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○森田  ちょうど３時になりましたので，それでは，大証金融商品取引法研究会を始め

ます。 

  本日は，金融庁総務企画局市場課より古澤課長にお越しいただいております。古澤課

長には，「証券市場規制等を巡る 近の状況と当面の課題について」と題してご講演い

ただきます。よろしくお願いします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【講  演】 

証券市場規制等を巡る 近の状況と当面の課題について 

 

金融庁総務企画局市場課課長 

  古 澤 知 之 

 

ご紹介いただきました古澤でございます。本日はよろしくお願いいたします。 

去年も市場課長がこの研究会にお邪魔しましたが，先生方から「何で金商法を毎年改正

するのか，毎年教科書を書き換えなきゃいけないので大変じゃないか」というお叱りをい

ただいたと承知しています。今年も金商法を改正いたしましたし，後でご紹介をしたいと

思いますが，来年も，先生方にご指導いただきながら，インサイダーの問題，投資信託，

投資法人法税の見直しの関係，それから，ＡＩＪの関係で再発防止策の罰則の引き上げな

どを盛り込んだ金商法を検討しているところです。そういう意味では，まずおわびを申し

上げたいと存じます。 

それからもう一つ，本日は，お礼の意味もこめて，インサイダーの関係の資料もつけさ

せていただきました。来月，証券経済研究所の萬澤さんが本研究会にいらっしゃると伺い

ましたので，インサイダー規制の国際比較，特に米国につきましてお話があると思います

けれども，今回，市場課のメンバーが欧米に参りまして国際比較作業を行いました。その

際，先生方が１０年ほど前に「民商法雑誌」に掲載された御研究（「インサイダー取引規

制の比較法研究」）を我々の作業の基礎にさせていただきました。その御研究では，イン

サイダー規制の基本的規律について，幅広にご検討いただいているわけでございますが，

特に御論文の 後の論点である，「行為規制をどうするか」といった部分が，我々が今回
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海外の規律を探っていく上でのスタートになっております。この機会にお礼を申し上げま

す。 

 本日は，まず本年の金商法改正事項のうち，「総合的な取引所」の関係を中心にお話し

たいと存じますが，まず資料を紹介いたします。今年の２月に３省庁の副大臣・大臣政務

官クラスでまとめました「総合的な取引所検討チーム取りまとめ」，もう一つ追加で，金

商法と商先法の目的規定，それから，分厚い法律案の関係資料がございます。本日は，折

角の機会ですので，行政庁としてはどんな議論をしたか，総合取引所の関係で法案をどん

なふうに議論しながら取りまとめたかというご紹介を 初にさせていただければと思って

おります。 

今回の金商法の改正は，「総合的な取引所」の関係以外に，「店頭デリバティブ」，そ

れから「インサイダー関係の規制緩和」の部分がございますが，「店頭デリバティブ」と

「インサイダー規制」につきましては，既に研究会の報告ですとか，金融審ワーキンググ

ループの報告がございますので，主に「総合的な取引所」の関係をご紹介したいと思って

おります。また，今後，通常どおり，立法担当官の解説も出てまいりますので，今回はそ

の背景というようなものをご紹介したいと存じます。 

 

まず， 初に，「総合的な取引所」の検討ですが，安倍内閣以来ずっと議論を重ねてい

た課題が，ようやく，お手元に配らせていただいた「総合的な取引所検討チーム取りまと

め」として本年２月にまとめられたという経緯がございます。 

３省庁の政務のレベルも含めずっと検討を重ねておりましたが，実質的に議論が動き出

しましたのは去年のクリスマス近くで，１２月２０日前後から中身の議論が煮詰まり始め

ました。通常，翌年の金商法改正の検討は，夏ごろからそれなりに論点を詰めていって，

終的に年末には決着をつけて，３月に予算非関連法案の一つとして国会に提出するわけ

ですが，この「総合的な取引所」につきましては，議論の本格化が１２月２０日ぐらい，

実質的な中身が決まりましたのが平成２４年２月，法案提出は３月の頭ということで，相

当の突貫工事で作業をした面がございます。 

お手元の「取りまとめ」をご覧いただきますと，主な議論のポイントが若干うかがわれ

るかと思います。例えば， 初の柱書きに「新成長戦略実現２０１１」の紹介があった後，

東京証券取引所と大阪証券取引所の経営統合の合意が今回の「総合的な取引所」の推進力

として働いたということがあげられております。 
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その上で，２で，「これまでの法改正を踏まえつつ」ということで，証券・金融と商品

を一体として取り扱うとされていますが，この「商品」のところに「注」があり，「コメ

等の特定の商品を除く」とされております。「コメ」については，去年の８月に，試験上

場ということで取引が始まったばかりという背景もございましたので，これは明確に除く

ということで決着しております。要は，「商品」のところで切り分けた点が一つのポイン

トです。 

それからもう一つ，２の「一体として取り扱う『総合的な取引所』（商品取引所が金融

商品取引所と合併・事業譲渡により統合した場合等）」という括弧が次のポイントです。

含意するところは，持株会社形態の下，商品取引所が持株会社の下にぶら下がった場合は

この「取りまとめ」の外であり，合併・事業譲渡でエンティティーとして一つになった場

合をこの「取りまとめ」の対象として法改正を行う，との趣旨です。これをどのように法

的に表現するかが分かりにくい点ですが，後でご紹介するとおり，条文上，この「合併・

事業譲渡」という立付けは，「背景」として出てくるような姿になっています。言い換え

れば，平成２１年改正によって，取引所の相互乗入れの場合の法的整理はついております

ので，その「相互乗入れ」の枠組みとは別に，合併・事業譲渡の場合に規制・監督を一元

化するとの政策判断が，今回の「総合的な取引所」の検討のスタートでございます。 

それでは，条文のほうに参りますけれども，お手元の「金融商品取引法等の一部を改正

する法律案関係資料」のほうでご紹介させていただければと思います。 

まず，目次にあります４の「新旧対照条文」です。目次のところをご覧いただければと

思います。これをみますと，金商法改正だけで「新旧」が３つあるというしつらえになっ

ています。具体的には施行日の順に３つの「新旧」を並べており，１つ目がインサイダー

規制・課徴金制度改正の関係，２つ目が，本日ご紹介する「総合的な取引所」の関係，３

つ目が店頭デリバティブの関係という姿です。通常，改正法の「新旧」は一つで書くのが

普通でございますが，これはあえて３つに分けて「新旧」をつくってございます。 

それから，法律の「タイトル」について一言申し上げます。去年の金商法改正について

は公認会計士法改正と一体であったこともありタイトルが長くなりました（「資本市場及

び金融業の基盤強化のための金融商品取引法等の一部を改正する法律」）。今年の改正に

ついては，「金商法等の一部を改正する法律」か，若しくは「金商法及び商先法の一部を

改正する法律」かが問題となります。すなわち，仮に「金商法及び商先法の一部を改正す

る法律」となると，では法案審議を行う委員会はどこになるのか，各党の部会手続きはど
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う進めるのかといった点が問題になります。 

