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 御紹介いただきました慶應義塾大学の池尾と申します。 

 私の前は金融庁の方がお話をされていましたが、金融庁が当面の行政方針ということで、

昨年末に金融強化プログラムというものを発表したわけです。その金融強化プログラムに

は「金融サービス立国への挑戦」というサブタイトルが付いています。金融強化プログラ

ムの中身を見ますと、１つの柱として投資サービス法の設定ということが書かれていると

いうこともありまして、これは証券決済制度改革の推進フォーラムですが、投資サービス

法について関心が高いので、その辺について話をするようにと依頼を受けましてやってき

たわけです。 

 ただ、私は経済学者ですので、法律の解説のようなことはできないわけです。投資サー

ビス法のようなものが、今、なぜ必要となっているのかという経済的背景と言いますか、

投資サービス法が求められている経済的な必然性のようなものを中心に話をしたいと思っ

ています。 

 本日の内容は、構成としては、 初に若干の問題意識を述べまして、それに引き続いて

議論の基礎を提供するということで、金融システムの基本的な在り方をアーキテクチャー

というふうに表現したりしますが、金融システムの基本的な在り方、金融システムのアー

キテクチャーの違いがどういう意味を持っているのか、経済にどういうインプリケーショ

ンを持っているのかという辺りを２番目にお話しします。３番目に横断的で柔軟な市場法

制ということで、投資サービス法のイメージのような話をして、 後に市場型間接金融の

流れを踏まえて取り組んでいかなければいけないというふうなことを申し上げて締めくく

りにするという構成でお話をしたいと思います。 

 早速ですが、問題意識です。1990 年代以降、日本経済の長期低迷があり、直近は景気の

回復等がある程度実感されるようになってきているわけですが、長らく経済の長期的な低

迷が続いていたということの原因と言いますか、それ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ということが指摘されることが多いわけです。ただ、金融システム

の機能不全とは言いますが、機能不全の中身に関しては、あまり認識が一致しているとは

思いません。逆に言いますと、いろんな人がいろんなことを言っているということで、金

融システムの機能不全の中で一番ポピュラーな議論としては、いわゆる目詰まり論という
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ものがあると思います。 

