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○黒沼  それでは、時間になりましたので、

JPX 金融商品取引法研究会を始めたいと思います。 

 本日、司会を務めます黒沼です。 

今日は、同志社大学の川口先生に、「銀証ファ

イアーウォール規制の見直し」についてご報告を

いただく予定です。 

 それでは、川口先生、よろしくお願いいたしま

す。 

 

○川口  本日は、近年の「金融審議会市場制度

ワーキングループ報告」に基づく施策のうち、

「銀証ファイアーウォール規制の見直し」につい

て、ご報告いたします。 

 

Ⅰ．ファイアーウォール規制の変遷 

改正の内容に入ります前に、これまでのファイ

アーウォールの変遷を簡単に振り返っておきたい

と思います。 

 

１．ファイアーウォール規制の導入 

まず、ファイアーウォール規制が導入されたの

は、1992年の金融制度改革においてでありました。

そこでは、業態別子会社方式での銀行と証券の相

互参入が可能となり、分離規制が大きく緩和され

ることになりました。 

制度改革にあたり、ファイアーウォールの規制

の在り方についても議論がありました。当時の大

蔵省の金融制度調査会が「新しい金融制度につい
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て」という報告書を出しています。そこでは、自

由な選択と競争の促進によって効率的な金融制度

をつくるためには、ファイアーウォールは、必要

最小限のものにすべきだとされました。 

これは、主として、銀行の健全性維持の観点か

らの議論でありました。そこで、いわゆる「アー

ムズ・レングス・ルール」と呼ばれるものが銀行

法上に規定されることになりました（現行銀行法

13 条の２第１号、第２号。同銀行法施行規則 14

条の 10・11）。 

他方で、証券取引所法（当時）の規制に関して、

同じく大蔵省に設置されていた証券取引審議会が

「証券取引に係る基本的制度の在り方について」

という報告書を出しています。そこでは、資本市

場の健全な発展の確保のためには、市場機能がゆ

がめられてはならないという点が重視されました。

特に、銀行系列の証券会社とそれ以外の証券会社

との間の公正な競争の確保というものが強調され

ました。銀行の影響力が直接的、間接的にかなり

強いことが懸念されたわけです。このほか、利益

相反の防止、顧客の保護といったものも規制の対

象となっています。 

結局のところ、証券取引所法制として、10項目

──銀行の場合はさらに１項目が加わるわけです

が──のファイアーウォールが定められることに

なりました。証券会社の視点から、証券規制とし

て定められたため、規定が非常に読みにくいもの

となってしまいました。 

 

２．ファイアーウォール規制の緩和 

さて、その後、ファイアーウォール規制は緩和

の方向に向かいました。 

1992年に導入された際、共同訪問の禁止やメイ

ンバンク・ファイアーウォールといったものが定

められていました。メインバンク・ファイアーウ

ォールといいますのは、銀行が過去２回以上主受

託会社を務めた場合は、系列証券会社はその会社

の引受主幹事にはなれないというものです。要す

るに、メインバンクは非常に力が強いので、その

系列の証券会社が有利な立場に立つということを

心配したわけです。共同訪問の禁止も、銀行の影

響を懸念したものでした。 

その後、1998年に、共同訪問の禁止規定、メイ

ンバンク・ファイアーウォール規制が廃止される

ことになりました。廃止の理由は、実効性に欠け

るというものでした。共同訪問については、当初

から、穴だらけだと言われていました。例えば、

圧力をかけるのであれば電話１本かければ済むこ

とです。また、共同で行かなくても、時間をずら

せば同様の効果があるといった議論がありました。

メインバンク・ファイアーウォールについては、

当時、募集の受託会社というものがあり、これを

務めているのがメインバンクとされました。しか

し、ご存じのように、募集の受託会社は、その後

社債管理会社（社債管理者）に変わり、しかも、

それを置かなくても社債の発行が認められること

になりました。このような状況の下、メインバン

クの定義が難しくなったということが制度廃止の

背景にあったと思います。 

さて、大きな流れになりましたのは、2007年の

金融審議会金融分科会第一部会報告「我が国金

融・資本市場の競争力強化に向けて」が出された

ときです。そこでは、ファイアーウォールの緩和

を求める理由として、次の点が指摘されました。 

・金融グループとして総合的なサービスの提供

の障害となり、利用者の利便性がかえって損

なわれている。 

・金融グループとして要求される統合的リスク

管理やコンプライアンスの障害となっている。 

・我が国金融機関の競争力の観点から見たとき、

欧米の金融グループとの競争条件を不利なも

のにしている。 

外国金融機関との競争という視点は、1992年の

ファイアーウォール規制導入のときにはなかった

ものです。この当時、アメリカでグラム＝リーチ

＝ブライリー法が 1999 年に制定され、アメリカ

で銀証分離規制を定めていたグラス＝スティーガ

ル法が大幅に緩和され、銀証の系列化が促進され
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ることになりました。それとともに、情報の授受

規制が大幅に緩和されました。こういうところか

ら、日本の金融機関の競争力が問題になったとい

うことかと思います。 

 先の報告書を受けまして、2008年に、まず、銀

行と証券会社の兼職規制が廃止されました。そこ

では、利益相反管理体制を整備することを条件に、

兼職規制が廃止されました。 

 後に、本日の研究会で議論しますが、この段階

でホームベース・ルールというものが規定されま

した。これは監督指針で定められたもので、前述

の第一部会報告では、これに関する記述はありま

せんでした。 

 もう一つの重要な改正は、非公開情報の授受規

制の緩和がなされたことです。 

 改正前までは、銀証間での顧客の非公開情報の

共有については、原則として書面による事前の同

意が必要とされていました。 

 改正後は、個人情報と法人情報に分けて、個人

情報についてはオプトイン──積極的な同意を経

て初めて情報共有ができるというもの──を維持

するとされました。その理由は、金融分野におけ

る個人情報保護の意識の高まりに十分留意が必要

ということでした。 

これに対して、法人情報についてはオプトアウ

ト──情報の共有を望まない顧客に不同意の機会

を与える──が規定されたわけです。これにより、

顧客が、不同意の意思表示をしない限り、情報共

有が可能になりました。 

規制緩和が必要な理由として、欧米で特段の規

制がないこと、顧客にもメリットがあること、そ

して、同意の手続が煩雑だということが言われま

した。これに対して、法人顧客の中にも、自己の

情報について共有を拒みたいケースがあるといわ

れ、あいだをとって、一応拒否の権限は認めるけ

れども、それは、オプトアウトにするという形が

採用されました。 

 なお、オプトアウトの機会があるということを

顧客に通知する必要があります。第一部会報告で

は、「事前同意は不要であるが、顧客に明確にオ

プトアウトの機会を付与する」と記載されていま

した。この点に関して立案担当者の解説を見ます

と（文献はレジュメ参照）、「一般的に、法人顧

客に個別に知らせず、ホームページで公表を行っ

ただけでは、対象となる法人顧客が自己にオプト

アウトの機会が与えられていることを明確に認識

できないことから、オプトアウトの機会が適切に

提供されているとはいえないものと考えられる」

と述べています。この点は、後で取り上げさせて

いただきます。 

これまでのファイアーウォール規制の緩和のポ

イントをまとめておきます。まず、顧客情報は、

個人情報と法人情報を区別して、規制の在り方を

変えています。また、制度導入の際に懸念されて

いた、銀行の系列の証券会社が事実上優位に立つ

のではないかという点は、それへの配慮はかなり

後退してきています。他方で、優越的地位の濫用、

すなわち、その地位を利用して取引を強制すると

いうようなことについては、規制が強化されてい

ます。 

実は、業務の性質から、銀行が優越的地位の濫

用をしやすいということは、銀証問題に限りませ

ん。そのため、かねてより、銀行法上に規制が定

められていました（現行銀行法 13条の 3第 3号・

4 号、同銀行法施行規則 14 条の 11 の 3）。2008

年の改正では、金商法上も、優越的地位の濫用に

ついての規定が定められることになりました（現

行金商法 44条の 3第 4号、同金商業等府令 153条

1項 10号）。 

さらに、グループ銀行等の優越的地位の濫用規

制の実効性を確保するために、金融商品取引業者

だけでなく、その親銀行等に対しても、証券取引                                 

等監視委員会の検査が可能になるという改正を行

っています（現行金商法 56 条の２第１項・第４

項）。 

 

その後、「成長戦略フォローアップ」というも

のが閣議決定されまして、そこでは、外国法人顧
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客や国内顧客を含めたファイアーウォールについ

て検討するようにと言われています。ここでも、

銀証分離問題については、政治が関与しているこ

とが読み取れるかと思います。 

 

３．今回の改正 

 さて、今回の改正に移ります。その内容は、次

の２つの金融審議会報告に基づくものです。 

まず、「市場制度ワーキング・グループ第一次

報告―世界に開かれた国際金融センターの実現に

向けて」が、2020年 12月 23日に公表されました

（以下、ＷＧ①といいます）。これは、外国法人

顧客情報に関するファイアーウォール規制──情

報授受規制ですけれども──を緩和するというも

のでありました。これは、以下のⅡで検討します。 

次に、市場制度ワーキング・グループ第二次報

告―コロナ後を見据えた魅力ある資本市場の構築

に向けて」が、2021年６月 18 日に公表されまし

た（以下、ＷＧ②といいます）。この報告書の前

半部分は、前回 6 月 24 日の研究会で松尾先生が

ご報告されたものに関連します。そして、後半部

分がファイアーウォールの見直しについてのもの

です。そこでは、国内法人顧客に関するファイア

ーウォール規制（情報授受規制)の緩和が提言さ

れています。これは、以下のⅢで検討対象としま

す。そこでは、規制緩和は、大規模会社を対象に

していまして、中堅・中小企業、個人顧客に関す

るファイアーウォールについては引き続き検討す

ることになっています。 

その後、2022年６月に。市場制度ワーキング・

グループは「中間整理」を出していまして、この

問題について、引き続き検討していくということ

が書かれています。 

 それでは、それぞれの内容について検討してい

きたいと思います。 

 

Ⅱ．外国法人顧客情報に関する情報規制 

１．ＷＧ①の内容 

ＷＧ①では、「外国法人顧客に係る非公開情報

等について、情報授受規制の対象から除外するこ

とが適当と考えられる」としています。 

その理由は、次のとおりです。 

①海外規制との同等性の確保、海外金融機関と

の国際競争力強化等の観点から、緩和する方

向での検討が望ましい 

②諸外国において利益相反管理等の顧客保護に

係る取組みが進展している中、当該顧客が経

済活動を行う国における規制に上乗せして本

邦規制を課す必要性は必ずしも高くない 

 

海外金融機関との競争の観点からの緩和という

ことでありましたので、対象は、外国法人顧客に

係る非公開情報等に限定されています。 

もっとも、情報共有規制の緩和は、銀行業界の

長年の悲願で、ワーキング・グループでの審議や

場外でも、激しい攻防がなされたようです。それ

で、この段階で合意ができたのが、外国法人顧客

の非公開情報等の規制緩和でした。これを評して、

ワーキング・グループでは、ロケットの第１発射、

第２発射というように、段階的に進むという表現

が使われています。 

 