具体的には，今回の改正法においては，「金販法の一部改正」が新旧対照条文中にある

かと思います。すなわち，金販法３条に，重要事項を説明しなければいけないという規定，

その上で顧客の同意がある場合には説明しなくていいという例外規定がございます。もと

もと商先法の世界の中では，商品デリバティブについて，同意の有無にかかわらず説明を

要することとされております。今回，商品デリバティブを金商法の枠組みの中に取り込む

中で，やはり同意がある場合を含め重要事項の説明を要するだろうと整理し，金販法の改

正を行うこととしたものです。これで「金商法等の一部を改正する法律」になったという

経緯があります。 

次いで，中身の話に入りたいと思います。まず，定義規定です。新旧対照条文の２９ペ

ージ，金融商品の定義のところが見やすいかと思います。 初に，金融商品の定義に「商

品」を２条２４項３号の２としてつけ加えるわけですが，この条文は，先ほどのコメの経

緯もあり，気を遣った条文の一つです。 

「商品（商品先物取引法第２条第１項に規定する商品のうち，法令の規定に基づく…」

とあって，３～４行目に「価格形成及び需給の状況を勘案し，」となっています。役人が

この条文を見ると，この「勘案し，」はどこにかかるかと考え始めるわけですが，「需給

を勘案し，当該商品に係る」云々，「阻害されるおそれがなく，かつ，……国民経済上有

益であるものとして政令で定めるもの」ということですので，文章の構造としては，「勘

案し」は「かつ」の前後両方にかかる，すなわち，「適切な価格形成が阻害されるおそれ

があるか，ないか」をまず考える。それから需給の状況を勘案して，「国民経済上有益で

あるかどうか」を考える。この両方を踏まえて政令を定めていくという建付けで考えてお

ります。 

また，細かい表現ですが，２行目の「法令の規定に基づく」も論点です。つまり，ここ

でいう「法令」としては，例えば旧食管法，今で言う「主要食糧の需給及び価格の安定に

関する法律」もありますが，この法律名を条文中で引用するかどうかも論点になります。

他方，いきなり金商法の「定義」のところに旧食管法が引かれているのもいかがかという

議論もあり，現行のような表現に落ち着いたという経緯がございます。 

この「２条２４項３号の２」から読み始めますと，分かりにくい面があります。これは，

「事業譲渡・合併で一緒になった場合」について規制・監督が一元化される，逆に言えば，

エンティティーが別の間は従来どおりという点をどう表現するかに関係します。 
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ちょっと戻っていただきまして，「２条１４項」ですが，「この法律において『金融商

品市場』とは，有価証券の売買又は市場デリバティブ取引を行う市場（商品関連市場デリ

バティブ取引のみを行うものを除く。）」となっております。つまり，市場が，金融商品

と，それから商品関連市場デリバティブ取引を一緒に扱っている場合は，この金商法の世

界に入ってくる，しかしながら，商品関連市場デリバティブ取引のみを取り扱っている市

場は，金商法の「金融商品市場」の中に入らず，従来どおり商先法の世界に残っていくと

の定義になっております。 

これについてどのような考え方で整理するかが，事務的に詰めていく上での一つのポイ

ントです。要は，「何」の定義が先にあるのだろうという話でございまして，「商品」の

定義が先にあり，それから「市場デリバティブ取引」の定義があり，それから「市場」の

定義があるということなのか，「市場」が先に定義されてからあとに「市場デリバティブ

取引」の定義が決まってくるのか，全体がどういう順番で決まっていくかです。 

結論というか，うまく整理されているかどうかわかりませんが，今回の「総合的な取引

所」の金商法の中に取り込む部分についての我々の頭の整理としては，実は，金融商品市

場に「商品デリバティブ」が入ってくる前の世界において，まず「金融商品市場」もしく

は「取引所」というものが先に定義されている。その上で「市場」もしくは「取引所」で

決まる「基準及び方法」によって，「商品市場デリバティブ」が取引されると，金商法の

世界の中に入ってくるとの建付けで，頭の整理をしております。 

繰り返しになりますが，金商法の中に何が取り込まれるかを考えるに当たっては，まず，

様々な原資産を対象とするデリバティブ取引のうち，有価証券や通貨などの金融商品を対

象とするデリバティブがあり，それらが垣根なく一体に取引される金融商品市場というの

がまずあるのだと。それから，金融の観点から，それらの取引所が取引の「基準及び方

法」を定め，それに従って商品デリバティブ取引が行われる場合には，金融商品を対象と

するデリバティブ取引と商品デリバティブ取引が限りなく性質が近接するだろうというこ

とで，商品デリバティブ取引も金商法が適用される金商法上の市場デリバティブ取引にな

ってくるのだというような頭の整理でございます。 

ですので，循環と申しますか，まず，金商法に商品デリバティブの入る前の世界におけ

る取引なり，市場なり取引所なりというのが一回決まって，そこで決められた基準及び方

法で商品デリバティブが取り扱われるときには，金商法の世界に商品デリバティブも入っ
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てくるといった頭の整理を部内でいたしております。 

私のような金商法になってから条文を読む者からすると，読みにくい気もするわけです

が，先輩方に言わせると，意外にそうでもないと。と申しますのは，以前の証取法のデリ

バティブの定義のスタイルが， 初に「有価証券」の定義があり，それから「取引所」の

定義があって，やはりそこで「基準及び方法」を定めるという流れになっていたという話

がありました。むしろ先輩方から見ると，先に取引所があって，基準及び方法が決まって，

そこで取り扱われるものが金商法の枠組みの中に入ってくるというのは全然違和感はない

だろうと。私のような新参者から見ると，ぐるっと回っているような感じがいたしまして，

中で議論をしている者にとって新鮮な部分でございます。 

そういう意味では，先ほどは「２４項３号の２」の商品の定義から商先法と金商法の間

の境界線を説明したわけですが，もしかすると，「市場デリバティブの特例」を定めた，

すなわち，「商品市場デリバティブが金融商品市場の中に一体的に入ってきた場合の特

例」を定めたという説明のほうがむしろ自然かもしれないとの印象も持っております。 

特に，「２４項３号の２」において商品のところで一回切り分けたように見えますけれ

ども，商品デリバティブのうち「店頭デリバティブ」や「外国のデリバティブ」につきま

しては，引き続き商先法で規律する枠組みでなっているとの点もございます。少しごちゃ

ごちゃとした説明で恐縮ですが，以上が定義規定の中での補足点です。 

 

次に，３０ページ，「２８条１項１号の２」の「商品関連市場デリバティブ取引につい

ての第２条第８項第２号，第３号又は第５号に掲げる行為」，これが業規制のスタートラ

インになるわけですが，ここに掲げていない「２条８項１号」の自己取引をどう取り扱う

かという問題があります。証取法と金先法を一緒にしたときに同じ論点があったと伺って

おります。 

すなわち，証取法はもともと「自己取引も業に含まれる」という枠組みで考えていたか

と思いますが，金先法は自己取引を業に含めていなかったということです。金商法を制定

する際，金融商品デリバティブについても，自己取引を業に含めたと理解しておりますが，

商先法は，従来の金先法同様，自己取引を業に含めておりません。今回は，ここにござい

ますように，自己取引を「業には含めない」と整理し，それとは別に，当業者という取引

参加者の別の枠組みを手当てすることでこの問題に対応している点がもう一つのポイント

かと思います。これについても後で若干補足いたします。 
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それから，条文の新旧のところばかりで恐縮ですけれども，３２ページの「のみ行為の