 日本銀行が長期にわたって非常に潤沢な資金供給を行っているのに、それが経済の隅々

までは行き渡らない。だから、ベースマネーは増えているが、マネーサプライは増えない。

それは銀行を通じる資金提供のところで目詰まりを起こしているからだと。銀行が貸し出

しを増やさないから、日本銀行がいくら金融緩和をしても、資金が経済全体には行き渡ら

ないのだということで、銀行のところで目詰まりが起きている。その目詰まりが起きてい

る原因は銀行が大量の不良債権を抱えて自己資本が乏しくなっているのでリスクが取れな

いからだ。したがって、金融システムの機能を回復するためには、銀行の不良債権処理を

まず優先してやるべきであり、それで目詰まりを直さないといくら金融緩和政策をやって

も効かないという議論が１つあります。 

 それに対して、そうではなくて、金融緩和政策そのものが不徹底なのだという議論もあ

るわけです。日本銀行がもっと断固とした姿勢を取って、デフレ脱却へ向けて「何が何で

もデフレ脱却するのだ」という強固な姿勢を日本銀行が示さないで、ゼロ金利にしても、

量的緩和にしてもあまり効かないかもしれないみたいな、うじうじしたことを言いながら

しかやらないから、人々の間にデフレ期待が定着することになって、そのために効果が損

なわれているのだ。だから、もっと断固とした姿勢を取って、例えばインフレ目標を掲げ

て金融緩和政策をトコトンやるべきだというふうな主張も他方であったりします。そうい

う２つの主張の間で直近まではいろいろと論争が行われてきたりしていたわけです。 

 私は、そういう論争はいささか不毛な論争ではないかと思っています。経済の長期低迷

と金融システムの機能不全の間には関係はあるが、それは目詰まり論が言っているような

単純な話でもないし、もっと金融緩和をやれば解決されるというような話でもありません。

経済の長期低迷と金融システムの機能不全の間の関係というのは、不良債権は結果か原因

かというような話に集約されるような簡単なことではなく、もう少し立ち入って考えなけ

ればいけないような性質のものです。それゆえ金融システムの機能不全という言葉だけは

流通しているが、その中身に関してはまだ広く一致した認識が持たれていないという、難

しい問題であるがゆえにそうなっているという理解をしております。 

 金融システムの機能不全という問題を考える際に、金融機関の経営レベルの問題という

のも確かに大切ですが、金融機関の経営レベルの問題だけに話が尽きるわけではなくて、

金融システム全体の在り方が問われます。そこでは木と森という例えを使わせていただい

ています。先程も申しましたように、アーキテクチャーという表現を金融システムの基本
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的な在り方のようなものを指す言葉として使っていますが、やはり木だけを見ていても始

まらないところがあって、森全体を見なければいけないというふうに思っています。 

 ここには金融機関関係者の方がたくさんおられると思いますから口幅ったいですが、

ちょっと失礼な言い方になるかもしれません。確かに金融機関の経営レベルで問題はある

と思います。コーポレートガバナンスが弱いとかいろいろあると思いますが、でも、それ

だけで尽きる問題ではありません。経営さえ改めればよいという話ではなくて、やはり金

融システムの在り方自体というのが問われているのだということです。金融システムが 90

年代以降、機能不全を示しているということの根本は、ひと言で言えば、日本の金融シス

テムが時代遅れになっているからそうなっているのだという理解をしています。 

 不良債権を抱えたりして不健全なシステムになったという面もありますが、不健全であ

る前に、とにかくちょっと古臭くなっている、時代に合わなくなってきているということ

が問題の核心です。もちろん不良債権を処理して健全化するということは必要というか、

ずいぶん進んできたとも思います。不可欠のことですが、それだけでは問題は解消しない。

もちろん健全で古臭いシステムは不健全で古臭いシステムよりも 100 倍増しかもしれませ

んが、やはり古臭いシステムでは困ります。真の金融再生のためには健全化とともに現代

化、モダニゼーションが必要だということです。このモダニゼーションというのが本当の

問題のポイントなのです。 

 ただ、1996 年の秋以降推し進められてきた、いわゆる日本版ビッグバン、金融ビッグバ

ンというのは、そういう意味で言うと金融システムのモダニゼーション、現代化を目指し

たものだったはずです。だから、今なお古臭いということで現代化が必要だというような

ことを私が言うとすると、それは裏返して言うと、日本版ビッグバンはうまくいかなかっ

たというふうに言っているのと同じことになるわけです。日本版ビッグバンでどうして現

代化が実現されなかったのか。日本版ビッグバンはなぜ挫折したのかということも合わせ

て考えなければいけないということです。以上が問題意識であり、出発点みたいなところ

です。 

 その次の２のところでお話ししたいのが、議論の基礎として金融システムの基本的な在

り方、金融システムのアーキテクチャーの違いがどういう意味を持っているのかというと

ころの確認と言いますか、再確認なわけです。ただ、時間的に制約があるのと、こういう

話をやり始めると非常に教科書的になると言いますか、私は大学の教師ですからこういう

話を延々とするのは決して不得意ではないというか、やってもよいのですが、あまり大学
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の教室での講義みたいな話を延々とやっても始まらないので、ごく手短に済ませたいと思