２．改正点 

さて、このような提言を受けて、改正がなされ

ました。 

金商法 44 条の３第１項は、親法人等・子法人

等が関与する行為の制限を定めています。その４

号では禁止行為を内閣府令に委ねており、金商業

等府令 153 条１項７号で、非公開情報の授受規制

を定めています。そこでは、「有価証券関連業を

行う金融商品取引業者（第一種金融商品取引業を

行う者に限る。）が発行者等に関する非公開情報

を当該金融商品取引業者の親法人等若しくは子法

人等から受領し、又は当該親法人等若しくは子法

人等に提供すること」が禁止され、その後に、括

弧書きで「次に掲げる場合において行うものを除

く。」となっています。 

この例外事項として、イで「当該金融商品取引
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業者又はその親法人等若しくは子法人等による非

公開情報の提供についてあらかじめ当該発行者等

の書面による同意がある場合」と規定されている

わけです。要するに、非公開情報の授受をまず禁

止しておいて、書面による同意がある場合に禁止

を解除するという規定になっています。外国法人

であっても、原則として書面の同意が必要である

という規定になっていました。 

このように、情報授受の規制は、「非公開情報」

に関するものとして規定されています。「非公開

情報」の定義として、次のものが規定されていま

した（金商業等府令１条４項 12号） 

「発行者である会社の運営、業務若しくは財産

に関する公表されていない重要な情報であって

顧客の投資判断（……）に影響を及ぼすと認め

られるもの又は自己若しくはその親法人等若し

くは子法人等の役員（……）若しくは使用人が

職務上知り得た有価証券の売買その他の取引等

に係る注文の動向その他の特別の情報をいう。」 

 

 改正では、「……特別の情報をいう。」に括弧

書きが挿入され、「……特別の情報（これらの情

報のうち外国法人（……）に係るものを除く。）

をいう」とされました。これによって、「非公開

情報」の定義から「外国法人に係るもの」が除外

されることになりました。 

このような改正により、外国法人については、

非公開情報の授受規制（金商業等府令 153 条１項

７号）の適用自体が除外されることになりました。

すなわち、規制なく授受が可能になる、オプトア

ウトも不要になるという改正になっています。 

実は、内閣府令では、別のところでも、「非公

開情報」の規制が定められています。非公開情報

の定義を改正したのですから、これらの箇所につ

いても影響が及ぶことになります。例えば、有価

証券関連業を行う金融商品取引業者が親法人等か

ら取得した顧客に関する「非公開情報」を利用し

て金融商品取引契約の締結を勧誘することが禁止

されていますが（金商法 44 条の３第１項４号、

金商業等府令 153 条１項８号）、外国法人に係る

情報が「非公開情報」から外れますので、自動的

にこの禁止規定の適用が解除されることになって

います。 

 

Ⅲ．国内法人顧客に関する情報規制 

１．ＷＧ②の内容 

 まず、改正前の規制を確認しておきたいと思い

ます。 

先に述べたように、個人顧客はオプトイン、法

人顧客はオプトアウトです。ただし、後者につい

て、利益相反管理態勢が整備されていることが必

要です。なお、内部管理目的であれば、情報の共

有について、同意は不要という規制になっていま

した。 

条文をもう一度確認しておきたいと思いますが、

金商法 44 条の３第１項４号は禁止行為を定めて

います。そこで、非公開情報の授受は禁止されて

いました（金商業等府令 153 条１項）。例外とし

て、「書面による同意」がある場合などが規定さ

れていたわけです（同条同項イなど）。さらに、

法人顧客については、「『非公開情報の提供』の

停止を求める機会を適切に提供している場合」に

おいては、「書面による同意」があるものとみな

すという規定になっています（同条２項）。 

すなわち、「書面による同意」というのが原則

で、「○○の場合においては、書面による同意が

あるものとみなす」という形でオプトアウトが規

定されていたわけです。 

このようなファイアーウォール規制について、

ワーキング・グループでは、次のような議論がな

されました。 

まず、現状の課題が指摘されていますが、これ

は銀行業界からの主張だと思われます。 

まず、オプトアウトについては、監督指針に手

続が規定されているのですが、顧客に対する説明

事項が多い等、負担や利便性からオプトインと大

差がなく、積極的に使われていないと言われてい

ました。また、欧米にはない情報共有の禁止が過
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剰な規制になっており、このことは日本の国際金

融センターとしての魅力向上にとっての阻害要因

であるとも言われています。さらに、顧客・金融

機関双方にとって手続・管理面の負担が大き過ぎ

る、顧客に対する総合的な金融サービスの提案・

提供を阻害している、というようなことが言われ

ています。 

 これに対して緩和した場合の課題ですが、これ

は証券業界からの主張だと思われます。 

まず、海外では規制がないと言うけれども、そ

れは、国際水準の顧客情報・利益相反の管理が行

われているからと言われます。すなわち、日本は

その体制が十分ではなく、規制緩和は時期尚早と

言いたいのだと思います。また、銀行による優越

的地位の濫用の懸念が残っており、金融サービス

の質に基づく競争が必要である、といったことが

主張されたわけです。 

 議論の末、ＷＧ②では、次のような提言となり

ました。 

対象とする法人に係る非公開情報等の共有につ

いて、当該法人の同意を不要とする。ただし、当

該法人からの停止の求めには応じる必要がある。 

すなわち、現行のオプトアウトのみなし同意の

規定は廃止する。そして新たなオプトアウトでは、

極力手続を簡素化する。例えば、個別の通知は不

要で、オプトアウトの方針を自社のウェブサイト

に掲載するだけでよいというようなことが言われ

ています。 

新たなオプトアウトの対象となるものについて

は、「大企業とその他の中堅・中小企業とは区別

する必要があるとの指摘を踏まえることが重要で

ある」と書かれていまして、結果として、上場会

社（グループ）等を対象として見直しを行うこと

が適当となりました。 

また、ホームベース・ルールについての規律も

取り上げられています。ホームベース・ルールは

後で検討しますが、非公開情報を用いて業務を行

う部門を兼職している役職員は、いずれか一方の

管理する非公開情報しかアクセスができないとい

うルールです。これについては、兼職規制の見直

しの趣旨が確保されるよう、本規制の撤廃を行う

ことが適当とされました。 

最後に、外務員の二重登録禁止規制の廃止とい

う問題がありました。これは、証券会社と登録金

融機関の両方で証券業務を行う場合の話ですが、

外務員登録は１社専属制が基本です。なぜかとい

うと、所属する金融機関を代理して行う権限を持

っているからです。見直しをした場合に、責任の

所在が不明確になる等といった問題点や、どのよ

うな誤認防止措置が考えられるか等の論点につい

ての検討が必要で、見直しの必要性を含め、今後

さらに議論を行う必要があるとなりました。要す

るに先送りされたということです。 

 ところで、制度改正にあたっては外国の制度が

参考にされます。前述のアメリカのグラム＝リー

チ＝ブライリー法の下では、金融グループ内での

授受に制限はありません。ただし、個人情報につ

いてですが、第三者（グループ外）との授受につ

いてはオプトアウトということになっています。

アメリカの現行規制については、金融庁作成の表

が要点を整理しています（レジュメ P.７参照）。

個人顧客につきまして、アメリカでも、信用残高

等に関する情報は、顧客が不同意の場合は強要で

きないというオプトアウトが採用されています。 

アメリカでは規制が緩いと言うのですが、実は、

カリフォルニア州など、個人情報についてオプト

インの制度を採用する州もあります。カリフォル

ニア州というのはかなりリベラルな州で、個人情

報の保護が重要視されているという点から、この

ような規制になっていると考えられます。 

 

２．改正点（上場会社等の非公開情報の授受規制

の緩和） 

 さて、改正ですが、非公開情報の授受の禁止規

定に例外を追加するという形で行われました。先

ほどから出ている金商業等府令 153 条１項７号

（禁止行為）の後に、以下を追加しているわけで

す（禁止行為の適用除外を追加）。 
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「ヌ 当該金融商品取引業者又は当該親法人等

若しくは子法人等が当該発行者等（123 条１項

18号ト(1)から(4)までのいずれかに該当する者

に限る）の求めに応じて当該非公開情報の当該

親法人等若しくは子法人等又は当該金融商品取

引業者への提供を停止することにしている場合

であって、その旨について、あらかじめ、当該

発行者等が容易に知り得る状態に置いていると

き（その求めがある場合を除く。）」 

 ここにいう「容易に知り得る状態」につきまし

て、監督指針が新たなものを定めています（金商

業者等向けの総合的な監督指針Ⅳ-3-1-4（2）

①）。そこでは、「上場企業等が容易に知り得る

状態とは、上場企業等が知ろうと思えば、時間的

にも、その手段においても、容易にこれを知るこ

とができる状態をいい、例えば、上記の各事項に

ついて店舗での常時提示及びホームページへの常

時掲載を行っている場合等がこれに該当すると考

えられる。」としています。 

次の事項（「上記の各事項」）については必ず

ホームページ等に掲載しなさいということになっ

ています 

・授受を行う非公開情報の範囲 

・授受を行う親法人等の範囲 

・非公開情報の授受の方法 

・提供先における非公開情報の管理の方法 

・提供先における非公開情報の利用目的 

 ・オプトアウトする場合に必要な手続及び連絡

先 

 ・非公開情報の授受を停止した場合における当

該非公開情報の管理方法 

 

オプトアウト制度が完全に廃止されたのではな

く、新しいオプトアウト制度がつくられたという

ことです。 

従来のオプトアウト制度（監督指針Ⅳ-3-1-4

（1）①－⑥）につきましては、まず、「オプト

アウトの機会の通知」をする必要がありました。

これについては、明確に認識できるような手段を

用いること、例えば契約締結時交付書面などで明

記すべきとされていました。そして、「オプトア

ウトの機会に関する情報」については、店舗での

掲示・閲覧やホームページへの常時掲載が要求さ

れていました。 

 新しいオプトアウト制度（監督指針Ⅳ-3-1-4

（2）①－⑥）では、どこが違うのかということ

ですが、まず、「上場会社等」に限って、「オプ

トアウトの機会の通知」は不要になりました。適

用対象（金商業等府令 123 条１項 18 号ト(1)から

(4)）までのいずれかに該当する者）については

後で検討します。 

「オプトアウトの機会に関する情報」につきま

して「容易に知り得る状態」に置いているかどう

かがポイントになります。前述の監督指針では、

「店舗での常時掲示及びホームページへの常時掲

載」等が該当するとされていました。 

「店舗」とはどういうものかということについ

て、パブコメの回答がありまして、「上場会社等

の役職員が来訪することが合理的に予想される事

務所の窓口等」ということになっています。 

また、前述のように、監督指針では「店舗での

常時掲示及びホームページへの常時掲載」となっ

ており、「及び」でつないでいますが、パブコメ

の回答では、「ホームページへの常時掲載」のみ

でも許されるとなっています。監督指針は例示と

いうことかと思います。 

 さて、もう一つ確認しておきたいことは、法人

情報に関する従来のオプトアウト制度は維持され

るということです。すなわち、上場会社等以外は、

従前の規制が適用されます。従来のオプトアウト

を認める規定（金商業等府令 153 条２項）は存置

されているわけです。そこでは「書面による同意」

というものがあったのですが、今回は、「電磁的

記録による同意」も認めるという改正がなされて

います。 

 以上、情報の授受について確認のためにまとめ

ておきますと、個人顧客についてはオプトインで

す。法人顧客については、「上場会社等」と「そ
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れ以外」で分かれていまして、上場会社等では新

