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序文
2008年の世界金融危機から15年以上が経過し、金融サービスの状況は大きく変化しました。技術の進歩や市場への新規参入者、さらに 
は新型コロナウイルス感染症（COVID-19）のパンデミックや2023年3月に始まった銀行セクターを巡る混乱といった予期せぬ出来事が影響
を与え、政策立案者は金融サービス市場を評価し、金融安定性に対する新たな脆弱性に対処する必要に迫られています。 

その中で特に注目すべき変化の1つは、ノンバンク金融機関の金融セクター内での比率が拡大していることです。ある推計では、
ノンバンク金融機関は2023年に8.5%成長し、銀行セクターの3.3%成長を上回りました。その結果、ノンバンク金融機関が保有
する金融資産は、世界全体の金融資産の49.1%に達しました1。この成長の一因として、従来の市場参加者による信用や資本の 
供給不足が挙げられています。また、2024年のEYの調査によると、企業の財務担当者の71%が銀行融資の確保に課題を感じており、52%
がプライベート・エクイティ、48%がプライベート・クレジットに依存していることが分かりました²。こうした傾向と最近の市場の不安定さは、 
ノンバンク金融機関が金融安定性に与えるリスクに対する規制当局の関心を高める要因となっています³。

本レポートでは、ノンバンク金融機関の拡大と、それが銀行やノンバンクの貸し手、規制当局に与える影響について考察し、金融安定理事会
（FSB）などの国際的機関や、欧州連合（EU）、英国（UK）、米国（US）といった主要な国・地域におけるリスクを測定・監視し、必要に応じて軽減 
するためのリスク管理の取り組みも紹介します。本レポートはまた、ノンバンク金融機関との関係を持つ従来型の金融機関およびノンバンク 
金融機関自身が、変化する規制環境に適応するための指針を提供することを目的としています。

主な調査結果は以下の通りです。

 ■ ノンバンク金融機関は金融セクター全体の中で相対的に成長しており、その主な要因は、 (i) 従来とは異なる条件での信用供与を求める、
従来とは異なる借り手からの需要の増加、および (ii) 金融セクター全体における技術革新の進展です。 

 ■ 政策立案者および規制当局は、ノンバンク金融機関の流動性リスクやレバレッジリスクの管理、さらに経済的またはその他の不利影響を 
伴う混乱への耐性に焦点を当てています。

 ■ 規制対象金融機関の取締役会および上級管理職（例えば、リスク管理責任者やコンプライアンス責任者などの管理職）は、特にプライ 
ベート・ファイナンスに関与するノンバンク金融機関との取引において重要な役割を果たします。規制当局はノンバンク金融機関の金融 
セクターおよび経済における役割をよりよく理解する必要があります。また、ノンバンク金融機関が銀行の安全性や健全性、さらには金融 
システム全体の安定性にリスクをもたらすかどうかをより適切に評価することも重要です。そのため、取締役会および上級管理職は、自社の 
ノンバンク金融機関との活動に関するより多くの情報が規制当局から求められる可能性に備える必要があります。このような規制当局による 
監督活動には、規制監督当局による関与の増加や情報開示要件の拡充が含まれるかもしれません。

世界経済がますます複雑化する中で、EYはチームとして、金融機関および規制当局と連携しながら、よりレジリエンスが高く、ダイナミック、 
かつ効率的で効果的な資本市場を構築するという、共通の目標実現への取り組みにコミットしています。本レポートは、そうしたEYのコミット 
メントを反映したものであり、すべてのステークホルダーが協力することで、世界中の人々にとって比類なき機会に満ちた未来を築くことが 
できるという自信を反映したものです。

Omar Ali 
EY 
Global Financial Services Leader
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1ノンバンク金融機関の定義

ノンバンク金融機関は、法人顧客および個人顧客に対し、非常に専門
的かつ多岐にわたる金融サービスを提供し、従来の銀行が行う信用
供与や決済サービスを補完、あるいはそれらに競合する存在です。 
この広いカテゴリには、消費者金融会社のようなリテール型のノンバ
ンクの貸し手も含まれます。これまで、ノンバンク金融機関に対する規
制の注目は主にホールセールおよび法人向けの業者に集中してきま
した。例えば、プライベート・エクイティ・ファンド、ヘッジファンド、証券
会社、マネー・マーケット・ファンド（MMF）、オープンエンド型ファンドな
どがその対象です。これらは市場における規模が大きく、金融安定性
に与える影響が重大と考えられるためです。ノンバンク金融機関は銀
行の競合であると同時に、銀行の顧客にもなり得ます。例えば、ノンバ
ンク金融機関が銀行に資金を預けたり、銀行から融資を受けたりする
ことがあります。逆に、ノンバンク金融機関は銀行に対して有価証券
やデリバティブへの投資などのサービスを提供することもあります。 

