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金融サービス立国に向けて
－ 投資サービス法の意義 －

池尾和人（慶應義塾大学経済学部）
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本日の内容

• １．はじめに－問題意識

• ２．相対型金融と市場型金融

• ３．横断的で柔軟な市場法制

• ４．おわりに－市場型間接金融の流れ
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はじめに（１）

• 1 9 9 0年代以降の日本経済の長期低迷をもたらし
た要因の１つとして、金融システムの機能不全があ
げられる場合が多い。

• 「銀行の不良債権処理の最優先化」の主張と「デフ
レ克服のための金融超緩和策」の主張の間でいささ
か不毛な「経済論戦」があった。
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はじめに（２）

• 経済の長期低迷と金融システムの機能不全との間
には、確かに関係があるとみられるが、単純に資金
制約から投資が抑制されているという見方（いわゆ
る「目詰まり論」）には肯けないところがあるし、流動
性の不足が問題の本質だとも思えない。

• 両者の関係は、不良債権は原因か結果かという話
に尽きるわけではなく、もう少し複雑で立ち入った
検討が必要な問題だと理解すべきだと考える。
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はじめに（３）

• その際に、木（金融機関のビジネス・モデル）と森（金
融システムのアーキテクチャー）の両方をみることが
不可欠である。

• 前者に欠陥があることは否めない事実であると思う
が、銀行経営者が悔い改めさえすればすべての問
題が解消するという話では到底ない。後者の転換が
求められている。
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はじめに（４）

• 換言すると、「不健全で古くさいシステム」になった
ことが問題の核心で、健全化は不可欠だが、それだ
けでは「健全で古くさいシステムに」にとどまる。

• 真の金融再生のためには、健全化とともに現代化
（modernization）が必要。

• ただし、日本版ビックバンは金融システムの現代化
を目指したものであったはず。なぜ、それが挫折した
のか？
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相対型金融と市場型金融（１）

• 金融取引の様式には、大別して、相対（あいたい）型
と市場型がある。

• そして、相対型金融が支配的であるような金融シス
テムを「銀行中心の金融システム」と呼び、市場型
金融が支配的であるような金融システムを「資本市
場中心の金融システム」と呼んでいる。

• 金融システムのアーキテクチャーの相異による作動
特性の違いとその因ってくるところを究明しようと
する比較金融システム論的な議論は、古くから存在
する。しかし近年、そうした議論があらたな観点を
伴う形でリバイバルしてきている。
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相対型金融と市場型金融（２）

• 作動特性の違い
–価格シグナル機能の有無

–産業調整との関連

–イノベーションとの関係
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相対型金融と市場型金融（３）

• アーキテクチャーの相異をもたらすものは何

か

– 制度インフラの差

• 資本市場を支えるインフラとしては、証券決済シス
テムのような物理的・機構的なものも不可欠である

が、法・規制システムというルールとそのエンフォー

スメントの体制が求められる。
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相対型金融と市場型金融（４）

• 一般に市場経済が発展するためには、所有権の擁
護（security of property rights）が図られなけ
ればならない。

• しかし、そのための制度（institutions）の供給には、
当該国の法的伝統の違いによってかなりの違いがあ
り、common law（英米法）諸国では優位で、civil 
law（大陸法）諸国では劣位である。

• その結果、common law諸国では資本市場の発達
がみられ、civil law諸国では資本市場は未発達にと
どまった、というのが、Law and Finance派（LLSV）
の主張である。
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相対型金融と市場型金融（５）

• もちろん法的伝統の違いだけを強調すると、宿命論
的な決定論になりかねない。

• それゆえ、市場経済の発展のために所有権の擁護
が必要であるとして、そのための制度の形成がどの
ような場合に促進され、どのような場合に抑制され
るかについて、より立ち入って分析する方向に関心
は向かっている。

• 介入主義的な政府と「銀行中心の金融システム」と
は互いに親和的であるので、市場型金融を拡大さ
せる必要が生じても、それだけでは必要な制度整備
は進み難いと考えられる。
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相対型金融と市場型金融（６）

• 以上のことを踏まえると、日本経済の現在の発展段
階と直面する課題との関連から求められている、相
対型中心の金融システムから市場型中心のそれへ
の日本の金融システムのアーキテクチャー転換のた
めには、システム全般に関わる制度インフラの整備
が実現されねばならない。

