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寺門 一義（てらかど　かずよし）
昭和 49 年入行。営業統括部副部長、個人
企画部副部長、個人事業部副部長、個人事
業部長兼くらしと事業の相談センター長、
経営企画部長などを担当。その後、執行役
員経営企画部長、常務取締役 ( 経営管理セ
クション担当 )、経営管理担当、専務取締
役 ( 経営管理・グループ会社担当 ) を歴任し、
平成 23 年 6 月 取締役頭取に就任、現在に
至る。

常陽銀行　
取締役頭取　寺門  一義氏

2）住まなくなった住宅を、移住・住みかえ支援機構の「マイホーム借上げ
制度」を利用して賃貸し、その賃貸収入を返済原資として、住み替えにかか
る資金などを借入する制度のこと
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● TOP INTERVIEW

成長分野への取り組み

●「常陽ビジネスアワード」で
　革新的・創造的なビジネスプランを表彰

●中小企業と研究機関・大手企業をコーディネートする

2015 年圏央道開通で新たに広がる交通網
都心を経由せず、埼玉や北関東・東北方面と成田空港がつながります。

3）開発することによって将来、花開き実を結ぶ可能性の高い技術、材料、サー
ビスのこと。

出典：NEXCO東日本プレスリリース
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常陽銀行概要

取締役頭取　寺門　一義
茨城県水戸市南町 2丁目 5番 5号
1935 年（昭和 10年）7月 30日
851 億円
8兆 5,084 億円
7兆 4,909 億円
5兆 3,993 億円
12.19％（国内基準）
3,671 人
179 店舗

代 表 者
本社所在地
創      立
資 本 金
総資産額
総預金残高
貸出金残高
自己資本比率（単体）
従業員数
拠 点 数

2014 年 3月 31日現在

常陽銀行  取締役頭取　寺門 一義氏

若い読者へのメッセージ

●「熱意」「創意」「誠意」を持つ

●インタビュー内での企業名につきましては敬称略とさせて頂きました。
●このインタビュー内容の全文は、銀行員 .com （www.ginkouin.com ）で　
　お読みいただけます。
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●常陽銀行特集

お客様の「次の10年」をより豊かにするため、
たくさんの「つながる機会」を提供しています
　茨城県は日立関連企業が多数集積するなど、工業出荷額が全国第 8 位のものづくり大県です。こうした地域特性を踏まえ、常陽
銀行では地域の基幹産業であるものづくり企業支援を強化するため、平成 20 年 4 月から「ものづくり企業支援プロジェクト」を
開始しました。最初に取り組んだのが地元中小企業と大手企業とのビジネスマッチングです。また元茨城県工業技術センター長を顧
問として招請し、技術的なアドバイスや競争的資金の獲得支援、産学官金連携支援を強化しました。
　こうしたものづくり企業支援の取り組みの更なる進化を目指し、平成 24 年 4 月からは新たに「お客様の将来を見据えた 10 年
先の競争力強化」と「新たな企業価値の創出」を支援する「next X」活動を開始しました。なお、外部専門家も新たに大手セットメー
カー出身の技術主幹経験者 2 名を招請し 3 名体制に強化しております。

●技術提案型商談会「常陽ものづくり企業フォーラム」
　本フォーラムは、いばらき圏 ( 茨城県及び近隣県 ) のものづくり企業を対象
としたビジネスマッチング事業です。毎回、大手セットメーカーが多数参加し、
多くのものづくり企業と大手企業との商談を実現しています。
　商談成約に向けては、参加するものづくり企業の「コア技術」を洗い出し、
その魅力を効果的に伝える「技術提案書」を企業と協働して制作しております。
予約商談は、大手企業等にこの技術提案書を事前に配布し、ものづくり企業の
事業内容や技術等を理解した上で各企業からの要望に基づきセッティングして
います。大手企業からは「商談のミスマッチがなくなった」と高い評価をいた
だいております。
　昨年 11 月の開催では、参加企業数 400 社、参加者数 1050 名、予約商談
330 件、パネル展示企業 183 社、技術提案書作成企業 183 社となり、北関東
最大級の大規模技術提案商談会を実現しています。

●事業協創プロジェクト「アクション D」
　本プロジェクトは、大手企業と地域のものづくり企業等が成長分野における
新たな技術開発・商品開発等を協働で行い、新事業を創出していくことを目的
に取組みを開始しました。
　昨年度は大和ハウス工業㈱と連携し、「ロボット」「健康・医療」「次世代農業」
などの分野での新事業創出を目指しプロジェクトを展開しております。
　大和ハウス工業㈱からのニーズ説明、地元ものづくり企業等による技術提案
書の提出、大和ハウス工業㈱への個別プレゼンを経て、４社が事業協創企業と
して選定され、現在大和ハウス工業㈱とともに事業化に向けた検討を行ってお
ります。
　選定された企業の事業分野は、医療・介護系ロボット分野、見守りシステム
分野、コミュニケーション分野、制御系モーター分野です。
　ニーズ説明会には 157 社／ 300 名が参加し、うち 65 社が技術提案書を作
成し、大和ハウス工業㈱に対し個別プレゼンを行いました。

ネ  ク  ス  ト  テ  ン

①企業間連携　〜経営コンサルティングをしながらビジネスパートナーを仲介

活動の展開（ものづくり企業支援）
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●産学官金連携「ひざづめミーティング」
　〜少人数グループで議論・意見交換
　これまでの産学官金連携の取組みは、大学や研究機関による企業向けのシーズ
発表会が主でしたが、より効果を上げるため、常陽銀行では企業のニーズオリエ
ンテッド形式の産学官金連携事業を進めております。
　ひざづめミーティングでは、大学や研究機関の研究者の方々とお客様が、技
術開発・課題解決に向けて意見交換し合える場を提供しています。毎回、専門
分野毎に活発な議論が行われ、共同研究や受発注など、様々な展開に結びつい
ています。

●「常陽ビジネスアワード」
　平成 24 年度より、成長分野における地域に潜在する革新的・創造的
事業プランを掘り起こし、地域の方々とともに新産業・新事業を絶え間
なく生み出していくことを目的に、「常陽ビジネスアワード」の取組み
を開始しました。
　昨年度は 261 件の事業プランの中から 17 プランを表彰し、本年度は
92 件の中から 12 プランを表彰しました。
　現在受賞プランについては、事業化の実現に向けて、ファイナ
ンス、ビジネスマッチング、産学官金連携のほか、サポイン等の競
争的資金獲得支援など、当行グループの持つノウハウやネットワー
クを最大限活用し、様々な事業支援を取り組んでおります。

●「製造業実務研修会」
　　日立建機㈱の全面協力のもと、同社トップクラスの技術スタッフが、もの
づくり企業の社員向けにマンツーマン形式で実務指導を行う「製造業実務研修
会」を開催しております。
　工業高校では教えてもらえない溶接や塗装技術のほか、最近では５ＳやＴＰ
Ｍに関する実践的な研修も行っております。

②産学官金連携　〜中小企業と「大学」「研究機関」をつなぐ

③技術開発・創業支援　〜成長分野を応援

④人材力強化支援　〜「人材育成」と「採用」で側面支援

　中小企業にとって「人材力強化」は最も重要な経営課題のひとつ
です。優秀な人材の多くが大手企業に流れる中、中小企業は採用活
動や人材育成に必死になって取り組んでおります。
　こうした中小企業の課題を踏まえ、茨城大学などの県内の学生の

就業体験を通じた地域のものづくり企業と学生との交流機会を創出
しています。これまでに 23 社のものづくり企業に対し、延べ 48
名の学生のインターンシップに取り組みました。

●「インターンシップ事業」
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リッキービジネスソリューション株式会社

取締役　市島　慎二

欧州危機の根源ー④

問題発生の経路と問題の行き着くところ

シリーズ連載

第二次世界大戦後からの世界金融の枠組み変化とそれに伴い発生した諸
問題、その延長として起こった欧州危機についてのシリーズ記事です。
当初全４回を予定していましたが「もっと詳しく」の声にお応えし、次回
を最終回とします。

