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　ペーパーが二つございまして，「金融サービ
ス市場法規制システム高度化への展望」（以下，
項目ごとに表示）と，右上に「（当初発表日）
2005年３月23日（水）14時30分　兜記者クラブ」
とある「日本版金融サービス市場法制定に向け
た提言」（添付省略）を用意させていただいてお
ります。こちらのペーパーのほうは後ほどお読
みいただければと思いますが，2005年の段階で
こういうものを出しました，ということでお付
けしております。

（NIRA Market Governance Report 2005）
　まずは，どういう先生方と研究をしたかとい
うことですが，NIRAと早稲田のCOEとの共同
研究が始まったのが2003年秋ぐらいからで，
2005年の夏にかけて，約２年間研究をさせてい
ただきました。NIRAを中心に，上村先生，曽
野先生，松本先生，神田先生，根岸先生，吉野
先生ということで，松本先生は法律家の先生で
すけれども，松本先生も曽野先生も現役の方で
はありませんが，早稲田，東大，神戸，慶應と
いうことで，それぞれの大学のCOEの研究で，
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市場にかかわる研究を中心的にやってこられた
先生方のご協力をいただきまして，研究をさせ
ていただきました。
　ちょうど，それぞれの大学におきまして，高
質的な市場のあり方についてご研究をされて
らっしゃる先生方にお集まりをいただいたとい
うことで，大変に名誉なことではないかと思っ
ている次第です。そういうことで，日本を代表
する先生方にご参集をいただいたわけでござい
ます。
　それに加えまして，私自身は三菱商事の財務
部局が長かったものですから，ロンドン金融子
会社のオペレーションも含めて，いろいろと金
融資本市場の調達・運用をやった経験もござい
まして，そういう経験に照らしつつ，我々の仲
間といいますか，私どもの存じ上げている市場
の実務家，特にアメリカやヨーロッパやアジア
の市場を生で実感し，自ら使ってこられたプロ
の市場実務家の方々に集まっていただいて，実
際に研究を開始したということでございます。
　従いまして，学界と実務界の連合部隊として

の研究が行われたということではないかと思っ
ております。

（金融サービス市場法制のグランドデザイン）
　そして出てまいりましたのが，上の図の左に
ある2005年春の3点（3巻）セットの研究報告書
で ご ざ い ま す。『NIRA	Market	Governance	
Report	2005』というふうに呼ばせていただい
ておりますが，最初大部の１冊でつくりまして，
それの評価を慶應大学の池尾先生にお願いした
のですが，分厚すぎて読めないとおっしゃいま
して，３冊に分けたのですが，それでもちょっ
と分厚すぎるというご批判はあったのですが，
力が余って，全部で1000ページを超える研究成
果になってしまったわけですけれども，この研
究も，おかげさまでいろいろなところで参照し
ていただいて，おそらく金融庁の皆様にもかな
り参照いただいたのではないかと思っておりま
す。
　この種の研究報告書は，大体１回刷って終わ
りになるのですが，この研究報告書自体は第一
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巻が３刷りまで行きまして，隠れたベストセ
ラーみたいな感じになったものでございます。
ただ，一般にはなかなかなじみがないというこ
とで，それをベースにしつつ，その後の関連の
研究の進展等を踏まえて，今回2007年11月に出
版させていただいたのが，『金融サービス市場
法制のグランドデザイン』という単行本でござ
います。本当にありがたいことに，上村先生，
神田先生と，私のような者が名前を連ねさせて
いただいて，こういう本ができましたことは，
大変大きな喜びとするところでございます。

（現状認識）
　現状認識というのは，言うまでもないことで
すが，「公正な価格形成」，あるいは「高質な市
場」というものが非常に重要であるということ
で，そういうもののあり方をよく考えて，法規
制システムを含む制度インフラ（ソフトインフ
ラ）全体のあり方を考えよう。そして「市場」
に参加する市民とユーザーの側に立ったデザイ
ンに抜本的に変えていく必要があるのではない

研究のねらい 
１．21世紀にふさわしい市場法制の理念の抽出
２．日本版金融サービス市場法規制システムのグランドデザインとスケジュールの提示（金融市
場を含む公益事業関連市場の法制全般のあり方についての提言を含む）
３．実効的な裁判外紛争解決制度（金融ADR）の提案
４．国民全体の議論の惹起

現状認識
⃝　急速なグローバル化や情報化にともない「市場」環境は目まぐるしく変化。
⃝　�その中で，わが国の「市場」をとりまく諸制度は，旧来の枠を打破できず，日本経済社会再