ノンバンク金融機関が提供するサービスは幅広いため、規制当局に 
よる取り扱いも多岐にわたります。「シャドーバンク」という用語は、 
預金取扱機関ではないが、貸し付けやその他の信用関連サービス
などの銀行のようなサービスを提供するノンバンク金融機関を指す
ために使用されてきました。これらのノンバンク金融機関は、銀行が
提供するものと同様の商品を提供していますが、貸付活動への資金
調達のための顧客預金として定義された負債を受け入れないため、 
慣習的に同じように規制されていません。代わりに、銀行融資、ベンチ
ャーキャピタル投資、サプライチェーンファイナンスなど、さまざまな
資金調達チャネルに依存しています。

ノンバンク金融機関は、銀行融資、
ベンチャーキャピタル、サプライチ
ェーンファイナンスなど、さまざま
な資金調達チャネルに依存してい
ます。

中央清算機関、MMF、および一部の投資会社は、多くの国で何
らかの形で金融規制の監督下に置かれています。こうした国の 
規制当局は、これらの企業がすでに規制対象となっているため、 
流動性、レバレッジ、透明性にかかわる規制の厳格化に力を注いで
います。さらに、規制当局は一般的に、規制の裁定のリスク、つまり、 
規制が厳格でない国・地域が企業や活動を引き寄せ、金融の安定性や
規制対象機関の安全性と健全性に悪影響をもたらすリスクを軽減し
ようとしています。 

BNPL（後払い決済）プロバイダーや民間のデジタルマネー（例：ステ
ーブルコイン）の発行者など、他の種類のノンバンク金融機関に関す
る規制は、金融の安定性や安全性、健全性に対するリスクを軽減す
ることよりも、投資家や消費者の保護に重点を置く傾向があります。 
しかし、場合によっては、消費者保護規制が技術の進歩に追いついて
いないことがあります。また、政策立案者が、ギャップを解消し、特定
のノンバンク金融機関を規制の対象として取り込む方法についてま
だ議論を続けているケースもあります。前者の例としては、世界的に
さまざまな速度で進行しているステーブルコインの規制4が含まれま
す。後者の例としては、BNPLプロバイダーの規制方法5に関する英国
財務省の協議が挙げられます。 

ノンバンク金融機関が預金取扱機関ではないため、ある意味で金融
の安定性や安全性・健全性にリスクをもたらす可能性が低いと見なさ
れていることから、規制当局はノンバンク金融機関に対して投資家お
よび消費者保護に係る規則を適用することにより重点を置いてきま
した。しかし最近では、規制下の金融機関がノンバンク金融機関に対
して多大なエクスポージャーを抱えていることから、プルーデンス監
督当局は、ノンバンク金融機関が金融の安定性や安全性・健全性に対
するリスクをもたらす可能性に一層注目するようになっています。
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2ノンバンク金融機関の 
成長を促進する要因

ノンバンク金融機関の成長は複雑であり、規制的、経済的、技術的要
因など、複数要素の相互作用によって形成されています。2008年の
世界金融危機以降、銀行がより厳しい規制監視および自己資本要件
の引き上げに直面する中で、ノンバンク金融機関は銀行が十分に提
供できなかったサービス、あるいは提供を望まなかった融資などの
サービスに生じた空白を埋め始めました。例えば、一部の市場では、 
中小企業（SME）が従来の銀行の融資基準を満たせない場合に、ノ
ンバンク金融機関からの資金調達に頼るようになっています。ユー
ロ圏内では、2008年以降の4年間で、ノンバンク金融機関が企業へ
信用供与する割合は15%から26%に増加しました6。米国などの他の 
市場では、今日、ノンバンク金融機関が全体として住宅ローンのほと
んどを組成し、管理ならびに回収業務を提供しています7。

ノンバンク金融機関が金融セクター内で成長するもう1つの要因は、
金融テクノロジーの急速な発展です。このトレンドにより、FinTech企
業や大手テクノロジー企業を含む消費者向けのノンバンクの貸し手
が登場しました。これらの貸し手は、より効率的かつ低コストで、革新
的な金融サービスや商品を従来の銀行に代わって直接消費者に提供
できるようになりました。具体的なサービスや商品の例には、オンラ
インチェックアウト時に顧客に提供される柔軟で統合された支払手段
（BNPLなど）や、ステーブルコインなどの暗号資産を用いた金融サ
ービスがあります。このように、技術主導の金融イノベーションが今後
も発展する中で、ノンバンク金融機関は世界経済における存在感を 
一層高め、より重要な役割を果たしていくことが予想されます。

出所: Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2024
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3ノンバンク金融機関に 
関する規制上の懸念

