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十分な配慮をしなければいけない」とあります。
「コミュニティ」という言葉が出ていますが，株
主は個人だという前提ですから，顧客の集合体
はコミュニティなのですね。
　ですから，浜辺先生の質問はごもっともな質
問なのですけど，アメリカ法的質問なのですね

（笑）。そこに，何か変なのがあるなと思ったら，
必ずプリンシプルがある。ですから，そこに何

か妥当するプリンシプルがあるので，それがあ
りますよと言われた瞬間，それを守らなきゃい
けないし，守るのは当然だという前提だと思い
ますね。そういうことだと思います。

〇犬飼　それでは，これでパネルを終わらせて
いただきます。追加のご質問，ご感想等は，懇
親会の席上で，ぜひお願いいたします。

特別講演
「制度と人間」

金融庁総務企画局企画課長
大森泰人

制度と人間（メモ）

はじめに
制度（金融制度）	金融業法，会社制度，民事ルール，ADR
人間	金融業者，金融業者のユーザーである国民一般

「日本版金融オンブズマンへの構想」からの引用（第一部より）
⑽　避けるべきヴィジョンなき破壊

（金融商品の）製販分離政策の評価とも関連するが，現在，銀行と証券の分離政策の見直しが，政府の審
議会等で検討課題に上っている。ただ，基本的に利用者の視点に立った紛争解決制度の確立などアフター
ケアの制度整備を欠いたままでの銀・証分離政策の見直しは，ヴィジョンなき破壊に結びつきかねない。
抜本的な制度システムの見直しと新しい制度の設計には，顧客の立場も踏まえた全体最適の観点が欠か
せない。

Ⅰ．大蔵省時代
１．戦後〜
　・	大恐慌を契機に誕生したアメリカ型金融制度（証券市場を金融システムの中核とし，銀行と証券を区

分）を導入
　・	上記制度の下で，圧倒的に銀行中心の金融システムを形成（背景：規格大量生産によるキャッチアッ

プを必要とする一方，経済全体が資本不足→銀行が低利で預金を集めて政策的に配分する産業銀行
モデル（メインバンク・システム）が有効）

２．80年代〜
　・	実体経済が世界経済のフロントランナーに到達（今後の成長分野が判然としない時代＝銀行借入よ

り市場調達が整合的）
　・	一方，大企業の資金不足解消・市場調達化，銀行への預金流入継続→不動産担保貸付への一層の注力

（サブプライムと同じ構図）

３．90年代〜
　・バブル崩壊
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　　　→住専問題と大蔵省解体（＋総会屋事件，大蔵省接待事件）
　　　→金融危機とセイフティーネット整備

４．日本版ビッグバンとその成果
　・	市場競争条件の自由化（手数料自由化，参入規制の撤廃，銀行における投資信託販売の解禁，取引所

集中義務の撤廃など）→業者間競争は激化
　・市場によるガバナンス
　・行政姿勢の転換（→Ⅱへ）
　・アメリカ並みの金融制度にすれば，日本人の意識や行動が自動的にアメリカ人並みにはならない

Ⅱ．金融庁の10年
１．基本構造
　・業態別（銀行・証券・保険）組織→機能別（検査・監督・企画）組織
　・事前予防型裁量行政→ルールに基づく事後チェック型行政？

２．柳澤大臣の時代
　・相次ぐ破綻処理
　・	金融システムと行政の将来ヴィジョン（2002年）→	ビッグバンの検証と再構築（圧倒的に銀行のプ

レゼンスが大きい日本の金融システムの実情を踏まえた具体化）

３．竹中大臣の時代以降
　・公的資金の使い方
　・リレーションシップ・バンキング
　・金融商品の製販分離の本格化（銀行による証券仲介業解禁，保険販売の完全解禁など）

４．金融商品取引法（投資サービス法）
　・アメリカと日本における「貯蓄」と「投資」
　・契機：組合型ファンド，FX取引
　・理念：リスクが同じなら制度も同じにし，国民が安心して市場参加できる制度インフラを整備→実
務対応の大変さ，コンプライアンス不況？

Ⅲ．金融・資本市場競争力強化プラン（2007年暮）から
１．既視感
　・	これまでの制度改革の限界，制度を使う人材，官民の関係，制度改革の意味（選択肢を用意する場合

と閉ざす場合）

２．総合取引所構想＝取引所取扱商品の多様化
　・金融商品取引法（投資サービス法）の原点
　・	FXの無法地帯→金先法による規制（証券会社は証取法と金先法で規制，商品先物会社は商品取引所

法と金先法で規制）
　・法律の一本化と，法律分立を前提とした相互乗入れ
　・ETF（上場投資信託）の多様化

３．プロ向け市場
　・調達サイドはコスト節約，運用サイドは収益機会拡大
　・適格機関投資家相手のプロ私募PTS
　・相手を特定投資家まで拡大した取引所（基本は自主ルール）

４．銀証ファイアーウォールの見直し
　・情報共有に対する顧客同意取得の微妙さ
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　・個人はオプト・イン，法人はオプトアウト
　・役職員兼業制限は撤廃
５．銀行業務範囲の拡充
　・業務実施主体の違い（銀行本体，銀行子会社，銀行兄弟会社）
　・商品の現物取引・・・兄弟会社
　・リースとイスラム金融・・・子会社または兄弟会社
　・投資助言代理業，排出権取引，マーチャントバンキング（事業会社の株式保有）・・・銀行本体

６．新たな決済サービスと制度の枠組み
　・電子マネー：カード型とネットサーバ型→ナローバンク論
　・ポイント：事業者のおまけ→想定を超えた流通性・汎用性
　・現在位置と信用秩序法制そのものの再点検

７．課徴金制度の拡充
　・導入経緯と日本の法制，金額水準と対象範囲
　・将来課題（業者の行為規制，「不正の手段，計画，技巧」を禁ずる157条）
　・センスよい運用