【前回のおさらい】
　前回は「世界経済金融化の行き着いたところ」というテー

マで、グローバリズム元年 1992 年以降の国際経済が迎えた

アジア危機、ロシア危機、2000 年頃のアメリカ IT バブル

についてお話ししました。今回はサブプライム問題の発生か

らお話ししようと思います。

　サブプライム問題は、2006 年にパリバ（フランスの大手

銀行）傘下のファンド会社がサブプライムローンを組込ん

だ商品の理論値が、仕掛かり中に値下がりした等の問題発

生により業務停止となったところから始まったとされてい

ます。その後、すぐに格付け会社 (Standard and Poors, 

Moody's) が一気にサブプライム関連の CDO（債務担保証

券）の格付けを下げ始めたため、マーケットが徐々に疑心暗

鬼となり、ついに米国サブプライムローンの焦げ付き率が“う

なぎ登り”、“とどまるところ知らず”であることが認識され

ました。その結果、サブプライムを入れ込んだ CDO の価

格が大幅に下がり、サブプライムローンを組み込んだ大量の

CDO を組成中の、大手インベストメント・バンクを直撃し

たのです。2008 年春にはベア・スターンズが破綻してモル

ガン・チェースに救済合併されました。続いてリーマン・ブ

ラザーズが行き詰まり、9 月にはマーケットからの資金供給

が途絶えましたが救済する同業者もなく、あえなく倒産の憂

き目にあったわけです。

　このとき、問題となったのがクレディット・デフォルト・

スワップ（CDS）です。 これは倒産などが起こった場合に、

CDS の発行者がその CDS を保有している人に対して、対象

債権の損害部分を支払うといったことを約束するデリバティ

ブです。CDS は市場で転々流通することができ、対象債権

の信用状況の変化や需給バランスに従って価格が変動しま

す。この CDS を、リーマンショックで損害を被る投資家へ

大量に発行していたのが、AIG という保険会社です。AIG

は放っておけば要補償額が莫大となり倒産してしまいます。

さらにその CDS を保有していた世界各国の銀行や証券会社・

投資家が保証を受けられずに大損害を被り、倒産するといっ

た連鎖が起こることが想定されました。そこでアメリカ政府

は、リーマン・ブラザーズは放置しましたが、AIG は救済

することにしたのです。これはリーマン倒産の翌日に発表と

なりました。なにか割り切れないものがありますが、そうい

うことが実際に起こったのです。

　さて、そこで 2008 年の金融危機の引き金が引かれたわけ

で、サブプライムを源流とするバブルがアメリカで弾けたと

言っていいでしょう。サブプライムは要するに個人住宅に関

わる不動産マーケットの過熱問題です。古今東西バブルは、

相当の確率で不動産を巻き込んでいました。大昔にはオラン

ダの「チューリップ球根バブル」や、アメリカの「ハント兄

弟による銀の買占め投機」などがありましたが、それらはご

く限られた投資対象商品の投機に関するもので、一国経済を

根底から揺り動かすものではなかったと思います。

　日本の場合、バブルは不動産全般、即ち商業用不動産・個

サブプライム問題の発生



人住宅用からありとあらゆる物件を巻き込み、株価にも重大

な影響を及ぼしました。アメリカのサブプライムローン関連

不動産バブルより、より広範だったわけです。ただし、日本

の場合はデリバティブを組み込んだ様な、住宅担保ベースの

複雑な CDO などのマーケットはまだ成立していなかった

ため、証券化といったルートで問題が蔓延することはまずな

かったといって良いでしょう。

　ここでアメリカ政策当局の出番です。 やはり大活躍する

のは、大統領と FRB（Federal Reserve Board）です。 ア

メリカは長年日本のバブル崩壊から始まる経済の停滞、信用

不安終息の手際の悪さを観察しており、日本を反面教師と

して対策を直ちに実行しました。まず、間髪を入れずに公的

資金を銀行などに投入（日本では約 10 年かかった）、FRB

による問題含み債権の買い取り（TARP：Troubled Asset 

Relief Program）、QE I, II, III(Quantitative Easing) に

よる大規模な通貨発行量の拡大などの実行です。QE は中央

銀行による量的緩和で、利子率の調整よりさらに直接的な金

融緩和政策です。専門用語を使うとマネタリーベースの増加

です。

　こういった舞台装置が揃ったところで、次には欧州危機へ

と飛び火したわけです。前回、「FRB のグリーンスパン議長

は、IT バブルがしぼんだ 2001 年以降低金利を継続して云々」

と言いましたが、同じようにヨーロッパでもドイツが 1992

年の利上げ後すぐに不況に突入しており、東西ドイツの統合

（1990 年）という世紀の実験的経済運営に長らく苦しんでい

ました。そこで欧州中央銀行（当時総裁はドイツ連銀出身者

だった）は、2001 年から利下げに踏み切り、景気刺激策に

大きく舵を切ったのです。

　これを境として、不況ではなかったアイルランド、スペイ

ンなどに資金が大量に流れ、それぞれの国における不動産価

格の急上昇につながりました。そこに追い打ちをかけるよう

に、98 年以降アメリカドルが溢れかえってさらに不動産バ

ブルを助長し、さらにソブリン債（各国の国債のこと）への

需要増加となり、銀行などによる安易なソブリン債取引の増

加・保有へとまっしぐらに進んだのです。イギリスでも住宅

を中心とする不動産価格が上がってバブル状態になっていま

したね。

　さて、このような大きな流れの中で、社会構造がどのよう

に変化したのかを取り上げてみたいと思います。

　
　ひと言で言うと金融部門の国民経済における取り分がどん

どん増えてきたということです（注 : 日本ではこのような傾向

はまだ見られておりませんが）。これは社会・経済発展に伴い

生ずる流れと感じる方もいらっしゃるかと思います。例えば、

産業革命を契機に生産人口・価値創造比率が一次産業から二

次産業へ劇的にシフトしたことや、20 世紀後半から三次産業

へシフトしたことの延長として感じるかも知れません。しか

し三次産業の中では運輸・情報通信・流通業などの取り分が

経済の成熟度の上昇と共に増加するのは直感的に理解されま

すが、なぜ金融業の取り分が圧倒的に増えるのでしょうか？

これはこのシリーズ第 2 回の「世界経済の金融化・証券化」

のところで触れたように、私はアメリカを軸とするグローバ

リズム進展のテーマであり結果であると思っています。

　銀行業の本源的役割は資金決済と預金受け入れです。更に

融資を通じて得られる国民経済への乗数効果という副次的役

割もあります。ところがこのような公的役割に加え、世界の

大銀行は投資銀行業務、金融マーケット業務の比重を 1990

年前後から急速に拡大してきました。アメリカでは 1999 年

にグラム・リーチ・ブライリー法を施行し、銀証一体化を認

めることでこの流れに拍車をかけました（詳しくは第 3 回を

参照）。このような流れの中で銀行・投資銀行業務は大きく

拡大し、それぞれが規模を拡大しないと世界の金融界の中で

生き残れないという状況が生じると同時に、その他の付随的

業務が大きく幅をきかせることとなりました。このような状

況において、万が一銀行が危機に瀕したとき、どこの部分を

救済すべきかが不明確となり、また「大き過ぎてつぶせない
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シリーズ…欧州危機の根源④

アメリカの対応、欧州への飛び火 アメリカ主導の金融グローバリズムに
よる社会構造の変化

FRB のあるエクルズ・ビル

1. 金融対製造業間の所得ギャップ（格差）について

2. 銀行業の本源的役割とその他業務（付随的、収益目的）
の混在による銀行救済範囲の不明確化について



（too big to fail）」という問題に直面しつつあ

ります。

　アメリカでは所得分配の一局集中傾向がさら

に顕著となるなど、欲得動機による企業行動が

突出してきたものと思われます。また、過剰な

リスクテークは会社負担で、うまくいった時の

ボーナスは自分へというモラルの問題が（日本

ではこういう事はほとんど起きてきていないと

思いますが）社会的コストになりつつあると思

います。

（以下、今年の 4 月に翻訳初版となった『強欲

の帝国—ウォール街に乗っ取られたアメリカ』

チャールズ・ファーガソン（藤井清美訳）から

文や図を引用、掲載します。）

　右上の２つの図からわかることは、国内債務

残高に占める金融部門のシェアは 1960 年代は 

10% 〜 20% レベルであったのですが、1988

年には 20% を突破し、その後急激に上がり続

けて 2007 年 ( リーマンショック前年 ) には実

に 50% に達したということです。また、企業

利益に占める金融部門のシェアが 2000 年には

20％をマークし、2 〜 3 年の間に実に 40％迄

上昇してリーマン・ショックでようやく 10％

近くまで戻ったことが読み取れます。第２の図からは、実

質 GDP 成長率が長期的に低下傾向であるのに対し、所得

額上位 1% の富裕層の GDP に占める比率が確実に上昇し、

1980 年代に入ると 10% レベルから上昇を始め最近時は 

20% レベルに達していることがわかります。

　ファーガソンは著書の中で、

『金融部門を除外すると、アメリカの実質賃金は低下してい
る。また、金融部門の内部を見ると、この部門の所得の伸び
は業界の上位１％の人々に集中していることがわかる。金融
部門の内部においてさえ、上位 1% による残り 99% の幸福
に対する貢献は、せいぜいよく言ってささやかだった。その
うえ、のちほど見ていくように、金融部門の活動の一部―と
りわけ投資銀行業務、資産管理業務、プライベート・エクイ
ティ投資業務―は、普通のアメリカ人の所得や投資を犠牲に
して利益をあげているのである。』（『強欲の帝国』272,273

ページ）

と述べています。

　以上が 1992 年のグローバリズム元年からアメリカで顕著

となった所得分配の一局集中、殊に金融部門に極端に発生し

た事象であると思っております。このような事がアメリカ以

外でも起こりつつあると想定されます（英国を含む欧州各国

も、程度の差はあるものの影響を受けています）。

　ギリシャ、スペインなどですでに顕在化しているソブリン

リスクを過剰に煽る仕組み（格付け機関問題、殊に勝手格付

けと言われるソブリン債関連など）の跋
ば っ こ

扈と、ユーロ通貨の

構造的問題を問題国の財政緊縮を主軸として凌ごうとする欧

州経済政策（ドイツが主導）の結果起こる社会不安、即ち失

業問題を根源とする社会構造の不安定化がさらに進行してい

く可能性があります。
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4. ソブリンリスクを過剰に煽る格付け機関問題、
　財政緊縮による失業問題の発生について

3. 所得分配のさらなる一局集中について

米国のGDP、国内債務残高、企業利益に占める金融部門シェア

米国のGDPの伸びと金融部門の成長、および格差の拡大

※いずれも『強欲の帝国』P.273 ／ 274 より転載



　最後に銀行業の本源的役割（資金決済、預金受け入れ、貸

付）、即ち公的役割と、金融業に付随する投資銀行的業務の

切り分けが出来ないため、どの部分の銀行を救済すべきかが

不明確となって来ていること、またそれぞれの国際的金融機

関が肥大化し、大きすぎてつぶせないという問題が生じてき

ていることは上記 2 でお話ししました。その結果、銀行救済

に伴うモラールハザードが起こる危険性があることを指摘し

ておきたいと思います。現実として、アメリカやヨーロッパ

でも、結局大銀行・投資銀行などは救済されてきました。こ

れに歯止めを掛けるべく登場したのが「ボルカー・ルール」で、

グローバル金融ルール制定の試みです。これが成功するか、

これからの政策動向として注視する必要があると思います。
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シリーズ…欧州危機の根源④

◆市島 慎二（いちしま　しんじ）
日本興業銀行常務、みずほ証券副社長、アジア開発銀行財務局長、
ロイヤルバンクオブスコットランド日本会長など国内外の金融の要
職を経て、現在はリッキービジネスソリューション株式会社の取締
役を務める。

欧州における懸念　
「欧州経済の日本化：Japanification」について

　2014 年 6 月 30 日に掲載されたウォール・ストリート・ジャーナルの記事を紹介する。これは欧州経済が“日本型経済停滞”
に陥りそうになっているのか？という問題意識から、欧州版アベノミクスについての議論がユーロ圏（18 カ国）内で白熱し
ていることを解説している。

　2008 年以降のユーロ圏と 1991 年以降の日本を比べると（注）、ユーロ圏の成長率は格段に弱く（図 1）、失業率は 5%
以上高いことが分かる（図 2）。しかし、ユーロ圏の物価上昇率は日本ほど弱くない（図 3）。そして、ユーロ圏の労働人口
の縮小は日本よりもゆっくりである（図 4）。

　この４つの図を挙げつつ、やはり日本での問題は、安倍首相が現れるまでの政治的マヒ、日本銀行
の「独立性」のもとでの適切でない（ないし、はるかに不十分な）金融政策（これは私の意見）が黒
田総裁 / 岩田副総裁の下で変更されるまでの長い暗黒の時代が続き、単なるデフレではなく「デフレ
的マインドセット」が強く醸成されたことであった。それに関し、WSJ の記事では、欧州連合当局は
これまでドイツ寄りの政策を堅持して、ユーロ圏全体にとって厳しすぎる金融政策と財政政策を取っ
てきたのではないかとのニュアンスを出している。

※図 3：物価上昇率（日本のコアコ
ア消費者物価ベース）は先月年率
0.5％に鈍化し、欧州中央銀行（ECB）
の目標値 2％近辺を大きく下回っ
た。（日本は第二の失われた 10 年
に突入する頃からはっきりとしたマ
イナスに転じた。ユーロ圏はこう
いった事態に立ち至ることは絶対に
回避せねばならない→アベノミクス
の有効性は賞賛すべきであり、欧州
でも採用可能だとの意見を紹介）

筆者注 ) この WSJ の記事では
日本の深刻な長期停滞は 1991
年 ～ 2002 年、 及 び 2002 年
～現在に至る（将来事後的に
2013 年までとされる可能性は
ある）計 20 年プラスアルファ
との認識。後半の方が、2008
年から始まる円高局面（アベノ
ミクス開始までの約 5 年間）と
相まって一層厳しいものだった
が、当該記事では欧州の研究者
の間で一般的とされる日本の暗
黒の始まりを 1991 年第一四半
期からとしていることに注目し
て欲しい。

図 1：成長率比較

図 2：失業率比較

図 3：物価上昇率比較

図 4：労働人口比較

5. 銀行救済に伴うモラールハザードの危険性と
　ボルカー・ルールについて
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　平成 24 年 7 月、エネルギー自給率 4％の日本において、太

陽光、風力、水力をはじめとする自然の中にある豊富な再生可

能エネルギー資源を有効利用するために、電気利用者で協力し

て「今はまだまだ割高である太陽光や地熱発電等の再生可能エ

ネルギーを買い支えて、大きく育てよう」という経緯から、再

生可能エネルギー全量固定価格買取制度がスタートしました。

この制度は、事業開始後、20 年間にわたって太陽光や風力、

地熱などによる発電された電気について、電力会社が固定金額

で電気を買い取るというものです。

　この制度によって、日本全国で太陽光をはじめとした再生エ

ネルギー開発が大変脚光を浴び、実際に多くの発電施設の建設

が計画されました。

　しかしながら再生エネルギーは発電コストが割高であること

から、急激な普及が一般家庭や企業の電気料金の上昇を引き起

こしてしまうことになります。予め認識されていたことであり、

「割高だからこそ制度を作ってみんなで負担しよう」とスター

トしたのですが、電力会社が再生可能エネルギーを買い取る際

の費用は当然ながら電気料金に上乗せされるために電気料金が

大幅に上昇せざるを得ません。

さらに現在、平成 26 年度内に設備投資を取得し、かつ、１年

以内に売電を開始していなければ即時償却メリットを享受でき

ないこともあり、事業者は早急な申請と、設備投資、続く売電

開始という時間との戦いを余儀なくされています。

太陽光発電による売電事業については、上述した状況下により、

経済産業省への設備認定の申請件数は 26 年 3 月時点で 63GW

を超える水準になりました。しかしながら多くの場合、電力会

社との連携協議・土地の法令処理や賃料交渉・資金調達など、

時間と手間を要するハードルを越えることが出来ず、スムーズ

な計画・施工に至っていないのが実情です。現在（2012.7 〜

2014.3 の累計）は申請約 63GW に対して、わずか約 6.4GW

の稼働にとどまっています。

　「太陽光発電に興味関心はあるが、知識もあまりないし、申

請や土地の賃貸交渉等も大変だ」という方々の声を受け、事業

主が一括で委託管理するような仕組みが出来ないかと考えられ

たのが「メガソーラー一括販売」です。

この方法では、当社が土地からすべてをセットアップした発電

所を１事業者に提供するもので、土地の借地権または所有権、

設備は売買契約によって事業者が所有します。電力供給契約等

は行って頂きますが、用地の手配から申請手続き、メガソーラー

株式会社ウエストエネルギーソリューション
事業開発本部 1 部 部長　齊藤 英俊

金融機関としての
メガソーラー事業への取り組み

再生可能エネルギーの全量買い取り制度

買い取り価格の見直しの動き

メガソーラー発電所の一括販売

茨城県土浦市ウエストメガソーラー
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の建設までを当社が行い、さらに