ノンバンク金融機関は、経済成長を促進し、資金調達の機会を広げ
るために必要な資本を提供することで、金融市場において重要な役
割を果たしています。特に、リスクプロファイルが高く、銀行の厳格な 
規制の下では融資を受けにくい企業や消費者に対して、従来型の 
銀行とは異なる資金調達の手段を提供している点が特徴です。しか
し、ノンバンク金融機関が金融システム内で果たす役割が拡大するに 
つれて、金融システムはより広範なリスクにさらされることに 
なります。

金融安定性 

多くの専門家は、ノンバンク金融機関が金融システムに良い影響を与
えていると評価していますが、その活動は、ノンバンク金融機関自身、
取引先である銀行やその他の機関、そして金融システム全体に不安
定性をもたらす一因となる可能性もあります。例えば、一部のノンバ
ンク金融機関の活動はレバレッジの著しい活用を伴うため、財務的困
難や破綻に陥った場合（例えば、流動性の低い資産を保有するファン
ドが投資家からの大量解約に直面するような状況）、その影響が金融
市場全体の混乱を招く可能性があります。

ノンバンク金融機関と銀行の間には複雑な相互関係が存在していま
す。また、一部のノンバンク金融機関の活動が完全に規制の対象外と
なっているため、規制当局はノンバンク金融機関が金融システムの 
安定性に与える潜在的な悪影響を把握し、緩和策を講じる上で、長年
にわたり困難に直面してきました。

2008年の世界金融危機をきっかけに導入された改革は、銀行の 
安定性を高めることを目的としていました。しかし、一部の専門家から
は、この改革によって規制対象の銀行からプルーデンス規制対象外の
ノンバンク金融機関に「リスクが移転」したとの指摘もありました8。規
制当局は特に、このリスク移転が他の金融セクターに波及し、銀行な
どのシステム上重要な金融機関（SIFI）の安全性と健全性を損なうこ
とで、最終的に金融システム全体の安定性にリスクをもたらすことを
懸念しています。このような波及効果が顕在化した例も存在します。  
例えば、新型コロナウイルス感染症の感染拡大が進んでいた2020

年3月には、米国債市場が不安定になり、 「現金への逃避 （dash for 
cash）」を引き起こしました。また、2021年3月には、あるプライベー
ト・ウェルスマネジメント企業の破綻が世界有数の大手銀行に大き
な損失を与え、中央銀行による協調的な大規模介入を要する事態と
なりました。さらに、米国金融安定監督評議会（FSOC）は、2020年3
月の市場ストレスを受けて、ヘッジファンド、オープンエンド型ファン
ド、MMFの3つのノンバンク金融機関に関する金融安定性リスクに 
重点を置くようになりました9。

また、規制当局は、特定のノンバンク金融機関の活動が銀行と同様
に、経済情勢や金融政策の変更、市場心理の変化などの影響を受け
やすい一方で、それらのリスク事象を吸収する能力には限界があるこ
とに懸念を強めています。昨今の新型コロナウイルス感染症のパン
デミックの際には、米英の中央銀行が2020年3月に市場安定化のた
め介入しました。その一因は、実体経済の企業がノンバンク金融機関
に対して抱えるリスクへのエクスポージャーについての懸念によるも
のです。昨年のFSOC報告書では、ノンバンク金融機関による住宅ロ
ーンの組成や管理、回収が急増していることに関連して、「ノンバンク
金融機関は、住宅価格や金利、延滞率の変動などといった住宅市場に 
おけるマクロ経済の変動に対して脆弱である」という金融安定性リス
クが指摘されました10。
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ノンバンク金融機関がテクノロジーを活用した商品やサービス
を提供し始めていることを受け、一部の規制当局は、金融安定
性が今後どのように損なわれ得るかを評価し、安定性リスクを軽
減するため慎重な対応を取っています。例えば、米連邦預金保
険公社（FDIC）は、FinTech企業のようなノンバンクである第三者
を通じて預金を受け入れる銀行に対し、実際の預金者の情報を
記録することを義務付ける新たなルールを提案しました。この 
ルールが導入されれば、当該第三者が破綻した際に、銀行が預金
を迅速に顧客に返還できるようになります11。この規制の明確化
は、2024年5月に破綻したノンバンクのFinTech企業が、規制対
象の銀行にカストディ口座を開設して顧客資金を保管していた
ことを受けて行われました。この破綻の際、銀行が顧客からの請
求をカストディ口座と照合できるまでの間、顧客の自己資金への 
アクセスが遅延する事態が発生していました。 