８．金融専門人材の育成と交流
　・渡辺喜美著「金融商品取引法」
　・金融機関，上場企業，自主規制機関，行政，司法など各界における専門能力と規範意識の共有

９．ルールとプリンシプル
　・こまごま書いてある決まりと，おおまかな原理原則
　・	ルールの不備，プリンシプル的規定を使えない場合と使わざるを得ない場合書きものになっていな

いプリンシプル＝常識
　・UKFSA	と	JPFSA

10．金融テクノロジーと常識
　・「貯蓄から投資へ」の前提への疑念？と，ツールの是非論
　・金融の常識「借り手が収入の範囲内で返済できるかを貸し手が審査して貸す」
　・	自作自演型増殖メカニズム：80年代不動産担保貸付とサブプライムローン，さらには貸金業のビジ

ネスモデル
　・実体経済における投資商品の望ましい位置づけ

（参考）　証券長期投資のリターン分析
　1977年から2006年までの30年間に毎年100万円ずつ（計3000万円）を運用
　普通預金　3192万円
　10年物国債	6562万円（当初応募利回りで10年間複利運用，償還後は同様に10年物国債で運用）
　トヨタ株式　２億6231万円（配当は当該株式購入に充当）
　キャノン株式　３億4010万円（同上）

Ⅳ．本日のテーマへの含意
　・イギリスのADR・・・業界のイニシアティブ
　・アメリカ・・・より直接裁判に訴える世界，強力なSEC
　・金融業界と国民一般を巻き込んだ運動として展開する必要性
　・2008年を日本における「ADR元年」に

以上
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　皆さん，こんばんは。金融庁の大森と申しま
す。
　今日の講演会はすごい長丁場ですよね。ふつ
うは，しゃべった人たちのパネルで締めるので
すけれど，その後に私みたいな別の人が来て別
の話をするというのも珍しいと思います。
　私，今日は上村先生のお話のところから参加
させていただきまして，そのことが，いつもの
先生の鋭い舌鋒を若干緩ませていなければよ
かったのだが，と感じております。私も経産省
の企業価値研究会なんていう話を聞くと，何を
やっているのだと思うのですけれども，じゃ
我々がそんなに立派なことをやっているかとい
うと，日々うろうろ試行錯誤しているのが実情
でございまして，上村先生からは，「金融庁何を
しておる」と叱咤していただくぐらいのほうが
安心できるわけです。
　参加者の皆さんも長時間お疲れでしょうから，
私からは45分間，軽く聞き流していただければ
という程度の話を雑談ふうに申し上げたいと存
じます。
　「制度と人間」というメモを用意いたしまし
た。随分大きく構えてしまったタイトルですけ
れども，私は金融行政をしておりますので，こ
こで言う制度とは，もちろん金融制度のことで
す。広くとらえれば，上村先生の公開会社法と
いった構想，あるいは私人間の権利義務を規律
するルールとか，今日のテーマであるADR制
度まで含まれますし，狭く捉えれば，銀行法と
か，保険業法とか，あるいは金商法の業者部分
のような，いわゆる金融業法ということになり
ます。
　人間といいますのは，金融制度に従って行動
しなければならない金融業者はもとより，業者
のユーザーサイドである国民一般に，金融制度
がどのような影響を及ぼし得るのかということ
です。
　今日の講演会のきっかけになった本をパラパ
ラながめておりましたら，メモにも引用しまし
たけれども，こんな一節がありました。ちょっ
と読み上げてみます。犬飼さんから冒頭話が

あったかもしれませんけれども…。
　「（金融商品の）製販分離政策の評価とも関連
するが，現在，銀行と証券の分離政策の見直し
が，政府の審議会等で検討課題に上っている。
ただ，基本的に利用者の視点に立った紛争解決
制度の確立などアフターケアの制度整備を欠い
たままでの銀・証分離政策の見直しは，ヴィ
ジョンなき破壊に結びつきかねない。抜本的な
制度システムの見直しと新しい制度の設計には，
顧客の立場も踏まえた全体最適の観点が欠かせ
ない。」
　ここで筆者の思いを推測しますと，金融商品
の製販分離，典型的には投資信託のような商品
を証券会社だけではなくて，10年前から銀行で
買えるようになりましたし，３年前から郵便局
で買えるようになっております。そうすると，
なまじ銀行や郵便局で買うから元本保証と誤認
しちゃったりしないだろうかとか，さらに業態
の垣根が今後低くなると，「こんなはずじゃな
かった」という苦情・トラブルが増えて，そう
いう方へのアフターケアもないままに業者側の
自由化，規制緩和だけを進めるのはワンサイド
で不十分だということで，業者だけではなくて，
顧客の立場も踏まえた全体最適の視点が欠かせ
ない。
　こんな感じでよろしいですかね，犬飼さん