しいオプトアウトが適用され、それ以外のものに

ついては従来のオプトアウトが適用されることに

なります。 

ところで、各金融機関がホームページでどのよ

うな情報を掲載しているのか、網羅的ではありま

せんが、一部見てみました（関連資料）。 

関連資料①の Bank of America「当グループ会

社との非公開情報の共有について」ですが、外国

の法人の情報についての記述がありました。 

最初の段落で、「金融商品取引業等に関する内

閣府令第 153 条第２項に基づき」とありますので、

これは従来型のオプトアウトで情報共有をさせて

いただくということがまず書いてあります。 

２つ目の段落では、「外国法人顧客の非公開情

報が、日本国内の証券会社と親子法人関係にある

銀行間等における情報授受規制の対象から除外さ

れました。これにより、外国法人のお客様の非公

開情報については、お客様の同意の有無に関わら

ず、当支店と当グループの間で共有が可能となり

ました」とあります。先ほど検討したように、顧

客の同意なしに情報共有が可能になったことが書

かれています。 

３つ目の段落が、国内の法人顧客の話になりま

して、「上場会社等のお客様に係る非公開情報に

関し、新たなオプトアウト制度（新オプトアウト

制度）が創設されました。新オプトアウト制度で

は、お客様からの請求に応じて非公開情報の共有

を停止すること（＝オプトアウト）をあらかじめ

お客様が容易に知り得る状態にある場合は、事前

にお客様から同意を頂くことなく、当グループで

非公開情報の授受が認められることになりまし

た。」とあります。先ほど検討したように、「顧

客が容易に知り得る状態」にしておけば、非公開

情報の授受が認められることが書かれています。 

その上で、非公開情報の範囲、授受を行うグル

ープの範囲、授受の方法が掲載されています。 

次に、オプトアウトをする、すなわち、情報の

共有をやめてくれという場合の手続についてみて

みます。関連資料③は、みずほ銀行・みずほ証券

の「情報提供停止申込書」ですけれども、これ自

体は従来型のオプトアウト用のもののようです。

「当社は、みずほ銀行とみずほ証券が、それぞれ

当社との取引に関して入手した当社に関する下記

の非公開情報につき、相互に情報提供することの

停止を申し入れます」ということで、全部か、一

部認めるのかという選択肢が示されています。 

関連資料②は、ＭＵＦＧの「情報相互提供停止

の通知」ですが、全部か、一部かという区別があ

りません。「情報相互提供を停止いただくよう通

知します」ということで、押印の後に提出するよ

うなものになっています。ご参考までです。 

なお、上記に関連する改正に触れておきます。

金商業等府令 153 条１項８号は、非公開情報を利

用して金融商品取引契約の締結を勧誘することを

禁止しています。この場合も、先ほどと同じよう

に、「当該顧客（123 条１項 18 号ト(1)から(4)

までのいずれかに該当する者に限る。）」につい

て、あらかじめ容易に知り得る状態に置かれてい

るときについて例外が規定されています。「以外

のもの」については契約の勧誘ができないという

ことですので、容易に知り得る状態に置いている

場合は、この禁止規定が外れることになります。

ややこしいのですが、このような関連する改正も

なされています。 

 

３「上場会社等」の範囲 

さて、新しいオプトアウト制度が適用される

「上場会社等」の範囲について検討したいと思い

ます。金商業等府令 123 条１項 18 号ト(1)から(4）

はつぎのものを規定しています。 

(1)「上場会社等」及びその「子会社等」 

(2)「上場しようとする株式会社及びその「子

会社等」 

(3)「有価証券報告書提出会社」及びその「子

会社等」 

(4)「適格機関投資家（保有有価証券残高が 10 

億円以上であることから金融庁長官に届出
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をして適格機関投資家となった者を除く）

及びその「子会社等」 

 まず、新しいオプトアウト制度の適用を「上場

会社等」及びその「子会社等」に限定した理由に

ついて、ＷＧ②で次のように書かれています。 

「資金調達において資本市場を活用し、金融

機関の優越的地位による弊害を受けにくいと

考えられる上場会社等に対して金融サービス

の提供を行う、いわゆる投資銀行業務や大企

業向け商業銀行業務について、本規制の見直

しに着手することが重要」。 

 

 資金調達において資本市場を活用していること

を理由としているのはなぜかということについて

は、ＷＧ②の注記で次のように言われています。 

「上場企業（グループ）等に対して金融サ

ービス（M&A、社債引受、株式引受、グロー

バル市場取引（等）が提供される、いわゆる

資本市場においては、 

①事業法人のニーズや事業環境に応じ、定型

的サービスのみならず、個別性の強いオー

ダーメイドの金融サービスの提供が行われ

ることが多いこと、 

②クロスボーダーの取引や金融サービスの提

供が行われることも多く、国際的なルール

との整合性を図る必要性が高いこと 

等の性質がある。 

 

要するに、情報共有のメリットがある業務とい

うのは資本市場に関するもの（M&A など）である

ということが分かります。 

さて、定義された「上場会社等」は今申し上げ

た趣旨に合致するのでしょうか。上場会社につい

て、M&A 等の必要性があるというのは言うまでも

ありません。さらに、銀行などの優越的地位によ

る弊害を受けにくいという点から、このようなも

のが規定されたのではないかと思われます。すな

わち、これらの会社は、銀行と対等の立場で交渉

が可能であると考えられるわけです。本当にそう

なのか・・・、議論の余地もあるかと思いますが、

このような視点が重視されたことは間違いなさそ

うです。 

 「上場会社等」への提供は良いとしまして、

「子会社等」にも適用することは、今まで申し上

げた趣旨に合致するのでしょうか。子会社が上場

していれば、「上場会社等」に該当するわけでし

て、そこでは、非上場の子会社等が対象になるか

と思います。この点について、親会社（上場会社

等）が銀行と対当の立場で交渉できるのであれば、

子会社を守ってくれるのではないか、優越的地位

による弊害を受けにくいと考えられたのでしょう

か。この辺は私もよく分かりませんで、後でご議

論をしていただければと思います。 

次は、「有価証券報告書提出会社」にも適用す

ることについて、その趣旨に合致するかという問

題です。 

ご存じのように、有価証券報告書提出会社につ

いては規定がありまして（金商法 24 条１項）、

「上場会社（それに準ずるもの）」、「募集・売

出しを行った会社」、「外形基準に該当する会社」

が該当します。 

 ここでいう「上場会社」は、「上場会社等」で

カバーされるわけでして、それ例外のものが検討

対象となります。 

有価証券報告書提出会社は、投資家に対して情

報開示が必要な会社です。これがなぜ、新しいオ

プトアウトを認める会社の範囲に入ってくるのか、

いま一つよく分かりません。 

この点につきましてＷＧの第 11 回議事録を見

ていますと、神作先生が次のようなことを述べら

れています。「有価証券報告書提出会社は法定開

示が義務付けられる」、「当然に、利害関係者が

ある程度多い」、「コーポレートガバナンスにつ

いても一定の対応がなされている」。発言はここ

までで、その後が知りたかったわけですけれども、

要するに、コーポレートガバナンスがしっかりし

ていれば優越的地位による弊害を受けにくいとい

うことを言われたかったのでしょうか・・・。こ
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のようにも読み取れるわけですが、それでよろし

いでしょうか。コーポレートガバナンスの充実と

優越的地位というものの関係性についてもご議論

いただければと思います。 

なお、余談ですが、「有価証券報告書提出会社」

はどこかで聞いたことがあるなと思いまして、社

外取締役の選任が義務付けられる会社の範囲とし

ても規定されています（会社法 327 条の２）。そ

こで言われている理由として、有価証券報告書提

出会社は、「不特定多数の株主が存在する可能性

が高い」、したがって、「社外取締役による業務

執行者に対する監督の必要性が特に高い」という

説明があります（文献はレジュメ参照）。この点

は分かりやすい説明かなと思った次第です。 

また、適格機関投資家を含めることにしたこと

は先ほどの趣旨に合致するでしょうか。 

これもご存じのように、適格機関投資家は、有

価証券に関する投資に係る専門的知識及び経験を

有する者です。投資に精通していることが、簡易

なオプトアウト制度を許容する理由になるのか、

この辺もよく分からないところです。 

もっとも、定義では、保有有価証券残高が 10

億円以上で届出により適格機関投資家となった者

を除外することになっています。この点について、

パブコメの回答では、「事業法人・個人に該当す

る可能性の高い類型として一定の者を除き、その

子会社とあわせて、これらの者の非公開情報等を

今回の改正による新たなオプトアウト制度の対象

とするものです」というコメントがあります。 

そういいましても、個人はもともとオプトイン

で、新しいオプトアウトの対象ではありません。

要するに、事業法人を除外することが目的と言え

そうです。ただ、なぜそうするのかはもう一つよ

く分からないところで、法人の適格機関投資家の

うち、事業法人を除いたのは、結局、金融機関を

規制の対象とする趣旨なのではないかと思った次

第です。他方で、金融機関が上場会社であれば、

上場会社として規制の対象となりますので、上場

会社でも、有価証券報告書提出会社でもない金融

機関が対象になるということになりますが、この

場合の規制の趣旨についてご議論いただければと

思います。 

 

４ 個人情報保護法上のオプトアウト制度との比

較 

 次に、個人情報保護法上のオプトアウト制度と

簡単な比較を試みたいと思います。 

 まず、個人情報保護法では、あらかじめ本人の

同意を得ないで個人データを第三者に提供しては

ならないという、オプトインが原則になっていま

す（個人情報保護法 27 条１項）。その上で、本

人の求めに応じて第三者への提供を停止すること

としている場合であって、つまりオプトアウトを

している場合であって、あらかじめ本人に通知し、

又は本人が容易に知り得る状態に置くとともに、

個人情報保護委員会に届け出たときには第三者に

提供できることとなります（同２項）。すなわち、

オプトアウトが認められるのは、「本人への通知」

又は「本人が容易に知り得る状態に置く」、プラ

ス「個人情報保護委員会に届出」が要求されてい

ます。 

「本人が容易に知り得る状態」という用語は、

銀証のファイアーウォールでも使われているもの

と同じです。個人情報保護法では、ガイドライン

により、「ウエッブ画面中のトップページから１

回程度の操作で到達できる場所への掲載等が継続

的に行われていること」などが例示されています。 

 確かに、ホームページに載せても、どこに載っ

ているのか分からない、どこをクリックしていい

のか分からないのでは、「容易に知り得る状態」

とは言えません。そこで、「トップページから１

回程度の操作」ということになっているわけです。 

銀証のファイアーウォールについては、ホーム

ページへの常時掲載について中身の詳細はありま

せんが、同様の理由から、少なくともこれらのも

のは必要ではないかと思います。 

なお、個人情報保護法 27 条２項但書きで、オ

プトアウトが認められない個人情報として次のも
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のが列挙されています。 