一方で、顧客預金が大量に引き出される場合や、過剰債務の 
顧客に意図せず融資してしまった場合にも、銀行が不安定になる可
能性があります。前者のような預金の大量引き出しは、民間発行の 
デジタルマネーが銀行マネーと競合する規模に成長した際に発生す
る可能性があります。そのため、中央銀行デジタル通貨（CBDC）の 
開発が進められている理由の1つになっています。後者のような意図
しない過剰債務顧客への融資は、例えばBNPLが消費者ローン全体
において重要な割合を占めるようになったにもかかわらず、BNPL事
業者が、 (1) 融資前に返済能力の審査を行う、または (2) 銀行が顧客
の返済能力を評価するための重要な情報を提供する信用情報機関に
融資情報を報告する、といった義務を果たしていない場合に発生する
可能性があります。

もし銀行のローンポートフォリオの重要な部分で貸倒れが発生
した場合、銀行の安全性と健全性に悪影響を及ぼすと同時に、 
消費者に損害をもたらします。米国消費者金融保護局（CFPB）のレポ
ートによれば、米国のBNPL利用者は非利用者に比べてローンのデフ
ォルト率が高く、負債水準も高いという結果が出ています12。加えて、
規制当局が推進するオープン・バンキングまたはオープン・ファイナン
スと呼ばれる枠組みによって、顧客情報を第三者と安全に共有するこ
とが可能になり、ノンバンク金融機関による消費者向け金融サービス
への関与がさらに広がる可能性があります。
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4ノンバンク金融機関に 
関する規制措置

一部の規制当局は、国内レベルおよび多国間レベルのいずれにお
いても、ノンバンク金融機関が金融安定性、安全性、健全性に加え、 
投資家や消費者に対してもたらすリスクを理解し、緩和するという
複雑な課題に引き続き直面しています。一般的に、これらの規制当
局の戦略には、すでに規制されているノンバンク金融機関活動の 
監督強化、その取引やガバナンスの透明性向上、流動性やレバ
レッジに関する要求事項の強化、リスク管理基準の適用といった
要素が含まれています。例えば、2021年にPSBは、2020年の 
市場混乱を受けてMMFのレジリエンス強化に向けた勧告を提示し
ました13。2023年12月には、英国金融行動監視機構（FCA）が、現行
の英国MMF制度の見直しに関する協議を行い14、その中でFSBの 
提案した改革案を英国の文脈において適用する方針を示しました。 
新制度の枠組みを構築するための法案は、同年12月に英国政府から
公表され15、FCAは2025年に政策声明を公表する予定です。 

さらに、最近の金融市場での混乱を受けて、規制当局および基準
を設定する国際機関は、これらの保護措置が実際に効果的であっ
たかどうか、また、今後発生し得る新たなリスクや潜在的なリスク
に対処する上で、さらに規制対象機関の安全性や健全性、金融シ
ステム全体の安定性に対しても効果を発揮できるかどうかを再検
討しています。また、規制対象の銀行とノンバンク金融機関との 
間の相互関係が強まっているが、現在入手可能なデータでは、こうし
たリスクを正確に把握できていない可能性があるため、懸念がさらに
高まっています。 

対応へのアプローチや解決策は、規制当局または基準設定機関の権限
によって異なります。例えば、金融の安定化を担う責務を有する当局で
は、銀行の安全性と健全性の保護を目的とした取り組みを優先しており、 
特にシステム上重要と考えられる銀行に対しては重点的に対応していま
す。また、金融システムの安定性に対する潜在的リスクの特定と緩和に
も重点を置いています。一方、証券監督当局は中央銀行やプルーデンス
規制当局とは異なる権限を持っているため、証券監督当局の業務計画は
レバレッジの抑制、流動性の促進、透明性の向上、投資家保護に焦点を当
てています16。さらに、消費者保護の責務を有する規制当局は、消費者が 
規制された銀行からローンを受ける場合と同じ保護を、特にBNPLなどの 
分野において、常には受けられないことがあるため、ノンバンク金融機関
が消費者に与える影響を理解することに注力しています。 
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ノンバンク金融機関のリスクに対処するための多国籍 
アプローチ
金融市場のグローバルな性質を踏まえると、国際間での協調に 
向けた取り組みが不可欠であり、ノンバンク金融機関に関連する 
金融安定性リスクを管理するための規制策定において重要な役割を
果たしてきました。 

2008年から2009年の世界金融危機を受けて、G20（世界の主要経
済国20カ国による国際経済協力のためのフォーラム）は、ノンバンク
金融機関に対する監督を強化するよう要請しました。これは、システミ
ック・リスクが伝統的な銀行に限定されないことが明らかになってきた
ためです。この要請に応じて、G20はFSBおよびその他の国際的基準
設定機関17に対し、ノンバンク金融機関の監督における課題を特定す
るよう指示しました18。