（笑）。筆者がよろしいと言っているので，そう
いう前提で進めますと，私もまったくこれに異
存はありませんし，今日の講演会のテーマであ
る金融ADRを，この国の金融システムの重要
なインフラとして整備していくという方向感に
は100％共鳴しております。
　ただ，ここ十数年，金融制度をどうしようか
とあれこれ悩むのが私の仕事になっております
ので，制度を整備すれば，制度の下で人間は想
定どおりに行動して幸せになれるとも限らない
という経験を重ねてまいりましたし，どのよう
に制度を設計しても，それを使う人間のセンス
が伴わないと，経済社会の中で制度が生きてこ
ないという実感がございます。先ほど上村先生
から，「イギリスの法律というのは，元来業界の
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自主規制ルールをもとに形成された。そういう
法律であるからこそ，ジェントルマンの間で
ワークする」というお話がございました。そう
なると，制度をどうするかと，ジェントルマン
をつくることを併せて考えていかなきゃいけな
いということで，なかなか大変だと思いますけ
れども，これまでの試行錯誤，あるいは私に
とっての全体最適の観点とは何か，さらにはそ
ういったこれまでの金融行政の試みが，本日の
テーマである金融ADRに対してどのような含
意があるのか，といったことをお話しできれば
と思います。
　日本の金融制度は，ご案内のとおり，敗戦後
アメリカをモデルに形成されておりまして，た
だいま申し上げた銀・証分離が典型になります
けれども，そのアメリカの金融制度といえば，
これまたご案内のとおり，大恐慌の経験を踏ま
えて形成されております。株価が５分の１まで
暴落するとか，市場を支配していた銀行の３分
の１が破綻するとか，国民の３割が失業すると
か，凄まじい経験をしますと，証券市場という
仕組みに懲りて，日本のように銀行中心の金融
システムが形成されてもよさそうなのですけれ
ども，そうはならない精神というのか英智みた
いなものが，当時のアメリカに働いていたよう
な気がします。
　何が問題だったかというと，上村先生の話に
もありましたように，投資家が公開会社の価値
を正しく認識できないので，どんどんバブルが
膨らんでいく。それは商法というか，会社法制
が，州毎の州法ですから，極力わが州に立地し
てくださいと，経営者に媚びる法律になってい
て，会社の真実が投資家にディスクローズされ
ない。こういう反省に立って，証券関連法制は
連邦法として整備され，連邦機関である証券委
員会（SEC）が市場を監視していくという枠組
みが形成されました。いわば，世界中からお金
を集めるアメリカ資本主義のエンジンとして，
証券市場を金融システムの中核に据えて，市場
の公正は連邦の責任で担保するということです。
　そして，銀行預金というのは定義上元本保証

ですから，預金を受け入れて貸す銀行が，会社
が発行した証券を引き受けて投資家に売るとい
うことをやりますと，どうしても，銀行貸付を
回収するため貸付先に証券を発行させたり，預
金者を保護するために投資家が犠牲になったり
といった，利益相反や銀行の優越的地位の濫用
などよく知られた弊害が生じます。これが，銀
行と証券の分離という思想を生みまして，先ほ
ど申し上げたように，敗戦国日本がその仕組み
を踏襲したということになります。
　ところが，この仕組みの下で戦後どうだった
かといえば，そこに書きましたように，圧倒的
に日本のシステムは銀行中心であった。それは，
敗戦して間もないころというのはキャッチアッ
プ段階ですから，何よりも工場を建てて，規格
大量生産をしなければならない。また，それに
よってそこそこ経済が成長していけるというこ
とでしたから，銀行が低利で預金を集めて，そ
れを政策的に必要だと考えられる産業に配分し
ていくというシステムが有効でした。「産業銀
行モデル」と書いてありますのは，大体どこの
国を見ても銀行というのは短期のつなぎ資金を
貸す商業銀行でして，長期の設備資金は証券市
場から調達するという役割分担ですけれども，
日本では設備資金も銀行が貸す。貸付先の株も
持ってやる。場合によっては人も派遣してやる
という形で，べったりの関係だった。
　それが80年代になって，日本経済も世界経済
のフロントランナーに位置しますと，今後どう
いう分野が成長していくのか判然としませんか
ら，保守的な銀行の貸し付け担当者よりは，市
場においてこの会社が伸びそうだと思った投資
家が投資をする。そうやって，より有望な企業
に成長のための資金が供給されて，市場によっ
て今後の成長分野が見出されて発展していくと
いう，市場中心の金融システムと整合的な実体
経済になったわけです。けれども，現実には，
大企業は資金不足が解消して市場で調達するよ
うになるが，相変わらず銀行への預金は集まり
続けるし，相対的に優良な貸付先がなくなって
いきますから，銀行はそれまで以上に不動産担
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保貸付に一層注力するようになった，というこ
とです。
　これが，「サブプライムと同じ構造」と書いて
ありますのは，サブプライムというのは，お金
を貸すことよって低所得者でも家を持てると。
そのことが家の実需を高めますから，住宅の値
段が上がっていく。それによって低所得者でも
お金を返せるという，資産価格の上昇を前提と
したモデルになっていました。これが80年代後
半の日本でも，まったく同じように，不動産を
担保にしているからお金を貸せて，それによっ
て不動産の値段が上がることによって金融が
回っていく，いわば，自作自演型増殖メカニズ
ムだったわけです。
　それがいつまでも続かないのは自明ですから，
90年代になってバブルが崩壊いたしまして，最
初「住専処理」という形で表れました。農林系
統と母体行の対立というのが，政治的にも大変
な問題になりまして，農協からすれば，だれの
せいでこんなことになったのだと思いますし，
母体銀行の側からすれば，処理しなくて困るの
はだれなのだよということになります。その思
いのギャップを埋めるための６千数百億円の公
的資金が，財政の論理が金融を歪めたというこ
とで，半年ぐらいにわたって日本中大騒ぎにな
りまして，大蔵省の解体につがってまいります。
そして，先ほど総会屋のお話も出ておりました
が，同じころ，第一勧銀と４大証券をめぐる総
会屋の事件があり，また，私ども行政と金融業
界の意思疎通のあり方が接待問題という形で問
われて，とにかくそれまでの金融行政というも
のをことごとく否定する形で，新しい金融行政
なりシステムを再構築していかなければならな
いというような議論が盛んに行われたわけです。
　そして97年11月になりますと，三洋証券から
始まりまして，北海道拓殖銀行，山一證券，毎
週のように大型の経営破綻が続きます。その翌
年になりますと，長期信用銀行，日本債券信用
銀行といった破綻が続きまして，日本発の世界
金融恐慌が懸念される事態になりました。
　先ほど，６千数百億円で日本中大騒ぎという