生の足枷に。
⃝　�法規制制度の間には危険な隙間やズレが多数存在するなど，制度疲労を起していることは明

らか。
⃝　�ありとあらゆる行為主体（特に民間の市場USER）が連携・協力し，公正な価格形成が行わ

れる「高質な市場」構築と，その「高質な市場」が成立・機能するための前提として，法規
制ステムを含む制度インフラ（ソフトインフラ）の整備を行い，「市場」に参加する市民と
ユーザーの側に立ったデザインに抜本的に変えていく必要がある。

か，という現状認識に基づいてこの研究が行わ
れたということでございます。

（研究のねらい）
　研究のねらいとしては，21世紀にふさわしい
市場法制の理念を抽出しようではないか。また，
理念だけではなくて，グランドデザインとスケ
ジュールを提示しようではないか，ということ。
そして，これは1月19日の第１回目の講演会で
も申し上げましたが，利用者の視点に立って，
日本にはまだない実効的で横断的な裁判外紛争
解決制度（金融ADR）の提案等も行おうではな
いかということです。

（日本版金融サービス市場法制のグランドデザ
イン）
　「日本版金融サービス市場法制のグランドデ
ザイン」ということで申しますと，法規制シス
テム構想は，法律だけつくればいいというもの
ではありません。
　明確な理念（プリンシプル）の上に，法令そ
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のものの構想のみならず，規制監督機関，日本
でいえばFSA（金融庁）。でも金融庁だけじゃ
ないですよね。ほかにも経済産業省や，そのほ
かの省庁が主管する金融商品やサービスもあり
ますので，決して金融庁だけではないのですが，
そういう規制監督機関自体のあり方。そして先
ほどから申し上げております金融ADR（裁判外
紛争解決機関）のあり方。そして４番目に，法
規制体系のコストと効果への配慮，などまで，
セットで包括的に必要な広義の有機的なシステ
ムとしての，広い意味での法規制システム体系
のグランドデザインというものをつくろうでは
ないか，ということで取り組ませていただいた
ということです。
　実は，こちらに書いてありますことは，今回
出版した本にはここまで明確に書いていないの
ですが，「わが国の金融資本市場改革の大前提」
ということで，どこをどのように変える必要が
あるのかということです。
　まず，ホールセール市場＝プロ向けと，リ

テール向けの市場を分けて考えなければいけな
いということについて，最近，非常に大事なこ
とだと思うようになりました。それでそういう
ことを書かせていただいたものです。
　そして，その上で，金融サービス市場の構成
要素である次の３点，すなわち，⑴関連の法規
制システム自体の高度化・高質化と，⑵実効性
ある紛争解決（ADR），そして⑶取引所や決済
制度など市場に付随する様々なシステムインフ
ラ，そういうものを，バランスよく実現する必
要があるということです。

（市場高質化の効果とは？）
　市場高質化の効果とは何かというと，当たり
前ですが，大きく分けると二つの意義がある。

「１．取引費用の削減による経済効率性の向上」，
そして，「２．法的な公正の貫徹による，市場と
市場取引への信頼の高まり」ということです。
この１と２が組み合わされますと，市場の厚み，
あるいはリクイディティ（市場の流動性）とい

わが国の金融資本市場改革の大前提─どこをどのように変える必要があるのか？
　❖　ホールセール（プロ向け）とリテール向けの市場を注意し立て分けながら，
　❖　金融サービス市場の構成要素である次の３点
　　　１．関連の法規制システム自体の高度化・高質化，
　　　２．実効性ある紛争解決（ＡＤＲ）制度の創設，
　　　３．取引所や決済制度など市場に付随する様々なシステムインフラの見直し・構築
　をバランスよく実現していくことが必要。

日本版金融サービス市場法制のグランドデザイン
　日本版金融サービス市場法規制システム構想は，
　⑴　明確な理念（プリンシプル）の上に，
　（2-1）　法令そのものの構想のみならず，
　（2-2）　規制監督機関自体のあり方，
　（2-3）　実効的な自主規制のあり方，
　⑶　金融ADR（裁判外紛争解決機関）のあり方，
　⑷　法規制体系のコストと効果への配慮，
　などまで，セットで包括的に必要となる，広義の有機的システムとしての法規制システム体系
のグランドデザインを提言。
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うものが増大する。逆に，規制対象とのバラン
スの取れない規制コストの高まりというものは，
市場の大きな阻害要因になります。
　ここで，規制コストの高まりという意味で言
うと，アメリカの国内市場は，いまこの問題に
あえいでいる。SOX法のせいだけではないと思
いますが，非常に大きい問題を認識し，まさに
ここ数年，アメリカの国内市場の問題というも
のが非常に大きく認識されるようになっている，
というふうに思います。
　ただ，飛躍的にここ数年の間にその存在感を
増してきているヨーロッパの金融資本市場との
対比においても，自国の金融資本市場の問題を
これだけ認識しているわけですから，このまま
問題を抱えたままで終わるはずはない。アメリ
カもまたきちっとした対応をやってくるに違い
ない。
　ということを考えますと，ヨーロッパとアメ
リカの間で，日本だけがボーッとしているとど
うなるかな，という感じもなきにしもあらずで
して，これは日本だけではありませんで，日本
とアジア全体で，あるべきアジア自身の金融資