それ以降、FSBは、ノンバンク金融機関から生じるリスクを監視、評価、
是正することを目的とした包括的な作業プログラムに取り組んでいま
す。この取り組みは、金融安定性の促進というFSBの任務に焦点を当
てており、主に (i) ノンバンク金融機関のレジリエンス強化に向けた取
り組みに関する年次報告書の公表、(ii) 新型コロナウイルス感染症の
パンデミックに続く、2020年3月の市場混乱に関する包括的レビュー
の完了19、 (iii) MMFのレジリエンス向上に向けた提案20、(iv) 流動性
ストレステストや担保の取り決めを通じた、ノンバンクの市場参加者
の証拠金や担保のコールに対する流動性準備を強化するための政策
提言21 、といった内容を含んでいます。

さらに、FSB議長のクラース・クノット氏は、NBFIの脆弱性が今なおシ
ステミック・リスクの潜在的な源であり、FSB加盟国間で合意された
ノンバンク金融機関の改革の実施状況に地域差があることに警鐘を 
鳴らしています。これを受けてクノット氏は、すべての国・地域がこれら
の改革を完全かつ迅速に実施することで、市場参加者が流動性リス
クを自ら内部化し、金融ストレスの発生時においても中央銀行やその 
他の公的機関による介入に依存するリスクを減少することを求めて
います22。当面の最大の懸念は、ノンバンク金融機関におけるレバレ
ッジの増大に起因する金融安定性リスクです23。これに対処するた
め、FSBは最近、政策アプローチ案に関する協議を行いました。提案に
は、ノンバンク金融機関のレバレッジ・リスク管理および監視に焦点を
当てること、関連するカウンターパーティー信用リスク管理の強化や
レバレッジの透明性向上のために情報開示を推進することが盛り込
まれています。 

この取り組みに加え、FSBはさまざまな国際機関と協力して、ノンバ
ンク金融機関の監視および監督に取り組んでいます。例えば、証券
監督当局の国際的な政策フォーラムとして機能し、証券規制に関す
る国際的な基準を設定する機関としても認められている証券監督
者国際機構（IOSCO）は、ノンバンク金融機関セクターにおけるレバ
レッジの監督強化に向けたFSBの作業に貢献しています24。IOSCO
がノンバンク金融機関に注目しているのは、貸し出しにおけるプライ
ベート・ファイナンスの成長や、プライベート・ファイナンスと規制さ
れた公的市場との「相互接続性」に関する懸念があるためです25。さ
らに、バーゼル銀行監督委員会（BCBS）も、FSBによるノンバンク金
融機関への取り組みに貢献しています。BCBSは、銀行監督当局の 

国際的な会議体であり、主にノンバンク金融機関と銀行の結び付き
を理解し、それに伴うリスクに対処することに焦点を当てています。 
また、その他の活動として、銀行のノンバンク金融機関関連活動に関
する「リスク・ホライズン・スキャニング（将来的リスクの検出）」26や、 
ノンバンク金融機関のような高リスクのカウンターパーティーに 
対する銀行の「カウンターパーティー信用リスク（CCR）管理」に 
関するガイドラインを提案しています27。

FSB、IOSCO、BCBSの取り組みから明らかになった共通の課題には、
以下のようなものがあります。 (i) ノンバンク金融機関が流動性およ
びレバレッジ関連のリスクを効果的に管理することに特に重点を置い
て強固なリスク管理およびガバナンスのプロトコルを実施する必要
性、 (ii) 金融安定性に対するノンバンク金融機関の潜在的影響をより
明確に理解するために、銀行がノンバンク金融機関に係るレバレッジ
水準やリスクエクスポージャーについて開示を行い、透明性を向上す
ること、(iii) ノンバンク金融機関が経済的またはその他の不利な混乱
に耐えられる能力を評価するためのストレステストの重要性、 (iv) 金
融安定性にとってシステム上重要であると見なされるノンバンク金融
機関に対する包括的な破綻処理戦略

国内および地域的なアプローチ
各国および地域の当局は、国際間の調整を伴う作業プログラムに 
貢献する上で重要な役割を果たしています。以下のセクションで説明
するように、一部の当局は、各地域市場の固有の特徴や異なる規制ア
プローチを反映した、FSBや他の多国間基準設定機関によって推奨さ
れた政策措置を上回る対応を取っています。これは、国際基準が策定
されていないため、ノンバンク金融機関の活動から生じる消費者保護
リスクに対処する上で特に重要です。