ふうに申し上げましたけれども，これほど金融
機関の破綻が続きますと，金融システムの安定
のためには公的資金を50兆円，60兆円注ぎ込ん
でもやむを得ないと，ふつうの国民でも感じる
ようになりまして，誠に国民の認識というのは
犠牲を伴わないと進化いたしませんが，私ども
の見方からすると，この大蔵省時代の最後に行
われたのが，メモのⅠの４で書いてある「日本
版ビッグバン」という改革です。
　役人というのは，なかなか権限を手放して自
由化することには慎重だとよく言われます。こ
のときの改革というのは，とにかく市場の競争
条件をアメリカ並みに自由化しようということ
でありまして，例えば，株式を売買するときに，
証券会社が手数料を取るわけですけれども，そ
れが法律で定まっていて固定制だったのを自由
化しようとか，あるいは免許制で実際には新規
参入を認めてこなかったのを，登録制で参入規
制を撤廃するとか，もろもろの競争条件をアメ
リカの市場並みにするという改革でした。これ
はもう既に大蔵省というものが解体され，金融
行政組織が分離するということが前提になって
いたので，最後に思い切った仕事をしてみたと
いうところがあったかと思います。
　この結果，当然ではありますが，非常にたく
さんの証券会社が新規参入いたしまして，手数
料は10分の１，20分の１という水準に低下して，
いわば業者間競争は激化したわけです。
　ところが，それによって広範な国民が証券投
資をするようになって，個人投資家のすそ野が
飛躍的に拡大したかというと，どうもあまりそ
うはなっていないということであります。ここ
に，メモのⅠの４の一番下に書いたように，「ア
メリカ並みの金融制度にすれば，日本人の意識
や行動が自動的にアメリカ人並みにはならな
い」って，当たり前じゃないかと思うかもしれ
ませんけれども，マーケットというのは，実体
経済の鏡ですから，実体経済や個々の企業業績
の先行きに期待が持てるような状況にならない
と，いくら市場の制度だけ自由化したって，そ
れで自動的に投資家が増えていくわけではない
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という，当たり前のことに気づかされたこの10
年間でもあったわけです。
　Ⅰの４の２番目に，「市場によるガバナンス」
と書いてあります。きょう何人かのスピーカー
の方がおっしゃったことと関連いたしますけれ
ども，日本の資本市場というのは，株式持ち合
い市場であった。個人の少数株主というものが
蔑ろにされてきた。その結果，市場が経営を裁
くという機能がない。アメリカだったら，経営
者というのは効率経営に努めて，儲けて，株主
に還元しないと，株主に見放されて乗り換えら
れてしまいますから，そうならないように必死
に努力するわけですけれども，日本の経営者と
いうのは株主持ち合いに安住しているのではな
いか。
　いろんなガバナンスの方法があって，上村先
生の公開会社法みたいな構想もその一つだとは
思うのですけれども，やっぱり厚みのある株式
市場にガバナンスをしてもらうというのが一番
効率的であって，それを目指した試みではあっ
たのですが，実際には業者間競争が激しくなる
という以上に，いまだ日本の金融システムのマ
ネーフローが，銀行預金貸出経由型から，市場
経由型に切り替わったというにはほど遠い状態
にあるわけです。
　以上，大蔵省時代を簡単に総括いたしました。

　次に，メモのⅡに「金融庁の10年」と書いて
あります。
　金融庁ができて，もう10年経ちました。メモ
Ⅱの１に「基本構造，業態別から機能別へ」と
書きましたのは，昔の行政組織というのは，銀
行局とか，証券局とか，保険部とか，業態ごと
に分かれておりまして，基本的には業者に競争
をさせないことによって預金者を守る，投資家
を守る，保険契約者を守るという発想でした。
　その結果，イノベーションを損なってきたの
ではないか，あるいは競争させずに業態を守る
という姿勢であったがゆえに，業界と行政の癒
着が生じたのではないかということで，金融庁
は，現在の検査と監督，そして私のように金融