市場高質化の効果とは？
　▪　�法規制等市場インフラの整備による金融資本市場の高質化には，次の２つの意義・効果が

ある。
　　　１．取引費用の削減による経済効率性の向上。
　　　２．法的公正の貫徹による，市場と市場取引への信頼の高まり。
　　　⃝　逆に，規制コストの高まりは，市場の大きな阻害要因となる。

提言−１．市場法制の理念の提示
　１．プリンシプル（理念）重視�
　２．公正競争促進へ，業法の理念の根本的転換
　３．柔構造のシステムとしての包括的・横断的市場法制の確立�
　　　◆　本来的市場機能（インテグリティ）重視
　　　　　�（本来の市場らしさ・一体性・市場に本来備わるべき信頼性，高潔性・首尾一貫性，

市場の品格）
　　　●　包括性＝タテの統合／横断性＝ヨコの統合
　　　《Firm�on�principles,�flexible�on�process》

本市場の姿というものを考えていく必要がある
と思います。

（提言−１．市場法制の理念の提示）
　2005年のNIRA提言では，「市場法制の理念

（プリンシプル）の提示」とともに，２番目に，
「公正競争促進へ，業法の理念の根本的転換」を
言いました。
　金融など規制業種においては，これまでずっ
と，業者が競争しないための法律が業法だった
わけですが，そのために，それぞれ縦割りの役
所が，局あるいは課ごとに，規制業種・業態を
事前規制するための個別の業法を持ち，主管し
ていた。その流れがいまも残っていて，業法と
役所と業種・業態という，縦の一気通貫がある
にもかかわらず，市場のグローバル化の影響で，
マーケットのほうが，商品・サービスと市場参
加者の間に横串が刺されて，よりワイドに横断
的になってくると，その縦割りの一気通貫が，
いつまでももたなくなる，という状況があるわ
けですね。それで，業法と規制の体系をどう変
えたらいいのかということになってきているわ
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けです。
　また，金融を例にとると，市場自体のあり方
も変わってくる。それに参加する業者，金融で
いうと「金融サービス業」という名の下に，銀
行も証券会社も，そのほかの金融サービス業者
も，将来的には渾然一体とした競争の中に置か
れてくる。そういう変化の中で，市場の利用者
側の，コストの低減，利便性・市場の使い勝手
の良さの向上，厚生の増進と，業者の市場競争
力の向上とを両立させるために，法と規制の在
り方を，どういうふうにバランスさせていくの
かということが非常に重要となります。そして
そこに「柔構造のシステムとしての，広義の包
括的・横断的な市場法規制システム」が必要に
なる。
　それで，ここで非常に重要になるのは「イン
テグリティ」という言葉です。このインテグリ
ティというのは，日本語にするとしばしばわけ
がわからなくなってしまうのですが，それは，
本来の市場らしさ・一体性・市場に本来備わる
べき信頼性，高潔性，そして最近は，上村先生
は「首尾一貫性」という言葉をお使いになられ
ますけれども，あるいは「市場の品格」と言っ
てもいいかもしれません。そういうものがイン
テグリティである。そのインテグリティのある
市場というものを目指す，ということです。
　ここで，「Firm	on	principles,	flexible	on	pro-
cess」と書いてありますのは，これはヨーロッ
パのADR団体のメッセージから取ってきたの
ですが，「プリンシプルにはあくまでも忠実に，
しかしプロセスは柔軟に行こう」というスロー
ガンで，非常にいい言葉だなと思ってここに入
れさせていただきました。

（21世紀型市場ガバナンスシステムの要件）
　これは，第一回の講演会の時にご説明したい
なと思っていて時間の関係でできなかったので
すが，「21世紀型市場ガバナンスシステムの要
件」ということで，我々がこちらの研究をやら
せていただくに際して，最も根本的に考えなけ
ればいけない我々のマーケット・ガバナンスの

