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カンパニーです。取引所も業者がお金を出して
いる組織です。テイクオーバー・パネルも業者
が出している組織です。つまり，FSAもFOSも
取引所もパネルも，みんな業者がカネを出して
いる。だけど，市場でのコストは最小限にして，
お金を呼び込む，そうすると業者も潤うので市
場を担っていける，こういう知恵があると思い
ます。

　FOSで片面的なADRがなぜ可能かというと，
それは業者たちがルールを作り，納得している
からです。つまり，日本ですと，仲裁があって，
業者が文句言うと，「じゃ訴えてもらおうじゃ
ないですか」てな話になって，終わらないわけ
ですね。だけど，業者からは言えないという
ルールを業者がつくっているのですから，これ
は強いですよね。
　それから，逆に，仲裁による解決も，非常に
時間が早いわけです。ですから，イギリスの日
本の投資者保護基金に該当する制度，イギリス
ではそれが発動されることはほとんどないよう
です。あまりにも分別管理とかいうのは当たり
前すぎて，いまさら言うまでもないようです。

（はじめに）
　神田と申します。よろしくお願いいたします。
本日はこのような会でお話をさせていただく機
会をいただきまして，どうもありがとうござい
ます。
　今日お話しさせていただくに当たりまして，
私も金商法ですとか，その他についてお話をさ
せていただく機会はほかにもないわけではあり
ませんで，いろいろ迷ったのですが，ちょっと
偉そうで恐縮ですけれども，今日はパワーポイ
ントも用意しない，資料もなし，レジュメもや

めよう，というふうに決めました。
　その理由は二つあります。一つは，実際，金
商法なら金商法という法律の下で，例えば，内
部統制という制度についての具体的な論点です
とか，そういうものもありますし，そういうこ
とについて私も言いたいことがあるような論点
も，もちろんないわけではありませんが，やは
り今回のプロジェクトというのは，もうちょっ
と“大きな”，という言い方がいいかどうかわか
りませんが，そういうものであると理解したこ
とです。

損害賠償にまで補償の対象が及ぶのは，ただち
にその場で問題が解決するからだろうと思うの
ですね。
　日本では投資者保護基金が裁判所の代わりは
できません。事実認定も何もできません。です
から，損害補償まで補償することはありえない
のです。

　いずれにしましても，業者が自己規律を自ら
つくり，そして，ほかのところで結局お金を取
られるのだったら，市場のインフラのためにコ
ストを出そうと，そういうふうに意識が変わっ
ていくこと，それが日本の企業法制や，企業や
金融・資本市場のあり方を考えていく上で，あ
るいは変えていく上で，一つの大きなポイント
になるかなという感じがいたしております。
　以上で私の話を終わらせていただきます。

（拍手）

〇犬飼　上村先生，最も本質的な問題にかかわ
る重要なお話を，ありがとうございました。そ
れでは神田先生，よろしくお願いいたします。

講演⑶
「利用者の視点と市場の視点」
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　それから，第二に，今回のプロジェクトは参
加しているメンバーが知恵を出し合ってどこま
でやれるかというチャレンジですので，そうい
うことから言いますと，何か自分であらかじめ
準備をしてくるよりも，いくつか申し上げたい
ことは考えては来ましたけれども，むしろ犬飼
さん，上村先生のお話をうかがって，そのうえ
で私は何か問題提起をさせていただいて，その
後のパネルにつなげられればというふうに思っ
たからであります。
　前置きはこの程度ですが，いま犬飼さんと上
村先生のお話をうかがいながら，いくつか感じ
るのですけれども，例えば，こういう題名（「金
融サービス市場法制のグランドデザイン」）の
シンポジウムというのは，私が知る限り，アメ
リカやイギリスでは，大学ではあまりないよう
に思います。これは日本だけのことなのか，と
いうのは一つの問いのように思います。
　それから，この金融法制というか，法律に限
らないかもしれませんが，インフラ整備という
ことで言いますと，2005年のNIRAの報告書

（NIRA	Market	Governance	Report	2005	包括
的・横断的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」制定に向けての提言）
が，全３巻1000ページにわたる報告書で提言し
ようとしているようなことというのは，今後の
あり方に当然なるわけで，そういう意味では前
向きの話なのですけれども，私などがいつも感
じるのは，確かに経済だけではなくて，人間社
会そのものが非常に複雑になってきて，21世紀
はいろいろな課題が多いわけですけれども，物
事の筋道としてはもうちょっと簡単なところへ
行けないのかということが，問題意識としては
あります。

（三つの柱）
　そんなことで，私は三つぐらいの柱について，
多少感想めいたことを申し上げます。第１は金
融商品取引法。べつにこの法律をきっかけに話
をする必然性というのはないのかもしれません
けれども，しかし，テーマが「金融・資本市場