禁止」です。「のみ行為の禁止」は，ご案内のとおり，もともと証取法の世界にもあった

規定で，取引所集中義務との関係の議論がまずあったと理解しております。平成１０年だ

ったと思いますが，取引所集中義務が廃止されＰＴＳ等が導入されましたが，その際には，

証取法でも「のみ行為禁止」の規定は残っております。その後，平成１６年だったと思い

ますが，のみ行為禁止の規定はなくなりまして，同時に，という説明がいいのかどうかわ

かりませんが，「 良執行方針の明示」という形での規律を導入したとの経緯かと思いま

す。 

ところが，そのような経緯を踏まえ，商先法の現行の「のみ行為禁止」の規定をどのよ

うに理解し，受け止めるかもなかなか難しい論点です。今回は，この規定については，現

行の商品デリバティブ取引の実態に応じた規律との意味がなおあるだろうということで，

「のみ行為の禁止」を商品関連市場デリバティブ取引について残しています。 

これ付随して，この法律レベルだけではなく，政令・府令レベルでも，商品市場デリバ

ティブに特有の規律が必要になると考えられるものが何点かあります。今回，条文までは

ご紹介いたしませんが，例えば「向かい建玉の禁止」という規律が商先法の省令にありま

す。それから，これは「禁止」ではなくて，「説明義務」ですが，「差玉向かいの説明義

務」といった規律もあります。同様の規律はＣＦＴＣのルールなどにもみられるようです

が，業者が”take the other side”のポジションをとる際，顧客に対する説明義務を負

うといったルールが省令に入っております。 終的には今後の政令・府令を整備する際の

議論になりますが，「のみ行為の禁止」について「商品デリバティブ特有」の規律という

理解で入れたということと同様の整理を，恐らくでございますが，「向かい建玉の禁止」

とか「差玉向かいの説明義務」といったものについても，行っていく方向かといった議論

を部内でしているところです。 

それから，分別管理義務のところは，第４３条の２の２，４３条の４のほうは省略させ

ていただいて，あと実態のほうで，投資者保護基金の取扱い，委託者保護基金との調整と

いう問題がありますが，条文上の問題より，まず実態をどうするかという点があるので，

本日は省略したいと思います。 

ちょっと飛ばしまして，次に出てまいりますのが４６ページ，「１１２条２項」です。

さほど大きな論点かはわかりませんが，商先法の整理を若干変えた部分がございます。先

ほど出てきた自己取引，いわゆる当業者の取扱いで，第１１２条２項の「会員金融商品取
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引所は，定款の定めるところにより，当該会員金融商品取引所の開設する取引所金融商品

取引市場において商品関連市場デリバティブ取引のみを行うための取引資格を与えること

ができる。」とされています。これは，例えば現在商品取引所で取引しておられる商社な

どの方々が引き続き新しい総合取引所で取引するための資格を付与するための取っかかり

を作った条文で，定款，株式会社金融商品取引所の場合は業務規程になりますが，これに

定めるところにより取引所が資格を与えることができるという枠組みを手当てしたもので

す。 

商先法と違いますのは，この中で，「この場合において」の後ろにございます「個人」

を抜いている点です。個人については，物品の供給・調達力を勘案いたしますと，ここに

入れる必要は必ずしもないのではないかという議論が，立案過程であったことを受けて抜

いております。この部分は，個人の特性と申しますか，取引の保護を検討する中で，若干

ではございますが，直しております。 

その次に，４８ページ，「１４２条」という条文がございます。「定義」のところで見

ていただいたように，正面から合併・事業譲渡のときに「総合的な取引所」になるという

枠組みにはなっていないわけですが，１４２条の条文は，合併に配慮した，その際におけ

る権利義務の承継について配慮した規定です。先ほど見ていただいた政務の合意では「合

併・事業譲渡」のときに「総合的な取引所」になるとされており，「合併・事業譲渡」は

法令上どう反映されているのか，といった御指摘もあろうかと思いますが，この１４２条

において，真正面から取り上げているわけではありませんが，「合併・事業譲渡」の場合

における一定の配慮をしております。 

その次は，５０ページ，「第１５１条」の報告の徴取及び検査ということでございます。

これも意外に難しい条文だなと思っております。と申しますのは，５０ページの「旧」の

ところをごらんいただきますと，ちょうど真ん中の５～６行目，「報告若しくは資料の提

出を命じ，」までの前半が「報告もしくは資料の提出」を命じる部分で，後半部分が「検

査」ということになっているのですが，微妙に違っております。何が違うかと申しますと，

相手方が違っております。前半の「資料の提出」は，取引所と子会社は当然ですけれども，

その次が違っておりまして，当該金融商品取引所に上場されている有価証券の発行者が報

告及び資料提出の命令の相手方になっております。他方，「検査」のほうをごらんいただ

きますと，上場されている有価証券の発行者はこの世界の外です。この点は，開示の規制

において，たしか金商法２６条だったと思いますが，「検査」は別途規定されているので，
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この部分では抜いているということかと思います。 

この「１５１条」で議論になりましたのが，商品取引参加者，先ほど出てきました定款

あるいは業務規程に定めるところにより取引参加者とできるという規定，これは当業者の

方々を念頭に置いているわけですが，これらの方々に対する「報告徴取」及び「検査」を

どう手当てするかという点があります。これについては，先ほどの「開示」のように上場

有価証券の発行者について２６条の手当てがされているといったわけではないので，やは

り報告の徴求も検査も両方入れておく必要があろうと整理をしたところです。 

それから，「１５３条の５」は，先ほどの報告の徴取，検査の先の監督上の処分の規定

ですが，見出しは「商品取引参加者に関する監督上の処分」となっています。条文を見る

と名宛人は金融商品取引所になっております。「内閣総理大臣は，商品取引参加者がこの

法律又はこの法律に基づく命令に違反したときは，金融商品取引所に対し」一定事項を命

じるということです。 

したがって，商品取引参加者に関する処分ですが，名宛人は金融商品取引所になってお

ります。この点については，金商法の取引参加者に対する監督については，やや想定問答

的な言振りになりますけれども，まずは取引所の自主規制機関としての地位を尊重する。

ダイレクトに内閣総理大臣による規律がかかるのではなく，取引所の自主規制機関として

の地位を尊重し，まずは取引所の定款などに従って取引参加者がルール違反した場合には

取引所が制裁措置を課す。これについては様々なやり方，取引の停止・制限，あとは過怠

金の賦課なども考えられるかと思いますが，そういう制裁措置が自主規制として定款に定

められており，それを前提に，内閣総理大臣は取引所に対して，そういう定款に定めたル

ールをきちんとエンフォースするようにと言う，との枠組みを考えております。 

「この場合においては」とありますのは，行政手続法に基づき聴聞を行わなければなら

ないわけですが，聴聞の相手方は取引所になるわけで，その際に，取引参加者の手続き参

加をどうするかが論点になります。これについては，「できる規定」だったかと思います

が，行政手続法１７条で取引参加者の参加を求めることも「できる」との規定があります

ので，それを利用して聴聞に参加していただくことになると考えております。 

また，不公正取引の箇所については，新旧がないので，特に紹介は省略しますが，定義

規定が改正されて，市場デリバティブ取引の定義に商品関連市場デリバティブが入ります

ので，１５７条の不正行為の禁止，１５８条，それから１６７条の２，１６８条１項等が

対象になると理解しております。 
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それから，「相場操縦」については，規定・用語の整理があります。これも大事な話か