以降 20 年の事業期間においても、

メンテナンス（注）がパッケージ

ングされています。当初の計画か

らの変動要因が少なく、煩わしさ

が減少し、かつ、収支計画が立て

やすくなります。税制優遇も、従

来通り制度自体の条件を満たして

いれば適用されます。

（注）発電監視・緊急巡回・機器修

理交換・自然災害補償・盗難補償

など

　当社の「メガソーラー発電所一

括販売」をご購入予定のお客様の多くが、金融機関からのご紹

介です。某銀行様からのご紹介では 8 件約 23 億円の成約があ

りました。金融機関にとっても積極的な太陽光ビジネス展開は、

20 年の事業収支がほぼ確定している安定的な設備投資資金貸

出による融資量アップや新規顧客の拡大、手数料収入の増大に

つながります。

　メガソーラーに対する投資は株式・投信・外貨預金等の投資

商品と異なり、相場変動がなく、いわば 20 年間借主と賃料が

確定した賃貸住宅への投資と同じように安定した収入が期待で

きる商品といえます。お取引先様への安定した投資提案である

とともに、金融機関にとっても環境配慮という CSR にも貢献

できる提案です。

◆会社概要
社　名：株式会社ウエストエネルギーソリューション
設　立：1981 年 10 月
代表者：代表取締役社長　恩田　英久
資本金：1 億円
所在地：●東京本社
　　　　東京都新宿区西新宿 3-20-2
　　　　東京オペラシティビル 31 Ｆ
　　　　●広島本社
　　　　広島県広島市西区楠木町 1-15-24
　　　　ウエスト本社ビル
事業内容：メガソーラーにおける EPC 事業ならびに
　　　　　メガソーラー、産業用などの太陽光発電を中心とした
　　　　　スマートグリッド事業
お問合せ：03-5353-6868

金融機関の皆様へ

金融機関様のメリット

メガソーラー発電所の一括販売についてStrictly  Confidential 
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２．メガソーラー発電所の一括販売について

b. ＩＰＰ 
＇独立系発電（ 
事業主体 

a. ＥＰＣ 
＇発電所の設計・調達・建

設（コントラクター 

地権者 

土
地
提
供 

賃
貸
借
契
約 

経済産業省 

設備認定 

電力会社 

売電契約 

売電 
発電所建設 
建設請負契約 

モジュール・パワコン 
メーカー 

金融機関 
レンダー 

融
資 

c. Ｏ＆Ｍ 
＇ｵﾍﾟﾚｰｼｮﾝ＆ﾒﾝﾃﾅﾝｽ（ 

企業 
Ｏ＆Ｍ契約、操業保守 

太陽光発電への事業参加を希望され、かつ自社でメガソーラー事業を行うための所有地または、賃借地がない企業様向けに、メガソーラー事
業に参入できるパッケージ商品をご用意致しました。用地の手配からメガソーラーの建設までを当社が行い、完工後のメガソーラー発電所を連
携前までに購入希望の企業様に販売致します。販売後は、WESが責任をもって、オペレーション・メンテナンス(O&M)を行います。 
 
メガソーラーの工事請負＇EPC（が出来、かつ自社が事業主となってメガソーラー事業への投資、運営＇IPP（ができる当社ならではの販売商品で
す。本社所在地とは別地域のメガソーラーを購入した場合においても、同一条件での売電収入および一括償却適用を受けることが可能です。 
 

Strictly  Confidential 
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４．金融機関様、お取引先企業様のメリット

太陽光発電 
ビジネスを通じ
た地域への貢献 

取引先企業からのメガ
ソーラー候補遊休地の 

情報提供 

【メガソーラーを活用した地域WINWINモデル】 

WESにて遊休地 
賃貸借契約締結 

WESにてメガソーラー 
の設計、建設、各種申請 

WESにてメガソーラー 
設置可否調査 

販売用メガソーラー 
パッケージ商品化 

メガソーラーの購入を希
望する地場企業への 

販売 

金融機関様からの購入
資金の融資 

メガソーラー購入企業に
よる安定した収益事業 

展開 

地域の遊休資産の 
有効活用 

＜金融機関様のメリット＞ 
・遊休地の有効活用で困っている企業様
への支援が可能になる。 
・メガソーラーを購入する企業様向けの融
資が可能になる。 
・地域の遊休資産の有効活用に貢献でき
る。 
・クリーンエネルギー普及への積極的な取
り組みを地域にPRできる。 
・遊休地をもたない企業様へも太陽光ビジ
ネスの提案ができる。 

＜取引企業様のメリット＞ 
・遊休地の有効活用が可能となる。 
・自社で遊休地をもっていないがために諦
めていたメガソーラー事業への参入が可
能になる。 
・自社設置と同様に一括償却、売電収入の
権利を得れることによる経済メリットを享受
出来る。 
・パッケージ商品の購入のため、土地の手
配、各種手続きなど面倒な作業が発生す
ることなくメガソーラー事業に参入できる。 
・自社のCSRの取り組みとしてPRが出来る。 
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「表明保証条項」について

弁護士法人中央総合法律事務所
東京事務所所長　　弁護士 安保 智勇

　表明保証（Representation and Warranty）は、もともと

日本法になじみのない概念であり、一昔前は、日本企業同士の

契約で「表明保証条項」が入れられることは極めてまれでした

が、最近は日本の企業間の契約で表明保証条項を見ることが多

くなりました。銀行取引においてもプロジェクトファイナンス

のローン契約などに含まれています。例えば、「借入人は直近

の財務諸表がその時点における会社の財務状態を正確に反映し

ていることを表明及び保証する」というような条項です。

　表明保証とは、一定の時点における契約当事者に関する事実、

契約の目的物の内容等に関する事実について、当該事実が真実

かつ正確である旨契約当事者が表明し、相手方に保証する条項

です。企業買収の契約などでは、買手が売手に対して、買収対

象会社の簿外債務を生ずる恐れがある紛争の不存在など、色々

な事項について表明保証を求めることが多く、その表明保証の

内容及び範囲が契約交渉の大半を占めるといっても過言ではあ

りません。

　ところで、「表明保証」条項とひとまとめにされていますが、

英米法上は、「表明」と「保証」とは、そもそも異なる概念です。「保

証」の方は、“a promise to indemnify the promise for any 

loss if the fact warranted proves untrue（保証した事実が

存在しない場合には、保証した相手方の損失補償をする約束）”

と解されています。すなわち、保証をした者は保証の対象事項

を信頼した者に対する損失補償義務が発生するのです。

　これに対し、「表明」は、契約の取消原因になる効果を生じ

ます。米国の契約法に関する判例法を整理した Restatement 

of the Law (Second) Contracts §159 で は、“If a party’

s manifestation of assent is induced by a fraudulent or 

a material misrepresentation of the other party upon 

which the recipient is justified in relying, the contract is 

voidable by the recipient。（ある当事者の合意が相手方の詐

欺的または重大な不実表明に誘因され、当該不実表明を受領者

が信頼することを正当化される場合、契約は受領者によって取

経済のグローバル化に伴い日本のあらゆる企業について外国企業との取引の機会が増大しています。
そこで使用される英文契約書は、ほとんどが英語を母国語とする法律家が英米法体系に基づき作成し
た雛型に基づくものです。しかし、このような契約が日本語に翻訳されると、今度はかかる英文契約
書の条項が日本法に基づく日本企業間の契約実務にも影響を及ぼし始めるという現象が生じてきてい
ます。今回取り上げる表明保証条項もその一例です。

表明保証条項とは 表明保証条項の効果



り消すことができる）”と規定されています。

　従って、英米法上は、ある事項について、「表明」および「保証」

の両方をした場合に、その事項が真実でない場合には、相手方

は損失補償を求めることができ、また契約の取消も主張できる

ということになります。従って、例えば、企業買収などの契約で、

取引のクロージングまでは表明保証違反を理由に契約を解除し

て取引の決済（クロージング）を避けることは認めるが、いっ

たん取引がクロージングされた場合には、売手としては表明違

反を理由に契約が取り消されることは避けたいというのであれ

ば、クロージング後は表明保証違反を理由に契約が解除するこ

とはできないことを契約書に明記する必要があります。

　保証違反を理由に損失補償を求められる範囲については、契

約不履行の一般と同じく、原則、契約が有効とされた場合に得

られたはずの逸失利益なども含むことになります。事実が真実

であることを表明した事項が真実でない場合には、そのことに

ついて保証者の過失の有無にかかわらず、保証者には損失補償

の責任が生じます。従って、ある事項について保証をすること

は、かなり重大な責任が生ずるリスクがあります。

　かかる表明保証条項が日本法に基く契約に入っている場合の

法律効果は現時点では必ずしも明らかではありませんが、恐ら

く、今後は上記の英米法で認められる効果と同じような効果が

認められていくことになると思われます。

　契約書上ある事項について表明保証を求められた場合に、そ

の事項が真実であることに自信があればよいですが、自信を持

てない場合には、どうすればよいでしょうか。このような場合

に責任を回避する一つの方法は、無条件の表明保証をするので

はなく、“To the best of one’s knowledge（自己の認識す

る限り）”というような限定文言をつけてかかる表明保証をす

ることです。このような限定がなされた場合には、表明保証し

た事項が真実でないことについて悪意でない限り、表明保証違

反の責任を負わないことになります。しかし、“To the best 

of one’s knowledge（自己の認識する限り）”という限定文

言は、表明保証者の責任を限定することになることから、相

手方が容易に承諾しない場合があります。このような場合に

は、“To the best of one’s knowledge after reasonable 

inquiry（合理的な調査をした結果、自己の知る限り）”という

ような限定文言を入れることが考えられます。この場合には、

保証者は、表明保証をした事項が真実でないことについて故意

又は過失があった場合には責任を負うものと解されます。

15

表明保証を求められたら

会社法務A2Z（2011 年 4月号～ 2014 年 1月号）「LawL ゆいの法務ライフ
－英文契約書編―」の単行本化。新人法務部員ゆいと福山法務部長の軽快なや
り取りで、初心者でも手軽に英文契約書作成のポイントを理解できる一冊です。
本文で述べた表明保証条項についても解説しています。

◆安保 智勇（あぼ ちゆう）
1986 年 4 月大阪弁護士会に登録。1989 年米国コーネル大学ロー・
スクール留学後、1990 年ニューヨーク州・ミシガン州弁護士登録、
1990 年米国デッキンソン・ライト法律事務所に勤務する。2003
年より弁護士法人中央総合法律事務所東京事務所所長に就任。2012
年 11 月よりイオンリート投資法人　監督役員。2013 年 10 月より
Globalaw Board Member を兼任している。

初心者でもわかる！
LawLゆいの英文契約書入門
　　　　　　弁護士　安保智勇　著

第一法規より好評発売中！
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澁谷：今、多くの企業や金融機関で求められている「グローバ