・要配慮個人情報（同法２条３項） 

・不正取得された個人データ 

・オプトアウト手続で取得した個人データ 

それ以外は、前述の手続を踏めばオプトアウト

ができるということになります。しかし、個人情

報保護法の下でオプトアウトが認められている個

人情報であったとしましても、銀証ファイアーウ

ォール規制の下ではオプトインが必要だというこ

とになるかと思います。 

 それはなぜなのかということもご議論いただき

たいと思いますけれども、金融分野における個人

情報は特別なのかということです。特に信用情報

につきましては、アメリカ法でも保護の対象にさ

れていますし、日本の個人情報保護法でも、与信

事業に係るようなものについては、「個人信用情

報機関に提供するに当たって」という場面限定で

すけれども、「本人の同意を得ることとする」と

なっていますので、より保護が厚いということに

なっています。 

 

５．上場会社等の便宜 

 これまでと異なる観点ですが、新しいオプトア

ウト制度を利用する上場会社等の便宜というもの

も焦点になります。監督指針では、オプトアウト

をする際の「取るべき手続」としまして、書面で

の通知、電子メールの送付、タブレット端末等を

用いたウェブサイト上のフォームへの入力など、

上場会社等の利便性を考慮しなければならないと

規定されています（監督指針Ⅳ-3-1-4(2)⑤）。 

 金融機関だけが今回の規制緩和の恩恵を被って

いるのではなくて、上場会社等にもその恩恵があ

るということを言いたいのかと思います。 

 これに関連して、監督指針では、頂点に立つ企

業、例えば持株会社が当該グループに属する企業

全体を代表してオプトアウトすることを求めた場

合には、一括してオプトアウトをする手続を行う

のであって、一々個別の子会社のオプトアウトの

手続は要らないということを言っています。 

これに関して、パブコメの議論がありまして、

頂点の企業が非上場会社の場合、傘下の企業（上

場会社等）についての一括オプトアウトはできる

のか、要するに、オプトアウトというのは上場会

社等がターゲットであるので、その頂点企業が非

上場会社の場合に一括オプトアウトができるのか

という質問に対して、「否定されるものではない」

との返答があります。 

では、それを認める理由は何なのかということ

ですが、親会社等は当該子会社等を支配している

から、親会社等によるオプトアウトを認めてよい

という理屈なのでしょうか。しかし、上場会社等

であれば優越的地位の濫用を受けにくいというこ

とでしたが、逆に、非上場会社の場合に、優越的

地位の濫用の影響を受けやすいということである

ならば、そのような会社に一括してオプトアウト

する権限を認めてしまってよいのかという点は疑

問として残ります。 

次に、頂上企業による一括オプトインは可能で

しょうか。これは今回の話とは少しずれるのです

が、パブコメで議論されていまして、グループ一

括でのオプトイン手続については特段の定めがな

いので、傘下の企業ごとに同意をとる必要がある

という回答でした。 

しかし、オプトアウトとオプトインは何が違う

のでしょうか。すなわち、子会社等が親会社等の

指揮命令下にあるという先ほどの議論でいきます

と、オプトインも同じはずですし、「上場企業等

の利便性」という趣旨も同じではないのでしょう

か。 

 

Ⅳ．ホームベース・ルール 

 残りの時間、ホームベース・ルールについて検

討したいと思います。これも、やや複雑な議論と

なります。 

 

１．ＷＧ②の内容 

 前述のように、2008 年に役職員の兼職規制が

廃止されました。しかしながら、これに関連して、
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監督指針（金融業者等向けの総合的な監督指針）

の中でホームベース・ルールが規定されました。 

まず、従前の監督指針を確認しておきたいと思

います（改正前の監督指針（Ⅳ-3-1-4(2)））。

そこでは、次のように規定されていました。 

(２) 親子法人等との非公開情報の授受に係

る留意事項 

証券会社等が、金商業等府令第 153条第１

項第７号及び第８号並びに同条第２項に基づ

き、親法人等との間で顧客の非公開情報の授

受を行うに当たっては、Ⅲ-２-４のほか、以

下の点に留意する必要がある。 

  ①～⑤ （略） 

⑥  証券会社等又は非公開情報の授受を行う

親子法人等の営業部門その他の非公開情報

を用いて業務を行う部門の役職員について、

以下の措置が講じられているか。   

イ．当該職員が、当該証券会社等又は非公

開情報の授受を行う親子法人等のうち、

一の法人等が管理する非公開情報以外の

非共有情報にアクセスできないこと。 

ロ．当該役職員が、そのアクセスできる非

共有情報を管理する法人等以外の法人等

が非共有情報を管理する顧客に対して、

当該非共有情報を用いて勧誘等を行わな

いこと。 

 

非公開情報の授受を行うに当たっては、上記の

イとロの措置が講じられていなければなりません

でした。そこでは、情報授受が禁止されていると

ころでは、ホームベースを一つ決めまして、この

ホームベースに関連する顧客にした業務ができな

いことになっていました。 

2009年の監督指針改訂に関するパブコメを見て

みますと、例えば、Ａ法人が管理する非共有情報

のみにアクセスできる職員は、Ａ法人の業務に関

してのみ非共有情報に係る勧誘が認められる、と

いったコメントがあります。 

 また、同意を得た顧客については、「Ａ法人の

み取引顧客」「Ｂ法人のみ取引顧客」「Ａ法人 

及びＢ法人の双方の取引顧客」の勧誘が可能とい

うコメントが載っています。 

 さて、ＷＧ②を見てみますと、「本規制は、事

前予防的措置である情報授受規制の更なる事前規

制であるとも考えられることから、役職員の兼職

規制の見直しの趣旨が確保されるよう、本規制の

撤廃を行うことが適当である」とあります。 

 この記述について、まずは、①情報授受規制は

「何の事前予防措置」（○○の規制）であるかと

いうことです。この点については、ファイアーウ

ォール規制は、利益相反の防止とか、優越的地位

の濫用などを防止するためのものであることを考

えれば、情報授受規制はそのための「事前予防措

置」ということになるかと思います。 

 続いて、②本規制が「情報授受規制の更なる事

前規制」ということの意味ですが、情報授受規制

では、基本的に顧客の同意が必要というものです

ので、この潜脱を予防するためにホームベース・

ルールがあると解されるかと思います。 

 なお、ＷＧ②では、ホームベース・ルールの撤

廃が明記されていますが、ワーキング・グループ

の議事録を見ていますと、その廃止について議論

が尽くされていない、という意見も出されていた

ところです。ここでも激しいバトルの様子が伺わ

れます。 

 

２．改正点 

さて、改訂後の監督指針はどうなかったです

（改訂後・監督指針（Ⅳ-3-1-4(4)））。そこで

は、以下の規定となっています。 

「⑥ 証券会社等又は非公開情報の授受を行う

親法人等の営業部門その他の非公開情報を用

いて業務を行う部門の役職員が、いずれか一

の法人等においてアクセスできる非共有情報

（当該法人等以外の法人等が同様の情報を有

していないものに限る。）を利用して、当該

法人等以外の法人等の役職員として顧客に対

する勧誘等を行わないことを確保するための
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措置が講じられているか。」 

 

 まず、ホームベース・ルールが廃止されていま

す。すなわち、Ａ法人の非共有情報とＢ法人の非

共有情報へのアクセスが可能になり、改正前の⑥

イが廃止されることになっています。ただし、Ａ

法人でアクセスした非共有情報を利用してＢ法人

の顧客に対して勧誘する行為は禁止されています。 

正式な手続（オプトインやオプトアウト）を経

て共有された情報は「非共有情報」には含まれま

せん。したがって、非共有情報について規制が残

ることとなります。要するに、Ｂ法人が保有でき

ない情報（共有が不可の情報）を兼職の地位を利

用して入手し、Ｂ法人の顧客に対して勧誘行為を

することが禁止されているということかと思いま

す（改正前⑥ロの維持）。 

 関連して、これまでも何度か取り上げた金商業

等府令 153 条１項８号（禁止行為）では、非共有

情報を使った勧誘が禁止されています。そこでは、

金融商品取引業者が親法人等から取得した顧客に

関する非公開情報（共有の同意なしに提供したも

の）を利用して金融商品取引契約の締結を勧誘す

ることができないとなっています。 

 すなわち、法人の非公開情報の授受はしてはい

けないのですけれども、それを提供したものがあ

った場合には、それを使って勧誘はできないとい

うルールです。これは維持されているわけですが、

今回のルールというものは、情報の提供自体はな

いけれども、兼職関係で両方の情報を入手できて

しまう、こういうところを手当てした規定だとい

うふうに理解できるのではないかと思います。 

 新ルールの下ではどういうことになるのかとい

うことですが、Ａ法人とＢ法人の役職員の兼職・

兼任はできます。ただし、前からできていたこと

ですが、これに情報のアクセス制限があったわけ

です。今回、この情報のアクセス制限がなくなり

ました。これにより、プロジェクトの総括責任者

を置いて、両方の情報を集めて多様な業務・サー

ビスの提供ができるようになります。 

さらに、オプトアウト手続が前述のように相当

簡素化されています。そのため、情報の共有は相

当容易になりました。 

このようなことから、今回の一連の改正で、銀

証の垣根はかなり低下したことになるのではない

かと思います。  

なお、アクセスができるということにつきまし

て、誰でもその情報にアクセスできるわけではあ

りません。 

先の監督指針では、次のように規定していま

す。 

「なお、証券会社等とその親子法人等の兼職

者が、いずれかの兼職先の法人等が有する非共

有情報（他の兼職先が同様の情報を有していな

いものに限る。）を当該他の兼職先における業

務に関して顧客や役職員等（当該兼職者と同様

に兼職を行っている者を除く。）に伝えるとい

った行為は、これら法人間における非共有情報

の授受に該当する。加えて、Need to Know 原

則（Ⅲ-2-4(1)①）を踏まえ、そもそも兼職者

による業務遂行上の必要性のない情報へのアク

セスや兼職者間での当該情報の利用が行われな

いことを確保するための態勢が整備されている

かという点にも留意する必要がある。 

また、兼職者が新たに非公開情報を取得した

場合、当該兼職者のいずれの兼職先の法人等に

おいて取得した非公開情報として取り扱うか、

取得に至った経緯や顧客の認識を踏まえ、適切

に判定するものとする。」 

 