もしれませんが，罰則の水準が，同じ１５９条（相場操縦行為等の禁止）違反だったとき

に，金商法は「１０年以下の懲役」で，商先法は「５年以下の懲役」，この点をどう調整

するかもなかなか悩ましいところでした。基本的には，現行の規律を維持するとの方針，

やはり市場規模が異なりますし，それから実態経済に与える影響も違うという整理で，従

来の金商法の１０年以下，商品市場デリバティブは５年以下を分けた形で規律しておりま

す。 

また，５３ページ，「第１６１条３項」で，「内閣総理大臣は，商品取引参加者が自己

の計算において行う商品関連市場デリバティブ取引を制限し，又はその行う過当な数量な

取引であつて……秩序を害すると認められるものを制限するため……内閣府令で定めるこ

とができる。」という規律を新たに入れております。これは，商先法の１１８条の規定と

比べ，若干スタイルが違います。商先法の１１８条は，所管大臣が，問題があれば建玉制

限ですとか，取引に対するダイレクトな規律を行うというスタイルですが，１６１条３項

は，あらかじめ府令を手当てし，ルールを決めた上で必要があれば制限をかけにいくとい

うスタイルになっております。そういう意味で，１１８条と１６１条，目指すところは似

ているわけですけれども，金商法のスタイルと商先法のスタイルで若干違いが出ていると

思います。 

先生方の前で細かい事務的な話ばかりで恐縮でございますが，我々，金商法をつくると

きはそんな議論をさせていただいているというご紹介でございます。 

次に，９７ページ，商先法の改正でございます。先ほど「定義」の中で商先法と金商法

とで重なる部分をつくったと申しましたが，重なる部分をつくったら，これに伴い商先法

のほうで抜かないと，商先法の規律がかかってまいります。商先法の目線で見れば，金融

商品市場で金商法の世界で取り扱われるものというのは，「店頭商品デリバティブ」にな

りますので，商先法の店頭デリバティブの定義から，金商法で取り扱われる取引所金融商

品市場という形で行われるものを抜いているわけです。 

先ほどの「何から定義が始まるか」という論点については，原資産の定義の問題，取引

の定義の問題，それから市場なり取引所の定義から入ると，いろんな抜き方のスタイルは

あるわけでございますが，商先法のほうは「取引の定義」から抜いているわけです。これ

も，私など金商法の新参者が見ると結構味わい深くて，教科書的には金商法というのは金

融商品取引の法だという整理がありますが，金融商品取引の定義をコアに考えていくと，
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こういう抜き方も自然なのかなという気がいたしております。 

後に，「内閣総理大臣との関係」という箇所，９９ページ，「３５４条の２の２項」

です。商先法の主務大臣は経産大臣と農水大臣ですが，「主務大臣は，金融商品取引法金

商法第２条第８項第１号に規定する商品関連市場デリバティブ取引に関し，当該商品関連

市場デリバティブ取引が商品の生産及び流通に与える重大な悪影響を防止するために必要

があると認めるときは，内閣総理大臣に対し，同法に基づき必要な措置をとるべきことを

要求できる。」とされております。 

この役所間での「要請」という規定は，さほど多くの例があるわけではないようですが，

廃棄物処理法の第１９条の２に，環境大臣は，廃棄物の適切な処理を確保するために，物

の製造，加工を行う事業の所管をする大臣，例えば経産大臣に対して，その所管事業者に

製造，加工に係る製品の材質，処理方法を表示させるなどの措置を講じるよう求めること

ができるという規定がございます。廃棄物処理という政策目的を達成するために，環境大

臣は，物の所管に対して措置を講ずるよう求めることができるという規定です。そこでの

議論をみると，この要請を受けた者は必ずしも義務まで負うものではないとの整理のよう

ですが，役所間の話ですので，当然，何らかの形で十分な検討を行っていくことかと思っ

ております。 

今紹介させていただいた廃棄物処理法と比較することになるのかもしれませんが，この

商先法の条文との関係では，「同法に基づき必要な措置をとるべき」という「必要な措

置」の中身ですが，この点は，要請を受けたところで金商法の所管大臣としてきちんと検

討をすることになると考えております。当然，役所間でございますので，どういう措置に

するかということにつきましては，実務上ではよく調整しながら運営することになろうか

と思いますが，その中で「必要な措置」については金商法所管大臣としての行政裁量があ

ると理解しております。 

１００ページが金販法でございます。冒頭紹介させていただきました重要事実の説明義

務ということでございまして，通常であれば，第３条第１項の規定で重要事実の説明義務

があるわけでございますが，「旧」の条文をご覧いただきますと，７項２号で「重要事実

について説明を要しない旨の顧客の意思の表明があった場合」を抜いているわけでござい

ます。商品関連市場デリバティブは，ここでも，同意があっても，意思の表明があっても

抜けないようにしております。 

細かい話ばかり長くなりましたが，「総合的な取引所」について， 初にご紹介した政
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治レベルでの取りまとめを受け，事務方のほうではこんな議論をして条文をまとめてきた

かご紹介をさせていただきました。 

 

あとは，オン・ゴーイングの話について資料の紹介だけさせていただきます。お手元の

大証金融商品取引法研究会説明資料のうち，インサイダー取引についてはまた議論をする

機会があろうかと思いますので，これもなかなか難しい話ですが，ＡＩＪの関係のご紹介

をいたします。 

２１ページに，「ＡＩＪ投資顧問株式会社事案を踏まえた資産運用に係る規制・監督等

の見直し（案）」との図がございます。「年金基金」が左下にあり，厚生年金保険法の規

定上，投資一任については国内信託銀行が管理信託として入った形になっております。

我々は「三角形」と言っておりますが，「年金基金」があり，資産管理を行う「信託銀

行」がいて，それで投資一任業者がいるとの枠組みです。「ＡＩＪ投資顧問」が今回の投

資一任業者，投資先は外国籍の私募投信ということで，右側にあるようなスキームです。 

このファンド管理会社・運用会社がＡＩＡというＡＩＪの１００％子会社で，今回の事

案では，その右側の「管理受託会社」は香港の大手銀行が事務代理をしているという構成

です。管理受託会社は，基準価格，いわゆるＮＡＶ（Net Asset Value）をきちんと算出

しておりましたが，実際に出しましたＮＡＶを伝える相手は，ファンド管理会社，もしく

はこのファンドの持分権者になります。今回のこのスキームの場合，ファンドの持分権を

持っていたのが，ここに出ているアイティーエム証券です。 

通常，国内信託銀行が自ら持分権者として管理受託会社やアドミニストレーターに名前

を出すのが一般的ですが，本件では，ファンドから見ますと，持ち主としてアイティーエ

ム証券だけの名前が出ており，年金基金の持分については，証券会社が保護預かりをして

いたという枠組みです。したがって，管理受託会社のほうは正しいＮＡＶ，基準価格を出

していたにもかかわらず，それがきちんと国内信託銀行にも伝わらず，ＡＩＪ・アイティ

ーエム証券の段階で改ざんされ，それが顧客のところに伝わったということでございます。 

同じように，監査事務所が入っておりまして，これも世界的に有名な監査法人グループ

に属する監査事務所で，その監査報告書もきちんと実態を捉えていたと認識しております

が，それが信託銀行もしくは年金基金のところに行かずに，途中でブロックされていたと

いう事案です。 

したがって，今回の事案につきましては，ファンドの投資スキームの中で，ＮＡＶや監
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査報告書がダイレクトに国内信託銀行に行く，もしくはダイレクトではなくても，必ず純