ル人材の育成」についてご意見をお聞かせください。

大竹：現在私は「教養教育」の普及に注力しております。その

最たるものが、IB です。詳細は次ページの図をご覧いただくと

して、これは人間の基礎教育であり、知識の専門教育ではあり

ません。日本はこれまで知識を重視していましたが、いくら専

門知識が豊富でも「知力」「体力」「心力」のバランスが取れて

いなければグローバルリーダーとはなりえません。知力とは知

識の「知」であり、もちろん高ければ高いほど良いのですが、

私見としては平均より少し上で良いと思います。それから体力、

そして忍耐力となる心力（しんりょく）を兼ね備えることで総

合して「人間力」という言葉に置き換えられるのだと思います。

私はこの中でも「心力」が最も重要であると考えます。

澁谷：確かに日本では「受験のための知識や学力を身につけさ

せる」教育が主流で、自分で考える力、道徳などの教育が薄れ

ているように感じます。

大竹：澁谷さんは海外生活が長いのでおわかりになると思うの

ですが、日本人は論理的思考を養う教育を受けていませんので、

情緒的すぎるように感じます。グローバル社会で活躍するには、

第一に論理的思考を磨かなければなりません。第二に自己決定

能力が必要となります。第三に弾力性。最後に柔軟性です。あ

りふれた言葉ですが、これも日本教育の欠けている点です。で

すからこうした４つのことを身につけることで、たくましい人

間としてどんな世界でも羽ばたける、生きていけると思います。

澁谷：そうですね。海外に出ると、あらためて多種多様な文化

や考え方があるということを実感します。

大竹：様々な考え、異なる考えを持つ人たちに対する理解や尊

敬を持てるようになれば、もっと人間力が磨かれるのではない

かと思うのです。日本は島国ですので、どうしても内側に向け

た考え方となり、危機感も希薄です。人間力を養うには、環境

を変えて、良い刺激を受けることが必要だと思います。例えば、

電気もガスもないようなところに独りで飛び込んで、自分で生

きる手段や方法を発見する。これは過酷な体験ですが、そういっ

た経験をすることで人間力が磨かれ、心理的にも変化が表れて

くるのです。

澁谷：一言で「人間力」と言っても明確な定義がなくて、曖昧

なところがあります。人間的な魅力に溢れているとか、倫理観

や志など。最近、地方銀行の頭取や信用金庫の理事長から、「行

員の人間力を磨きたい、そういう研修をしたい」という声を頻

繁に耳にします。

大竹：昔は日本でも子供の頃から、家庭内で父親や母親が道徳

や我慢、辛抱強さをしっかり教えていました。例えば「おしん」

のように、生きていくために奉公に出されて、厳しい環境の中

を乗り越えていくことで「人間力」を身につけていた人も多かっ

「人間力」
Special

Interview

アフラック創業者
　　　　最高顧問　大竹 美喜氏

日本におけるがん保険の草分けであるアフラック（アメリカンファミリー生命保険会社）の創業者である大竹
さんは、現在、人材育成にも力を入れていらっしゃいます。特に近年では国際バカロレア（International 
Baccalaureate：IB）日本アドバイザリー委員会の委員として、世界で活躍できる人材を育成するべく尽力
されています。今号では、今求められている「人間力」「グローバル人材」について、お話を伺いました。

「人間力」とは「知力」「体力」「心力」の
バランスがとれていること

自分の座標軸を持つ

聞き手：リッキービジネスソリューション㈱　代表取締役  澁谷 耕一



17

たと思います。しかし、今それを求めても環境が違います。現

在の日本の環境は、甘えは許す、物は充分手に入る。日本がこ

こまで豊かになったわけですから仕方がないのです。だからこ

そ、自己管理をするしかないと思います。自分で自分をコント

ロールできる人間でなければ、第 3 者にコントロールされてし

まう。それが一番怖いことです。それには自分の「座標軸」を

持ち、芯をしっかりさせることです。自分で考えて自分で行動

できる人間になって欲しい。企業や金融機関のトップが求めて

いるのはそのようなたくましい人材ではないでしょうか。

澁谷：自らの座標軸を持ち、「人間力」を磨くためには、どの

ようにしたら良いでしょうか。

大竹：やはり他人との違いを見出すことではな

いかな、と思います。では、他人との違いはど

うやって見つけたらいいのかといえば、「私は

いったい誰なのか？」と自分自身に問いかける

こと、すなわち、自己確認です。常に自問自答

すること。澁谷さんも実行されていると思いま

すが、1 日 10 分でもいいですから瞑想といい

ますか、何にも邪魔をされずに考える時間を持

つ。たとえ 5 分でも 10 分でも、非常に価値の

あることだと私は思います。

澁谷：自らの座標軸をしっかりと確立し、グロー

バルな視点も持ち合わせる必要がありますね。

これからの日本経済を担い、牽引していくリー

ダーにも強い信念と人間的な魅力が求められる

と思います。

大竹：日本経済が再び世界をリードするという自

信を国民が取り戻すようリードするのも、リー

ダーの「人間力」です。それがどんなに重要なこ

とかを考えておくべきではないかと思います。現

在協議されているＴＰＰをはじめ、グローバル経

済においては日本経済に対する希望と同時に大き

な懸念が浮上しています。また他の政策面でも、

様々な難問に直面しています。今、日本の指導者

たちに、「決断する勇気」が求められています。

何かのアクションを起こすというような物理的な

勇気を第 1 とすれば、第 2 には精神的な勇気で

あると思います。自分自身が正しいと確信してい

ることに立脚して、その方向に決然として人々を

引っ張っていく勇気。このような人間的な魅力、

これが「人間力」だと私は思います。

　私も 75 歳と言う年齢に達しました。これから

の人生は、次の世代の為に果たすべき責任を背負っていると思

います。我々の生きざまが、そのまま次の世代に伝わるわけで

すから、「私たちは本当に正しい道を歩んでいるだろうか」と、

繰り返し自問自答しています。

澁谷：今日は貴重なお話をありがとうございました。

ＩＢの学習者像

 
Communicators 
（コミュニケーションできる人） 
様々な言語やコミュニケー
ションの手段を使って、考え
や情報を理解し、自信を持っ
て創造的に表現できる。まわ
りの人たちと進んで協力し合
い、効果的にものごとに取り
組むことができる。 
 

 
Caring（思いやりのある人） 
ほかの人の気持ちや必要としてい
ることに共感し、尊重し、慈愛を示
すことができる。まわりの人々の生
活や環境をよくするために、個人的
に関わり、積極的に行動し奉仕し
続ける。 
 

 
Inquirers（探究する人） 
好奇心あふれ、探究と調査のた
めのスキルを身につけている。自
主的に学ぶことができる。生涯に
わたって学ぶことを積極的に楽し
むことができる。 
 

 
Principled（正義感のある人） 
誠実かつ正直で、公平な考えと
道義感を持ち、まわりの人々や
地域社会を尊重して行動するこ
とができる。自分の行動とその結
果に責任を持つことができる。 
  
 

 
Open-minded（心をひらく人） 
自分の歴史や文化を理解し、尊重し、他
の人々や地域社会の持つ伝統、価値観、
視点に心をひらくことができる。常に色々
な人の意見に耳をかたむけ、検討し、そ
れらの経験から成長しようとしている。 
 

 
Balanced（バランスのとれた人） 
自分とまわりの人々が幸せな生活を 
おくるためには、知・情・体がいずれも大
切であることを理解している。 
 

 
Risk-takers（挑戦する人） 
不慣れな状況や不確実性に、勇気と
気構えを持って臨むことができる。今
までにない、方策、考え、役割を試そ
うとする自立的な精神を持っている。
恐れず自分の信念を明言することが
できる。 
 

 
Knowledgeable（知識のある人） 
地域や地球規模の重大な問題や事
柄について、常に考えている。広くバ
ランスのとれた学問領域について理
解と知識を深めている。 
 

 
Reflective（振り返ることができる人） 
思慮深く自分自身の学習や経験を見つめ直すこ
とができる。自分の学びや成長を支えるために長
所と限界を理解し、評価することができる。 
 

 
Thinkers（考える人） 
複雑な問題を認識し立ち向かうために、
批判的かつ創造的に思考し、理性的
で倫理的な決断を導き出せる。 
 

「私はいったい誰なのか」
常に自己確認を怠らない

◆大竹 美喜（おおたけ よしき）
昭和 14 年広島県生まれ。広島農業短期大学（現・県立広島大学）を
卒業しアメリカに留学。49 年アフラック（アメリカンファミリー生
命保険会社）を創業。日本で初めてがん保険の販売を手掛ける。社長、
会長を経て現在は最高顧問。本業の傍ら他の役職にも多数就き、と
りわけ若い人材の育成に力を注いでいる。

出典：第 12回教育再生実行会議提出資料
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GMS 2014GMS 2014
　私共では、2010 年以来、日本の金融市場の国際競争力の強
化と市場の持続的成長に資するため、GMS（Global Market 
Solutions）を継続的に開催して参りました。毎年、多くの金融機
関の役員・部長・実務担当者、市場関係者の皆様にご参加いただい
ております。

　本年は「ガバナンスとビジネスモデルの変革」を大きなテーマと
して取り上げ、7 月 22 日（火）・23 日（水）の両日、下記の通り

「GMS2014（Global Market Solutions）金融市場国際フォーラム」
を開催する運びとなりました。本フォーラムでは、国際的規制の動
向、リスク管理の高度化、金融市場の新潮流から金融工学の先端的
研究や最新テクノロジーの紹介まで、市場に関連する広範なテーマ
で充実したプログラムを構成します。

　金融危機からアベノミクスまで、激変する金融市場の下、変革期
を迎えている日本の金融市場の国際競争力の強化と持続的成長に向
けた公益性の高い取組みの一環として、日本政府および当局が目指
している方向性、日本経済、市場および金融機関が直面している課
題と打ち手を共有すべく、金融機関や機関投資家、研究機関などか
ら金融業界関係者が一堂に会し、研究者と実務家の交流が図れる場
になれば幸いです。

株式会社グッドウェイ　

代表取締役社長　藤野　宙志

リッキービジネスソリューション株式会社　

代表取締役　澁谷　耕一

●特集／グローバル・マーケット・ソリューションズ2014

「日本の金融の国際競争力の強化、市場の持続的成長に向けて」

1. SAS Institute Japan 株式会社
「リスク管理領域での SAS の取り組み～重要性を増すビッグデータ、アナリティクス活用」

2. KVH 株式会社 「金融機関によるクラウドサービスの活用」
3. トレードウェブ・ヨーロッパ証券会社

「債券・店頭デリバティブ電子取引プラットフォーム『トレードウェブ』のご紹介」
4. 株式会社さくらケーシーエス

「効率化・高速化が求められる市場系業務の統合管理を『Arpeggio( アルペジオ )』で支援」
5. 株式会社 NTT データ・フィナンシャル・ソリューションズ 「NDFS がご提供する新たな付加価値サービス」
6. 株式会社東京商品取引所 「不確実性下におけるリスクヘッジ～ JAPAN OTC EXCHANGE ㈱の設立～」
7. SIX ファイナンシャルインフォメーション 「グローバル金融情報サービス」
8. セレント（P.35 広告）
9. トムソン・ロイター・マーケッツ株式会社（裏表紙 広告）

●特集　CONTENTS

※後日、GMS2014 に関する開催レポートを掲載いたします。詳しくはこちらへどうぞ。　http://goodway.co.jp/fip/
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【お問合せ窓口】株式会社グッドウェイ　
〒 104-0033 東京都中央区新川 2-6-2 石橋ビル 506 号【担当：藤野／柴田】Tel : 03-3297-2581  E-mail : info@goodway.co.jp

■協賛企業
◆リードスポンサー
　トムソン・ロイター・マーケッツ

　トレードウェブ・ヨーロッパ証券会社

◆ゴールドスポンサー
　SAS Institute Japan

　KVH

　さくらケーシーエス

　東京商品取引所

　JAPAN OTC EXCHANGE

　NTT データ・フィナンシャル・ソリューションズ

　セレント

新日鉄住金ソリューションズ
G-MAC（ICS コンベンションデザイン）

「金融工学とリスクマネジメント高度化」研究会
日本金融監査協会
FIBC（金融イノベーションビジネスカンファレンス）
金融証券マーケットフォーラム
公認 AML スペシャリスト協会

グッドウェイ
リッキービジネスソリューション

有限責任 あずさ監査法人

GCI アセット・マネジメント

インフォシスリミテッド

SIX ファイナンシャル インフォメーション

　◆シルバースポンサー

　◆ブロンズスポンサー

トムソン・ロイターは企業と専門家のために「インテリジェント情報」を提供する企業グルー
プです。そのファイナンシャル・リスク部門であるトムソン・ロイター・マーケッツは、世界
の金融コミュニティを結び付けるソリューションを提供しています。

世界各国で 2,000 社を超える機関投資家に、大手証券会社との取引プラットフォームとして
ご利用頂いております。日本国債、米国債、欧州国債などの金利商品、欧州社債、アジア社債、
スープラ債等のクレジット、またデリバティブなど多岐に渡り、効率的にお取引頂ける場を提
供致します。