制度を企画する組織に分かれているわけです。
　それとともに，それまではつぶさないことに
よって国民を守るのが目的とされ，それが事前
予防型裁量行政であったということで，これか
らはルールに基づく事後チェック型行政だとい
うふうに総括されたわけです。ここに“？”
マークをつけておりますのは，上村先生のお話
にもあったように，これで済むのだったら世話
はないからなのですね。実際には，日々あれこ
れ悩んでおりまして，ルールに基づいて事後
チェックとだけ言っていたら簡単そうなのです
が，現実にはそうはいかないわけで，この点は
また後ほど触れたいと思います。
　代表的に二人の大臣の名前を挙げております
が，金融行政が分離して，最初は柳沢大臣の時
代で，柳沢大臣は大蔵省のOBですから，皆さん
ぼんやり感じておられるのは，何だかあまり徹
底した行政をしなかったのを，竹中大臣が来て
厳しくやって不良債権問題が解決したというよ
うなイメージが世間では一般的なのですが，中
にいると全然違います。金融機関の破綻処理に
しても，あるいは銀行に対して不良債権処理の
数値目標を示して実行を迫るということにして
も，相当，ある意味，厳しい事前予防的裁量行
政を柳沢時代から行っていたわけで，公的資金
をどこまで使うかということについてだけ，こ
の両大臣の程度問題としての違いがあったと思
います。
　たまたま柳沢さんが大臣だった時代にまかれ
た種を，竹中さんの時代になって刈り取られる
ようになったというのが，中にいる者の実感で
す。
　同時に，Ⅱの２の２番目に「金融システムと
行政の将来ヴィジョン」と書いてありますが，
これは，先ほど申し上げたビッグバンというの
が，証券市場の競争条件をアメリカ並みに自由
化していこう（直接金融の推進）ということで
あったのに対し，現実の日本の金融システムは
圧倒的に銀行に依存しておりますから，現実的
な道筋として，銀行が持っている貸付債権を切
り離して証券化して，広く薄く国民にリスクを
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シェアしてもらう必要性を強調したものです。
学問用語では「市場型間接金融」と言うことも
ありますが，圧倒的に銀行のプレゼンスが高い
日本の金融システムの現状を踏まえて，どう
マーケット中心のシステムに再構築していくか
を，改めて検討しました。このヴィジョンが，
竹中大臣の時代になって，「金融商品の製販分
離の本格化」という動きにつながっております。
　銀行が，証券の仲介をするとか，あるいは保
険の販売を昨年12月から完全にできるように
なっておりますけれども，製販分離によって，
顧客に対面している売り子が，メーカーに対し
て，顧客のためになる商品をつくってくれとい
う力学が働くのですね。保険が典型なのですが，
メーカーである生命保険会社が，自前のセール
スレディー軍団を使って，職場に押しかけてき
て義理人情で売っていますと，買う方は一体ど
んな保険に入っているのかさっぱりわからない
ということになるわけでして，メーカーはどう
しても自分がつくったものを売らなきゃいけま
せんから，お客の都合などお構いなしに売ると
いうことになるわけです。ここで製造と販売を
分離しますと，単に売るだけの人というのは，
お客にとっていいものを売らないと怒られてし
まうので，むしろメーカーに対して，お客に
とっていいものをつくってくれと働きかける力
学が働きます。ちょっとよけいな話になりまし
たが。
　そして，メモのⅡの４番目にある金融商品取
引法。当初投資サービス法と言っておりました
が，金融商品取引法の制定に至るわけです。ア
メリカでも日本でも，もちろん貯蓄と投資とい
う概念は違いますが，５％の預金金利では満足
しない人たちが，よりハイリスクではあるけれ
ども，ハイリターンでもある投資商品を選択す
るという意味で，貯蓄と投資というのがアメリ
カではリスク，リターンの程度の差ということ
で，主観的には連続しているような気がします。
　翻って日本では，ほとんどゼロに近い預金金
利にこれだけ巨額のお金がへばりついていると
いうことは，貯蓄と投資というのが断絶してい

て，むしろ投資と投機が連続しているようなイ
メージを持たれている。
　Ⅱの４の２番目に「契機」とあり，ちょっと
口幅ったいですけれども，この投資サービス法
構想は，金融庁の中では私が始めました。2003
年の暮れでしたが，当時，映画ファンドとかア
イドルファンドとかいう組合型のファンドとい
うのが跋扈していまして，「こういう映画をつ
くったら面白そうでしょ」とか，「このアイド
ル，イケてるでしょ」とかいうので，１口10万
円とかいってお金を集めるわけですね。たいて
い紙屑になることが多かったですけれども。そ
れと，外国為替を，先ほどのビッグバンで自由
化しましたので，外国為替証拠金取引／ FX取
引というのが，何の規制もないまま行われて，
年金で独り暮らしの高齢者の方々が生活の糧を
奪われるというようなことが続発しておりまし
た。
　結局，平成の初め，あるいはそれ以前から，
証券取引法の有価証券概念を幅広くしていくと
いう議論はあったわけですけれども，リスクが
同じ程度だったら制度も同じにして，国民が安
心して市場参加できるようなインフラを整備し
ていこうという，発想としては非常にシンプル
なものです。
　ところが，去年の秋に施行しますと，最近は
コンプライアンス不況とかいいまして，建築基
準法だけじゃなくて，この金融商品取引法のお
かげで，金融機関の営業が萎縮してしまって，
GDPに悪影響を与えているというようなこと
が言われるわけです。もともとの発想というの
は，やはり貯蓄，銀行貸付中心の金融システム，
換言すれば，実体経済のリスクが銀行だけに集
中してしまう金融システムだと，必ず不良債権
問題を繰り返すことになります。ですから，薄
く広く国民がリスクをシェアする仕組みという
のが，金融システムとしてもリスクに強靱です
し，後ほど最後に申し上げるように，国民の福
利厚生上も望ましいというところから来ている
わけなのですけれども，そのための制度インフ
ラが，実務上の問題といいますか，過剰な対応
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を引き起こすということになって，これもなか
なか制度をつくって，意図したとおりに行かな
いなという一つの例でございます。
　ただ，その間に，この金融庁の10年における
我々と金融業界の間の相互不信があることも否
めないところです。MOF担（金融機関の大蔵省
担当者）みたいなのが用もないのにうろうろし
ているのがいいとは思わないのですが，あんま
り関係が断絶してしまうと，ちょっとした事務
ミスが見つかったぐらいで行政処分をされるの
ではないかというような懸念があるので，
ちょっとした事務ミスもないようにしようとな
ると，これはもう準備，実務対応が死ぬほど大
変だということにもなるわけです。このあたり
が，先ほど来しばしば出ております，私どもも，
ルールに基づく事後チェック一本槍から，本音
と対話の行政に向けて，いささか舵を切ってい
く，ベター・レギュレーションの契機がありま
すし，ルールとプリンシプルの議論があるわけ
です。

　そこで，メモのⅢに「金融・資本市場強化プ
ラン」と書いてあって，これはたまたま昨年の
暮れにまとめたものなのですが，ここに書いて
ある２〜７の制度の話をすると，プラス１時間
ぐらい余計にかかってしまいますので，一切省
略することにします。
　Ⅲの１に「既視感」と書いてあるのも，ただ
いまいろいろと申し上げましたように，私も随
分こういったことをやってきておるものですか
ら，似たようなことを何回もやらなきゃいけな
いというのは，そのたびごとにうまくいってい
ないからだという気もします。ただ，さすがに，
貯蓄から投資に向けた試みを何回も繰り返して
おりますと，学習効果が働きまして，これまで
の制度改革の限界とか，制度を使う人材の質と
か，ただいま申しました官民の関係，そういっ
たものとパッケージで，上村先生の言葉を借り
れば，制度を直すこととジェントルマンをつく
ることを併せてやっていかないとどうもうまく
いかないなという感じがしております。その意