対応が行われた地域では、当局は主にノンバンク金融機関に対して
直接的に規制を拡大する方法と、規制対象となっている銀行を通じ既
存の権限を活用してノンバンク金融機関に影響を与える方法の2つ
のアプローチを取りました。リテールの領域においては、オーストラリ
アおよびアラブ首長国連邦（UAE）の政策立案者がBNPLに関する新
たな規則を提案しており、EUおよびニュージーランドではすでに一定
の措置が導入されています28。英国においては、BNPLプロバイダー
が2025年末までに規制の対象とされる予定です29。シンガポールの
金融管理局（MAS）では、任意の行動規範を導入しており、必要に応
じてより強力な規制の導入も検討する方針です30。これらの新たな措
置が必要とされたのは、既存の監督ツールでは消費者を十分に保護
できなかったためです。一方で、プライベート・エクイティ融資の場合、 
主な懸念が金融安定性リスクにあるため、中央銀行は規制対象の 
銀行に対する監督権限を用いて、それら銀行が保有するノンバンク金
融機関へのエクスポージャーを評価しようとしています。これは、中央
銀行が非上場の投資会社に対する直接的な監督権限を持たないた
めです。今のところ、中央銀行はノンバンク金融機関に対するプルー
デンス規制をノンバンク金融機関に拡大するという選択肢を取ってい
ない、またはその権限すら与えられていません。
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米国

ノンバンク金融機関が米国における住宅ローンの貸付市場において
関与を強めていることに加えて、規制対象となっている金融サービス
業界は、現在および将来の米国における資本要件によってその要件
を満たす必要のないノンバンク金融機関に比べて競争上不利な立場
に置かれることを懸念しています。ノンバンク金融機関に対して同等
の資本要件を課すための広範かつ直接的な権限を欠く中で、一部の 
規制当局は、ノンバンク金融機関が規制対象の金融機関にもたらすリ
スクを特定し、軽減することに注力してきました。そのために、これま
でノンバンク金融機関へのエクスポージャーを監視・制限することに
より、規制対象機関による情報の透明性を高めることに力を入れてき
ました。 

近年、米国の一部の規制当局は、ノンバンク金融機関がもたらすリ
スクをより理解し緩和するために、以下に示す措置を講じています。 
(i) 米連邦準備制度（FRB）が、ノンバンク金融機関へのエクスポージ
ャーをより詳細に開示するよう、銀行に提案（将来的な試験的ストレス
テストの材料となり得る）31、 (ii) CFPBが、消費者に重大なリスクをも
たらすノンバンク金融機関を監督する権限を保持していることを改め
て表明32、 (iii) 2020年に経験した市場ストレスへの対応として、米国
証券取引委員会（SEC）がMMFに対して最低流動性要件を引き上げ、
急激な資金流出（償還）に備えるためのより潤沢な緩衝資金の確保を
要求33、 (iv) SECがオープンエンド型ファンドに対して流動性リスク管
理に関連する情報開示義務を強化34 。

さらに、2023年3月に発生した銀行業界の不安定化を受けて、FSOC
は、ノンバンク金融機関を「システム上重要な金融機関（SIFI）」に指定
するスピードを速めました。これは、トランプ政権初期に採用されてい
た、SIFI指定の手続きを遅らせことになるプロトコルを覆す措置です。
このようなSIFI指定を受けたノンバンク金融機関は、米FRBの監督下
に置かれ、新たな自己資本要件および流動性要件などが適用される
可能性があります35。また、米国においてノンバンク金融機関による
住宅ローンの提供拡大に対する懸念から、FSOCは議会に対して複数
の立法措置を講じるよう提言しています。その内容には、米国連邦住
宅金融庁（FHFA）および米国政府抵当金庫 （通称、Ginnie Mae）に対
し、ノンバンク系住宅ローン会社との取引先リスクをより適切に管理
できるよう追加の権限を付与すること、倒産寸前のノンバンク系住宅
ローンサービス提供者に流動性を付与するため業界拠出による基金
を設立することが含まれています36。また、パッシブ運用戦略や株式
所有の集中によるリスクへの懸念から、FDICは、大手投資会社による
FDIC監督下の銀行株取得に対する監督強化案を検討していると報じ
られています37。 

州レベルでは、各州の銀行監督官会議（CSBS）を通じて、ノンバンク
系住宅ローン貸付業者の監督に関する統一的なアプローチが承認さ
れました。モデル基準は、資本・流動性・特定資産に関する財務状況の
要件、および取締役会の監督、リスク管理、内部・外部監査に関するコ
ーポレート・ガバナンス要件に焦点を当てています38。これまでに、7
つの州がこのCSBSのプルーデンス基準を制定しており、カリフォル
ニア州やテキサス州を含む他の州でも採用に向けた動きが進んで 
います39。

今後、金融規制当局は第2次トランプ政権下において、バイデン政権
下で進められていたノンバンク金融機関関連の取り組みを継続する
かどうかは、現時点では不明です。トランプ大統領は2025年1月に大
統領に就任した直後、暗号資産および取引プラットフォームに関する
独自の規制枠組みを支持する大統領令を発令しました。同じ週には、
米SECの暫定委員長が、暗号資産向けの規制枠組みを構築するため
の「暗号資産タスクフォース」を設置しました。 