正なもの，オーセンティックなものが行く仕組みをつくるという点が，再発防止の一番の

ポイントです。これについては，やや技巧的な構成ですが，外国に所在するファンドの管

理会社や受託会社を直接規律するのはハードルが高いので，現在，府令で定められている

投資一任業者の禁止行為に追加する形，逆に言うと，一定のスキームがきちんと組まれて

いないようなファンドを運用資産の中に組み込んではいけないとの行為規制をかけること

によって，再発防止を担保しようと考えております。 

２番目に，顧客が問題を発見しやすくする仕組みということですが，具体的には一任業

者が年金基金に対して出す運用報告書もしくは契約締結前書面の中で，ファンドの投資ス

キームや，これに対する牽制の枠組み，どのような監査事務所が入っているかなどをきち

んと明示し，顧客である年金基金に対し注意喚起を行ってもらうという内容で，これも府

令事項を中心に考えております。 

３番目に，不正行為に対する牽制，罰則の引上げ， 後の４番目は，規制・監督・検査

のあり方の見直しということです。 

全体として，当然，実効性のある再発防止の確保が求められる中で，ファンドの運用な

どは国際競争も激しい分野ですので，市場活性化に対しても配意が必要であり，このバラ

ンスをどうとるかがポイントになります。現在，パブリック・コメントにかけているとこ

ろですが，今回の再発防止策のポイントの一つは，プロ・アマの規定の見直しもあわせて

行うこと，すなわち特定投資家ではない方々について，今申し上げたような規律を入れ，

特定投資家については，自分たちでリスク管理やデューディリジェンスをやっていくとい

う枠組みを考えております。 

そういたしますと，ご案内のとおり，現行の特定投資家のスキームは，個人と異なり，

法人については手を挙げれば適合性からみて問題ない限り，特定投資家になれる枠組みに

なっているので，その部分は法改正事項と考えております。すなわち，厚生年金基金や国

民年金基金については，特定投資家になるためのハードルをある程度高いものとした上，

それら特定投資家ではない方々の資産の運用においてファンドを組み込むときには，先ほ

ど申し上げたような第三者チェックが働くような仕組みにすることを考えております。 

もう一つ検討を要するのが，運用受託機関間のバランスで，運用受託機関が一任業者の

場合もあれば，信託銀行の場合，生保の場合もありますので，信託銀行や生保についても

一定のバランスをとる必要があると考えております。例えば，先ほどの不正行為に対する
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牽制の強化としての罰則の引上げ，例えば運用報告書の虚偽記載の罰則などについては，

３者並べて上げていかなければいけないのではないかと思っております。 

ただ，その際，投資一任業者の運用報告書の交付義務は，金商法４２条の７に規定があ

り法律に基づいていますが，生保は必ずしも運用報告書に類するものの提出義務が法律で

規定されているわけではないので，こういった点について法律上の規律を入れる必要があ

ると考えております。 

いろんなところに飛んで，まとまりのない話で恐縮ございますけれども，私のほうから

は以上でございます。ありがとうございました。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○森田  どうもありがとうございました。 

  初のほうはかなり細かくて，ついていくのが大変でしたけれども，どこからでも結

構でございますので，ご議論のほう，よろしくお願いいたします。 

 

１ 日本の商品取引所の現状等 

○河本  第一印象では，これはまた教科書の書き直しが物すごいことになるなあと思い

ますね。新しい定義を入れていかなければなりませんが、それで一体使われるのかどう

なのか。あんまり使われもしないものを教科書で詳しく書いても意味がありませんし，

そこでちょっと思いますのは，我々も昔，龍田さんが中心になって，商品取引について

相当研究したのですね。それで，コンメンタールまで龍田さんの編集で出しているぐら

いです。 

当時は，大阪の砂糖取引所が立派にちゃんと成り立っておって，そこで研究者を集め

て研究会をやれるぐらいのものがあったのですね。ところが，今，国内の商品取引所は，

東京工業品取引所と東京穀物商品取引所と関西商品取引所，この３つしかなくて，その

うちの東京穀物は廃止することに決まっていますね。あと２つしか残らないと言ってい

るわけですね。ということは，商品取引所の実態がないわけですね、今の日本には。 

金融庁総務企画局長の森本学さんの講演記録（証券レビュー５２巻７号１頁）を読ん

でみますと，大証と東証の統合の合意が総合取引所のほうへ進むことに非常に大きなプ
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ッシュになったといっておられますね（同誌３頁）。ということは，大証のデリバティ

ブを使って商品取引所をやらそうと，こういうことじゃないですか，結論は。 

とはいっても、日本では商品取引所の実態はなくなっている。ネットの書き込みをみ

ると、関西商品取引所なんていうのは，本業での収入はなくなって，不動産収入でやっ

ておると。だから，不動産取引所というべきだとからかわれておるぐらいですね（笑）。

その代わり，財政は非常にしっかりしていて， 後に生き残るのはここじゃないかとい

うようなことまで書いてあるけれども，そういうわが国の商品取引所の実態のところに，

大阪のデリバティブ取引所に日本の商品取引所を置いて，そして世界と太刀打ちせよと

いうことを考えるわけですか。（笑） 

○古澤  むしろ副社長から決意表明を……。（笑） 

どこからお話するのがいいのか難しいところですが，総合取引所については２１年改

正で「相互乗入れ」の制度改正をしたが，結局使われなかった経験があります。これを

踏まえ，今回はそうならないようどう進めていくかということと認識しています。 

こうした中で，商品取引所サイドが心配しているのは，金融の世界に入ったときに採

算がとれる上場商品だけが残され，ほかの商品が省みられなくなるのではないかという

点と聞いています。先ほど，「合併・事業譲渡」という枠組みへのこだわりがあったと

の点を御紹介しましたが，その背景の１つとしては，要は一部の商品だけを持っていか

れることが心配だったということがあります。 

  そうした上で，本当に使われるか，教科書を直したところで意味があるかというご指

摘ですが，見ておりますと，取引所は今やシステム産業になってございます。ですので，

システムを共同化するかどうかというところが一番のポイントで，そこは幸いにと申し

ますか，大証のデリバティブのシステムと今の東工取のシステムは同じメーカーのシス

テムで，非常に乗りやすい形になっております。現在，東証，大証との経営統合後のデ

リバティブ・システムの姿についての議論が進められていると承知していますが，恐ら

く来月ぐらいにその姿が発表されると，次に東工取の方では，自らの方についてどう考

えるか検討を求められる，といった流れかと思います。 

  そこがうまく乗ってくれば，直していただいた教科書もうまく生きていくということ

だと思います。一昨日，大証の社長，東証の社長，東工取の社長にも来ていただいて，

３省庁の副大臣，政務官の前で「総合的な取引所」の件でお話していただく機会を設け

ました。 
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○龍田  取引所の立場から見ますと，これはまさに存続問題ですね。しかし，これを利