味で，このプランというのは，そういった課題
まで構えを広げているというのが，これまでの
同種の試みとやや違うところだと思います。
　そこで，Ⅲの，説明は省略いたしますけれど
も，７番目の「課徴金制度の拡充」の２に，「『不
正の手段，計画，技巧』を禁ずる157条」とあり
ますが，これは証取法，現在の金商法157条なの
ですが，これが日本版の10b-5（テンビーファイ
ブ）と言われるものでして，この条文の存在だ
け，後ほどの話に出てくるので，聴衆の皆様，
少し頭に入れておいていただければ幸いです。
　そこで，２〜７の制度論は省略して，Ⅲの８
以降の人材の話，ルールとプリンシプルの話，
それから金融テクノロジーと常識ということだ
けを最後に申し上げたいと思います。
　さっき犬飼さんから，うちの大臣の『金融商
品取引法』という本の紹介がありました。弁護
士，会計士がアメリカは百万人以上いるので，
サムライとしての本業だけじゃなくて，金融機
関のコンプライアンスとか，商品企画部門にも
弁護士などがいて，同じくSECも半分ぐらいは
弁護士ですから，行政当局者と，いわば同じ釜
の飯を食った仲間として対等に渡り合っている
という指摘があります。
　法律や会計の専門資格が，若いころから
ウォール街とワシントンD.C.を行き交うパス
ポートになっていて，その時々で，官にいても，
民にいても，自分の仕事は広い意味でのガバナ
ンスだと意識するような人によって金融システ
ムが担われて，専門能力とか規範意識が共有さ
れますと，システムとして競争力を持つだけで
はなくて，ルールが実質的に生きてくる。これ
が，言葉を換えればジェントルマンをつくると
いうことだと言ってもいいと思います。
　私もそうですし，皆様方もそうじゃないかと
思いますが，一つの世界だけにとどまっていま
すと，官であれば，実質的な善悪よりも，構成
要件に該当していれば摘発してやろうというよ
うなメンタリティになりがちですし，民であれ
ば，同じく，実質的善悪よりも，ホリエモン
じゃないですけど，違法じゃないならやっちゃ
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おうみたいなメンタリティになりがちです。
様々な世界を経験すると，様々な世界の論理と
か感覚というのが実感できるので，行政におけ
る紋切り型，お役所仕事というのは減っていく
し，民間，金融側におけるコンプライアンスの
水準というのは向上するのだろうと思います。
　上場企業の内部統制なども含めて，金融の世
界で生きていくためには，金商法とか会社法の
知識は必要ですが，司法試験と違って，あまり
憲法とか刑法とか訴訟法とか家族法をよくわ
かってないと困るというわけでもなくて，その
代わりに財務会計とかファイナンスに通じてい
て，さらに英語がしゃべれるという方が役に立
つわけですね。そういった新しいタイプの資格
というのが金融機関とか上場企業，行政，さら
に欲を言えば，司法の場で働くに際してのパス
ポートになっていくというようなことが考えら
れないかという構想です。
　私も長いこと，どういう金融制度にするのか，
冒頭申し上げたように試行錯誤していまして，
元来あまりこまごまとルール化しないで，プリ
ンシプルに基づいてセンスよくルールを使って
いくのがいいなと感じてきたのですが，使う人
間のレベルが追いついてないとフリクションも
生じるわけでして，その意味で，この辺で日本
の金融システムにおける人材の資質に着目した
試みというのも，検討してみる意味があるので
はないかと思っております。
　そこで，その次，最近流行りですし，先ほど
来，話題に出ております「ルールとプリンシプ
ル」という議論に触れておきますと，一般に
ルールというのは，こまごまと書いてある決ま
りで，プリンシプルというのは大まかな原理原
則というふうに観念されていると思います。法
律の中にもプリンシプル的な規定というのはも
ちろんたくさんあって，例えば，先ほどの金融
商品取引法157条，「不正の手段，計画，技巧は
だめ」とか，銀行法では，「銀行業務は健全適切
でなければならない」という，極めて漠とした
規定があって，大変抽象度が高いですから，罪
刑法定主義の観点からは，あまりこういうもの