定義というものは一体何なのだろうということ
で，ほんとに侃々諤々議論をかなりやりました。
これは，元ネタは，ヨーロッパのガバナンス研
究から取ってきている部分が多いのですが，ま
さにこの①〜⑤というものが重要ではないか。
　日本では，「ガバナンスシステム」という言い
方はあまりされていないのですが，自主規制や
ソフトローといわれるものも含め，非常に広い
意味の法規制システムを示す言葉です。この法
規制システムのあり方自体が非常に広範な，長
期にわたる議論を経て，そしていまのEUの規
制の体系というものができているということで，
そういうものを参照させていただきながら，
我々が目指すべきマーケット・ガバナンスの定
義とは何かということで，ここにつくり出した
ものです。
　ここには，今まで皆さんに申し上げたような
ことが書いてあります。２番は，まさにインテ
グリティについて書いてあるわけですし，１番
は，プリンシプルとルールの下で，自由に安心
して行動でき，公正な市場価格の形成が行われ
る，そういう基礎にガバナンスシステムがなけ
ればいけない，ということが書いてあるわけで
す。
　３番目については，問題が起こったときに，
適正で公正かつ迅速な処罰・制裁・対応を行う
ことのできる規律・規範と法の執行力が，ガバ
ナンスシステムに備わっている，ということで
す。
　４番目は，専門的な市場教育や訓練，適切な
情報開示，紛争解決制度や被害者救済制度など
の公正な社会的市場インフラ（social	market	
infrastructure）の整備を通じて，自律的に市場
本来の機能発揮と市場の進化を促し，かつ競争
社会への不安と不信感を和らげるシステムとし
て，ガバナンスシステムというのは構築されて
なければいけない。
　この５番目が一番難しいところで，ここは日
本でも一番考えなければいけないと思うのです
が，市場の構築・運営にあたっては，市民や市
場実務者を含めた実際の市場参加者が密接に連
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携・対話し，市場とガバナンス主体と自らを監
視して，主体的な行動を通じて，それぞれが市
場における資質を高めていくためのサイクルが
包摂されていて，ガバナンスの品質やコストと
効果のバランスに絶えず配慮がなされているこ
と。これは理想論かなとは思うのですが，そう
いうものができてないと，本当に必要なガバナ
ンスシステムとは言えないのではないか，とい
うことです。
　私，今週シンガポールに行っておりまして，
そこで，ガバナンスのあり方にも，トップダウ
ンアプローチとボトムアップアプローチがあっ
て，日本以外のアジアの国は全部トップダウン
だよというふうに言われた，ということを先ほ
ど申し上げたのですが，まさに，トップダウン
ではなくてボトムアップとしてのプライベー
ト・イニシアチブというか，プライベート・パ
ブリック・パートナーシップというか，そうい

うもののあり方，民間主導というか，そういう
ものがどこまで日本で可能になるかということ
が，最終的に鍵になるのではないか，そんな感
じがしております。
　いずれにしても，根本のところにあるべき
マーケット・ガバナンスの定義がないといけな
いのではないかということで，こういうものを
つくらせていただいたということであります。

（提言−２．包括的・横断的市場法制のグラン
ドデザインのポイント）
　提言２としては，包括的・横断的市場法制の
グランドデザインのポイントということで，横
串と縦串というか，包括性と横断性ということ
を申し上げましたが，ここで言いたいのは包括
性ですね。やっぱりプリンシプルというものが
重要なのですが，それだけではなくて，システ
ムとして，業者行為ルールの横断化・柔構造化

21世紀型市場ガバナンスシステムの要件（われわれのマーケット・ガバナンスの定義）
　①　�ガバナンスシステムが，曖昧で不明瞭な裁量行政など不透明なルールや理解しにくく必要

な変更にコストと時間のかかる複雑・煩雑なルールをできるだけ排除し，多様な市場参加
者が，明確なプリンシプル（原則）とルールの下で，自由に安心して行動でき，公正な市
場価格の形成が行われるための基礎となっていること。

　②　�そのガバナンスシステムによって運営される市場と市場インフラが，変化する環境と市場
参加者のニーズに即応できるよう，高いインテグリティ（本来の市場らしさ・一体性・市
場に本来備わるべき信頼性，高潔性・首尾一貫性）を備え，柔軟性すなわち変化への適応
力（adaptability）と復元力（resilience）を持ち，包括的に使いこなせるものとなってい
ること。

　③　�ルールを外れた者や不適切な取引業者に対し，また紛争が生じた場合に，適正で公正かつ
迅速な処罰・制裁・対応を行うことのできる規律・規範と法の執行力（enforcement）が，
ガバナンスシステムに備わっていること。

　④　�専門的な市場教育や訓練，適切な情報開示制度，紛争解決制度や被害者救済制度などの公
正な社会的市場インフラ（social�market�infrastructure）の整備を通じて，自律的に市場
本来の機能発揮と市場の進化を促し，かつ競争社会への不安と不信感を和らげるシステム
として構築されていること。