「Need to Know 原則」は、従来、あまり聞い

たことがなかった原則ですが、にわかに脚光を浴

びることとなりました。業務遂行上必要性のない

情報へのアクセスができないようにしなさいとい

うルールです。 

 「Need to Know 原則」は、「顧客等に関する

情報へのアクセス及びその利用は業務遂行上の必

要性のある役職員に限定されるべきという原則」

（監督指針Ⅲ-2-4(1)①）というものです。 
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 パブコメなどでは、その業務遂行上の必要性を

どうやって判断するのかと言われているわけです

が、要するに、個別事例ごとに実態に即して実質

的に判断されるということで・・・、結局はよく

分かりません（笑い）。必要性によっては、規制

が強化されたり、逆に緩和されたりする可能性が

あるだろうと思います。 

 なお、松尾先生がＷＧで述べられたことですが、

情報へのアクセスが「必要な場面に限られる」と

いうのは当たり前の話でありまして、銀証ファイ

アーウォールに限らないというのは、当然という

ことになろうかと思います。 

最後に、検討したいことは、監督指針で一体ど

こまで規制をすることができるのだろうかという

ことです。すなわち、法令で 2008 年の段階で兼

職規制が廃止されていたわけです。それにもかか

わらず監督指針で規制を及ぼすことは、実質的に

法令の規制を狭めていることになっていたのでは

ないか。そうであれば、そのようなことが可能で

あろうか。言い方を変えますと、ホームベース・

ルールは過剰規制であったかどうかということで

す。 

 この問題を検討するために、まず、監督指針と

いうのは一体どういう性格のものであるかを知ら

なければなりません。これに関して、金融庁は次

のように述べています（金融庁「金融検査・監督

の考え方と進め方」（検査・監督基本方針）（平

成 30年６月））。 

「監督指針は、法令の適用・解釈の明確化や

許認可・行政処分等の手順を示したものであ

る。こうした点について予見可能性を確保す

ることは引き続き重要と考えられることから、

監督指針については利用を継続する。」 

 

 これはどういう脈絡で出てきたかといいますと、

いわゆる検査マニュアルが廃止された際に、監督

指針はどうするのか、ということになり、それは

引き続き必要というための説明として書かれたも

のです。この文章からも、法令を超えて規制する

ことは不適切であるということになります。 

この点について、おもしろい記述を見つけまし

た。 

「法律が兼職規制を廃止したのに、片方の情報

にしかアクセスできない監督指針が『局あって

省なし』の大蔵省の伝統に沿って他の局で作ら

れている（とは夢にも知らず）」（大森泰人

「不変の構図―ファイアウォール規制」金融財

政事情 2021年４月 13日 51頁） 

 

大森氏らしい、ウイットに富んだ文章で・・・、

私が十分に理解できていない部分もあるかと思い

ますが、縦割りで、担当部署が違っていたためこ

ういうものが生まれたと、言っているのかもしれ

ません。 

 この問題につきましては、以前から批判があり

まして、岩原先生なども、行政規制が見直される

べきではないかというようなことを言われていま

した（レジュメ記載の文献参照）。 

 

Ⅴ．「法人顧客」の情報と「個人顧客」の情報 

 最後に、法人顧客の情報と個人顧客の情報につ

いて、単に取り上げたいと思います。 

 今回の改正は、外国法人であれ、国内法人であ

れ、法人顧客についての情報共有の規制の緩和で

ありました。 

ファイアーウォール（情報授受規制）が導入さ

れた 1992 年の段階では、前述のように、共有に

は「書面による同意」が必要とされていました。

もっとも、「顧客」の区別については特に言及が

なかったように記憶しています。その後、個人情

報の保護の機運が急速に高まりまして、ご存じの

ように、個人情報保護法が制定されました。この

ような中で、ファイアーウォール規制緩和の主戦

場は法人情報に移っていったということかと思い

ます。 

銀行は、顧客情報の宝庫で、いろんな情報が入

ってきます。最近になりまして、「情報の利活用」

などと言われるようなりました。これも新しい言
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葉ですが、銀行業務が大幅に変容しています。付

随業務を拡大して、情報バンクみたいなものがで

きるようになりました。このような状況において、

銀証間の情報共有規制が業務の足かせになり、銀

行業界からの規制緩和の圧力が急速に強まったの

ではないかと思います。 

 個人情報が保護される根拠は何でしょうか、法

人情報の保護との比較をしてみたいと思います。

代表的な見解では、個人情報が保護される根拠は、

人格権の保護、特にプライバシーの保護に関係し

ているということです。そうすると、法人には人

格権やプライバシーはないと言われることになり

ます。 

プライバシー権というのは、私事をみだりに公

開されない権利で、このような考えは、法学部に

入ったら最初に勉強する「宴のあと」事件などで

言われているところです。そういう観点からは、

幸福追求権なども、法人に適用されないという議

論と親和的になると思います。 

それでは、法人の情報を全く保護しなくてよい

かというと、経済的利益を損なう場合にのみ保護

をすれば足りるという議論があります。逆に言い

ますと、経済的な不利益が生じない形であれば、

その利用や第三者への提供は可能になると言えそ

うです。これは、利益相反防止態勢などが整備さ

れていれば十分という議論と親和的になると思い

ます。 

 他方で、「プライバシーの権利なども、法人に

適用される」と書かれているものもあります。ま

た、「プライバシー権」については、前述のよう

な狭い意味ではなくて、さらに拡張されて、「自

己の情報をコントロールする権利・自己決定権」

と解する見解も述べられるようになりました。 

加えて、法人は、営業の自由が認められている

ということに関連して、情報をどう使うかという

のも営業の自由の部類に入るというような見解も

あり得るように思います。そうなると、法人の情

報の共有も法人側として拒否できるという議論と

親和的になると思います。 

 法人情報の提供（共有）が内部管理、違法行為

の防止目的のためであれば、それは積極的に認め

るべきです。これは、金融機関の健全性確保に役

立つわけでして、ひいては「公益」に資するもの

だと考えられます。現在でも、内部管理等々の目

的のためであれば、特に、同意は不要で、共有が

できるというものになっています。 

これに対して、金融機関のマーケティングで使

うというような場合は、金融機関の収益を確保す

るという観点になりますので、これはある意味で

は「私益」ではないかと思います。これらについ

ては、「公益」として認められるレベルのとは評

価できないのではないかと思われます。 

ＷＧ②では、「自社の情報が共有・利用される

範囲については自社で把握・管理したいとの考え

の下、一定の措置（オプトアウトの維持）を求め

る強い主張がある」と書かれています。要するに、

これらの主張を無視できないというのがワーキン

グ・グループの結論かと思います。 

 その結果、今回の改正は、両者のバランスをと

ったものになっているのではないかと思います。

すなわち、法人顧客の利益については、拒否でき

る権利は確保すべきで、したがって、オプトアウ

トの機会を維持する。他方で、金融機関の利益も

考える必要がありまして、オプトアウトが非常に

面倒くさい手続だったということですので、オプ

トアウトの手続を緩和する。これによって、事実

上、かなりの範囲で情報共有ができるようになる。

こういうところで落ち着いたという理解をしてい

ます。 

 今回の改正は非常に複雑で、報告も雑駁なもの

になりましたが、いろいろご教授いただければ幸

いです。よろしくお願いいたします。 

 

～～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

【討  論】 

○黒沼  川口先生、ご報告ありがとうございま

した。多岐にわたる内容を整理して、理解しやす
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くご説明いただいたと思います。 

内容が幾つかに分かれますので、３つぐらいに

分けて質疑応答をしたいと思います。まず、Ⅰ．

ファイアーウォール（FW）規制の変遷とⅡ．外国

法人顧客情報に関する FW 規制の緩和について、

ご質問・ご意見を賜りたいと思います。いかがで

しょうか。 

 

【非公開情報の定義】 

○黒沼  それでは、質問が出てくるまでの間、

私の方で１点質問させていただきます。 

「非公開情報」の定義について、前提となる話

で恐縮ですが、金商業等府令に定義が載っている

ので、これを見ると、例えば M&A に関する相談を

したとか、あるいはファイナンスに関する情報と

いうのは理解しやすいのですけれども、例えば融

資に関する融資残高とか、預金残高とか、そうい

った情報はここに入ってこないようにも読めるの

です。でも、入ってこないと、銀証のファイアー

ウォール規制としては意味がないように思いまし

て、このあたりはどのように理解したらいいのか、

お教えいただけると幸いです。 

○川口  確かに、金商業等府令１条４項 12 号

に定める「非公開情報」は、「投資判断に影響を

及ぼすと認められるもの」などとあり、有価証券

に関する業務に関連するものが中心になっていま

す。もっとも、「親法人等若しくは子法人等の役

員若しくは使用人が職務上知り得た顧客の有価証

券の売買その他の取引等に係る注文の動向その他

の特別の情報」も含まれますので、ここでいろい

ろなものが入る可能性があるのではないでしょう

か。もともとファイアーウォール規制を導入した

とき、あるいはその後の展開において、証券規制

の観点から規定が定められてきました。この点が、

「非公開情報」の定義でも影響しているのではな

いかと思います。 

○黒沼  「職務上知り得たその他の情報」とい

うので全て入ってくるということですね。 

○川口  はい。そうですね。 

○黒沼  （金商業等府令１条４項）13号に「非

公開融資等情報」というのがあって、非常に複雑

な条文があるのですが、これと重なるものも入っ

てくるという、そういう理解でよろしいですか。 

○川口 「非公開情報」と「非公開融資情報」は

適用される規定が異なります。重なる部分もある

のかもしれませんが、いずれにせよ、情報授受規

制においては「非公開情報」に含まれる範囲で規

制が適用されることになるかと思います。 

○黒沼  そうですね、分かりました。確認のた

めにお伺いしました。 

 

【外国法人に関する規制緩和について】 

○前田  レジュメの４ページのところ、WG報告

書が外国法人に係る情報について情報授受規制の

対象から除外すると提言した際に、ご報告の中で

は直接には触れられませんでしたけれども、括弧

書きで書いていただいているように注記があり、

「国内顧客に関する規制の潜脱が起きないよう、

適切な対応が求められる」とされています。ここ

で言っている「規制の潜脱」というのは、恐らく

は、外国法人に係る情報の中に国内法人に係る非

公開情報を混入させるといいますか、外国法人を

介して国内法人に係る非公開情報を、情報授受規

制を受けることなしに受領するようなことを念頭

に置いているのではないかと思うのですが、そう

いう潜脱のおそれに対して、今回の改正では特に

手当てはされていないのでしょうか。つまり、

「外国法人顧客に係る」の「係る」の解釈に結局

委ねられたのか、いかがでしょうか。 

○川口  確かに、おっしゃるように、この段階

においては、国内法人についての授受規制は緩和

されていませんでしたので、外国法人について規

制を撤廃する際に、それを通じてといいますか隠

れみのにして、国内法人顧客に関する規制が潜脱

されないようにという趣旨でこのようなものが記

載されたと理解しています。 

 そして、潜脱防止について、何かルールがある

かという点については、内閣府令では、これにつ
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いて特に規定はなかったと思います。監督指針で、