を直接使うのは望ましくないというふうに考え
られておりまして，通常は構成要件の明確化に
努めるわけです。
　３年前，ライブドアが東証の時間外取引で
ニッポン放送株式を取得したときに，上村先生
は，これは違法だとおっしゃいまして，私は，
違法だと言えなかったのですが，それはTOB手
続きというのは，取引所市場外で買収する場合
に適用されるという明文があるからです。曲が
りなりにも東証という取引所で行われている取
引を，これは実質的に見れば，村上とホリエモ
ンはグルだ。だから相対だ，市場外だ。だから
違法だという認定はできませんで，法律のほう
を急いで直して穴をふさぐということをいたし
ました。
　では，これを先ほどの157条「不正の手段，計
画，技巧」と言えないのかといいますと，言え
るかもしれないけれども，さっき言いましたよ
うに，プリンシプル的な規定を使うのは，罪刑
法定主義の観点からはよほど慎重であるべきと
いうのがこれまでの構えです。こうした抑制的
な構えが，自社株の大幅分割，あるいはMSCB
の多用とも相まって，ライブドアを膨張させて
しまったという反省もありますので，現在の監
視委員会は，直ちに違法と言えない取引であっ
ても，広く注意を喚起していきます，と方針転
換をしているわけです。
　UKFSAとJPFSAと書いておきましたのは，
イギリスでは，FSAが業者の行為規範，プリン
シプルを定めることができるという法律の明文
の規定があります。日本でそんな規定を置いた
ら，我々信頼されていないから大変なことにな
るのですが，イギリスではもともとが自主規制
ですから，仲間の行為規範はFSAがつくるとい
うことが法律上担保されております。そういっ
た中での11のプリンシプルであるという点が違
うというのは，我々，当然法律の授権の範囲内
でしか仕事ができないわけですから，申し上げ
ておきたいと思います。
　当然書き物になっていないプリンシプルとい
うのもあって，ある意味それは常識と言ってい
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いと思います。例えば，こまごま書いてある典
型的なルールとしてインサイダーのルールがあ
り，重要事実というものがあって，公表前に売
買してしまうと，形式的には該当するのですが，
現実には，株価に何らに影響を与えないような
重要事実を，何ら違法性の認識もなくうっかり
公表前に売ってしまうということがあるわけで
す。そういうときは，「今後気をつけなさいよ」
と注意して済ますのが常識というものであって，
形式的にはルール違反であっても，プリンシプ
ルに照らせば摘発するほどのことではないとい
うことになるのですが，世の中にはとにかく勧
告の件数を稼ぐのだとか，何が何でもあいつを
犯罪者にしてやるのだとかいう構えで仕事をし
てしまう人もいるものですから，もうちょっと
常識を働かせてくれよと仲間に要望しなきゃい
けないことにもなるわけです。その意味で，
ルールとプリンシプルの議論というのは，金融
システムにおいて，ルールが実質的に機能する
といいますか，罪と罰が見合うことによって規
律が確立する世界を目指して行われているもの
になります。
　この両方のミックスとかいうと，何やら裁量
行政の回帰ではないかというふうに誤解する人
もいるのですが，よいルールをつくってセンス
よく運用していく。センスよく運用できなけれ
ば，ルールそのものを手直ししていくという意
味になります。

　このメモの最後のⅢ−10に，金融テクノロ
ジーと，もう一度「常識」という言葉を掲げま
した。あと７分ぐらいになりまして，サブプラ
イムの話をしている時間がありませんので，サ
ブプライムの話自体は省略いたしますけれども，
最近この問題を契機に考えますのが，実体経済
における投資商品の望ましい位置づけというこ
とです。
　投資対象は，家でも株でもいいのですが，そ
の資産価格の変動に，どこまで実体経済が依存
できるのか，あるいは依存しても不健全ではな
いのか。あるいは，投資対象からの果実，株

だったら配当，家だったら家賃だったりします
けれども，その収入にどこまで依存できるかと
いうことです。持続的な設備投資の内需がある
先進国なんていうのは存在しないので，ある程
度資産価格効果というものを見ておかないと，
グローバル経済の動向だけに振り回される国に
なってしまいますけれども，資産効果を当てに
しすぎたということで，現在グリーンスパンは
批判されているわけです。
　また，先進国の実体経済というのは，先ほど
車とか家電という話がありましたけれども，日
本の場合でも，そういったグローバルに展開す
る製造業が牽引しておりまして，グローバルに
競争する以上，労働および資本に手厚く還元し
ないと勝ち抜いていけませんから，ふつうの働
く国民も年金生活者も，株主になって資本サイ
ドに身を置かないと，給料も年金も増えない中
で将来不安にさいなまれることになります。
　半月ほど前でしたか，NHKの「ワーキングプ
アシリーズ」，いつも見ていると寒くなってく
るのですが，これまでの日本の常識では，貯蓄
のできないブルーカラーの話だったのが，アメ
リカだと平凡なコンピュータ・プログラマー程
度だと，インド人がいればおまえは要らんとい
うことで，今後ホワイトカラーまで転落してい
くということになると，貯蓄ができるうちに資
産の一定割合を投資商品にしておいたほうがい
いと思います。

　メモの参考に書いております，証券投資のリ
ターン分析の説明は省略しますが，はっきりし
ているのは，こういったグローバル化の下での
実体経済，あるいは家計の構造変化，様々な金
融商品が担っている役割を踏まえて，国民の全
体の厚生水準を高める政策を考えていかなけれ
ばならないということでして，そしてそれはも
とより，私たち金融制度をつくるとか，制度に
基づいて金融機関を監督する行政のみならず，
マクロの財政，経済政策，為替政策，さらには
金融政策との連携の下に遂行していく必要があ
ると思っています。
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　最後に，やや一般論に逃げてしまっておりま
すけれども，金融システムについてはこの辺に
いたしまして，こういったお話の本日のテーマ
である金融ADRへの含意ということでござい
ます。
　おそらく，上村先生の前に田中先生などから，
イギリスのADRとかオンブズマン制度の紹介
があって，それが業界のイニシアティブによっ
て生まれたという話があったのだろうと思いま
す。私が日本の金融業界によく申し上げるのは，
１人を長期間だますとか，大勢を短期間だます
ことはできてきも，大勢を長期間だますことは
できないということです。どんなビジネスでも，
国民の側に公平な扱いを受けているという信頼
感がなければサステイナブルではないわけでし
て，おそらくイギリスの業界も，当面コストが
かかっちゃうとか，個々の紛争事案の解決が，
必ずしも自らに有利にならないかもしれなくて
も，国民が公平な紛争処理システムが存在して
いると感じてくれないと，そもそも入り口で金
融商品を買ってくれない。であれば，自主的に
紛争解決制度をつくっていこうと決断したのだ
と思います。
　翻って，日本の金融業界に現在そこまでの覚
悟があるかといえば，残念ながら，ご承知のと
おりないわけで，そういう状況の下で，例えば
イギリスと同じような制度が，上から降ってく
るということになりますと，形だけ取り繕って
制度が期待したようには機能しないということ
になりかねません。もちろん制度と制度を使う
人間の関係はインタラクティブといいますか，