います。 

 皆さん御案内のように、金融取引の様式には大きく分けると、銀行貸出などに典型的に

見られるような相対型の金融取引というのと、上場株式の流通取引などに象徴されるよう

な市場型があるわけです。どんな国でも大体２つの取引様式がともに存在している。日本

でも、今、言いましたように銀行貸出もあれば、東証で上場株式の売買取引もしているわ

けですから、両方ありますが、割合と言いますか、比重を考えた時に、相対型の金融が圧

倒的に支配的であるようなシステムとか市場型の金融がそこそこ支配的であるようなシス

テムというのがあるわけです。 

 相対型の金融が支配的であるようなものを銀行中心のシステムと呼びます。日本とかド

イツなどのヨーロッパ大陸諸国などが、どちらかというとこっちの方だということになっ

ているわけです。イギリスやアメリカ、アングロサクソン系の諸国の金融システムはどち

らかというと資本市場中心の金融システムだと言っているわけです。もちろん、イギリス

とアメリカはともに資本市場中心の金融システムだと言っても、より詳細に見ていくと、

イギリスとアメリカでは全然違うというところもたくさんあります。すなわち、この区別

は第１次近似というか、まず 初の大ざっぱな分類ということで、こういう分類だけで話

が尽きるわけではありません。 

 申し上げたいことは、金融システムにはいくつかの型があると。大きく見た時に、金融

システムにはいくつかの型があるというのをアーキテクチャーと言っているわけです。い

くつかのアーキテクチャー、いくつかの型があって、型ごとにパフォーマンスなり作動特

性みたいなものが違うのだということです。金融システムの型ごと、アーキテクチャーご

とにどういう特徴があるかということについての関心というのは古くからあります。19 世

紀ぐらいからありました。当時のイギリスの金融制度とドイツの金融制度を比較するとい

うふうな問題意識は本当に古くからあったわけです。ただ、古くからの議論があるだけで

はなくて、この 10 年ぐらい前から改めて金融システムの型の違いによってどういうパ

フォーマンスの違いがあるかということについて、関心がリバイバルしているというのが

あります。少なくともアカデミックな世界ではこういう関心がリバイバルしてきています。 

 金融システムの型によってどういうパフォーマンスの違いがあるかということですが、

先程申し上げましたように、あまり教科書的な議論を延々としても始まりませんので、項

目だけを挙げさせていただきます。１つは、当たり前のことで改めて言うまでもないこと
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になってしまいますが、価格を通じて情報を発信するという機能は市場型の金融でないと

果たせないわけです。相対型の金融でも金利を何％にするとか、そういう取引条件はもち

ろん決定するわけですから価格はつきますが、その価格が広く社会に対して公示されて、

それを通じて情報が発信されるというようなことは非常に乏しいわけです。価格を通じて

情報を発信するというふうな機能は、やはり市場型の金融でないと積極的には果たし得な

いような機能になるわけです。 

 他方、価格を通じて情報を発信するというふうな機能がどれぐらい必要とされるか。そ

ういう機能があまり必要でない経済、あるいは経済の未発展段階というのと、そういう機

能が不可欠で、そういう機能が非常に求められるという経済、あるいは経済の発展段階と

いうのがあるわけです。簡単に言いますと、経済が未発展で、まだ経済構造が単純である

間は、価格シグナル機能はあまり重要ではない。あまりなくても必要を感じないというこ

とがあるわけですが、経済が高度化し経済活動が非常に複雑になってくると、価格シグナ

ル機能がないとうまくやっていけないということになってきます。 

 言うまでもなく、今の日本経済を考えると、十分すぎるほど複雑化してきていると思い

ますから、これだけ複雑化した経済で相互の調整というのを円滑にやっていこうと思うと、

信頼できる価格シグナルというのがやはり絶対要るという段階になってきていると思いま

す。それは今なったわけではなくて、遡れば 80 年代ぐらいからそういう信頼できる価格シ

グナルが広範囲に利用できるような状況でないと、なかなかうまく経済活動の相互調整が

できないという経済になっていたと思います。だが、80 年代、そして 90 年代、日本の金

融は相対型の金融が依然として中心であって、こういう価格を通じて情報を発信するとい

うふうな機能を十分に実現してこなかったということが機能不全だというふうに私は思っ

ています。 

 それから、あと産業調整との関連と書きましたが、相対型の金融というのは長期継続的

な取引関係というのを大切にするわけです。長期継続的な取引関係を大切にするというの

は決して悪いことではないわけです。悪いことどころではなく、通常は望ましいことであ

るわけです。長期継続的な取引関係を大切にするというのは、普通はむしろ望ましいこと

ですが、構造変革期になると裏目に出てしまうところがあります。構造変革期においては、

産業構造が大きく変わらなければいけない時期、あるいは企業の新陳代謝が促進されなけ

ればいけないような時期においては、本来は、長期継続的な取引関係を大切にする相対型

金融のよさが裏目に出て、産業調整等をむしろ抑制するような逆機能になってしまうとい
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う問題があると思います。 