内部管理体制の整備のなかで、潜脱が起きないよ

うにするようにといった規制があっても良いのか

もしれませんが、現時点では、確認できませんで

した。 

○前田  よく分かりました。ありがとうござい

ました。 

○黒沼  それでは、私からもう一つ質問させて

いただきます。外国法人に係る情報の授受規制を

撤廃するというのを、法律的に非公開情報の定義

から外国法人に係るものを除くというやり方で行

ったのですが、これって、立法技術的に見て妥当

なやり方なのでしょうか。ちょっと疑問に思った

もので、ご意見があったらお聞かせいただけます

か。 

○川口  私も実はこのような手法はかなり異例

という印象を持ちました。「非公開情報」はほか

のところにも使われています。「非公開情報」の

定義で外国法人に関するものを除外してしまうと、

ほかの規制においても規制が外れてしまうことに

なります。そこで、「非公開情報」が使われてい

る他の規制を見つけて、影響があるのかどうか見

てみましたが、私が調べた限りでは、影響がない

のではないかと思いました。 

他方で、先ほど見ましたように、非公開情報を

使った勧誘規制があるですが、非公開情報のとこ

ろで外国法人のものを外すことで、自動的に、こ

の規制も適用されないことが可能になります。そ

のため、このような方法をとったのかもしれませ

ん。 

○黒沼  ありがとうございます。 

 ほかに、外国法人に係る部分についてご質問等

はありませんか。もしなければ、最後にまたお受

けすることもあると思いますので、それでは、Ⅲ．

国内法人顧客に関する FW 規制の緩和について、

ご質問、ご意見をお受けしたいと思います。 

 

【上場会社等の範囲】 

○白井  川口先生、ご報告ありがとうございま

した。 

 先生の報告レジュメ 10 ページで、上場会社等

について今回の新しいオプトアウト制度が適用さ

れるという改正の趣旨を優越的地位による弊害と

いう観点からご検討くださっている箇所ですが、

私の理解が不十分であれば大変恐縮ですけれども、

新しいオプトアウト制度の適用対象となるかどう

かによりもたらされる大きな違いは、オプトアウ

トの機会の通知が不要かどうかという点にあると

考えられそうです。 

そうだとしますと、上場会社等に当たる場合に

は、オプトアウトの機会の通知を不要にすること

の趣旨について、優越的地位による弊害云々とい

う議論よりも、むしろもっと単純に、機会の通知

がなくても、必要に応じてオプトアウトの手続を

とることができるような態勢がある程度整った会

社に対して適用されるという程度の意味で理解す

ることもできるのではないかと思いました。そう

いう理解で制度を捉えますと、川口先生が報告の

中で「本当にそうなのか」と問題提起されており

ました、コーポレートガバナンスの充実について

の神作先生のご発言も十分に理解できる面がある

という気もしたのですが、そのような理解につい

てはどうお考えになりますでしょうか。 

○川口  私の思っていなかったような視点をご

教示いただきまして、ありがとうございます。 

報告書を読む限り、適用範囲を限定した理由と

して、金融機関の優越的地位による弊害を受けに

くいという指摘はあったのですが、オプトアウト

を使おうと思えば使えるような体制になっている

会社というような記述がなかったものですから、

先ほどのような報告になりました。もっとも、白

井先生に指摘いただいた視点からは、ガバナンス

が充実していることが重要と言えそうです。 

 ガバナンスの充実度と、オプトアウトの手続を

使える体制というのがどこまでリンクするのか、

これによって見解が異なることになるということ

でしょうかね。 

○白井  川口先生が取り上げられた神作先生の
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ご発言にひも付けて制度趣旨を理解するにはどう

したらよいかという観点で１つの視点を試しにお

示ししただけで、制度を全て矛盾なく説明できる

かどうかは必ずしも自信のないところです。とは

いえ、コーポレートガバナンスが充実している会

社では、一般に社内の体制がある程度整っている

と考えることができそうですので、オプトアウト

が自社にとって必要だと思えば、機会の通知がな

くてもきちんとウェブサイトを見て確認できるよ

うな事務フローが整っている、または整いやすい

とはいえそうかなと思いました。そのため、上場

会社等については、機会の通知がなくてもよいと

いうのが１つのすっきりした理解かなという気が

しましたので、本当に感想を述べただけで恐縮で

すが、発言させていただきました。 

これに対して、報告書では、優越的地位による

弊害の受けやすさという観点で議論を組み立てら

れているのですが、そのように考えると、確かに

川口先生のおっしゃるように、子会社の場合や有

報提出会社の場合はどう説明したらよいかという

のは、私もよく分からないなという印象を持ちま

した。ご指摘、ありがとうございました。 

○川口  ありがとうございます。 

○黒沼  今の論点について、もしコメントとか

ご発言があれば、先に承ろうと思いますけれども。 

○小出  まさに白井先生がご指摘になった部分

を私も質問しようと思いましたので、この場で質

問させていただきます。 

私は、白井先生よりもさらに単純に考えていま

して、確かに、報告書が優越的地位による弊害を

受けにくいという要素を挙げられているので、そ

こも要素のように見えてしまうのですが、私は前

者の方の、単純に「資金調達において資本市場を

活用し」というところの方に肝があるのかなと。 

要するに、証券会社や銀行と付き合いがあって、

これまでこういう銀証の営業みたいなものを受け

た経験があり、なので、言われなくてもこういう

オプトアウトの機会があることはある程度分かっ

ているでしょうと、そういう会社がターゲットに

なっているのかなと思いました。ですので、上場

企業だけではなく、有報提出会社とか適格機関投

資家のように、ある程度ホールセール分野での銀

行との取引があるというところがターゲットにな

っているのかなと、物すごくシンプルに思ってお

りました。 

同時に、私は昔から、優越的地位の濫用という

問題とこのオプトアウトという問題が本当に対応

しているのかというのがよく分からないところが

ありまして、そもそもオプトアウトできるような、

つまり銀行に対して自分のところの情報を共有す

るなと言えるところは、そもそも銀行に対して非

常に強い立場を持っているところです。なので、

ある意味、そもそもオプトアウトすら不要という

か、営業されても、そんなものは要らんよと言え

るところのような気がするのですね。 

やはりポイントは、嫌なときは嫌だと言えるの

ですよと、そういうことを知っているかどうかと。

要は、銀行取引や証券取引についての知識の有無

というところだけなのかなとすごくシンプルに考

えていました。 

ですので、今回の区分けというのは、私として

はある程度理解できるかなと思ったところです。 

以上です。 

○川口  オプトアウトと優越的地位の濫用の関

係は、確かに重要かと思います。今回、オプトア

ウト制度の手続が緩和され、以前に増して簡単に

利用できるようになりました。従来のルールのも

とでは、オプトアウトと言いながら、実質オプト

インになっていたとの批判がありました。事前に

オプトアウトが出来ることについて通知をしなけ

ればならない状況で、一応「どうですか」と企業

側に聞かなければならなかった。企業側とすると、

そこで嫌だったら、共有はやめて欲しいと言いや

すかった。ところが、新しい制度では、企業側か

ら積極的に、やめてくださいと言わなければなら

ないのですね。銀行との付き合いを考えると、か

なり言いにくくなるのではないかと思うのです。 

 そうすると、拒否したいのだけれども、言えな
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い、というような問題は、新しい制度のもと、よ

り顕在化するのではないでしょうか。そういう意

味で優越的地位という視点は、やはり外せないよ

うに思いますが、いかがでしょうか。 

○小出  ありがとうございます。 

 もちろん、機会という点ではそうなのかもしれ

ないとは思うのですね。ですので、まさに機会と

いう意味では、そういうことが言える機会がある

ことが分かっているところが、今回ターゲットに

なったのではないかと思いました。 

逆に、そのような銀行から「どうしますか」と

聞かれるということだけで、優越的地位の問題が

クリアされるだろうかというと、ちょっとそれは

また別の問題のような気もします。銀行の方が非

常に強いという状況であれば、「どうしますか」

と聞かれても、やはり「ノー」とは言えないだろ

うという感じがしますし、逆に言えば、「ノー」

と言えるようなところは自分から言えるだろうと

いうことを考えると、これまでの機会を与えてオ

プトアウトというものが、優越的地位の濫用に対

する対処としては余り機能していなかったという

事実認識というのが、今回の改正の背景にはある

のかなという感じもします。 

私も、他方で、もちろん優越的地位の濫用の問

題は非常に重要な問題だと思っていますけれども、

これは情報の共有というところでやるのではなく

て、川口先生のご指摘のとおり、ほかの様々な利

益相反に対する対応といったところで処理すべき

問題のように思っていました。特に上場会社等に

ついては、今回の改正は、ちょっと銀行寄りなの

かもしれませんけれども、ある程度納得できるの

かなというふうには思ったところです。 

しかし、大変重要な問題だというのは、私もそ

のとおりだと思います。 

○黒沼  今の点について、私から一言お伺いし

たいのですが、オプトアウトするかどうかの局面

で、優越的地位が濫用されるかどうかというより

も、オプトアウト制にして一般的に情報の共有が

されてしまうと、その後の取引において優越的地

位の濫用を受ける可能性が高くなるので、そのこ

とに配慮して適用範囲を限定したということでは

ないのですか。 

○川口  なるほど。オプトアウトをする、しな

いときの判断だけではなくて、その後の付き合い

において、その情報を使って優越的地位の濫用み

たいなことが起こらないかということが核心とい

うことですね。この点は、優越的地位の濫用の禁

止の一般規定でも対処することになりますね。 

○松尾  ご報告ありがとうございました。 

 WGでの私の理解したところを申し上げますと、

大体白井先生、小出先生とのやりとりでおっしゃ

っていたことかなと思います。 

当初は、法人全般について簡易化されたオプト

アウトにするというのもあったようですけれども、

ヒアリング等の結果、まだまだ銀行等には言いた

いことを言えない法人も多い、特に規模の小さい

ところはそうだということも分かってきたので、

「ノー」と言える力のあるところという意味で今

回の線引きがされたということかと思います。 

 その際に、確かにオプトアウトの手続等が、法

務部等がしっかりしていてきっちり分かる、どこ

に言えばいいか分かるとかという意味で、ガバナ

ンスの体制がしっかりしているというのももちろ

んあります。さらに、中小の会社、あるいは上場

会社等に入らないところでも、オプトアウトの仕

組み自体は分かっているけれども、やはり実際に

はできないと。まさにそこに優越的地位の影響が

あるということも認識としてあったので、表現と

しては優越的地位の影響を受けるということが残

っているのだと思います。 

 小出先生がおっしゃった、オプトインかオプト

アウトかということは優越的地位の濫用の問題で

はあんまり効果がないのではないかという点です

けれども、確かにいろいろ考え方はあると思いま

す。ただ、今黒沼先生がおっしゃったように、本

来規制すべきは、情報共有の後の、情報を用いて

さらに優越的地位の濫用をするような、そういう

広い意味での利益相反の行為です。 
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逆に言えば、そこを規制すれば足りるというこ