　⑤　�市場の構築・運営にあたっては，市民や市場実務者を含めた実際の市場参加者が密接に連
携・対話し，市場とガバナンス主体と自らを監視し，主体的な行動を通じて，それぞれが
市場における資質を高めていくためのサイクルが包摂され，ガバナンスの品質やコストと
効果のバランスに絶えず配慮がなされていること。
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とか，市場ルールの横断化・柔構造化，市場の
番人（規制機関）自体の横断化，エンフォース
メント（法執行）ルールの横断化，金融ADRシ
ステムの横断化と確立。補償制度は今回提言し
ていないのですが，そういうものまで含めた，
当然統合的，包括的なシステムが必要になって
くると思います。
　また，競争とイノベーション促進型の法規制
体系への横断化ということで，とにかく法律を
一個つくればいいという話ではない。
　ということで，プリンシプルから，ルールか

提言−２．包括的・横断的市場法制のグランドデザインのポイント

包
括
性
→
タ
テ
の
統
合

規制原則と業務原則（プリンシプル）の確立
有価証券等にかわる，新たな投資物件概念の確立

業者行為ルールの横断化・柔構造化
（受託者責任の横断化）

市場ルールの横断化・柔構造化
市場の番人（規制機関）の横断化

エンフォースメント（法執行）ルールの横断化と確立
金融消費者ADRシステムの横断化と確立

（補償制度の横断化）
競争とイノベーション促進型の法規制体系への横断化

横断性→ヨコの統合

ら，アフターケアのためのADRシステム等々
まで，全体として包括的でかつ横断的な制度シ
ステムの構築というものを，社会的市場経済に
必要な制度インフラとしてつくっていくという
ことが必要になる，ということを言いました。

（包括的・横断的金融市場法制の制定に向けた
アクションプラン）
　2005年の春の時点で，ホップ，ステップ，
ジャンプということで，これは神田先生がいろ
いろなところでおっしゃっていただいたので非
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常に有名になったかと思うのですが，ホップと
いうのは，金融商品販売法の実現である。これ
は金融ビッグバンの後こういう形で実現したと
いうことですが，ステップは2007年実現目標と
いうことで，当時は「投資サービス法」と言っ
ていました。これが「金融商品取引法」という
ことで結実した。予定の2007年にまさに実現，
よかったなということだと思います。
　2005年の時点では，ジャンプということで，
2009年実現目標として，横断的・包括的な日本
版金融サービス市場法制をつくりましょうよと
言ったのですが，もう2008年です。そんな簡単
なものではないというお叱りもいただいており
ますけれども，2009年は無理としても，一応衆
参両議院の付帯決議もついておりまして，より
包括的・横断的な法制を目指そうというのは，
一応国全体のコンセンサスになっているように
も思われます。ただ，言うは易く行うは非常に
難しいと思うのですけれども，目指すべき方向
性として，そういうものがあり得るということ
を知っておくこと自体が重要ではないか。もし
目指すとしたら，2012年なのか，2015年なのか，

そこはまだわかりませんが，我々はもう少し具
体的に，逆に言えば勝利への逆算といいますか，
そういうものをここへ来てまたやっていく，そ
ういうタイミングに差しかかってきているので
はないかと感じます。

（提言−３．実効的金融ADR（裁判外紛争解決
制度）設置の提案）
　「実効的金融ADR（裁判外紛争解決制度）設
置の提案」ということで，これを2005年に提案
しました。包括的・横断的な金融ADR制度自
体はまだできてはいないのですが，金融商品取
引法に，われわれの提言の一つの成果ないし関
連の実績として，認定投資者保護団体の制度が
できました。これは大変ありがたいことだと
思っております。
　そういうことを踏まえつつ，我々はいま４つ
の大手のビジネス法務弁護士事務所の先生方や，
司法書士の先生方，学者の先生方と連携をさせ
ていただきつつ，独立の研究会として金融
ADR・オンブズマン研究会を去年立ち上げま
して，第一回の講演会でも詳しく申し上げたの
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ですが，新たに必要になるであろう日本版金融
ADR制度の枠組み・モデルを，その研究会の
チームで策定する作業をしております。秋まで
につくって，それを皆様にご提示したいと思って
おります（2008年11月28日に提言は公表された）。
　なお，上の図にあります，片面的拘束力つま
り片面的仲裁合意とは何かについては，P.16の
資料③を参照してください。
　それと，この場をお借りして，本邦初公開な
のですが，その金融ADR・オンブズマン研究