 本当に新しいものが出てくるという意味のイノベーションを促進するためには、異質な

いろんな意見が併存し得るような経済構造が望ましく、ふさわしいわけです。そのために

は、やはりいろんな異質の意見を持った人が共存できるというのは市場なわけです。相対

型の金融にもよいところは一杯あって、かつてはそれでうまくやってきたという現実があ

るわけですが、今の日本経済の発展段階というものを考えると、市場型の金融を拡大する

必要性があるというふうなことが確認できるということをとりあえずテークノートしてい

ただければよいです。 

 もう１つの問題として、アーキテクチャーの違いをもたらすものはいったい何なのだと

いうことです。アーキテクチャー、金融システムの型が違えばパフォーマンスが違ってく

るというのはよいとして、型の違い、アーキテクチャーの違いをもたらすものは、では何

なのだということで、それに関しての 近の考え方というか 近の議論で も強調されて

いる点が今日の本題にいよいよかかってくるところです。制度インフラの差です。端的に

言って、資本市場を支えるためにはインフラが必要だと。そういうインフラとしては証券

決済システムのような機構的なものも当然必要なわけですが、それと並んで法規制システ

ムというふうなルールの体系と、それをエンフォースする、つまりちゃんと守らせるとい

うことです。ルールとそれを遵守させるような体制というのがしっかりしているかどうか

ということが決定的なのだというのが 近の議論で改めて強調されているポイントです。 

 一般に言っても、市場経済が発展していくためには、ちゃんと所有権が守られていると

いうようなことがなければいけないわけですが、そういうための仕組みとか制度がどの程

度供給されるか、整備されるかというのは、その国の法的な伝統の違いによってかなり違

いがあるというのが 近の研究で強調されるポイントになっています。法的な伝統という

時に大きく分けると、英米法であるコモンローの伝統と、大陸法であるシビルローの伝統

が考えられるわけです。 

 日本はどちらかというとシビルローの方に入りますが、実際、コモンローの伝統を持つ

国々の方が投資家保護等に対して熱心だということです。投資家の権利を擁護するという

ことについては、コモンロー諸国の方が熱心で、どうもシビルロー諸国というのはそうい

うことに対しては冷淡である。資本市場が発達するためには、やはり投資家の権利の擁護

というのが徹底して行われてないと駄目です。だから、投資家の権利の擁護というふうな

ことに熱心なコモンロー諸国では資本市場の発展が見られる。ところが、投資家の権利の
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保護というようなことにあまり熱心でないシビルロー諸国では資本市場は未発達に留まり