とですけれども、今回の緩和に反対する証券会社

の方からの意見としては、やはり情報共有の禁止

の段階でオプトイン、オプトアウトとやっている

のは違反の摘発がやりやすいということをおっし

ゃっていて、具体的な、実質的な利益相反行為、

優越的地位の濫用的な行為を規制しようとすると、

まさにそれは表に出づらいということをおっしゃ

っていました。 

オプトアウトで共有されたくないと言っている

のに、されてしまっているというようなことであ

れば、割と言いやすいし、その認定もしやすいの

だけれども、その後の実質的な濫用行為の規制と

いうことになるとなかなか難しいと。なので、入

り口段階で規制していた改正前の規制の在り方と

いうのはそれなりに有効だったと、そういう意見

を述べておられました。実態どちらかは分からな

いのですけれども、そういう趣旨のご発言もあっ

たということです。 

以上です。 

○川口  ありがとうございます。 

今後、規制の適用をさらに適用を広げていくか

どうかが議論されると思うのですが、今回、ファ

イアーウォールを緩和した後、優越的地位の濫用

が生じたか、実証的な検討が必要ですね。 

今日は触れませんでしたが、優越的地位の濫用

を防止するための体制がいろいろと強化されまし

た。これに関連して、優越的地位の濫用防止に係

る情報収集窓口というのが新たに創設されていま

す。規制緩和の結果に関する情報収集しながら、

さらなる規制緩和の在り方を検討していくという

流れにあるのかないかと思いました。 

 

【オプトアウト制度の改正の意義】 

○伊藤  今回のオプトアウトについてのルール

の改正の意味合いがいま一つよく分からないとこ

ろがあります。オプトアウトというのは、不同意

の意思表示をやらない限りは、銀行としては情報

を共有できるという制度なのだろうと思います。

川口先生のご報告では、レジュメの６ページで、

オプトアウトが積極的に利用されていないという

ふうに現状の課題として書かれていますので、オ

プトアウトできるのに、やっている企業はそれほ

どないという現状だということで、まず認識して

おいてよろしいでしょうか。 

○川口  ええ。オプトアウトの手続が煩雑と言

われていました。かつては、毎年、確認などをし

なければなりませんでした。この点は、批判され、

緩和されています。しかし、全体として、オプト

インと変わらないような厳しい規制になっていた

という指摘です。 

○伊藤  私としては、オプトインと変わらない

ということの意味合いがよく分からないのです。

つまり、オプトアウトの場合、何も企業が言わな

ければ、情報が共有されますよと。しかも、オプ

トアウトを実際にやる企業がそれほどないとすれ

ば、基本的に企業の情報は共有されているという

現状だと思うのですね。 

ところが、今回の改正はどういう改正かという

と、上場企業など一部の企業については、さらに

オプトアウトの機会を知らせる度合いが低くなっ

ているのですね。だから、余計オプトアウトがや

りづらくなっているのではないかと思うのですけ

れど、こういう捉え方は間違っているのでしょう

か。もっとオプトアウトさせたいのか、あるいは

一部の企業についてはもっとオプトアウトしにく

くしているのか……。 

○川口  今までのオプトアウト制度は、確かに

情報共有を拒否しない限りはそのまま使われてし

まうのですけれども、それに対する説明事項なん

かが非常に多いということで、結局、最初から同

意を得ているオプトインを必要とするというよう

なものと変わらなくなっているのではないかとい

うことなのですが。 

○伊藤  なるほど。 

○川口  それで、本来のオプトアウトを活用し

やすくするように制度を改正したということか思

います。 
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○伊藤  銀行としては、現在もオプトアウトは

企業がそうそうするものではないのだけれども、

オプトアウトをやらない場合には、その代わりに

いろいろと企業の方に説明をしてやらなきゃいけ

ない。今回の改正は、そこを緩和しているという

ことなのですかね。 

○川口  そうですね。 

○伊藤  ありがとうございました。 

○黒沼  横から入って申し訳ないのですが、確

認のためにお伺いしたいのですけれども、従来、

上場企業もみんなオプトアウトしてしまっている

という意味ではないのですね。 

○川口  じゃなくて、金融機関側にとって、オ

プトアウトにしたいのだけれど、その手続が煩雑

だったということかと思います。 

○黒沼  煩雑だったから、説明をせずに、オプ

トアウトにはなっていなかった、情報共有はでき

ない状態だったと。 

○川口  情報共有はできるのだけれど、手続が

煩雑であっため、できなかったということかと思

います。 

○伊藤  オプトアウトしない場合に、情報を共

有するために、また別の手続が必要だということ

なのですね。 

○川口  そういうことです。 

○松尾  オプトアウトにしたと言うためには、

満たさないといけない前提条件が多かったのです

ね。こういう条件が整っていないと、そもそもオ

プトアウトにしたとは言えないという仕組みにな

っていて、そのオプトアウトの前提条件を満たす

のが大変だったので、事実上オプトアウトにして

いなかったということだと思います。 

○伊藤  オプトアウトしていないとすると、情

報は共有できるわけじゃないですか。 

○松尾  そうですね。オプトアウトの機会を提

供したと。オプトアウトしたら…… 

○川口  オプトアウトをしたら、情報を共有で

きなくなるのですよね。 

○伊藤  原則は共有できる。それで、企業が共

有してほしくないというオプトアウトをすると、

共有できなくなるはずなので、そこの理解が私は

全然できていないかもしれないので伺ったという

ことです。 

○川口  オプトアウトをされてしまうと、情報

共有はできない。でも、オプトアウトについては、

情報をいろいろと伝えておかなければならないル

ールになっていたということで、その手続が面倒

くさかったということじゃないですか。 

○松尾  オプトアウト・ルールの適用対象にす

るための手続が大変だったということですね。 

○川口  そうそう。 

○伊藤  それでは、オプトアウト・ルールが適

用されない場合は、情報を共有できないのですね。 

○川口  はい。 

○伊藤  オプトアウト・ルールなのに、実質的

には、情報共有できるのではないというが幻想な

のですね。 

○松尾  オプトアウト・ルールに行くための手

続が大変だったと、そう言えばいいのですかね。 

○伊藤  そうしますと、それは、オプトアウト

と言いながら、オプトアウトではないということ

なのですね。一般的なオプトアウトの意味からは

外れると。分かりました。 

○川口  今回の改正で、個別の通知をせずに、

ホームページに載せておけば、情報共有ができる

ということになったので、情報共有がかなり進む

ということですね。 

○伊藤  ありがとうございます。 

○黒沼  ほかにいかがでしょうか。 

 もしなければ、最後の部分、ホームベース・ル

ールの緩和とまとめの部分、これらについてご質

問、ご意見をお受けしたいと思います。 

 

【情報に関する顧客の権利】 

○小出  最後の「「法人顧客」の情報と「個人

顧客」の情報」というところは、大変重要なポイ

ントなのだろうと思いますが、この点についてち

ょっとコメントをさせていただければと思います。 
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先生は、このあたりのことをいわゆるプライバ

シー権という憲法上の議論なんかを踏まえて詳細

にご報告いただいたと思うのですが、もちろん、

そういった観点からの検討は重要だと思います。

一方で、銀行が持っている様々な情報は、最近は

「財としての情報」などと言いますけれども、銀

行のみによってつくられた情報ではなくて、顧客

との様々な取引から生まれた情報というのは、そ

の情報の生産に寄与した顧客の側も一定の権利を

持っており、必ずしも銀行のみが、括弧付きの

「所有権」を持っているものではないと考えられ

るというのが、最近の情報に対する権利について

議論されているところだと思います。 

そのように考えると、先生がご指摘のように、

まさに情報というものが経済的に、特に金融業界

においては大きな意味を持っているというときに、

銀行の内部にある情報に対して、顧客が一定の範

囲で、それは自分のものでもあるのだから、自分

にもコントロール権を与えろと。場合によっては、

例えばポータブルでよそに持っていって使うこと

を認めるというように、一定の権利を与えるべき

だという主張というのは非常によく理解できると

ころだと思います。 

ですので、そういった観点からも、こういった

ファイアーウォールみたいな話というのは、今後

議論していく必要があるのかなと、先生のお話を

聞いて思いました。 

本当に感想にすぎませんけれども、以上でござ

います。 

○川口  なるほど。小出先生に教えていただい

た観点は、確かに、法人顧客が情報の利用を拒否

できる重要な理論的根拠になりますね。貴重なご

指摘をありがとうございます。 

 

【ホームベース・ルールと兼職規制の関係】 

○行澤  ホームベース・ルールと法令上の兼職

規制撤廃との関係で、最初に前提的なことをお伺

いしたいと思います。 

法令上は兼職規制を撤廃しているのに、監督指

針上は、今回の改正以前は、非公開情報について

Ａ社、Ｂ社の兼職役員はアクセスもできないとい

うことが、今回の改正でアクセスができるように

なったと。ところが、今回、反対法人の情報を利

用して顧客を勧誘することはできないというのは

残ったということでした。こういうところが、法

令上の兼職規制廃止と監督指針の抵触ということ

で指摘されているのでしょうかということを、お

伺いしたいのですが。 

○川口  私が、法令と監督指針との関係で問題

だと言いましたのは、改正前、法律上、兼職がで

きるのに、監督指針で一方しか情報にアクセスで

きないとするのは、法令を超えた規制ではないか

ということでした。 

他方で、勧誘規制については、法令上、もとも

と非共有情報を使った勧誘が禁止されていまして、

共有の同意なしに提供されたイレギュラーなもの

で勧誘することはできませんでした。今回の改正

も、兼職関係の中で、通常の業務として、同意の

ない情報を入手することは可能になりましたが、

それを使って勧誘することは許されません。改訂

後の監督指針は、このようなことが起こらないよ

うに確保するための措置を講じることを求めるも

のです。すなわち、法令を補強するものですので、

監督指針でできる範囲内のものではないかという

ことなのです。 

○行澤  ということは、現在改正された状況で

は、兼職規制廃止の法令上の問題と監督指針に矛

盾はないというか、監督指針がオーバールールで

あるということは必ずしも言えないということで

いいのでしょうか。 

○川口  必ずしも言えないのではなくて、問題

は解消されたのではないかと思います。 

○行澤  解消されたということですね。だから、

非公開情報で同意されていない情報にアクセスで

きないとしていたものを、できるとしたことで両

者が一致したと、こういうことですね。 

○川口  はい。 

○行澤  分かりました。どうもありがとうござ
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います。 

○松尾  今の改正前には監督指針は法令以上の

ことを要請していたのかという点ですけれども、

改正前も、確かに兼職禁止はなくしていたのです

が、非公開情報の共有というのは法令で禁止され

ていたわけですね。ですから、兼職を解禁した時

点で、非公開情報の共有まで認めるという趣旨だ

ったのであれば、それを監督指針、ホームベー

ス・ルールで制限するというのはおかしいと思い

ます。一方、必ずしも非公開情報の共有まで認め

たという趣旨ではない、それ以外のところで兼職

するメリットを活用すればよろしいという趣旨で

しかなかったのだとすると、監督指針は、非公開

情報の共有禁止の方を受けてのホームベース・ル

ールだったと理解すれば、矛盾はなかったのでは

ないかと思います。それは結局、兼職禁止を解い

たことの趣旨がどこまでだったのかということに

なるのかなと考えております。 

○川口  確かに、兼職を認めた趣旨がどこにあ

ったのかは重要ですね。兼職をすれば、両方の情

報はいつでも利用できるはずで、それを監督指針

でアクセス制限をかけるのはおかしいことになり

ます。他方で、顧客の同意がない情報は、兼職を

したとしても、利用できないのは当然ですね。ア

クセス制限は、同意のない情報の利用を事前に予

防するためのものと考えれば、新しいことを規定

しているものではないとも言えそうです。形式的

には、アクセスできないのはおかしいけれど（兼

職は可能であるので）、実質的には、そのような

規制でも弊害はないと言えるかもしれません。 

 