会のアドバイザーに，この３月から，五味廣文
前金融庁長官（西村あさひ法律事務所	顧問）に
なっていただいたことを，ここでご報告をさせ
ていただきます。
　日本版の金融ADRのあり方は，市場の不可
欠のインフラとして非常に重要であり，このス
キームを民間のグループでさらに詳しく提言す
るために，我々は早稲田とも連携しつつ，チー
ムメンバー全員が自主的に作業を行っておりま
す。

裁判外紛争解決（ADR）制度の補足

■　�EU各国と，旧ブリティッシュコモンウエルズに関連した国々では，名称はともあれ，金融オ
ンブズマン，ないし金融紛争解決支援のためのADR関連組織が，次々に立ち上げられている。

■　�流れとしては，その多くが，「任意（voluntary）」から「法定（statutory）」のスキームへ，
そしてまた「業界・業態ごとの縦割り」の制度から，「より横断的・包括的」な単一の制度へ
と，その多くが英国の金融オンブズマン（FOS）の制度をモデルに，各国で主体的な制度改
革が着々と進められている。

■　�そこで共通しているのは，次の３点。
　　１．�紛争解決制度の主たる費用負担はいずれも（サービスのコストの一部として）業者側が

行なうという点，
　　２．�過渡的な段階はともあれ，最終的には，個別の業種や業態ごとに紛争解決制度を設定す

るのではなく，極力広くすべての金融サービス業者をカバーするような制度とすべきで
あるとしている点，

　　３．�消費者側には，紛争解決制度による裁定結果に最終的に従う義務はなく，選択肢として
裁判に訴える権利が残されているような制度設計とすべきである（一方，業者サイドは，
任意（voluntary）のスキームへの参加を合意したか，スキーム自体が法定（statutory）
であるか，にかかわらず，紛争解決制度の裁定が最終であり，それに従う義務がある）。�

❖　2008年を日本における「ADR元年」に！

金融ADR・オンブズマン研究会

　2007年４月18日，四つの代表的なビジネス法務事務所の金融・紛争関係等の専門の弁護士，司
法書士，メディエーション実務専門家，研究者など８名の発起人の呼びかけにより，当初19名の
メンバー，３名のオブザーバー，３名のアドバイザーで構成される独立の研究会「金融ADR・オ
ンブズマン研究会」を設立。
　2007年９月施行の金融商品取引法に，金融商品取引業者等に対する苦情の解決や争いがある場
合のあっせん業務を行う認定投資者保護団体（金融ADR=金融オンブズマン）関連条文が新設さ
れたが，金融サービスに関する紛争解決には専門性が要求されるのはもちろん，金融ビックバン
以降，わが国の銀行，証券，保険，その他投資商品，商品先物など各金融サービス関連業界の垣
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根は，特に販売・サービスの現場において相当低くなってきており，その分ますますアフターケ
アとしての紛争解決制度は，業態ごとの対応にとどまらず横断的な検討と対応を要するものに
なっている。
　このように，専門的・業態横断的な検討や対応を迫られる現状では，既存の金融サービス業態
ごとの民間型ADR機関や，司法型ADRや，裁判による紛争解決手続，あるいは行政型ADRだけ
では，あらゆる金融サービスに関する紛争に十分に対応しきれていない面があり，また，金融
サービスの利用者にとって，より利便性が高く，アクセスしやすい紛争解決手続を提供する必要
があると考えられる。
　今，金融サービスの利用者をはじめとする関係当事者全員にとって，簡易，迅速，かつ最小限
の経済的負担で，また申立者のプライバシーの保護が図られ，全体として利用しやすく，実効性
があり，そして制度運営主体の専門性と信頼性が高い，統合的・横断的な金融サービス紛争解決
制度の設計が求められていると考えられる。
　それに対応するため，まずはあるべき金融ADR機関のモデルについて，関係者有志による自主
的な共同研究の開始が必要であるとの趣旨に賛同する人々により，独立の任意団体として金融
ADR・オンブズマン研究会を発足した。
　同研究会は，2008年11月28日に，一年半の研究成果として，提言『「金融専門ADR機関」のあ
るべきモデルと実現手段—良識に即した柔軟な紛争解決を目指す，実効性と信頼性ある金融専門
ADR制度の構築に向けて』を発表した。（提言本文および同研究会の詳細は�http://www.kinyu-
adr.jp/�参照）