がちなのだというのが 近の議論です。そういう議論は法律と金融の関係を強調するとい

うので、Law and Finance、法と金融アプローチと言われていますが、そういう考え方が強

まっています。 

 要するに、金融商品というのは約束なわけです。将来、何らかの条件に基づいて所得を

引き渡すと。配当なり元利の返済なり、いろんなケースがありますが、一般的に言って、

将来、何らかの条件に応じて金を払うという約束を売り買いしているのが金融取引です。

その約束はかつては紙切れに書いてあったわけで、 近は電子的な記録にすぎないわけで

す。紙切れにしろ、電子的な記録にしろ、それ自体は素材としては何の価値も持っていな

いわけです。約束が守られて初めて価値があるわけですから、約束を守らせる体制がどれ

ぐらいちゃんとしているかというのが決定的なのです。約束をきちっと守らせる体制とい

うものを別の表現で言うと、投資家の権利を保護する体制であり、投資家の権利を法的に

保護する体制がどれぐらい整っているかというのが決定的なのだということになっている

わけです。 

 その違いが法的な伝統によってかなり影響を受けているということですが、法的な伝統

だけで全部決まるのだったら、もう救いようがないわけです。「日本はシビルローだからも

う駄目だ」という話になるので、そこまで宿命論を展開している人はもちろんいません。

ですから、 近の経済学の研究などは、もっと制度整備のためのプロセスみたいなものを

政治経済学的に考えていかなければいけないという方向に向かっています。そうすると、

一番 後のところですが、単に市場型金融を拡大させる必要が生じただけではうまくいか

ない。必要が生じれば、必ずそれに対してそれを満たす動きが出てきてくれるというのだ

とよいですが、そういう簡単な問題ではありません。意図的意識的努力をして制度整備を

やらないと、なかなか市場型の金融の拡大は実現されないということになります。 

 ということで、話してきたことをもう１回まとめます。日本経済の現在の発展段階と日

本経済が直面している課題を考えますと、従来のような相対型の取引を中心とした金融シ

ステムの型から市場型の取引を中心とするような型へ、日本の金融システムのアーキテク

チャーを変えていかなければいけない。そうしないと機能不全ということは脱却できない。

そのアーキテクチャーを変えていくというのが、冒頭で申し上げましたモダニゼーション、

現代化ということの中身になるというふうに理解しています。そのためには、システム全

般に関わる制度インフラの整備が絶対必要なのだということで、単に規制緩和をするとか、
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自由化をするというだけでは市場型金融の拡大というのは望めません。もちろん規制緩和、

自由化というのは進めなければいけませんが、余計なことをやめるというだけでは駄目で

す。余計なことをやめるだけでうまくいくのだったら、さっさとやめればよいのであって、

それだけでは不十分です。もっと積極的に制度インフラを構築する努力をしないといけな

いということです。 

 日本版ビッグバンで現代化が実現できなかったのは、やはりそういう制度整備を十分に

果たせなかったところに原因があるというふうに理解できます。つまり、日本版ビッグバ

ンの頃も、金融サービス法の設定ということを言っていたわけです。ところが金融サービ

ス法の設定ということを言っていたが、結局はできずじまいで終わってしまった。 

 そういう意味で、規制緩和、自由化という点においては、日本版ビッグバンは大いなる

前進があったかもしれないが、制度整備という点ではやはり不十分に終わったというとこ

ろが市場型金融の拡大に一層の弾みがつかなかった原因で、それを克服するための、要す

るに再チャレンジをしているわけです。日本版ビッグバンの時に金融サービス法ができな

かった敗者復活戦というと響きが悪いので、再チャレンジとして投資サービス法と言って

いるわけです。 

 投資サービス法というのは、一応、金融サービスの中でも銀行と保険はちょっとできあ

がった存在、エスタブリッシュされた存在で、それぞれ銀行法、保険業法という基本法も

あるから、銀行と保険についてはちょっと横に置いておいて、銀行と保険を除くすべての

金融サービスというのを一括して表現する言葉として投資サービスというふうに言ってい

るわけです。金融サービス法と言ってうまくいかなかったので、同じ形で再チャレンジし

ても失敗を繰り返すという面もあります。だから、戦線をちょっと立て直して、銀行・保

険に対しても正面からぶつかるとなかなか軋轢が大きいので、そこは少し横に置いておい

て、銀行と保険以外はすべて含むようなものを考えるということです。 

 そういう資本市場法制を整備することの目的ですが、その目的は端的に言って、とにか

く質の高い市場が育つような環境を用意するということで、公正な価格形成を中心とした

市場機能の確保というふうな、ちょっと抽象的というか、改まった言い方をするとそうい

うことです。投資サービス法の目的は何かというと、市場機能の確保です。私がこういう

ところでわざわざ言わなくても釈迦に説法だと思いますが、資本市場の命は公正な価格形

成です。効率的な価格が形成されることこそが資本市場の命ですから、目的は市場機能の

確保ですが、資本市場の場合は公正な価格形成を中心とした市場機能の確保ということに
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なるわけです。 