“にわとり・たまご”みたいなものなので，人間
のほうが成熟してないからといって，制度が
あってはならないというわけではないですが，
あんまり身の丈に合ってないと使いこなせない
ということです。
　そして，同様の事情は，他でもよく見られま
す。私，証券市場とのつき合いが長いのですが，
この２年ぐらいはちょっとマーケットから離れ
て，貸金業制度の改革とか，多重債務者対策を
しておりました。そうしますと，いかに自ら抱

えている金融─この場合は借金ですね─の
問題を誰かに相談しようなんて，ふつうの国民
は夢にも考えないことを痛感いたしました。も
う既に借金を抱えすぎて，人生壊れてしまって
いて，それでもなお新たな借入先を見つけて自
転車操業を続けようという人ばっかりなのです
ね。
　こういう事態に遭遇しますと，もはや制度論
の前にといいますか，制度論とともに運動論た
らざるを得なくなりまして，全国の自治体を巻
き込んでキャンペーンをやるとか，チラシをつ
くる，ポスターを貼る，相談マニュアルをつく
るとか，DVD化するとか，カネがないので出演
するのが私の部下たちになるとか，いろんな
キャンペーン，運動がようやく緒についてきた
のですが，金融ADRというのも同様に，業界と
国民の意識に働きかける運動として展開する必
要があると思います。
　それをやっていきますと，いろんなことを
言ってサボタージュするやつが出てまいります。
先ほど，アメリカでも金融ADRはあるという
お話でしたけど，普通はあんまり聞きませんの
で，イギリスにあるけどアメリカにないのはな
んでだ，みたいなことを言うやつが出てきて，
おそらくアメリカは，より裁判で決着させよう
という文化なのでしょうし，証券市場において
は，上村先生のお話のように，SECが大きな役
割を果たしているという背景もあると思います。
　そうなると今度は，日本にもアメリカ並みに
SECをつくれということを言う人がいて，議論
としてはもちろん理解できるのですけれども，
先生がおっしゃったように，容疑者の家を盗聴
するとか，おとり捜査するとか，司法取引する
とか，裁量的に制裁金を取って被害者に返還し
てやるといったレベルの仕事が，制度として日
本の法制で許容されるかどうか以前の問題とし
て，現在の私たちには，そこまでハイレベルな
仕事をする能力がないというのが，残念ながら
現実でございます。
　ただ，言い訳していても始まりませんし，こ
れまで金融庁の10年の行政，制度に関する企画
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分野の行政が，冒頭申し上げた狭い意味での金
融制度，すなわち業法の手直しに忙殺されてお
りまして，ADRまでなかなか頭が回らなかった
ことも事実です。
　幸いこの講演会の主催者，あるいはその主旨
に呼応してお集まりになった皆様のような方々
が現れたというのは大変素晴らしいことであり
まして，今後，金融業界や，広く国民一般を巻
き込んだ運動を展開していって，この2008年が，
後世振り返って，日本におけるADR元年（下記
コラム参照）と言われるように，金融行政も可
能な限りの努力をしてまいりたいと最後に申し
上げ，私の話を締めさせていただきたいと思い
ます。
　１分ほど時間オーバーしてしまいましたが

（笑），ご清聴ありがとうございました。（拍手）

〇犬飼　大変心強いお話を，本当にありがとう
ございました。
　これで連続講演会第一回のすべての予定は終
了でございます。	 （了）

コラム

金融ADR元年への実際の動き
　2008年12月３日，金融審議会から金融業
界に金融ADR機関の設置を事実上義務付
ける方針が示され，12月17日には報告書

「金融分野における裁判外紛争解決制度
（金融ADR）のあり方について」が公表さ
れ，2009年３月６日には「金融商品取引法
等の一部を改正する法律（案）」が国会に提
出された。
　その趣旨は，金融機関に対して金融
ADR機関の利用とそれへの拘束を義務付
けることにあり，わが国の金融トラブルの
解決にとって大きな動きといえる。
　それはわが国金融資本市場の信頼回復に
向けて，金融機関等金融サービス業者にき
わめて大きな，（この方針は世界的な動き
とも整合的であるので）前向きのインパク
トを与えるものと考えられる。
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	 11	 旬刊商事法務（2007年10月5/15日号合併号
1812号）冒頭掲載の「金融市場・市場監視当局
の現状と今後の課題」

	12	【エノキアン協会Hénokiens】（本部パリ）と
は，伝統企業の国際組織，つまり世界の老舗の
協会。フランス企業を中心に，世界の歴史ある
企業の協力関係を築き，さらに産業活力と伝統
は調和することを証明するという目的を持つ。
エノキアン協会の会員資格は，⑴創立200年以
上の歴史を有する企業である，⑵創立者が明確
で，その同族者が現在でも経営権を持ってい
る，⑶	経営状態が良好であること，で，イタリ
ア15社，フランス10社，ドイツ４社，日本４社，
スイス２社，オランダ，スペイン，北アイルラ
ンド，ベルギー各１社，９カ国計39社で構成さ
れている（2008年４月現在）。

	 	 日本からは以下の４社が加入している。法師
（西暦718年：創業1290年の北陸栗津の温泉旅館
業），月桂冠株式会社（西暦1637年：創業371
年：酒造業），岡谷鋼機（西暦1669年：創業339
年：商社：名証一部上場），赤福（西暦1707年：
創業301年：和菓子製造・販売）。http://www.
journaldunet.com/economie/dirigeants/heno	
kiens/index.shtml

	 13	 the	2007	annual	conference	for	financial	om	
budsmen　http://www.info2007.org/

	 14	 http://www.hm-treasury.gov.uk/news	
room_and_speeches/speeches/econsecspee	
ches/speech_est_270907.cfm

	 15	 2006年３月13日開催のNIRA政策フォーラム
　「裁判外紛争解決（ADR）の現状と展望」
─英国FOS（金融オンブズマンサービス）に
学 ぶ ─参 照。http://www.nira.or.jp/past/
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