企業の経営課題解決を支援するビジネス・アナリティクス・ソフトウェアとサービスのリーディ
ング・カンパニーです。高度な分析と将来予測を実現するフレームワークにもとづき、顧客企
業の 70,000 以上のサイトに革新的なソリューションを提供しています。

堅牢なデータセンター、低遅延ネットワーク、ＩＴマネジメントサービス、クラウドおよびプ
ロフェッショナルサービスを包括的に提供する「ＫＶＨ情報デリバリー・プラットフォーム」
戦略に基づき、金融機関を中心にアジア市場をリードするグローバルなＩＣＴソリューション・
プロバイダーです。

三井住友銀行グループの情報サービス子会社として、都市型データセンターを起点としたさま
ざまな情報サービスを総合的に提供する「ワンストップ・ソリューション」体制を確立し、金融、
公共、産業にわたる幅広い分野において、お客さまの IT 化を支援しております。

金や石油、農産物などコモディティの先物市場を開設しています。金は世界有数の市場規模で、
白金は世界一の取引高、ゴムは事業者間の取引における指標として利用されるなど、高い流動
性と指標性から、事業者やファンド、金融機関などの皆様に市場参加いただいています。

東京商品取引所と、エネルギー ･ ブローカーである GINGA ENERGY JAPAN の合弁会社とし
て設立。OTC 市場の機動性・柔軟性を活かして、参加者のニーズに即応したコモディティ関
連の OTC 取引のプラットフォームと取引仲介機能を提供するとともに、信頼性の高い取引環
境を実現します。

高度な数学を用いた金融システムの開発を提供できる企業です。コンサルティング、システム
開発、保守の各フェーズが数社に分散することが無い為、数学的に高度なシステム開発を、迅
速にワンストップで提供する ことができます。

世界各地にアナリストを配置し、各地の金融市場における最新 IT 動向、ベストプラクティス、
新たなビジネスモデルを調査し、リサーチレポートやコンサルティングサービスを通じて、ア
ドバイザリーをご提供しています。

■特別協力／企画協力／協力

■主催

JAPAN OTC EXCHANGE 株式会社
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リスク管理領域での SAS の取り組み
〜重要性を増すビッグデータ、アナリティクス活用

SAS Institute Japan 株式会社
ソリューションコンサルティング第二本部

Risk Intelligence グループ　部長  柳　洋二郎

　昨今、ビッグデータへの関心は、単に大量かつ多様なデータを

蓄積・管理・処理することから、いかに実際のビジネスの場面に

活かし、価値を創出するかに広がりを見せ始めています。実際、

国内外のビッグデータ活用先進企業では、過去のデータ集計が中

心となる BI の限界を超え、データ分析に基づいて、市場機会や

リスクを明らかにし、顧客への理解を深め、戦略的に将来を見通

す本格的なアナリティクス活用が進んできています。

　アナリティクスは、過去に起きた事象を分析・「見える化」す

る「アナリティクス 1.0」の段階から、現在、ビッグデータによっ

て将来を予測する「アナリティクス 2.0」の段階に差し掛かって

いると言われています。しかし、ビッグデータからより大きな価

値を生み出すには、「最適化」をキーワードとする「アナリティ

クス 3.0」へのさらなる進化が必要だと考えられています。

　この「最適化」とは、分析スキルやテクノロジー、データ管

理手法の最適化だけではありません。経営レベルがリーダー

シップを執り、組織全体でアナリティクス活用を推進し、企業

戦略の中核に位置づけて価値を創出していくという組織構造の

最適化も含まれています。

　SAS Institute Japan では、「アナリティクスですべての企業

にイノベーションを」をテーマとして、日本のお客様がアナリ

ティクスにより、ビッグデータを保有するだけでなく、そこか

ら最大限の価値を生むべく支援させていただいています。これ

を実現するのが、SAS ビジネス・アナリティクス・フレームワー

クになります。 図１に示したように、SAS のビジネス・アナ

リティクス・フレームワークは、アナリティクスに必要なデー

タの整備機能、整備したデータを加工して「見える化」するビ

ジネス・インテリジェンス機能、フォワードルッキングな意思

決定を支援するアナリティクス機能、そしてビッグデータ時代

に対応するインメモリーでのハイパフォーマンス・アナリティ

クス機能を基盤として、その上にビジネスソリューションが提

供されます。ビジネスソリューションとしては、顧客管理・マー

ケティング分析、リスク管理、金融犯罪対策の３つのソリュー

ションを重点分野と位置付けています。本稿では、リスク管理

ソリューションに焦点を当てて簡単にご紹介します。

　英調査会社 Chartis Research 社によると、金融業界におい

て世界全体でのリスク関連の IT 支出は 2015 年までに 300 億

ドルを超えると予想しています。中でも、支出が最も拡大して

いるのがリスクデータ管理の分野で、その支出は 75 億ドルか

ら 17% 増の 89 億ドルに拡大すると予測しています。これは、

リスク管理が質への転換期を迎えていることやバーゼルの「実

効的なリスクデータ集計とリスク報告に関する諸原則」が影響

を与えているものと考えられます。

　SAS のリスク管理ソリューションは、SAS の持つ最先端の

アナリティクスの技術を活用し、図２のように大きく６つのエ

リアにまたがります。その中でリスク共通基盤のソリューショ

ンは銀行、保険会社がリスク管理を行う上で収集する必要があ

るデータをデータモデルとして提供し、保険会社用として資産

サイドのみならず、負債サイドも用意されます。

　また、データを変換するための ETL ツール、収集したデー

タを自在に加工する手段も提供しています。この共通基盤の上

に、市場リスク、信用リスク、オペレーショナルリスク、ALM

のソリューションが提供され、各々で算出されたリスク量をコ

アナリティクスで
すべての企業にイノベーションを

最先端のアナリティクス技術を活用した
SAS のリスク管理ソリューション
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ピュラの手法を用いることで、会社全体の

統合リスク量を計算することも可能になり

ます。これらのソリューションで計算され

たリスク量や様々な指標を効果的、かつシ

ステム部門に頼らずとも、ユーザー部門で

簡単に分析、表示するためのツールも提供

されています。

　さらに、新規与信管理や途上与信管理の

ソリューションとして、クレジットスコアリ

ングのソリューションも提供しています。

このように、データの収集からリスク計量、

分析、「見える化」「見せる化」まで単一の

基盤上で統合的に提供しているのが SAS

のリスク管理ソリューションです。

　SAS は、同社の金融リスク関連テクノロジーのベンダーを対

象とする年次国際ランキング「RiskTech 100®」の各分野（注）

で例年上位にランクされており、金融業界のお客様に対して、

規制対応やリスク / 収益性の調整など最低限必要不可欠な課題

に対応しております。また、あらゆる部門・階層における日々

の業務プロセスに、リスク・アナリティクスから得られる洞察

を組み込み、真のイノベーションを実現するお手伝いをしてい

ます。

　SAS では、お客様のアナリティクス活用やリスク管理の成

熟度合いに応じ、段階的に取り組みを進めていくことができる

データ管理・データ活用基盤のソリューションやコンサルティ

ングサービスをご提供し、皆様のビッグデータ活用を前進させ

るお手伝いをしています。

（注）コア・テクノロジー、バンキング、与信リスク、オペレー

ショナルリスクなど

Copyr igh t  ©  2014 ,  SAS Ins t i tu te  Inc .  A l l  r i gh ts  reserved .  

SAS® BUSINESS ANALYTICS FRAMEWORK 

複雑な経営課題を解決するソリュー
ション群と業務・業種別のナレッジ 

企業の最適なアナリティクスに必要
なデータの整備、統合 

ビジネス現場の多岐にわたるニーズに 
的確に応えるインターフェースと機能 

プロアクティブな意思決定を支える
分析、予測、最適化 
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ANALYTICS 

INFORMATION	  MANAGEMENT 

ビッグデータに対応したエンタープ
ライズアーキテクチャ 

HIGH-‐PERFORMANCE	  ANALYTICS 
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DB	

市場リスク 

金利・為替・株価の変動に伴って生じるリスクの管理 

ALM 

資産と負債の金利・期間ミスマッチに関するリスクの管理 

統合リスク 

市場、信用、オペレーショナルリスクを統合して全社単位でリスクを管理 

信用リスク 
与信先の財務状況悪化に伴って生じる損失の管理 

初期与信、途上与信に対するスコアリングモデルの管理 

DB	

オペレーショナルリスク 
内部プロセス・人・システムの機能不全や外部要因による 

リスクの管理 
市場の混乱により不利な取引を余儀なくされ損失を被る 

リスクの管理 

SAS 	

リスク共通基盤 

リスク・アナリティクスからの洞察を組み込み
真のイノベーション実現のお手伝いを

◆柳　洋二郎（やなぎ　ようじろう）
1988 年日本アイ・ビー・エム入社、金融システム事業部にてリス
ク管理を始めとする各種業務システムのコンサルティング、開発に従
事。また、業界の各種ワーキング・グループに参画。04 年ソリューショ
ン営業部担当次長を経て同社退社。同年サンガードジャパンに入社、
財務管理ソリューション、決済関連ソリューションの営業、マーケ
ティングを担当。2012 年よりバイスプレジデントとして日本にお
ける財務管理ソリューションの営業、導入、保守を統括。2014 年
3 月リスク管理ソリューションの営業、導入担当責任者として SAS
ジャパンに入社。現在、ソリューションコンサルティング第二本部
Risk Intelligence グループ部長。
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クラウドサービスに対するニーズとは

　2013 年以降、金融機関からのクラウドサービスに

関する問い合わせ件数が大きく増加している。3 月に

開催された KVH 主催の金融機関向けセミナーにて、

クラウドの利用度合いについてアンケート調査を行っ

た結果、来場者の 70％以上から「何らかの形で既にク

ラウドコンピューティングサービスを利用している」

との回答があったことからも、システム用途に応じて

クラウドを使い分けているのだろう。尚、これらの金

融機関のニーズは、大別すると以下の二点である。

1．クラウドサービスでしか提供されない機能の活用
2．システムの外部委託や共有による IT コストの削減
　1 つ目に挙げたクラウドサービス特有の機能として、リスク

分析やビッグデータの分析に必要なコンピューティングリソー

スの一時利用が挙げられる。米プリンストンコンサルタント社

は、AWS(Amazon Web Services) の「スポットインスタンス」

と呼ばれる、未使用サーバーリソースをオークション形式で入

札できるサービスを利用した、ビッグデータのリサーチ向けシ

ステムを開発した。同社は、「HFT( 高頻度取引 ) 向けのリサー

チには通常多くの時間を要するが、上述のスポットインスタン

スの利用により、所要時間が 10 分の 1 まで短縮、およびコス

ト効率を 90% 上げることに成功した。」としている［*1］　

　2 つ目の IT コスト削減では、従来自社で行っていたシステ

ムやインフラの運用を外部委託し、運用負荷を下げることで、

システムの投資効率の分析や、新たなテクノロジーの活用など、

収益や競争力の向上に繋がる課題に取り組みたいという背景も

うかがえる。

　しかしいずれのケースにおいても、障害リスクの捉え方をは

じめ、説明責任の明確化、監査への対応など、高いレベルでの

リスク管理が求められている。海外の事例を見ると、シンガポー

ル金融管理局 (MAS) の発表したテクノロジーリスク管理ガイ

ドライン (TRM) が、来る 2014 年 7 月 1 日に施行される。同

ガイドラインには、システム可用性、データセンター保護やコ

ントロール、オンライン・システムやモバイル・セキュリティ

まで各分野に関して 12 の通知事項が記載されているほか、障

害認識後 1 時間以内の当局への報告や、障害発生後 4 時間以内

の復旧を求める内容等が含まれる。［*2］

　今後国内においてもクラウドサービスの利用を考慮した指針

が発表されると考えており、サービス提供事業者側でも、こう

した金融業界のビジネスニーズや背景を理解し、FISC の安対

ガイドラインに準拠した「KVH 金融監査対応プラットフォー

ム」［*3］や PCI DSS への準拠など、業種・業態に特化したサー

ビス開発を進めることが強く求められている。

【出典】
[*1] http://optispotter.com/sites/default/files/CaseStudy_OptiSpotter_Web.pdf
[*2] http://www.mas.gov.sg/regulations-and-financial-stability/regulatory-and- 
      supervisory-framework/risk-management/technology-risk.aspx
[*3] http://www.kvhasia.com/ja/solutions/by-industry/financial/