（提言−４．横断的公益事業法制の提言）
　あとは，「横断的公益事業法制の提案」という
ことで，独禁法，事業法，その関係性を踏まえ

て，一定の提言をさせていただきました。説明
は省略します。
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（金融サービス市場の構成要素）
　「金融サービス市場の構成要素」ということ
で，金融資本市場って一体何なのだろう，どこ
をどう動かすと何がどうなるのだろう，という
ときに，やっぱり絵に描いてみるのが一番いい
ということで，これは研究の初期の段階で，早
稲田大学出身の河村賢治さんという若手の優秀
な研究者の方のNIRA研究報告書掲載論文の図
表を利用させていただいて，それに書き加えた
ものが上の図です。
　これを見ていただくと，先ほどから同じこと
を言っているわけですが，市場の中に，「資金調
達者」「金融サービス仲介業者」「プロ・個人等
の投資家および金融サービス利用者」，この三
つがある。その中に，プロ向け，リテール向け
のいろんな金融商品があって，取引の場，空間
としての市場というものがある。これは必ずし
も取引所だけではなくて，店頭取引市場や取引
執行システム，いろんなものがあり得るでしょ
う。そういう中にいろんなシステムが必要にな
ります。「資産管理信託システム」「開示情報シ
ステム」「証券清算・決算システム」「各種ITコ

ミュニケーションシステム」と，そういうもの
も含めて，同時並行的にレベルをアップしてい
かなければいけない。
　それら全体を覆うものが，①の金融サービス
市場関連の法規制等の公的制度インフラである
ということで，いまずっと申し上げてきました
日本版金融サービス市場法制・会社法制などの
法規制や，自主規制ルール・市場慣行などのソ
フトロー，そして規制監督機関というものが存
在する。
　そして，②アフターケアとしての紛争解決機
関等（金融ADR制度）も，必要不可欠な金融
サービス市場インフラの一つである。また，市
場全体のシステムが3番。4番目が税制。そして
最後に金融人材ということで，この①〜⑤が全
体によくならないといけないのではないか。当
たり前といえば当たり前なのですが，そこまで
全体感をもって制度設計を考えていく必要があ
るだろうということです。

（金融資本市場改革のマトリックス）
　そして，次の図は，こちらの単行本には書い
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てないのですが，その後の検討によって，こち
らのマトリックスで考えて，足りない部分をよ
りよいものにすることを，いま，考えていると
ころです。
　これは縦と横のマトリックスでございまして，
冒頭にも申し上げましたが，１番目が法規制シ
ステムの高度化・高質化。法規制制度自体が①，
そして２番目のアフターケアとしての紛争解決
制度（ADR等），この金融のADRのあり方が②，
そして３番目の，種々のシステムインフラが③
ということです。
　１番から３番まで，それぞれに対して，マト
リックス①，②，③でそれぞれの市場を考える
と，市場というのは二つないし三つある。一番
下に国内リテール市場があって，真ん中に国内
ホールセール市場があって，上のほうにクロ
ス・ボーダー市場がある。実はここが重要だと
思うのですが，国内のホールセール市場とクロ
ス・ボーダー市場というのは，実は分断してい
ないのです。していないというよりも，させて
はいけない。というか，ホールセール市場とい
うのは，そのユーザーは，国内のユーザーだけ
を想定していたのでは不足であり，本来イン

ターナショナルなものではないか，というのが
我々市場実務家の考え方です。
　従って，このクロス・ボーダー市場のあり方
を中心に，プロ市場のあり方を，逆に日本でも
考えていく必要が出てくるのではないか。
　そういう意味で言うと，ただいま現在金融庁
で取組まれているプロ市場の活性化，プロ私募
のルールの見直しは，その重要な第一弾となる
と思います。そして，プロ市場のあり方の議論
は，日本国内だけを対象とするのではなくて，
もう少し大きい枠組みで考えていく必要がある
のではないかと思っております。

（２つの取組み）
　そのために，いま私どもがやろうとしている
２つの取組みをご紹介したいと思います。先ほ
どお話した金融ADR・オンブズマン制度の研
究対象は国内リテール市場の②のADRの部分
ですが，もう一つ，「アジア資本市場協議会」と
いう名前の会を立ち上げさせていただいたわけ
ですけれども，そのアジア資本市場協議会では，
次のようなことを考えております。
　⑴	　国内と海外・クロス・ボーダーのプロの
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市場を，両方一緒に，シームレスなものと
して考えていく必要がある。

　⑵	　より正確には，参加者は国をまたぐプロ
フェッショナルであるので，プロのための
金融資本市場を，日本とアジアの各国の国
内市場の上に，傘のようなものとして横断
的につくる必要がある。