用する側から見ますと，現在日本で商品先物市場はほとんど消えかかっているにしても，

ヘッジその他の商品先物取引は世界のどこかの市場でやっているわけですね。そういう

人たちの立場から見て，国内で取引ができるということにどれだけのメリットがあるの

でしょうか。そのニーズの強さがどの程度なのかということが，これを推進していく上

での力だろうと思います。そのあたりの検討が抜けているようなことはないでしょうか。 

 

○古澤  先ほど申し上げた話と重なる部分がありますが，利用者の立場という点からみ

ますと，例えば，金の先物の価格形成は，基本的に為替の取引と非常に連関性が高いと

いう実態がございます。したがって，例えば，今，大証も一生懸命やっておられますＦ

Ｘの先物取引と金をはじめとする商品の先物取引が同じプラットホーム，同じ口座でで

きれば，リテールの顧客にとっても相当使い勝手がよくなる面があろうかと思います。

そのためにも，口座の一元化，すなわち，顧客が見ているディスプレーの中で口座が一

元化されるのかがポイントになってくる，これも我々の検討課題と思っています。 

 

２ 金融商品取引所と商品取引所の合併等 

○黒沼  ３点質問させていただきたいのですけれども，まず第１点は，商品取引所と金

融商品取引所が合併・事業譲渡により統合した場合を考えて今回の改正がなされている

というお話が 初にありました。しかし，条文だけを見ますと，金融商品取引所におい

て政令で定める商品を上場することができると読めますので，これは事業譲渡とか合併

をしなくても，商品先物を上場できると読めるのかどうかということをお伺いしたいと

思います。 

２点目は，合併をした場合の取り扱いについて，１４２条５項を入れて合併をしやす

くしたということだと思うのですが，金融商品取引所と商品取引所の相互乗入れの改正

をしていたときには，あまり合併ということは想定されていなかったと思うのです。し

かし，１４０条を見ると，認可を受ければ合併できる，金融商品取引所と商品取引所と

は株式会社同士であれば合併できると読めるようにも思うのです。そうすると，この両

者の合併というのは，法律の解釈の問題だけれども，以前から合併できると理解してい

たのか，それとも，今回１４２条５項の規定が入ったことによって合併が可能になった
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と解釈すべきなのでしょうか。 

第３点は，商品先物取引法の所管大臣が必要な措置をとることを要請することができ

るという規定なのですが，これを受けて，内閣総理大臣あるいは金融庁長官が必要な措

置を金融商品取引法上とった場合に，これは商品の生産及び流通に与える重大な影響を

防止するため，そういう目的で措置をとることができるのかという問題です。つまり，

形式的には両方の法律の目的が違うので，目的が違う法律の間で，要請があって自発的

に措置をとる限りは，金融商品取引法の目的は無視してしまって，規定されている目的

以外の目的で措置をとっていいのかという，これは理論上の問題にすぎないかもしれま

せんが，どのように考えたらいいのでしょうか。 

ご紹介のあった他の法律でそういう規定があるのでできるというのは，もうこの問題

を乗り越えていると理解していいのでしょうか。あるいは，金融商品取引法上，公益ま

たは投資者保護のためとありますから，公益の中に広く他の法律の目的を読み込むこと

ができると考えたらいいのでしょうか。 

以上３点，お願いします。 

 

○古澤  ３点目から申しますと，御指摘の点は，今回の措置を検討する際に法制局・関

係省庁との間でも議論になったところですが，考え方としては，金融商品市場で内閣総

理大臣の適切な監督権限の行使により規制することが期待されているというのは，金融

商品市場で行われる商品の市場デリバティブ取引が金商法の各処分要件を満たすと判断

しない限り，そのような措置を講じることは基本的にはないのだと整理しております。 

実際にはどのようになるかと申しますと，内閣総理大臣としては，農水大臣，経産大

臣から措置要求を受け，その上で，金融庁としても，先ほどご紹介した報告徴取，検査

権限を行使して自ら情報を収集する。それで，先ほどちょっと紹介させていただきまし

たけれども，どのような措置をとるかは行政裁量だという理解ですので，内閣総理大臣

としては，商品現物の生産・流通の問題にとどまらず，金融商品市場における重大な問

題があって，公益または投資者保護のために必要かつ適当であるという場合に，例えば

１５３条の業務改善命令とか，１５２条の監督上の処分を行うという整理かと思います。

そういう意味では，先生おっしゃるように実際には相当重なるのだと思います。  

それから，相互乗入れの１４０条を踏まえ，合併などはもともとできたのか，という

点ですが，一応確認はしてみますが，基本的には，我々ももともと１４０条でできると
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いう理解だったと考えております。今回の「１４２条」で合併などにおける「円滑化」

は図りましたが，もともと１４０条１項で合併・事業譲渡をすることができたという理

解かと思います。 

  それから， 初の御質問は，条文上，合併・事業譲渡が行われなくても，商品先物取

引を金融商品取引所に上場する可能性があるではないかとの御趣旨かと思います。法令

上だめだというふうに言っているかというと，先生ご指摘のように，そういう法令上の

規定になっているわけではございません。ただ，この場合,定款や業務規程の変更の認

可が必要となるわけで，これを判断する際に，内閣総理大臣は農水大臣，経産大臣との

間で事前協議・同意という手続を踏むことになっておりまして，その際には円滑な生

産・流通という商先法の法目的に沿って両省が同意について判断することでしょうし，

当然，先ほど御紹介した今回の政策的な合意文書を踏まえ判断されることになろうかと

思っております。 

 

○森田  初歩的な質問ですが，取引所が合併するというのは，営業主が合併したわけで

すね。そうすると，マーケットとしては，例えば今までの金マーケットと伝統的有価証

券マーケットの両方ともデリバティブがあるとすれば，それを同じコンピューターでや

るという意味なのですか。そこの営業主体は同じで，取引所がやるといったときに，例

えば一部上場があるように，あるいは二部上場があるように，市場はそれぞれ別にある

のだというふうなのか，その辺がもう一つよくわからないので，教えてもらえますか。 

 

○古澤  御質問をうまく理解できているかはわかりませんが， 初に申し上げましたよ

うに，商品上場に当たってのポイントは，取引の「基準及び方法」を誰が定めるにある

と考えているので，その「基準及び方法」を定める主体が一緒なのかどうかというとこ

ろをみていくのだと思われますが・・・。 

○森田  主体が同じでも，ＡとＢとは違う商品ですね，まあいわば。 

○古澤  基準及び方法を定める主体は同じです。 

○森田  だから，今，例えば大証がどこかの商品取引所と合併することになりましたと。

なった暁には，ここの条文で言えば，大証が営業主体という形になりますから，そこの

やり方でやりましょうということになりますね。 

○古澤  そうですね。 
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○森田  そのやり方はというときに，今までの有価証券のやり方と金とかのやり方はち