 投資サービス法に関しては、もっぱら投資サービスに関する消費者の保護を目的とした

法律のように理解されている場合がありますが、もちろん、投資家保護というのは内容と

して含みますが、第一義的な目的は何度も言いますが市場機能の確保です。ただ、公正な

価格形成を中心とした市場機能の確保をするためには、市場の信頼がなければいけないし、

当然、公正な価格形成の前提として情報開示が十分に行われていなければいけない等々の

ことがありますから、具体的には情報開示の義務化、不公正な取引からの投資家の保護、

それからさまざまな市場阻害行為を禁止するというようなことを内容にしますから、消費

者保護ということが目的に含まれることは当然ですが、根本は公正な価格形成を中心とし

た市場機能の確保ということです。 

 こういう法律を現在の証券取引法をベースに証券取引法を投資サービス法に組み替える

という形で実現していこうということで議論しているわけです。ですから、金融審議会の

第一部会で今、議論していますが、まず、 初に挙げられている論点１は、有価証券概念

の柔軟化です。現在の証券取引法はきわめて厳格な有価証券の概念に基づいてできあがっ

ているわけで、証券取引法を投資サービス法に組み替えるとすると、有価証券概念を広げ

ていって、うまく包括的かつ無限定でない形で「投資サービス」という概念を定めなけれ

ばいけないわけです。そういうことが 初の論点として、今、議論されているということ

です。 

 ２番目の論点というか、本来の論点がルールそのものの枠組みということになります。

ルールの中身になります。これに関しては、東大法学部の神田先生の議論の仕方、整理の

仕方が、経済学者の私にも非常に分かりやすいので神田先生の整理の仕方を拝借して議論

したいと思います。全部市場法制ですから市場に関わるルールですが、神田さんは広い意

味での市場ルールを３つのルールに分類するわけです。１つが取引ルール、２番目が業者

ルール、 後が狭い意味の市場ルールです。全体が広い意味の市場ルールですが、それを

３つに分けるわけです。 

 初の取引ルールというのは、金融取引に関わる当事者間の私法的な権利義務関係を明

確にしておくということです。これは当然必要です。権利義務関係を明確に規定するとい

うルールはどうしても要ります。それは権利義務関係の明確化ですから、要件と効果とい

う言い方をしています。例えば投資商品のリスクについて説明すれば、買った投資家の側

に投資リスクは移転するわけです。ところが説明しないまま販売した場合はリスクは移転
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しません。したがって、リスクを説明しないまま売りつけて、あとで投資家が損をした場