金融機関による
クラウドサービスの活用

KVH 株式会社
プロダクトマーケティングマネージャー  水谷 安孝

◆水谷 安孝（みずたに やすたか）
プロダクトマーケティングマネージャー。
2007 年 KVH 入社。オペレーション部門のスーパーバイザー、
CRM 企画担当、マーケティングコミュニケーション担当を経て、現
在は、クラウドサービスのプロダクトマーケティング担当を務める。
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　トレードウェブは 1998 年より、高い効率性と豊富な流
動性を有する債券および店頭デリバティブ電子取引市場を
構築し、運営してきました。
　当社のお客様は50社以上におよぶ世界中のマーケット・
メーカーと、2,000 社以上の適格機関投資家です。米国、
欧州、アジアで大手銀行、中央銀行、ヘッジファンド、投
信投資顧問会社、公的年金基金、保険会社をはじめとした

市場参加者は、トレードウェブを利用し何百億ドルもの取
引を毎日執行しています。
　当社はアジア地域でもデータ・センターを設置し、東京、
香港、シンガポールで技術面でのきめ細かなサポートを提
供しております。お客様は時間帯を越え、各商品の取引時
間にトレードウェブの債券、店頭デリバティブ取引、クレ
ジット市場にアクセスすることができます。

　当社のビジネスの中核にあるのは、世界有数のディーラーと、

適格機関投資家が取引を行う債券・店頭デリバティブ電子取

引市場の運営です。債券及び店頭デリバティブ市場の電子取引

シェアは近年急速に拡大しており、日本国内でも多くの市場参

加者の重要な取引手段の一つとなっています。トレードウェブ

はグローバルで 500 件以上の金融機関社内システムとの接続実

績があり、事務処理の効率化に関する様々なご要望にも柔軟に

対応致します。

●金利商品
・日本国債
・米国債
・欧州国債
・米国モーゲージ証券 (TBA-MBS) 
・米国政府機関債 ( エージェンシー債 ) 
・カナダ国債
・豪州国債・州債

●店頭デリバティブ商品
・金利スワップ ( 円、米ドル、ユーロ、英ポンド、スイスフラン他 ) 
・欧米 CDS インデックス取引
・エクイティ・デリバティブ

●クレジット商品
・SAS (SUPRA 債、エージェンシー債、ソブリン債、政府保証付銀　
行債 ) 
・欧州クレジット債
・カバード・ボンド
・米国事業債
・アジア・クレジット債
・中欧東欧・中東・アフリカ地域・クレジット
・ラテン・アメリカ・クレジット

●マネーマーケット商品
・コマーシャル・ペーパー
・米国トライパーティーレポ
・ADN ( エージェンシー・ディスカウント・ノート ) 
・ユーロ・デポジット
・CD ( 譲渡性預金 ) 
・欧州レポ
・カナダドル建マネーマーケット

トレードウェブ・ヨーロッパ証券会社
東京支店

機関投資家向けサービス

債券・店頭デリバティブ電子取引プラットフォーム

「トレードウェブ」のご紹介

トレードウェブでお取引可能な商品ラインアップ

●問合せ先
トレードウェブ・ヨーロッパ証券会社　東京支店　
〒 107-6330 東京都港区赤坂 5-3-1 赤坂 Biz タワー 30 階
電話：03-6441-1020 ( 代表 ) 
メール：contact.asia@tradeweb.com
HP：http://www.tradeweb.com/

証券業登録：関東財務局長 ( 金商 ) 第 224 号
私設取引システム (PTS) 運営業務認可：金監 2162 号
Tradeweb Europe Limited is authorised and regulated in the UK by the 
Financial Services Authority; in Japan by the Financial Services Agency, in 
Hong Kong by the Securities and Futures Commission; and in Singapore 
by the Monetary Authority of Singapore. The Tradeweb system is only 
available to institutional investors and is not available to private or retail 
clients. 
© 2014 Tradeweb Markets LLC. All rights reserved. 
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　弊社と㈱リネア※ 1 が共同開発した『Arpeggio』は、従来の

市場系システムが抱える「VaR 計算に時間がかかる」、「計算

ロジックが開示されておらず、検証できない」といった課題を

解決し、市場系業務のリスク管理強化及び業務効率化をサポー

トすることを目的としております。

　本システムは、国内外の市場系商品を統合的に管理すること

が可能なほか、柔軟なワークフロー管理や市場リスク管理、期

日管理、さらに勘定処理・決済処理まで可能であり、フロント

オフィスからミドルオフィス、バックオフィス業務までの幅広

い商品・機能をカバーしております。

１．柔軟なアーキテクト（新商品・機能・計算ロジックの柔軟
な拡張性、数値検証の再現性）
　必須条件を意識したシステム設計を行うことにより、新商品

･ 機能・計算ロジックは最小限の追加や修正で導入が可能であ

り、規制・制度対応や流行り廃りの早い金融商品にも迅速な対

応が可能です。

　また、カスタマイズや機能拡張によって引き起こされがちな

数値の微妙な相違等の問題も、数値検証における優れた再現性

により解消します。

２．システムの透明性（計算ロジック・エンジンの内製化）
全ての計算ロジックを内製化しているため、残高・利金額など

の基本計算はもちろん、時価・感応度などの各種リスク量計算、

日付計算、カーブの補間から VaR 計算まで、全てがホワイト

ボックスであり、経営陣、監督官庁等への説明が自社で完結可

能となります。

　計算エンジンも全て内製化しており、処理時間についても独

自アルゴリズムの採用により、高スペックなハードウェアを準

備することなく、計算時間の短縮が実現できました。

　高度な計算を伴う処理においては、計算ロジック集のご提供

のみでなく、検証用スプレッドシートのご提供や計算内容のご

説明にも迅速に対応いたします。

（※ 1）株式会社リネアは、平成 18 年に設立、統計工学・金融工学・人工
知能など専門性の高い知識・技術を持ち、市場統合管理、アンチマネーロー
ンダリング、シンジケートローンなどの金融システム開発を手掛け、その独
特のアーキテクチャによる処理スピードには定評があります。

効率化・高速化が求められる

市場系業務の統合管理を
『Arpeggio（アルペジオ）』で支援

株式会社さくらケーシーエス／金融ソリューション事業部

　さくらケーシーエスは、幅広い商品とフロント・ミドル・バック機能をカバーし、柔軟な運用設定機能を基本コン
セプトとする市場系統合管理システム『Arpeggio（アルペジオ）』で市場系業務の統合管理をご支援いたします。

『Arpeggio』の開発

『Arpeggio』の主な特長

金融ソリューション事業部
金融ソリューション推進部

当社では、市場系統合管理システム『Arpeggio』のほかにも、長年にわた

り培ってまいりました金融業務に関するノウハウを活かして開発した『金

融機関向け決算システム』や『顧客サポートシステム』といったパッケー

ジも保有しており、今後も全国の金融機関さまの業務支援及びサービスの

向上に取り組んでまいります。

http://www.kcs.co.jp/　　　
kin-yu@kcs.co.jp
〒 103-0022 東京都中央区日本橋室町 4-5-1　TEL (03)5200-1761　
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　リーマン危機以降、新たな規制や金融監督方針強化が次々と

打ち出されています。今回「GMS2014」で弊社の取組をご紹

介させていただくにあたり、金融機関向けのストレステスト支

援ソリューションを挙げさせていただきます。

　一昨年より、親会社である NTT データ社と海外プロジェク

トを実施し、当局主導のストレステストで先行する北米にお

い て、CCAR/DFAST 対 応 用 リ ス ク パ

ラメータ推計エンジンなどの開発を行い、

サービス展開を開始しました。ここで培っ

たノウハウもベースにしつつ、日本国内

でもマクロ・シナリオ策定ツールのご提

供やマクロ・ストレス下でのリスクパラ

メータ推計エンジン提供などを開始して

おります。

　ストレステスト支援の他にも、従来か

ら注力してまいりましたレベニューシェ

ア方式での高頻度取引、アルゴリズム取

引支援ソリューション、デリバティブ取

引における精算集中制度対応・集中精算

されない取引にかかる証拠金計算ソリューションなど、お客様

に必要とされるサービスを常に先取りし、追求しております。

　また更なる低コスト化、納期短縮ニーズにお応えすべく、

「Prélude クラウド」を AWS に対応させたご提供も開始しま

した。NDFS は進化を止めることなく成長しつづけて参ります。

NDFS がご提供する
新たな付加価値サービス

株式会社 NTT データ・フィナンシャル・ソリューションズ

代表取締役  土橋　謙

　私どもNDFS は、時代をリードする最先端の金融テクノロジーと情報テクノロジーを駆使して、お客様のビジネ
スにおける有益な価値創造をご支援するコンテンツをご提供して参りました。
　多くのお客様にご愛用いただいているマーケットソリューション“Prélude”やコンサルティングを強みに、「領域
特化型のプロフェッショナル集団」として、お客様の収益向上や業務効率向上にこれまで以上に貢献したいと考えて
おります。
　また、新たな付加価値サービスをご提供すべく、金融市場取引分野のトレンド、規制・制度対応を含めた国際金融
監督動向等を踏まえた取り組みも積極的に進めております。

● 主な取り組み ●

●問い合わせ先…営業部：03-6870-6210
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不確実性下におけるリスクヘッジ
JAPAN OTC EXCHANGE ㈱の設立

株式会社東京商品取引所
代表執行役社長  江崎　格

　㈱東京商品取引所は、貴金属や石油、農産物

などの先物市場を開設し、商社・石油会社・鉱

山会社などの事業者やファンドなどの投資家に

お取引いただいています。

　商品先物市場は、あるモノの価格変動から生

じるリスクを、市場での取引により回避できる

リスクヘッジ機能を存在意義の一つとしていま

す。海外から原油を輸入して精製・販売する石

油会社を例に挙げると、原油を仕入れてから石油製品（ガソリ

ンや灯油など）として販売するまでのプロセスにおいて、「予

期せぬ価格変動により想定した利潤を得られない」というリス

クを常に抱えています。こうしたリスクを回避するためには、

ヘッジ取引によって仕入価格や販売価格の固定化を行うことが

有効で、これによりマージンを予め確保することが可能になり

ます。

　ヘッジ取引は、その巧拙によって同業他社と業績面での差が

生じるため、重要な企業活動の一部といえます。しかし、残念

ながら日本では未だ十分に活用されていません。

　当社は、商品先物取引の仕組みやヘッジの方法に関する普及

啓発活動を推進しておりますが、この度、多種多様なヘッジニー

ズに柔軟に対応できるよう相対取引のプラットフォームである

JAPAN OTC EXCHANGE ㈱（JOE）を新たに設立しました。

JOE は、様々なコモディティ関連の OTC 市場の開設・運営を

目的とし、第 1 弾として、本年 6 月に石油 SWAP の OTC 市

場を開設しました。成立した OTC 取引に対する清算サービス

（OTC クリアリング）も併せて提供し、ヘッジ取引を円滑に行

える環境の整備を進めています。政府が進めている電力やガス

事業の自由化の流れを受け、こうしたエネルギーの価格変動リ

スクヘッジの場を提供すべく、LNG や電力などの市場創設も

検討しています。

　エネルギーの自由化が進んでいる欧米では、事業者が抱える

価格変動リスクに対して、金融機関によるリスク管理サービス

の提供が一般的となっています。我が国においても、自由化の

進展に伴い、事業者のこうしたヘッジニーズが高まることによ

り、金融機関の皆様に新たなビジネス機会が生まれると予想し

ています。

◆江崎　格（えざき　ただし）
昭和 40 年通商産業省入省。平成 6 年に生活産業局長に就任後、資
源エネルギー庁長官、産業政策局長を歴任。平成 11 年 9 月退官。
その後、野村総合研究所顧問、商工組合中央金庫理事長を務める。
平成 21 年 1 月より株式会社東京工業品取引所顧問（現 株式会社東
京商品取引所）、6 月同社取締役代表執行役社長に就任（現職）。