ょっと違うことになりませんか。主体が同じでも，取引の客体により決め方は完全一致

でないということもありますよね。それはそれでいいわけですな。 

○古澤  それはそれでいいわけで，そういう意味では，ややドグマティックな説明かも

しれませんが，金商法と商先法の境界線を区切るルールとしては，金商法の取引所が

「基準及び方法」を定めているか，商先法が定めているかがポイントと整理しているわ

けです。 

そこは，私などにとっては新鮮な発想だったのですけれども，昔の証取法のデリバテ

ィブの規律の仕方を見ると，先に有価証券定義から始まって取引所が決まり，取引所が

基準及び方法を定めるものがこういうものなのだという決め方になるので，そのころの

ルールを見ている先輩から見ると，取引所が先に決まって，そこでルールが決まれば，

そこのルールで境界線が引かれるというのは違和感がないということと受け止めていま

す。 

 

○森田  そうすると，結局，投資家にしてみたら何か変わるのですか。日本取引所のよ

うな大きいところに行ったら，小さいところより安心だとか，何かそんなことが出てく

るのか。あるいは厚みが分厚くなるとか，何かそんなメリットがあるのですか。証券の

マーケットは別だから，マーケットとしての厚みが増えるわけではないでしょうね。 

 

○古澤  投資家からみたときのポイントは，幾つかありますが，一つは，マーケットの

流動性について，商品取引所で取引されている場合と，仮に東証，大証も含めた「総合

的な取引所」で取り扱われる場合と，どちらが増えるとみるかいうと，それは恐らく一

緒になったほうが増えるという点があろうかと思います。 

それから，参加者から見ると，今度東証，大証の経営統合でも同様の効果が生じてき

ますが，証拠金を複数の取引で共通に使えるかどうかという点が極めて重要で，従来は

証拠金は別々に取引所に置かなきゃいけなかったのが一緒に取り扱えるようになるとい

うのは，取引参加者にとって大きなメリットと思います。 

○河本  私もびっくりしたのだけれども，これだけ日本の商品取引が衰微してしまうと，

殊に東穀がなくなったら，穀物の商品取引所が日本になくなるわけですよ。なくなって

しまったところで，大阪のここのコンピューターを使って穀物取引を，大豆から砂糖か
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ら入っているらしいけれども，それを立ち上げなければならないことになりますね。 

 

○森田  合併する相手は日本企業でないといけないのですか。シンガポールの取引所と

くっつくというグローバル展開は認めないということですか。普通，合併というと，子

会社の概念とかいうのは日本法人でないといけないと考えているのですが，ここで言う

ところの合併とかの相手方は日本法人である必要があるのですか。 

 

○古澤  すみません，外国の商品取引所と統合して総合的な取引所を実現するケースは

考えたことがなかったです。（笑）少なくとも政治的な議論においては，御指摘のよう

なアジアの商品取引所と一緒になるというふうには……。 

 

○森田  シカゴでもいいですよ。河本先生がおっしゃるように，日本でちょっと芽がな

いのだったら，よそへ行かないとしようがないから，よそとくっついたらどうかと。 

○河本  日本取引所グループが大阪のここを使って新しく立ち上げていくというような

ことは，日本取引所も株式会社ですからね，お国のためだと……。（笑） 

○森田  確かに日本はグローバル展開が出遅れてますから，それをやるためには，そこ

で解釈を柔軟にしておくというと，あるかないか知りませんけれども，チャンスとして

は…… 

○河本  だから，龍田さんが言われたように，例えば石油なんかだったら，いくら日本

が頑張ってみたって，シカゴあたりの勝つことは到底無理でしょう。 

○龍田  石油その他の商社など大企業が扱う商品であれば，日本国内にヘッジするとこ

ろがなくても，大した時間の差を問題にすることなく，外国の市場でそういう取引をや

っているのではないでしょうか。農業の生産者が個別に同様のヘッジ取引などをするの

は困難でしょうけれども，農協中央会あたりがまとめてやっているのでしょうか。 

総合取引所を作る上で，一番のネックはお役所ではないかと思われます。アメリカで

もＳＥＣとＣＦＴＣの管轄範囲が問題ですね。証券が根っこにあるデリバティブはＳＥ

Ｃ，商品が根っこのデリバティブはＣＦＴＣですね。ドッド・フランク法で新しく規制

機関をつくると上積みになってしまったでしょう。お役所を統合するというようなこと

はおよそ考えられないようですね。規制が積み重なるばかりでしょう。自分のところの

管轄が少しでも減ることは，その当事者のお役人にとっては耐えられないことですね。
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これが一番のネックではないでしょうか。 

 

○河本  今度は，今の点では，経産，農水はもう手を挙げたわけだね。ここまで落ち込

んだら，それはもうどないもしようがないわ。（笑） 

○藤倉  東穀が閉じたら穀物の取引がなくなるということではなくて，米は関西，その

他一定の品目は東工取のほうに移管されるという形で動いていると思います。 

○河本  東穀が閉鎖しても，東工取に残るんですか。 

○古澤  トウモロコシなど東穀取の建玉につきましては，来年の２月だったと思います

けれども，東工取に移管されると理解しています。米については関西取引所に移管され，

また，東工取の名前が東京商品取引所という名前に変わると伺っております。 

 

○河本  そういうことですか。取引そのものはなくならないと。そうでしょうね。 

 

３ 商品取引参加者に対する規制等 

○松尾  黒沼先生がされた３つ目の質問と少し関係するかもしれませんが，１６１条の

３項の建玉制限というか，過当な取引について定める府令の話ですが，「取引所金融商

品市場の秩序を害すると認められるものを制限するため」とありますが，これは市場で

の商品の流通とか生産とは関係なく，流通価格への影響などは見ないで，もっぱら市場

の健全性の観点から判断して過当かどうかを決めることになるわけですか。 

 

○古澤  黒沼先生のご質問と重なると思いますが，我々がこの１６１条を使うに際して，

金商法の目的規定を外れるとの説明はできないということだと思いますが，実際には，

黒沼先生のおっしゃったように公益というところでどこまで読むかというところはある

と思いますけれども。  

○松尾  そうしますと，商品取引参加者に対象を限っているというのは，例えば金融商

品取引業者が商品市場関連デリバティブですごく大きなポジションを持っていても，こ

の対象にはならないということですよね。そうではないのですか。 

○古澤  金融商品取引業者については，別の条文で，同じような措置をできるという手

当てはしてあり，他方，商品取引参加者については，業規制の枠組みに自己取引が入ら

ないということがあるので，こちらで補完するという位置づけだったと思います。 
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○松尾  さらに有価証券関連の市場デリバティブについても同じようなこういうものを