最近では、米国財務長官であるスコット・ベッセント氏が、「米国の金融
規制は、リスクの所在に応じてより適正かつ的確なものに見直すべき
である」と提言しました。2025年4月の米国銀行協会での講演では、
「資本要件の厳格化が、住宅ローン貸し付けにおけるノンバンク金融
機関へのシフトを招き、地域銀行にとって重要な事業分野を損なうこ
ととなってしまっている」と述べました40。 

さらに、トランプ大統領が米FRB金融監督担当の副議長に指名したミ
シェル・ボウマン氏は、かねてより「ノンバンク金融機関が銀行と同じ
業務を行うのであれば、同様の規制・指針・監督が適用されるべきであ
る」と主張していました。現在、ボウマン氏は米国連邦準備制度理事
会の現職メンバーですが、仮に指名が承認されたとしても、この発言
が新たな職務にどのように影響するかは定かではありません41。
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欧州

アジア太平洋

ノンバンク金融機関セクターの急速な拡大と最近の市場不安定化の
事例を受けて、欧州の政策立案者は、現行のノンバンク金融機関に
対するプルーデンス監督体制の見直しを開始しました。ユーロ圏の 
ノンバンク金融機関セクターは2008年以降、15兆ユーロから32兆
ユーロへと倍増しており、プライベート・エクイティおよびクレジット
市場は過去3年間で29%の成長を遂げています42。これを受けて、欧
州銀行監督機構（EBA）はノンバンク金融機関セクターのモニタリン
グを継続し、かつ銀行が自身のノンバンク金融機関へのエクスポー
ジャーを理解した上で効果的なリスク管理手法を採用する必要性を 
強調しています43。欧州委員会 （European Commission） も現在の
制度が適切かどうかを検討しており、その際に、EUの制度間の調整不
足やノンバンク金融機関の主要な脆弱性として、解消されていない 
流動性ミスマッチ、過度なレバレッジ、セクター間の相互接続性の強
さを挙げています44。欧州委員会のウルズラ・フォン・デア・ライエン委
員長は、金融サービス担当の次期欧州委員候補に宛てたミッションレ
ターの中で、国際的な取り組みの一環としてノンバンク金融機関への
対応を継続するよう求めています45。また、欧州委員会が掲げる他の
目標も踏まえると、いかなる取り組みも、中小企業、とりわけEU内で
デジタル化と持続可能性を推進する中小企業への資本供給を妨げる
ことなく、金融の安定性を確保するという慎重なバランスが要求され
ます46。 

英国はEUと非常に類似した規制枠組みを有していますが、それは
EU離脱の際に、直接適用可能なEU法を自国に取り込むという決定
を下したことに一部起因しています。ただし英国は、EUの要件を自
国向けに調整する改革プロセスの進行中です。また、国際基準を導

アジア太平洋地域におけるノンバンク金融機関規制を進める要因は
多岐にわたり、欧州や米国とは異なっています。例えば、この地域で
は「スーパーアプリ」と呼ばれる複数のサービスを統合したオンライ
ンプラットフォームが普及しており、このことがデジタルウォレット、決
済、与信を通じた金融へのアクセスを拡大させています。これらのプ
ラットフォームでは、旅行やSNSなどの非金融サービスも提供してい
ます。中国人民銀行（PBoC）によると、ノンバンクの決済機関は2023
年に合計1.23兆件のオンライン決済取引を処理したとされていま
す51。中国で活動するノンバンク金融機関は、現在では新たに設立さ
れた国家金融監督管理総局（NFRA）の規制権限下に置かれていま
すが、以前は中国人民銀行の管轄下にありました。NFRAという新し
い機関は、金融業全体の監督および規制を担う機関であり、銀行保
険監督管理委員会（CBIRC）の後継機関です。以前の監督体制下で
は、PBoCが主に金融政策を管轄していたため、ノンバンク金融機関
は他の金融機関と同等の監督を受けていませんでした。この変更に
より、はNFRAの監督権限を考慮すると、中国のノンバンク金融機関

