コー

ポレート･ガバナンス原則の提唱

今日､図3のようにEg際金融監督機関が､規制

対象の金融機関に対し個別に原則の策定を行って

いる｡これらの原則は､図1で示 したように､金

融監督官庁の監督指針などに影響を与えるため､

各金融機関は間接的に参照をすることになる｡し

かし､今日の大規模な金融機関は､金融コングロ

マリットを形成していることが多いため､金融コ

ングロマリット内の各金融機関に原則の参照およ

びコーポレート･ガバナンスの構築を求めても実

効性が強く発揮できるとは限らない｡一方､金融

コングロマリットの監督を目的に設置されたジョ

イント フォーラムが策定した監督報告書は､コー

ポレート･ガバナンスに関する記述が取締役や管

理職の適格性要件に限られていることから､金融

コングロマリットに適したコーポレート･ガバナ

ンスの一形態を示すことはできていないといえる｡

よって､今後は､ジョイント･フォーラムが主

体となり､｢金融コングロマリットのコーポレー

ト･ガバナンスに関する包括的な原則 (以下 ｢金

融コングロマリット包括原則｣という)｣の策定
を進める必要があるといえる｡それは､図4に表

図4金融コングロマリットに関する包括的コーポレー ト･ガバナンス原則の提唱

バ-ゼ給費盈食 L ジョイント 金敷コングロマリット 全数コングだマリ.p 卜緩行
証券覧そ賢者賢栄亀子羊亡きOSeO3 詰貴 意幸三フ軍J-.-ラム 包括既呉一言

(出所)筆者作成｡
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されるように､原則策定の経験を持つ国際金融監

督機関の協力を受けたうえで､ジョイント フォー

ラムが金融コングロマリットのコ-ポレート･ガ

バナンスを強化するための原則を策定し､金融コ

ングロマリットにコーポレート･ガバナンスの構

築を求めるものでならなければならないと考えら

れる｡

金融コングロマリット包括原則は､(1)金融コ

ングロマリット全体のコーポレート･ガバナンス､

(2)金融コングロマリット内の各金融機関におけ

るコーポレート･ガバナンス､から構成されると

考えられる｡(1)金融コングロマリット全体の

コーポレート･ガバナンスは､グループ全体の監

視 ･監督および意思決定のシステムのあり方が焦

点となる｡また､(2)金融コングロマリット内の

各金融機関におけるコーポレート･ガバナンスは､

金融コングロマリットの内部に存在する金融機関

のコーポレート･ガバナンスをいかに構築すべき

かが焦点となる｡そして､金融コングロマリット

の要件や形態は各国で異なる｡そのため､金融コ

ングロマリット包括原則は､これらの差異を容認

することができる柔軟な原則の策定を行う必要が

ある｡よって､各国の法制度などを考慮したうえ

で策定されたOECD原則-2004-を参照し､原則を

策定することが望ましいといえる｡

国際金融監督機関は､これまで行ってきた原則

の策定 ･改訂作業を継続して行い､金融コングロ

マリット内の各金融機関に対するコーポレート･

ガバナンスの構築を目的に行動すべきである｡ま

た､金融コングロマリット包括原則は､国際金融

監督機関のフィードバックを集約したうえで策定

されるため､国際金融監督機関が果たすべき役割

は大きいといえる｡そして､国際金融監督機関は､

ジョイント･フォーラムが策定した金融コングロ

マリット包括原則を参照し､原則の策定 ･改訂作

業に生かす必要がある｡

金融監督官庁は､金融コングロマリット包括原

則を基に､金融コングロマリット監督指針の策定

を行い､各国の金融コングロマリットのコ-ポ

レート･ガバナンスを評価し､促進するシステム

を構築しなければならない｡このとき､監督指針

の策定やコーポレート･ガバナンスの評価は､金

融コングロマリットのコーポレー ト･ガバナンス

構築を強制するものでないことが望ましいと考え

られる｡

金融コングロマリットは､金融コングロマリッ

ト包括原則を参照し､コーポレート･ガバナンス

の構築を行うことで､(1)金融コングロマリット

の事業内容が多岐に渡っている､(2)企業構造が

複雑化しインサイダー取引や利益相反行為が発生

しやすい､などの金融コングロマリットに特有の

問題に対処し､コーポレート･ガバナンス体制の

強化を達成することができるといえよう｡

5おわりに

本論文では､まず､国際金融監督機関が策定し

た原則が銀行や保険会社､証券会社などを兼業す

る金融コングロマリットへ浸透する過程を提示し

た｡ここでは､各金融機関が金融監督官庁を通じ

てOECD原則-2004やバーゼル原則-2006-などを間

接的に参照していることなどについて明らかにし

た｡つぎに､銀行や保険会社､証券会社のコー

ポレー ト･ガバナンス構築を目的に策定された､

バーゼル原則-2006-と保険基本原則､コンプライ

アンス原則の内容について検討した｡また､国際

的な金融自由化の動きを受け増加した金融コング

ロマリットの経営に対し､バーゼル委員会とIAIS､

IOSCOが協調のもとに新たにジョイント･フォー

ラムという会議体を設置し､監督を行っているこ

とについて考察を行った｡そして､今後､金融機

関のコーポレート･ガバナンスが金融コングロマ

リットと同時に論じられていくべきであると主張

し､展望を提示した｡

ここまで､銀行や金融コングロマリットの原則

に関する考察に終始したが､金融コングロマリッ

トにおけるコーポレート･ガバナンスの実践に関

する考察は行うことができなかった｡また金融コ

ングロマリットとしての要件の基準は各国ごとに

異なっているため､金融コングロマリットの定義
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について整理 し検討を行う必要があるといえる｡

そして､金融コングロマリットは､金融持株会社

形態の他にもユニバーサル ･バンク形態などが存

在し､それぞれ構造が異なるため､金融コングロ

マリットに関する法律について研究を行う必要が

あるといえよう｡さらに､各国の金融コングロマ

リットが構築しているコーポレー ト･ガバナンス

体制に関する考察を行なうべきであると考えられ

る｡これらの課題を､次回の研究で明らかにする

ことを誓い､論を閉じることにしたい｡
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