JAPAN OTC EXCHANGE の取引画面

多様なヘッジニーズに柔軟に対応

予期せぬ価格変動リスクを回避



広範囲にわたる質の高い情報
12,000,000 銘柄以上のデータカバレッジ、1,500 以上のデータソー
スにより広範囲かつ質の高いサービスを実現

■リファレンスデータ
■コーポレートアクション
■マーケットデータ
■理論価格情報
■各国の規制および税に関する情報

2010 年より Best Corporate Action Data Provider 賞を 5 年連続
で受賞しました。
ソリューション事業概要

■ 25 年以上にわたり、テーラーメイドでの金融ソフトウェア
開発に特化した事業を展開

■顧客のニーズに合わせてカスタマイズした様々なソリュー
ションを提供

■アイデアの着想から仕様決定、計画立案から実行、サポート
及びメンテナンスに至るあらゆるソフトウェアの課題に、お
客様の要望に合わせたアプローチでサービスを提供

豊富な経験と信頼性の高いサービス
■正確でタイムリーに入手される金融データをベースに高度に

カスタマイズされたソフトウェアを開発。
■ ISO27001（組織が保有する情報に関わる様々なリスクを適

切に管理し、組織の価値向上をもたらす ISMS の国際規格）
の認定を取得。

スイスで設立
SIX Financial Information は、スイス証券取引所等を傘下に持つ
SIX グループの一員です。チューリッヒに設立され、以来 80 年間、
質の高いカスタマーサービスを信条として着実に成長を遂げてきま
した。日本においては「テレクルス・ジャパン」として 1988 年に
設立されて以来、国内の機関投資家に評価時価を提供するとともに
様々なニーズに対応するデータやソリューションを提供しております。

サービス開始から 10 年を超えた Finselect（時価評価サービス）を
はじめ、今後もこれまでの実績・経験を活かし、お客様の信頼に応
えるソリューション提案型の情報ベンダーとして成長を続けてまい
ります。
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SIX ファイナンシャル
インフォメーション
　ーグローバル金融情報サービス

東京都中央区日本橋蛎殻町 1-28-5 5F
Tel: 03(3808)2271
sales.jp@six-financial-information.com

SIX ファイナンシャル
インフォメーション
ジャパンは設立25周
年を迎えました

広範囲にわたる質の高い情報

11,000,000銘柄以上のデータカバレッジ、1,500
以上のデータソースにより広範囲かつ質の高い
サービスを実現

- リファレンスデータ
- コーポレートアクション
- マーケットデータ
- 理論価格情報
- 各国の規制および税に関する情報

2010年よりBest Corporate Action Data Provider賞
を4年連続で受賞しました。

ソリューション

旧厚生年金基金連合会が提唱した基準に基づ
いて時価選定を自動化した時価評価サービス 

「Finselect」をいち早く導入、受託銀行をはじめ多
くのお客様にご好評をいただいております。

Unlocking the potential.

スイスで設立

SIX Financial Informationは、スイス証券取引所等
を傘下に持つSIXグループの一員です。チューリ
ッヒに設立され、以来80年間、質の高いカスタ
マーサービスを信条として着実に成長を遂げて
きました。日本においては「テレクルス・ジャパ
ン」として1988年に設立されて以来25年間にわた
り国内の機関投資家に評価時価を提供すると
ともに様々なニーズに対応するデータやソリュー
ションを提供してまいりました。

サービス開始から10年を迎えたFinselectをはじめ
今後もこれまでの実績・経験を生かし、お客様
の信頼にこたえるソリューション提案型の情報
ベンダーとして成長を続けてまいります。

東京都中央区日本橋蛎殻町1-28-5 5F
Tel: 03(3808)2271
sales.jp@six-financial-information.com

PR



グローバル金融危機後の
ヘッジファンド業界動向

株式会社ＧＣＩアセット・マネジメント
代表取締役ＣＥＯ＆ファウンダー　山内　英貴

●資産運用業界の話題ーー第 2 回
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　ヘッジファンドの運用資産

は、金融危機後に再度増加基調

となり、2 兆ドルを大きく超え

て過去最大規模を更新していま

す。毎年ばらつきはあるものの、

一定期間でみると市場と比較し

相対的にリスクを抑制しながら

リターンを上げてきていること

が運用資産の増加につながって

いるといえます。

　従来、ヘッジファンドへの投資家は、ファミリー・オ

フィスや HNW 主体でしたが、2000 年以降は年金基金・

SWF・エンダウメントなど機関投資家がヘッジファンド

投資を拡大しており、金融危機以降は逆転しています。

近年のヘッジファンド運用資産の増加には、機関投資家

の本格進出が大きく貢献しています。

運用資産は増加1

機関投資家が台頭2

2008 年の金融危機後、ヘッジファンドに対する期待と評価は定着しました。
本稿ではヘッジファンドを軸に、資産運用業界のトレンドをご紹介します。

運用資産の推移とパフォーマンス

投資家別ヘッジファンド運用資産の推移
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　大手機関投資家の投資単位は大きく、規模の大きなヘッジ

ファンドに資金流入する傾向が顕著です。運用資産上位 100

のヘッジファンドが、全体の運用資産の 60％程度を占めてい

るといわれています。ドッドフランク法の施行に伴い、1 億ド

ルを超える運用資産を有する運用業者は SEC 登録が義務付け

られるなど、大手ファンドを中心に情報開示やコンプライアン

スを含むオペレーションの充実に多くのヘッジファンドが注力

し、機関化が進行しています。

　

　金融危機後の市場環境は、リスクオン・リスクオフを繰り返

す不安定なものとなっています。このため、グローバルな金融

緩和政策の帰趨も含めて、投資家は頻発するイベントに対応可

能なポートフォリオを構築する必要を感じています。ヘッジ

ファンド投資におけるリスク水準としては、年率 5 〜 10％を

目標とする投資家が多く、安定したリターンを求める傾向がよ

り強くなっています。

投資家のオルタナティブ資産に対する配分が増加し、ヘッジ

ファンドも機関化する中で、伝統的な資産運用会社とヘッジ

ファンド（あるいは PE）の垣根は確実に低くなってきました。

伝統的運用を主体とする大手資産運用会社が、顧客基盤と販売

ネットワークを活用してヘッジファンド型戦略を提供するため

に、ヘッジファンド運用会社に外部委託するケースが目立って

きました。

　

大手ﾌｧﾝﾄﾞ中小規模ﾌｧﾝﾄﾞ
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ｱｸﾃｨﾌﾞﾌｧﾝﾄﾞ 

ETF 
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絶対ﾘﾀｰﾝ型ﾛﾝｸﾞ 
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ﾏﾙﾁ戦略 
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伝統的運用とオルタナティブの融合 

リキッド・オルタナティブ 

ﾌﾟﾗｲﾍﾞｰﾄｴｸｲﾃｨ 

ﾍｯｼﾞﾌｧﾝﾄﾞ 

伝統的運用 

イベント・ドリブン 

融合 

ヘッジファンドの大型化・機関化が進行３ リスク抑制手段としてのヘッジファンド投資4

伝統的運用とオルタナティブの融合5

運用資産規模推移 投資家の目標とするボラティリティ

伝統的運用とオルタナティブの融合

◆山内 英貴（やまうち ひでき）
1986 年日本興業銀行入行。主に市場関連業務
等に従事。2000 年退職し、2000 年 4 月に当
社グループを設立し、現在に至る。
著書に「アジア発金融ドミノ」（東洋経済、
1999）、｢グローバル投資入門｣　（同友館、
2001）、　｢LTCM 伝説 ｣　（東洋経済、2001、
共訳）、 ｢オルタナティブ投資入門｣（東洋経済、
2002）。2007 年より東京大学経済学部非常
勤講師。東京大学経済学部卒。
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　前回は、オリンパス事件やみずほフィナンシャル・グループ

の反社向け融資問題を例にあげ、①日本企業の取締役会は、社

内取締役が主体の構成となっているため、株主や社会責任から

遊離した「組織の論理」が生まれやすく、それが誤った方向に

向かったときに、軌道修正するガバナンスが働かないこと、②

取締役の監視を行うはずの監査役も社内から選ばれていたり、

十分なスタッフが与えられていないため、「組織の論理」に異

を唱えるのは極めて難しいこと、さらに、③会計監査人、内部

監査人も、実質的には社長に雇われている以上、「組織の論理」

の枠内での機能発揮にとどまることを指摘しました。　

　欧米・アジアの各国では、独立性の高い社外取締役が取締役

会の過半を占めるのが一般的です。一方、日本企業は取締役会

の独立性がほとんど確保されていません。これは国際的な標準

からみて極めて異質であり、それがガバナンスの大きな欠陥と

なっていると受け止められています。

　本年 5 月、約 20 の海外機関投資家が連名で、日本の上場企

業約 30 社に対し「3 年以内に独立性が高い社外取締役の数を

全体の 3 分の 1 まで高める」ことを要求する書簡を送り、注目

を集めました。

　日本国内では、海外の株主が「高めの要求」を押し付けてき

たと受け止められていますが、国際的にみれば「穏当で、むし

ろ控えめな要求」がなされたに過ぎません。海外機関投資家は、

日本企業の取締役会の変革が進まなければ取締役選任議案に反

対することを表明していますが、次に待っているのは保有株式

の売却であることは間違いありません。

　では、独立性の高い社外取締役会の設置・拡充や委員会設置

会社への移行など、取締役会の変革に積極的に取り組めば、そ

れだけでガバナンスが確立するといえるのでしょうか。

　たとえ識見に優れていたとしても、非常勤の社外の取締役が

数名増えるだけで、ガバナンスに劇的な変化が現れると考える

のは早計でしょう。取締役会の変革はガバナンスの確立に向け

た前提条件の１つに過ぎないのです。

　日本だけでなく欧米企業でも、不祥事や経営上の深刻な問題

が繰り返し起きています。

金融機関のリスク・ガバナンス
―変革の潮流（下）

FFR＋ 代表　碓井 茂樹

連 載

日本企業にガバナンスの欠陥の
是正を求める海外の機関投資家

金融危機以降、海外では
ガバナンスの見直しが進展

　日本企業が国際的に事業を展開し、世界中から資本を集める時代を迎えて、日本の企業も独立性の高い社外取
締役の設置や委員会設置会社への移行など、ガバナンスを高めることが喫緊の課題となっています。金融機関も、
その公共性の高さに鑑みれば、取締役会の変革に積極的に取り組む必要がありますが、それだけでガバナンスが
確立すると考えるのは早計といえるでしょう。
　金融安定理事会（FSB）のテーマレビューによれば、金融危機を引き起こしたことに対する真摯な反省から、
海外の先進的な金融機関では、リスク・ガバナンスの態勢整備が進んだと評価されています。日本の金融機関も、
そこで紹介された国際的なベスト・プラクティスを踏まえ、独立性の高い社外取締役の設置・拡充と同時に、彼
らをしっかりとサポートできるリスク管理機能、監査機能の充実に取り組むことが重要です。
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　企業改革法（SOX 法）制定の契機となったエンロン社、ワー