• 単なる規制緩和や自由化を進めるだけでは、市場
型金融の拡大は望めない。

• 日本版ビックバンの挫折は、そうした制度整備を果
たせなかったところに起因する。



13

横断的で柔軟な市場法制（１）

• 制度インフラ（資本市場法制）の整備の目的は、高
質な市場が育つ環境を用意するということであり、
端的に言って「公正な価格形成を中心とした市場機
能の確保」である。

• 公正な価格形成を中心とした市場機能の確保のた
めには、市場への信頼の確保が不可欠の前提とな
ることから、情報開示の義務化と不公正取引から
の投資家の保護、および市場阻害行為（market 
abuse）の禁止を内容とする。

• 有価証券概念の柔軟化［論点１］。
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横断的で柔軟な市場法制（２）

• ルールの枠組み［論点２］
– 取引ルール

– 業者ルール

– 市場ルール

• （ここでの議論は、神田秀樹氏の論考に依拠すると

ころが多い。）
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横断的で柔軟な市場法制（３）

•取引ルール
– 金融取引当事者間の私法的な権利義務関係の明確化に
関するルール（例えば、投資商品のリスクについて説明す
れば投資リスクは投資家側に移転するが、説明しなけれ
ば移転しない。分別管理をしていれば倒産隔離されるが、
していなければ倒産隔離されない等）。

– 義務ではなく、要件とその効果を定めるもの。

• 金融商品販売法は取引ルールで、業者ルールは、従
来の業法によることになっている。
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横断的で柔軟な市場法制（４）

• 業者ルール
– 一定の業者に一定の行為を義務づけるもの。
① 販売・勧誘行為に関するルール（説明義務、適合性原則、勧誘

規制・広告規制等）

② 受託者責任ルール（善管注意義務、忠実義務、他者への委託等

に関する行為義務、分別管理義務）

③ 仕組み行為に関するルール

④ 手続き面等に関する行為ルール（書面の作成・交付・縦覧・保存

等）

⑤ 業者の適格性等に関するルール（参入規制、財務健全性規制、

業務分野・兼業規制等）
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横断的で柔軟な市場法制（５）

• 業者ルールの横断化・柔構造化（プロ・アマ論）の
必要性。

• 市場ルール
– 市場機能の維持・発揮に関して、すべての取引参加者に
適用される一般的な行為ルール。

① ディスクロージャー

② 公正取引ルール（インサイダー取引・相場操縦・風説の流布・詐

欺的行為等の規制）

③ 価格形成機能（取引所等に関するルール）
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横断的で柔軟な市場法制（６）

• エンフォースメントの体制［論点４］

• 規制機関の横断化は必要か？ ← 日本政府の割拠
性（縦割り構造）

• 自主規制機関、紛争処理制度のあり方

• 業者自身のコンプライアンス強化
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おわりに（１）

• いまわれわれが追求しなければならない市場型化は、
厳密には、「直接金融の拡大」を図ることとは違う。

• 現代において、金融技術は高度化し、金融取引はま
すます複雑化している。そのために、家計と企業が
文字通り「直接に」取引を行うということは、もはや
有効なやり方であるとはいえなくなっている。

• 当面の課題は、「市場型間接金融」チャネルの確立
である。
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おわりに（２）

 

伝統的な間接金融        Ａ          金融機関          Ｂ 

                           相対
あいたい

型             相対型 

 

 

 

市場型間接金融 

Ａ         金融機関Ⅰ           Market                   金融機関Ⅱ         Ｂ 

  相対型             市場型                   市場型             相対型 

［プロの参加者のみからなる資本市場の形成］ 

 

 

マーケット 
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おわりに（３）

• 要するに、市場型間接金融が成り立つためには、家
計と資本市場をつなぐ役割を果たす金融仲介機関
（タイプⅠ：投資信託をはじめとする各種のファンド）
と企業と資本市場をつなぐ役割を果たす金融仲介
機関（タイプⅡ：ファイナンスカンパニー、証券化）が
ともに必要になる。

• これによって、リスク量が増大しており、銀行部門に
リスク負担が集中する構造では負担に耐えがたくなっ
てきているという問題を改善し、相対型の銀行貸出
の適正化（リスクに応じた利ざやの設定）のためにも
必要な価格公示機能を実現できる。
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おわりに（４）

• 市場型間接金融の場合には、直接的な意味での市
場参加者をプロに限定することで、制度整備の負荷
を多少は軽減化することが期待される。

• しかし、逆に市場型間接金融においてはエイジェン
シー関係が重層化するために、とくにエイジェンシー
問題が深刻化するリスクがある。 → 受託者責任ルー
ルの明確化。

• ファンド（集団投資スキーム）規制の見直し［論点３］。