合、それは損害賠償を求める権利が投資家の側にあるということになります。説明すれば

移転するが、説明しなければ移転しないということで、説明しなさいということを義務づ

けているわけではなくて、説明したらこういう効果が得られますと。分別管理についても、

分別管理していれば隔離されるが、していなければ隔離されませんというようなものです。

経済学者が言うのもあれですが、市民法的な権利義務関係についての話です。 

 金融ビッグバンの際に、金融サービス法を作ろうとしていたができなかったということ

を申し上げましたが、何もできなかったわけではなくて、当初の目的からすると非常に限

定的な形だが、一応、金融商品販売法というものは作りました。この金融商品販売法とい

うのは、もっぱら、今、言った取引ルールを定めたような法律になっています。ですから、

リスクの説明がなかった場合は、先程も言いましたように、損害賠償請求できますという

ようなことを明確に定めたのが金融商品販売法ということになっているわけです。 

 ところが、次に申し上げる業者ルールに関しては従来どおりになっていて、銀行は銀行

法、証券会社であれば証券取引法や投資顧問業法とか、従来の業法ごとに留まっています。

この部分は縦割りのままだったわけです。ですから、逆に言うと、ここの部分が投資サー

ビス法で１番横断化して対応していかなければいけないものだということになるわけです。

業者ルールというのは、一般の取引者同士は一応対等な関係として権利義務関係を考える

わけですが、実際はすべての取引者が対等ということはなくて、実際持っている情報量や

交渉力というようないろんな要素を考えると、業者の方がある種の立場上の強みを持って

いるということが考えられるわけです。そういう強みを持っている人に対しては、やはり

対等ではない分を補うために一定の義務を課すということが必要になって、それが業者

ルールということになります。これはおなじみの販売・勧誘に関するルールや受託者責任

に関するルールというものがあるわけです。 

 ところが、先程言いましたように、そこのところが横断化されていなくて、まだ個々の

業法ごとになっているので、機能的に見ると同じことをやるとしても、銀行がやる場合と

証券会社がやる場合で扱いが違ってくるというふうな問題が起こっているので、そこを統

一的にしなければいけないということで、横断化なのです。ただ一方で、横断化で全部共

通にすると言っても、機械的一律になってはいけませんから、機械的一律にならないよう

に横断化すると同時に柔構造化するという、ちょっと二律背反的な感じもしますが、そう

いうことを目指すというのが今の議論になっているわけです。 
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 狭い意味での市場ルールは、これも当たり前のルールを課すということですが、これま

でと特に違うと言うか、一番大きく課題としてあるのは業者ルールの横断化のところでは

ないかと思っております。そういうルールを定めたとして、それを実際に守らせることが

肝要になるわけです。そのための体制作りという問題があります。これが金融審の議論で

も論点４として掲げられていますが、これが厄介なんです。これでつまずく可能性があっ

て心配しています。 

 要するに、ルールを横断化するのだったら、それをエンフォースする規制機関も横断化

しないといけないのではないかという話になりがちなわけです。日本の場合、ほとんどが

金融庁に金融サービス関係はまとまっていますが、すべてが金融庁にまとまっているわけ

ではなくて、経済産業省が管轄している部分があります。商品先物とかリース・クレジッ

トは経済産業省の管轄になっていますし、一部農水省とか、不動産関係の証券化商品だと

国土交通省になったりするわけです。 

 ルールを横断化するのであれば規制機関も横断化すべきであるということになると、現

在の日本政府の縦割り構造を壊すという話になります。ここでつまずいて、実際、ルール

の方の横断化ができない可能性等が心配されるので、ここはうまく乗り切らなければいけ

ないと思います。ルールを守るという意味は規制機関だけの話ではなくて、自主規制機関

の問題、それから業者自身のコンプライアンスの問題というのがあります。これらが論点

４です。 

 時間がなくなったので、あと１つだけ申し上げておきたいこととしては、金融審議会の

議論の論点で、先程から論点１、論点２、それから論点４というふうに紹介してきました。

３が飛びましたが、３というのは何かというと、ファンド規制の見直しというのが独立の

論点として３番目に挙がっています。これは重要だから独立の論点になっているわけです。

それは現在において市場型の金融といった場合も、直接金融というよりは市場型間接金融

というものになると考えた方がよいわけです。市場型間接金融になった場合、個人は直接

マーケットに参加するわけではなくて、ファンド等を通じて間接的にマーケットに参加す

る構造がむしろ今後の主流を占めるだろう。そうした場合に、間に立つ金融機関の受託者

としての責任というのがある意味では非常に重くなって、そこの部分のルールの明確化と

いうのを十分検討する必要があるということで、独立の論点として 後に掲げられている

ということになっております。 

 ということで、時間が限られていたせいもあって雑ぱくな議論になってしまいましたが、
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まだ議論が始まったところと言ってよい状況ですので、市場型金融を拡大するための制度

整備としてやっているのだという大枠の理解をしていただければ、取あえずよいと思いま

す。その上で、それぞれのお立場でのお考え等をいろいろな機会に発表ないしお聞かせい

ただければというふうに思います。どうも御清聴ありがとうございました。 
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