【情報共有についての企業側のメリット】 

○舩津  オプトイン、オプトアウトという言い

方をするとちょっと混乱すると思いますので、共

有の同意と共有の停止の要請という形で申し上げ

させていただきますと、共有の停止を要請するこ

とに関しては、恐らく企業の方は、メリットとい

うか、デメリットをなくすという点があると思う

のですが、共有を同意するということについて、

企業は何かメリットはあるのでしょうかというの

が質問です。 

 12ページの企業グループの話で、企業グループ

でオプトアウトは頂点企業が一括してできるけれ

ども、オプトインはできないのはなぜかという話

がありましたが、私は何となく、共有の同意は企

業にとって何のメリットもないのに対して、共有

の停止の要請については、損害を与えられかねな

いことをやめてもらうという点である種企業にと

ってのメリットがあるのではないかという気がし

ております。そういうことを考えると、新しいオ

プトアウト制度についての上場会社等の利便性と

いうものも、共有の停止の要請さえ簡単にできれ

ば、共有の同意の方は、個別に各企業に回っても

らえばいいという発想でいいのではないかなと思

いました。 

このあたり、会社法の議論でどのように考える

のかがちょっと分からないところではあるのです

が、少数株主等がいる場合について、頂点の会社、

グループ親会社が例えばグループ全体に及ぶ内部

統制システムを構築するというのは、マイナスを

防ぐという観点から許される行為だと考えられま

すので、グループを代表して共有の停止を要請す

るということはそれと同じようなことをしている

と考えれば理解できます。しかし、共有の同意を

一括して企業グループの頂点の会社がやるという

のは、子会社の情報を勝手に使っていることにな

らないかなという気がしまして、それはやっぱり

会社法的にも問題がある──私の感覚ですけれど

も──ような気がしていますけれども、いかがで

しょうか。よろしくお願いします。 

○川口  舩津先生のご意見は、企業側にとって、

情報共有への同意というものにメリットがあるの

かということですね。 

 例えばＭ＆Ａなどの場合に、銀行のできること

と証券会社のできることがあって、両者の間で情

報共有できればスムーズな提案ができるといった

ことが言われます。事前の情報共有をしていると、

金融グループから総合的なサービスを受けること
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が可能になるという説明をよく聞きます。具体的

にどのような提案できるかは、分からないところ

はありますが、これらが事実であれば、いわゆる

グループ企業でも同様で、持株会社が情報共有の

メリットを判断することはあり得るのかなと思い

ました。 

○舩津  ただ、16ページで、法人情報の共有を

認める根拠の中には、会社のメリットという意味

での私益は、先生は書かれていないような気がし

たわけです。銀行側の話だけされていたのであっ

て、それがどこまで重視されるべき要素なのかが

私は懐疑的です。 

○川口  分かりました。銀証の分離問題は、銀

行側が、このようなメリットがあります、このよ

うなデメリットが解消できます、といったことを

示して進んできている議論なので、企業側からど

ういうニーズがあるのかとかという視点が不足し

ているかもしれません、実は、ＷＧにおいて、事

業会社に対するヒアリング結果が報告されていま

す（ＷＧ②21 頁参照）。これを見る限り、「銀

行・証券会社で各々専門性が異なり、銀証連携に

よるメリットを感じない」、「サービスは個別案

件毎に自社の財務部門等で判断するものであり、

必ずしも一律にワンストップでの総合的なソリュ

ーションの提供を求めていない」といった回答も

多かったようです（「包括同意書による銀証連携

により実際にメリットを享受できたとの回答もあ

った」とされているが、具体的な内容は分からな

い）。 

○黒沼  それでは、今日のご報告の範囲のどこ

でも結構ですので、ご質問、ご意見がまだおあり

の場合は発言をお願いしたいと思います。 

○川口  さきほどの企業にとってどういうメリ

ットがあるのかというのは非常に重要な問題かと

思います。 

よく言われているのは、例えば銀行等は融資が

できますと。他方で、証券の方では証券の発行を

手伝いますと。それで、企業の財務状況に応じて

両方適切なものを、情報共有をすることによって

アドバイスができます、総合的なサービスができ

ますというようなことが言われます。 

もっとも、昔は、それがあかんと言われていた

わけですね。すなわち、融資業務と証券発行業務

の両方を手掛けてしまうと、いわゆる間接金融の

融資の方ばかりを勧めて、証券の発行を勧めない。

そういうことが結局証券市場の衰退になる。ドイ

ツを見てみなさい、ユニバーサルバンクでそうな

っているじゃないか、だから銀証分離が必要とい

うように言われてきたのですね。しかし、昨今は、

それの方にメリットがあるというように、変わっ

てきているように思います。これは、今日では、

優越的地位の問題で対処することになるのでしょ

うかね。 

○舩津  今の点に関してですけれども、銀行と

証券が情報共有することで、お客さんが気づかな

かったような提案を銀行や証券がしてくれるとい

う、そういうニーズであるならば、むしろ簡易な

オプトアウト手続の対象とすべきなのは、ファイ

ナンス的にあまり能力のない企業であり、そうい

う企業にこそ、産業の発展といったマクロ的な目

的からパターナリスティックな観点で金融側がも

り立てていくのだという形の規制に進んでいく方

が論理的なのではないかという気がしています。 

しかし、そこはまた恐らく、先ほど先生がおっ

しゃったように濫用の話が出てくるので難しいの

だろうなということで、こだわりますけれども、

余りメリットはないような気がするということで

す。 

○川口  舩津先生のおっしゃるように中小企業

には多くのノウハウはありません。そこで、確か

に、大企業よりも、たとえば、事業再生などに関

して総合的なサービスを受けるニーズは大きいか

もしれません。他方で、大企業に比べて中小企業

は間違いなく銀行の影響を受けます。優越的な地

位との関係でどうバランスをとっていくのかとい

う非常に難しい問題かと思います。 

○黒沼  ２点、感想を言わせていただいてよろ

しいでしょうか。 
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今のお話は、なぜ変わってきたかということで

すけれども、銀行などの金融グループに属してい

るような証券会社と独立系の証券会社のビジネス

モデルが相当変わってきて、両者の業務のすみ分

けみたいなものができてきたから、証券界もこう

いう規制緩和を受け入れるようになったのではな

いのかなという印象を持ちました。それについて

感想を聞かせていただければと思います。 

 もう一つは、結局ぎりぎり詰めて考えていった

ときには、企業の方から相談に来て、それに対し

て何か提案をするときには、相談に来たときに情

報の共有の同意を得れば、次からは銀行業務と証

券業務の両方を提案できるわけですね。ただ、そ

ういうのはなくて、最初に企業の方に話を持ちか

けるときに両方持っていけるかどうかという点で、

要はなお違いはあるので、舩津先生のようなお考

えと違いがあるので、そこをどれぐらい重視する

かという話なのかなと思いました。 

○川口  前者は、証券業務のビジネスモデルが

変わってきていて、銀行系と独立系ですみ分けが

できているのでは、というご意見でしたが、本当

に、すみ分けが出来ていれば、多分こんなにもめ

ないのではないかと思います（笑）。今回も独立

系の証券会社はかなり規制緩和に抵抗しているよ

うです。 

業際問題は、結局パイの取り合いなのですね。

公正な競争であればやむを得ないのですが、圧倒

的に情報量が豊富な銀行グループのほうが有利に

なるという意識が、独立系の証券会社にはあるの

ではないでしょうか。 

後者については、確かに、金融機関側から、最

初に話を持ち掛けるときに違いが出て来るように

思います。 

銀行側から提案するといった場合に、情報の共

有ができていないような場面においては、なかな

か総合的なサービスの提供はしにくい状態だった

と思うのです。実質的にオプトインと同じ状況と

いうことですと、まずは、同意を得た上で、総合

的な提案をするということになります。同意を得

る段階で、どのようなメリットがあるのか、説明

が必要になります。今回の改正によって、情報の

共有が当たり前ということになると、最初から総

合的なサービスが提供できるようになります。こ

の点でも金融機関側にメリットがあるかと思いま

すね。 

○黒沼  ありがとうございました。 

ほかにいかがでしょうか。 

○松尾  ファイアーウォールのところについて

は、事前に全銀協の方、日証協の方と意見交換の

機会をというお話があってさせていただいたので

すが、日証協の方が非常に苦しそうでした。会員

には、いわゆる専業の方と銀行系列があって、今

や力関係はほぼ拮抗していると。協会としては、

一枚岩ではないので、どちらかの立場を進めると

いうことができず、苦しそうにされていたのが印

象的でした。 

 すみません、余計なことを申しました。 

○川口  確かに、そもそも日本証券業協会は圧

力団体ではないのですね。昔は証団協（証券団体

協議会）というのがあり、学者を巻き込んで理論

武装して、証券界として大きな声を上げていまし

た。しかし、日本証券業協会というのは、ご存じ

のように認可法人になって、圧力団体としての表

立っての活動はなかなか難しい状況です。他方で、

銀行の方は全国銀行協会が理論武装をして、ガン

ガンと攻めてくるのです。なかなか防戦も大変か

と思います。 

それと、証券界も一枚岩ではなくなりました。

大手の証券会社も銀行グループに入っているとこ

ろがあって、そういうところが独立系のものと一

緒に歩調を合わせるというのは難しくなっていま

す。長年、この問題を見てきましたが、攻める銀

行、守る証券という構図は変わりませんが、いろ

いろな点で、昔と様変わりしたという印象です。 

○黒沼  貴重なお話、ありがとうございました。

ほかはいかがでしょうか。 

 特になければ、少し時間は早いですけれども、

充実した議論ができたと思いますので、今日の研
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究会はこれで終了したいと思います。 

 川口先生、それからご参加の先生方、どうもあ

りがとうございました。 

○川口  ありがとうございました。 