入するとともに、ノンバンク金融機関によってもたらされるリスクへ
の対応方針を引き続き検討しています。例えば、2024年にはイング
ランド銀行（BoE）が、銀行や保険会社、中央清算機関（CCP）、ファン
ドなどのノンバンク金融機関を対象とした金融システム全体に関す
る探索的シナリオ演習（SWES）を実施し、市場ショックに対して英国
の金融システムがどのように反応するかを検証しました。最終報告
書の調査結果の1つに、多くのノンバンク金融機関が金融ストレスの
発生時に必要な資金を調達する能力を過小評価していることが挙げ
られました。BoEは、レポ市場のレジリエンスを高めるための措置を
含め、さらなる政策的取り組みを行うことを約束しました47。EUと同
様に、英国の規制当局は、銀行がプライベート・エクイティ・ファンドに
対して有するエクスポージャーに起因する潜在的リスクに特に注目
しています。2024年4月には、英国健全性監督機構（PRA）が、銀行
がプライベート・エクイティに対してどのようにリスク管理を行ってい
るかに焦点を当てた、銀行によるプライベート・エクイティ関連の融
資活動に関するテーマ別レビューの結果を公表しました。同月、PRA
の関係者はある講演において、銀行は「深刻かつ予想外の損失」に
さらされており、プライベート・エクイティ・セクターに対する自らのエ
クスポージャーを把握・特定できていないとコメントしました48。さら
に、2024年6月には、BoEの金融政策委員会（FPC）が、市場型金融（
例えば、プライベート・エクイティ・ファンド）に起因するリスクが、近年
のストレスイベントを悪化させていると指摘し、「このセクターの一
部、および同セクターに対して融資を行っている銀行などの貸し手
において、リスク管理体制の改善が必要である」と発言しました49。こ
れとは別に、2025年3月には、FCAが、プライベートマーケット資産
に対する評価プロセスについての複数企業に対するレビュー結果を 
公表し50、各社が自らのアプローチの不備を是正するよう求めました。

は他のより広範な金融サービス業界の監督体制に整合するようにな
ったと言えます。さらに、中国では小売り向けの中央銀行デジタル通貨
（e-人民元、e-RMB）の開発が進められており、代替の決済手段を提
供し、金融安定性の懸念に対処することを画策しています。香港では、
金融安定性の観点から、規制当局がより広範な金融サービス業者を
システム上重要であると指定する柔軟な権限を有しています。これに
より、規制当局はこうした企業に対して解決法を提供できるようにな
り、万が一の破綻に備えて倒産法を適用できるようになります。 

一方でオーストラリアの規制当局は、海外市場のノンバンク金融機関
に起因する金融不安定性が国内に波及するリスクを最小限に抑える
ことに重点を置いています。同国では、市場の規模や他セクターとの
連携の度合いが比較的小さいことを考慮し、ノンバンク金融機関関
連リスクが比較的抑制されていると考えているため、ノンバンク金融
機関関連の分野で積極的な対応を取る可能性は低いと見られてい 
ます52。
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5企業が考慮すべき 
検討事項

最近の市場動向は、規制当局が規制対象企業とノンバンク金融機
関の関係から生じる潜在的な金融安定性リスクをより深く理解し、 
それに対処するための取り組みの指針となっています。 

取締役会や上級管理職、特にリスク管理責任者やコンプライアンス責
任者は、市場内での自社の立ち位置に応じた以下に示すシナリオを
考慮すべきです。

ノンバンク金融機関のリスクにさらされているプルーデ
ンス規制対象企業
 ■ リスク評価およびリスク管理に関連する方針、人員、手続きについ
て、監督当局による継続的または一層強化される可能性のある精
査に備えること。
※特に、プライベート・ファイナンスのような可視性の低い市場に
おけるエクスポージャーに関しては、カウンターパーティー信用リ
スク、集中リスク、流動性リスクについて規制当局の関心が高まる
ことが予想されます。 

 ■ 重要なエクスポージャーやリスク集中の特定・監視を支えるため
に、データ分析能力や情報集約能力への投資を検討すること。 
※規制当局は、ノンバンク金融機関リスクの評価を既存のリスク
管理およびコンプライアンス体制に統合し、企業グループ全体お
よび個別企業・部門単位での集計する能力があることを求める可
能性が高いです。

プルーデンス規制に関し完全または一部範囲外に 
位置している機関向けノンバンク金融機関

 ■ 規制対象企業やその監督者から、エクスポージャー、レバレッジ、
集中リスクを理解するための情報共有の圧力が強まることを予期
すること。
※提供される情報が不十分であると当局が判断した場合には、 
情報開示の義務化が導入される可能性もあります。

消費者向けノンバンク金融機関
 ■ 規制対象企業と同等の期待に沿って、消費者保護当局がより高い
顧客対応水準を求めてくることを予期すること。
※革新的なサービスの利用が拡大するにつれて、顧客にとって適
切な成果が提供されているかに対して規制当局の注目が高まり、
規制上の抜け穴が埋められる可能性があります。

すべての企業
 ■ 規制当局からの関心および精査の強化を見越して、規制当局と
の関与および監視に対して戦略的なアプローチを構築すること。 
また、規制当局の声明や政策文書を継続的に監視し、将来的に政
策変更や注目の対象となる可能性のある分野を特定すること。
※これらの課題について、規制当局と積極的に関与できる体制を
整えておくことが求められます。

 ■ 自社のリスク管理プロセスと手順を見直し、規制当局の期待に合
致しているかを確認すること。 

 ■ 取締役会および上級管理職が規制当局の関心事を正確に理解
し、具体的なフィードバックがリスク委員会などの適切な場で議論
されていることを確保すること。
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