入れるのですか。 

○古澤  同じ条文，１６１条３項の前の箇所で規定されていたかと思います。１項，２

項にもともとございまして，１６１条１項で金商業者が対象になっていまして，２項で

市場デリバティブに準用するという姿になっています。 

○松尾  それと同趣旨の規定というふうに読むことになるわけですか。わかりました。 

○前田  今回，商社などの当業者等も，自ら商品デリバティブ取引の取引参加者になり

得るというご説明がありました。これは商先法の仕組みのほうに合わせた結果だと思い

ますが，従来の金商法の考え方からしますと，業規制を受けない者が取引所の取引資格

を直接に持つということは，相当に異例なことのようにも感じるのですけれども，ここ

は，調整のときには特に問題にはならなかったのでしょうか。 

○古澤  そこは論点になりまして，そういう意味では，調整過程の中で，当業者の方々

の取引も十分取り込まなくてはいけないということで， 初に見ていただいた２月２４

日の，別添の制度概要の２ページ目の⑥だったと思いますけれども，今参加している当

業者について，引き続き取引参加者となる資格を与えることができるという政策判断が

あり，それを受けての改正ということになっております。 

○森田  だから，議論はあったけれども，できると。 

○古澤  はい。 

 

４ ＡＩＪ事案について 

○森田  きょうは取引所でやるということでお気遣いいただいて，ここを中心にやって

いただいたと思いますが， 後にちょっと言っていただいたＡＩＪの問題は，広く一般

的にも大きなニュースでしたから，それについて何かご質問等はございませんか。 

○河本  近，一斉調査をなさいましたね。それで，想像した以上に業者の数が多くて，

その中で，ちょっとこれは不勉強で教えていただきたいのですけれども，外部監査の状

況というのが出ていまして，その中に，調査対象先とした投資一任業者のうち，外部監

査（業務監査）を受けている投資一任業者の割合は３６.３％にすぎないと。ここで言

っている投資一任業者に対する外部監査というのは何でしたか。 

○古澤  先生が引用された資料は本日配付しておりませんので，先ほどの説明資料の２

１ページの図を見ていただきたいと思います。先生のおっしゃる外部監査は，右上のほ
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うのファンドの財産状況についての監査ではなくて，運用受託機関，投資一任業者の業

務についての監査と思われます。 

  若干付言いたしますと，我々が今度義務づけを考えているのは，この一任業者につい

ての監査というよりも，むしろ投資している先のファンドについての外部監査について

検討しております。 

○河本  ありがとうございました。 

○山下  先ほどのご説明の中で，生命保険会社などにも似たような規制を導入する必要

があるということでしたけれども，それは企業年金の受託のようなものに限ってという

ことになるのでしょうか。そこら辺の適用範囲は従来なかったように思うので，これを

教えていただければと思いますが。 

○古澤  今手元に資料がありませんが，生命保険契約の中の一定の類型を取り出しまし

て，その部分について，例えば罰則を引き上げることを考えてございます。 

○山下  そうなりますと，生命保険，従来は必ずしも，変額保険の場合は別として，一

般的にはあんまり集団投資スキームの必要の中で乗せてこなかったと思うのですが，若

干そういう面が出てくるのかなという気もしますが。 

○古澤  すみません，手元に資料がありませんが切り分けについては，今回，ある意味

では新しく入ってくる部分かと思います。 

○山下  保険業法にとってかなり新しい話かなと思いまして，おもしろく伺いました。

また勉強させていただきます。 

○森田  これから慎重に議論がされるでしょうということでありまして，今，これとい

う基準があるわけでもないわけですね。年金ということだけが頭にあるわけですね，今

のところは。 

○古澤  具体的な切り分けのやり方などについては，各業界とも議論・調整を始めてお

ります。 

○森田  これは退職した後どうなるとかで，厚生労働省とかはここにはどこにも入らな

いのですか。 

○古澤  我々は，図の左上の投資一任業者と右下の信託銀行，あと証券会社も含めた部

分の規律のあり方を検討しているわけで，厚生労働省は，厚生労働省の世界，具体的に

は図の左下の年金基金の部分を検討しております。例えば，年金基金の運用体制，さら

にその背後にあります，いわゆる代行割れをしている年金基金の財政問題についての検
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討が進められており，たしか 近も報道されていたと思いますが，厚労省は来年の法改

正に向けての議論も進めていると伺っています。 

○森田  それで，ちょっと下世話な質問で恐縮ですが，投信というと，配当がいいとか

ということで今やっていますが，この事件をきっかけに配当が悪くなるのではないかと。

つまり，投資スキームとしての規制が何かできてしまうのではないかというような議論

がちまたにあるのですが，きょうの課長のお話では，そういうふうではないのですね。 

○古澤  公募投信については従来どおりなので，特に今までと変わったところはありま

せんし，私募投信であっても，先ほど河本先生からもお話がございましたけれども，厚

年基金ですとか特定投資家以外の場合について顧客の運用資産に外部監査を義務づけよ

うと思っています。したがって，本当にプロだという方については，基本的には従来ど

おりでも・・・。 

○森田  スキーム自体をさわるということはとてもできないね。だから，おっしゃるよ

うに監査で素人さんは保護しましょうということですね。 

  ほかにご質問はございませんか。 

○石田  ＡＩＪの事案というのは， 初にファンド投資スキームというのが用意されて

あって，そういうスキームに誘い込んだという勧誘における偽計があったということが

問題なのでしょうか。つまり，単に偽計取引じゃなくて，勧誘の偽計だったというふう

にお考えなのでしょうか。 

○古澤  まず，事実関係との関係で申しますと，参考資料の１８ページに，関係する罰

則規定にはどういうものがあるかという整理が載っております。運用報告書等の虚偽記

載，勧誘の際の虚偽告知というのがあるのですが，ただ今先生から御指摘がありました

のは，「投資一任契約の締結の際の偽計」で，今回の事例につきましては，この「偽

計」ということで監視委員会が告発しております。罰則引上げについても，この部分を

捉えて，懲役を３年から５年に引き上げようとしているところです。 

○森田  偽計というのは難しいですね。まるでうそというのはいけませんが，ある程度

合っていたら……。 

○古澤  単に虚偽だというだけではなくて，やはり「はかりごとを巡らす」というニュ

アンスがあると理解しています。 

○森田  詐欺的な要素ですね。 

○古澤  ②の「勧誘段階の虚偽告知」に比べ，③の投資一任契約の締結の偽計は，「契
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約の締結」という点と，「はかりごとを巡らす」という点が違うと理解しています。 

○森田  単なる勧誘では，普通は適当にうそをつくでしょう。それではなくて，もっと

偽計なんですね，これは。 

  ほかにご質問はございませんか。 

 

５ 総合取引所のメリット 

○森田  藤倉副社長のほうから，取引所構想については特にございませんか。 

○藤倉  先ほどＣＭＥなど海外のお話がありましたけれども，金融先物，株式関係の先

物，そして商品の先物が同じ取引所で扱われているというのは，大変グローバルな形で

非常に重要かなと思います。ただ，やはり監督・規制等の関係から，我々にとって，こ

れを具体的にどう進めるかというのは，なかなか微妙な問題ですが，今回の法改正が重

要な一歩であることは間違いないと思います。 

  それから，メリットみたいなものも，例えば先ほど課長が言われたようなシステムの

問題，それから，やはり取引参加者のネットワークが証券取引所の場合は非常に広いの

で，そういうことで投資家のメリットというのもあると思います。 

○森田  取引に厚みというか，何か流動性も広がると。 

○藤倉  流動性は非常に増えてくると思います。 

○森田  そこは期待できるということですね。 

  それでは，もう時間が来ましたので，本日は遠いところ，どうもありがとうございま

した。 