　⑶	　そして，「上に」というのは，国内ではな
く，その天空にプロの市場をつくりたいと
いうことである。

　私が，「天空，天空」ということを言っていた
ものですから，それだったら「エア市場」にし
なさいというアドバイスを，慶應の池尾先生か
らいただきまして，この名称は池尾先生に命名
していただいたのですが，Asian	Inter-Regional	
Professional	Securities	Market（AIR-PSM，な
いしAIR市場）というものを振興しようと，今
考えております。それの啓蒙にシンガポールに
も行ってきました。
　アジア資本市場協議会は，出井伸之ソニー元
会長に会長になっていただきまして，副会長に
は，濱田松本法律事務所のコ・ファウンダーで
あられ，今はリタイアされてご自身の事務所を
開いておられる弁護士の松本啓二先生（2008年
11月７日ご逝去）になっていただき，私が代表

兼事務局長ということです。プロのアジアの証
券資本市場のルールと市場インフラについて，
特に社債市場，債券市場も第一に考えなければ
いけないのですが，アジアのプロの共通の証券
市場を，これから民間の市場参加者のイニシア
ティブで，アジアの各国の官と民のパートナー
シップをベースにつくっていくにはどうしたら
いいか，ということを考えています。

（Development of Asian Securities Mar-
ket）
　ユーロ債市場型なのだけれども，アジアで自
己完結可能な市場として，アジアの企業が発行
し，主としてアジアの投資家が投資する。そう
いう新しいプロのアジア市場が作りたい。
　ユーロ債では，欧米の先進国はいずれも自国
法を使っているのに，日本の発行体は，故あっ
て発行準拠法は英国法にしなければいけない。
サイニング（発行調印）をするにはロンドンに
行かなきゃいけない。あるいは，証券決済をす
るにはベルギーのブラッセルにあるユーロクリ
アを使わなければいけない。そして証券の引受
仲介機能やカストディ機能は，欧米の金融機関
が担っている。発行者も日本・アジアにいて，
かなりの部分の投資家もアジアにいるにもかか

「AIR-PSM」とアジア資本市場協議会
・　�現在アジアには，豊富な外貨準備・域内貯蓄を効率よく域内で還流させ，域内経済発展の基

盤とするための，クロス・ボーダーの市場インフラがない。
・　�また，日本やアジアの企業が国際資本市場で調達したい場合に，なぜロンドンやニューヨー

クにわざわざ出かけて行かなければいけないのか？
・　�域内に，「自由」で「使い勝手の良い」，Harmoniseされたプロのための国際資本市場および

市場インフラの設立・創出が必要ではないか。
・　�「アジア域内金融資本市場」を創出・育成し，もってそれらの利用者たる域内企業をはじめ

とする市場参加者による金融資本市場取引の円滑化を目指すため，2007年６月19日，アジア
資本市場協議会（CMAA）が設立され，「AIR-PSM」（Asian�Inter-Regional�Professional�
Security�Market）の創設を提唱中。

・　�AIR-PSM構想は，域内国際資本市場において，プロの間で「共有できる市場慣行」と「グ
ローバルなスタンダーズ」をもたらすものとして，アジア市場の「調和」と「競争力向上」
とに貢献しよう。
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わらず，仲介機能と仲介口銭が落ちる場所が欧
米であるというのは，ちょっといかがなものか。
　ということで，発展するアジアのために，ア
ジアにある資金，アジアにあるファンド（お金）
を，適正，円滑にアジアの中で循環させるため
の仕組み，新たな市場，そういうものの枠組み
を，これから考えていく必要があるのではない
かということです。
　したがって，それを啓蒙するために，先ほど
その名前の由来は申し上げましたが，「AIR-
PSM」（Asian	Inter-Regional	Professional	Secu-
rities	Market）という名前をつけました。ユー
ロ市場の向こうを張った略称は「エア市場」。日
本とアジアの天空につくる，エアにつくるとい
うようなイメージです。
　発行する人と買う人がアジアにいても，これ
までは国内債でないものはみんなユーロ債と言
われてきたので，これからはユーロ債と言わな
くて済むように，ユーロ債の代わりに「エア債」
と言うようにしようではないかということで，
今いろいろと啓蒙をし始めております。

　そういう活動も民間主導でいろいろとやって
いるということで，これは日本だけではなくて，
海外のプロの方々にもわりと好評をいただいて
おりまして，そういう概念を，アジア独自のプ
ライベート・イニシアチブ，あるいはプライ
ベート・パブリック・パートナーシップでもっ
て，これから立ち上げていくということが必要
かつ重要なのではないかなと，そんなふうに
思っているところです。
　
　ちょうど時間になりましたので，私の話はこ
れくらいにさせていただきます。
　それでは，引き続きまして，「成熟市民社会日
本に相応しい企業，金融・資本市場法制の構想
とは」と題しまして，上村先生にお願いいたし
ます。