ルドコム社の不正会計事件は有名ですし、サブ・プライムロー

ンに端を発した金融危機の原因も、欧米の金融機関のガバナン

スの脆弱性にあったと言われています。

　これらの企業・金融機関では、独立性の高い社外取締役が主

体の委員会設置会社が採用されていました。しかし、取締役会

の運用が形骸化し、不正や極めてリスキーな戦略を形式的に承

認するだけの一連の仕組みとなっていたのです。取締役会が「ス

リーピング・ボード」と化していたため、ガバナンスが有効に

働かなかったのだと指摘されています。

　再び金融危機を繰り返さないようにするためには何が求めら

れているのか、金融危機以降、様々な視点から膨大な時間をか

けて議論が積み重ねられました。

　はじめは、「バーゼルⅢの合意」「ドッド・フランク法の成立」

など、自己資本比率・流動性比率の規制や業務範囲の規制など

が導入・強化されました。しかし、目まぐるしくリスクの態様

が変化する金融界においては、規制強化とはいっても後追いに

ならざるを得ず、その効果は決して十分とはいえません。結局、

金融機関に対してガバナンスの態勢整備を厳しく求める必要が

あるとの結論に達したのです。

　世界の官民トップ経済人からなる G30（グループ・オブ・サー

ティー）は、2012 年「金融機関の効果的なガバナンスに向け

て」を公表しました。その序文で、「システム上重要な金融機

関の脆弱で効果がないガバナンスが、金融セクターの意思決定

の破綻の重要な要因であり、国際金融危機を引き起こした」（中

略）「金融機関のガバナンスが整備されたと考えてはいけない」

（中略）「効果的に機能するガバナンス制度を設置し、その有効

性を高めるためには時間を要するし、努力し続ける必要がある」

との認識を示しました。そして、G30 は金融機関に対し「取締

役会と監督当局が任務で多忙であることは認識しているが、効

果的なガバナンスを続けることを最優先課題の１つとするよう

求めたい」と提言しました。

　こうした動きを受けて、金融監督当局の連携強化を目的に設

置された金融安定理事会（FSB）は、昨年２月、「リスク・ガ

バナンス」に関するテーマレビュー（水平的レビュー）を実施し、

その結果を取りまとめて公表しました。

　上記レビューをみると「先進的な金融機関では、各国当局の

指針よりも進んだリスク・ガバナンスのベストプラクティスが

みられるようになった。これは、先進的な金融機関が、規制へ

の対応としてではなく、市場の信頼を取り戻すために、自ら

積極的にリスク・ガバナンスの態勢整備に取り組んだ結果であ

る。」と高く評価しています。

　金融危機を引き起こしたのは欧米の金融機関ですが、真摯に

反省して、リスク・ガバナンスの態勢整備を急速に進めたこと

になります。

　その一方で、上記レビューは「地域や金融機関によってはリ

スク・ガバナンスの態勢整備の状況に関して有意なギャップが

残っている」とも指摘しています。

　近年、日本の金融機関のリスク・ガバナンスは、さほどの進

展をみたわけではなく、むしろこの数年間で欧米の金融機関と

の格差（ギャップ）は広がってしまったのです。

　また、金融安定理事会（FSB）は「リスク・ガバナンス」に

関するテーマレビューを継続的にフォローアップしていくこと

を明らかにしています。これは、金融機関におけるリスク・ガ

バナンスの態勢整備の状況を引き続きモニタリングすると同時

に、各国監督当局に対しては金融機関のリスク・ガバナンスに

関する指導・監督の徹底を促すものです。

　最近、金融庁が日本の金融機関におけるリスク・ガバナンス

の態勢整備を求めるようになったのは、こうした国際的な議論

や監督動向の変化が背景にあるということを理解する必要があ

ります。

　金融庁は日本の金融機関の自主的な取り組みとその進展をみ

ながら、海外の金融機関との格差がこれ以上広がらないように、

必要に応じて監督・指導を強めていくものと考えられます。

　金融安定理事会（FSB）は、上記レビューのなかで、リスク・

ガバナンスの態勢を整備するときの主なポイントとして、①取

締役会の独立性・専門性の確保、②リスクアペタイト・フレー

ムワークの構築、③監査機能の充実、の３つをあげています。

　そしてそれぞれに関して、以下の通り海外の先進的な金融機

関の実践事例を紹介しています。

①取締役会（Board）の独立性・専門性の確保
　上記レビューでは、多くの金融機関が「独立性」の定義をよ

り厳格なものにしたり、「独立取締役」の人数・構成比の最低

要件を引き上げているほか、取締役の専門性・資質等に関する

自己評価や第三者評価を行っていると指摘しています。

　金融危機以降、海外の先進的な金融機関では「独立取締役」

が増えただけでなく、いわゆる「フィット・アンド・プロパー

原則」が着実に浸透し始めています。（次ページ図表①）

　もはや「サイレント・スピーカー」として「独立取締役」を

選任し、形式を具備すればよいという発想は影をひそめており、

機能する「独立取締役」を選任して、実質を確保するという健

金融機関のリスク・ガバナンス～変革の潮流〈下〉

先進的な金融機関による
リスク・ガバナンスの実践事例



全な方向に向かっているのです。

　そのほかにも、CEO は取締役会の議長やリスク委員会、監

査委員会の議長にならない、「独立取締役」のみからなるリス

ク委員会を設置するなど、運営上の工夫も多々みられるように

なったということです。

②リスクアペタイト・フレームワーク（RAF）の構築
　リスクアペタイト・フレームワークというのは「経営戦略等

を踏まえ、進んで受け入れるリスクの水準について対話・理解・

評価等をするための組織内共通の枠組み」のことです。

　わが国では、日銀・金融高度化セミナーで「リスクアペタイト・

フレームワーク」が取り上げられたり、金融庁も平成 25 年度

の主要行等向け監督指針の中で「リスクアペタイト・フレーム

ワークの構築に向けての取り組みを検証する」としたことから、

にわかに注目を集めています。

　しかし、既に海外の先進的な金融機関では、リスクアペタイ

ト・フレームワークは数年前から導入されており、今や組織内

で展開され定着が図られつつあります。

　具体的には、経営戦略等を「リスクアペタイト・ステートメ

ント」として文書化し、それらと整合的になるように、予算策

定、報酬・業績評価、ストレステスト、リスクリミットなどを

見直して内部管理プロセスを再構築していくこと。また、研修

プログラムなどにも取り入れて組織内のリスクカルチャーの醸

成に繋げていくことが、上記レビューのなかで紹介されていま

す。（図表②）

③監査機能（Audit）の充実
　上記レビューでは、先進的な金融機関は「独立取締役」で構

成される監査委員会のもとで事業活動の監視をより強化するた

め、内部監査部門の役割・責任を拡大したり、内部監査スタッ

フの質的・量的な増強を図っていると指摘しています。

　欧米では、「独立性と専門性を兼ね備えた取締役」が「充実

した監査スタッフ」を、直接、指揮命令することで、CEO 以

下による事業活動や内部統制プロセスをしっかりと監視・検証

することができるといわれています。また、両者が強力なライ

ンとなって、誤った「組織の論理」や「リスキーな経営戦略」

の採用を防ぐことができると考えられているのです。（図表③）

　欧米の先進的な金融機関では、経営戦略等を明文化し、取締

役会で承認された「リスクアペタイト・ステートメント」があ

ります。

　「独立取締役」は、CEO 以下による事業活動がこの「リスク・

アぺタイト」にしたがって行われているかを監視することがで

きます。また「内部監査部門」は、実際の内部統制プロセスが「リ

スクアペタイト」と整合的に設計され、運用されているか、と

いう観点から検証作業を行うことができるのです。

　すなわち、先進的な金融機関では、①取締役会の独立性・専

門性の確保、②リスクアペタイト・フレームワークの導入と組

織内の展開、③監査機能の充実、に同時に取り組み、国際的に

高い評価を得ているということです。これら「３本の矢」が揃っ

てはじめて、強固なリスク・ガバナンスが確立するといえるで

しょう。（図表④）

　金融危機を受けて、各国中央銀行が大幅な金融緩和を行った
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わが国の金融機関も
リスク・ガバナンス態勢の整備が急務

強固なリスク・ガバナンスを
確立するための「3 本の矢」

図表①　取締役会の独立性、専門性の確保 図表②　リスクアペタイト・フレームワークの構築

（例）リスクアペタイト・ステートメント
・格付（××）を維持し得る範囲でリスクテイクを行い収益力 
  を高める。　
・資本の範囲内で信用集中リスクをテイクする。
・期間利益を稼得するために金利リスクをテイクする。
・金利上昇に伴う評価損の発生を × 年分の期間利益の範囲内
  とする。
・リスクプロファイルが不明確な投資は行わない。



結果、世界中に投機マネーが溢れ、相場変動が増大する傾向が

みられます。

　一方、日本の金融機関の基礎的な収益力は低下する傾向にあ

り、個別の金融機関の事情によっては、不測の損失発生が収益・

資本を直撃し、経営体力を毀損する可能性もないとはいえませ

ん。

　その意味では、わが国の金融機関も、国際的なベスト・プラ

クティスを見習い、上記の「3 本の矢」を揃えて、リスク・ガ

バナンスの強化を急ぐ必要があるといえるでしょう。

　わが国の金融機関の場合、まず、経営理念・戦略、ビジネス・

モデルの点検からはじめ、「どのような金融機関であり続けた

いのか」、「どのような金融機関に変わりたいのか」を議論する

のがよいと思います。

　経営理念・戦略、ビジネス・モデルが明確になれば、「リス

クアペタイト・ステートメント」を作成することが容易になり

ます。それに呼応して、整合的にリスクを許容し管理する枠組

み（リスクアペタイト・フレームワーク）を再構築することも

できるでしょう。

　このようにして、「リスクアペタイト・フレームワーク」が

組織内に導入・展開されれば、内部監査もその有効性の評価と

改善の働きかけに重点を置いたものに変わっていくと思われま

す。

　取締役会の変革が進み、組織内で「リスクアペタイト・フ

レームワーク」と「内部監査」が機能していれば、「独立取締役」

の機能度も高まることが期待されます。

　リスク・ガバナンス態勢の強化を本気で考えるのであれば、

多様なバック・グラウンド、専門分野から、複数名の「独立取

締役」を選び、彼らと執行役員・部長が良い意味で対峙して取

締役会で活発な議論を行う企業文化を醸成することが重要にな

ります。

　このとき、経営理念・戦略、ビジネス・モデルと、それらか

ら策定されたリスクアペタイトが明確であれば、どのような

バック・グラウンドと専門性を有する人物を「独立取締役」と

して迎えるべきかをイメージすることもできるようになるで

しょう。

※本稿に記載された意見・コメントはすべて個人的な見解に基

づくもので、筆者が所属する組織・団体の代表的な見解を示す

ものではありません。また、筆者が所属する組織・団体がこれ

を保証・賛成・推奨等するものでもありません。
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金融機関のリスク・ガバナンス～変革の潮流〈下〉

◆碓井 茂樹（うすい しげき）
1961 年愛知県生まれ。83 年京都大経済学部卒。日本銀行入行。
06 年金融高度化センター企画役（現職）。ＦＦＲ＋「金融工学とリ
スクマネジメント高度化」研究会を主宰 ( 兼職 )。同研究会のメンバー
を中心に金融界の有識者に呼びかけて、11 年 3 月、日本金融監査協
会を設立。京都大、一橋大、埼玉大、千葉商科大、大阪経済大で客
員教授、非常勤講師を務める（兼職）。著書に「リスク計量化入門」、「内
部監査入門」（共著、金融財政事情研究会）

監査委員会（独立取締役）が内部監査、会計監査
を直接、指揮命令する。

委員会設置会社

取締役会

社外取締役

業務執行役員

指名委員会

報酬委員会

監査委員会
会計監査人

内部監査人

図表③　監査機能の強化 図表④　強固なリスク・ガバナンス確立のための「3 本の矢」
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●効率化・高速化が求められる市場系業務の統合管理を
　『Arpeggio( アルペジオ )』で支援

株式会社さくらケーシーエス 金融ソリューション事業部

● NDFS がご提供する新たな付加価値サービス
株式会社 NTT データ・フィナンシャル・ソリューションズ  代表取締役  土橋 謙

●不確実性下におけるリスクヘッジ
株式会社東京商品取引所　代表取締役社長　江崎　格

●グローバル金融情報サービス
SIX ファイナンシャルインフォメーション

●【連載】第２回　グローバル金融危機後のヘッジファンド業界動向
株式会社 GCI アセット・マネジメント  代表取締役 CEO＆ファウンダー  山内 英貴

●【連載】金融機関のリスク・ガバナンス―変革の潮流 (下 )
FFR ＋  代表  碓井 茂樹
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セレントは、世界の金融ビジネスと金融IT戦略を専門とする
グローバルなリサーチ＆コンサルティング会社です。

お問い合わせはinfojapan@celent.com 
もしくは03-3500-3023までご連絡ください。

 37
 18
 160+ 

 69 %

 6 つ

 3 つ

ヶ国にお客様

言語に対応

直近１年間のレポート発行本数

コンサルティングプロジェクトの
うちリピート顧客の割合

リサーチ分野 
銀行、保険、証券、ウェルスマネジメント、ファイナンス＆リスク、
アジア金融サービス

リサーチテーマ
イノベーション＆エマージングテクノロジー

デジタル＆オムニチャネル

レガシー＆エコシステムマイグレーション

Celent is a division of