法制」ということであれば，その中心的な法制
度であり，大きな改革がなされたものでありま
すし，私も比較的近い場所から観察していたと
いうこともありますので，この金商法というも
のについて，これが世の中からどう見られてい
るのか，金商法は実際何をしようとして，何を
達成したのか，何が未達成で，先ほど「ホップ，
ステップ，ジャンプ」というお言葉がありまし
たけれども，何が問題というか，今後の課題な
のか，というようなことを，多少重複する点が
あるかもしれませんけれども，申し上げてみた
いと思います。
　それから第２は，今日題名にさせていただい
た「利用者の視点」「市場の視点」は何ぞやと。
これは語り尽くされているところはあるかもし
れませんけれども，多少私なりの問題提起をさ
せていただきます。
　３番目は，国際化，グローバル化ということ
でありまして，これは金融・資本市場の国際化，
グローバル化ということにさせていただきたい
と思いますけれども，上村先生からもお話の
あった国益とか，あるいは日本はどうしたらい
いのか，というようなことについて，若干の感
想を申し述べたいと思います。

（第一の柱─金融商品取引法）
　そういうわけで，最初に金商法というものが，

“どう見られているか”というのはあまりいい
表現ではないかもしれませんが，昨今，新聞等
を読んでいますと，どうしても私なども金商法
に近い位置にいたせいかもしれませんけれども，
いろいろ気になる記述がありまして，今日，１，
２持ってまいりました。
　ひとつは日経新聞の「大機小機」という匿名
のコラムでして，皆さん方の中にもお読みに
なった方もいらっしゃるかもしれません。
　今日持ってきたのは，一つは今年2008年の２
月８日付けのもの，もう一つは，昨日の３月14
日付けのものであります。
　２月８日付けの「大機小機」は，題名が「世
界があきれる平成攘夷論」で，全部読み上げる
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ことはできませんが，グローバル金融市場のサ
ブプライムがどうのこうのと書いてありまして，
その中で，「こうした中で，我が国の株式市場に
外国人が再び関心を持つ可能性は低く，昨年来
の低迷から抜け出すのは難しいであろう」。な
お，これは２月８日時点の記述です。「数年前，
小泉改革に呼応して，企業の改革機運も盛りあ
がり，日経平均株価は40％上昇した。これはグ
ローバル金融市場において不可欠のメンバーと
みなされていた日本が，ようやく登場したこと
への外国人の評価だった。しかし，昨年来の改
革路線は一転して大きく後退し始めた。中でも
400社を超える上場企業の買収防衛策導入や，
上場企業30社に対する外資系ファンドの効率経
営への提案が，ことごとく拒否されたこと，株
式持ち合いの復活などを見ると，日本株式会社
がグローバル市場の原理原則である株主資本主
義に真っ向から挑んでいるかのようである。ま
た，昨年秋に投資家保護を第一義にスタートし
た金融商品取引法は，ようやく動き出した貯蓄
から投資への流れに急ブレーキをかけた。それ
だけでなく，自由で自立した投資家であること
を求めるグローバル市場に真逆の方向に向かわ
せようとしている」。ここは「市場を」という意
味だと思います。「幕末の攘夷論は，当時の世界
情勢の中で滑稽ではあったが，所詮極東の小国
の話だった。いまは世界第２位の経済大国日本
における攘夷への動きは，多くの外国人投資家
に，日本市場に対し憎しみに近い嫌悪感を抱か
せている」。
　まだずっと続くのですが，実はこういう記述
は結構多いのです。それぞれの個別個別の記述
というのはすべて正しくないと思うのですけれ
ども，でもそれはともかくとして，個別個別の
記述は間違っていても，全体として当たってい
るということはよくある話なのですが（笑）。こ
れは全体としても正しくないと思います。
　しかし，実は，世の中の多くの意見はそうい
う意見なのかもしれない。私は少数派なのかも
しれないと思って，例えばですが，上村先生の
書かれた月刊監査役を拝見すると，ちょっと安

心したりしています。上村先生は何とおっ
しゃっているかというと，「こういう考えが浅
はかであることは，国民はみなわかっているの
だ」と書いておられるわけです。

（意外と嫌われている金商法？─適用のない
ところで工夫できないかとの声）
　それで，なぜここから出発したかということ
ですが，私の認識では，これは社会的にきちん
とした調査をしたわけではありませんのでわか
りませんが，金商法は意外と嫌われているとい
うのが私の認識です。
　それに直接かかわる，例えば業者というので
しょうか，金融商品取引業，あるいはもう
ちょっと広く金融業にかかわる方々からも，ど
ちらかというと嫌われているような気がします。
　金商法が施行されて数カ月後の間に，私に直
接・間接に聞こえてきた話というのは，「どう
すれば金商法の適用を受けないことが可能です
か」，「どういうスキームをつくったら金商法の
適用がなくやれますか」という，そういう工夫
とかの声ばかりでありまして，解釈が分かれる
問題も当然あるわけですけれども，あるいは典
型的な例ですけれども，ローンなんかですと，

「シンジケートローンみたいなものは金商法の
適用の対象にならなかったのに，信託を使った
らなるというのは，間違えたのではないか？」
といった声です。簡単に言うと，金商法の適用
がないように工夫をしようと。そういう声ばか
りなわけです。

（金商法の特徴１─横断化）
　しかし，それにはもちろんそれなりの理由は
あると思うのですが，金商法のキャッチフレー
ズというか目的は，「横断化」であります。です
から，横断化しようとして法律をつくったとこ
ろに，その適用を受けないようなスキームを工
夫するという発想は，根本において間違ってい
るというか，少なくとも金商法の理念には反し
ているわけであります。
　それが多数の声なのかどうかは私にはわから
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ないのですが，しかし，少なくとも，あまり外
国を賛美するのもどうかと思いますけれども，
アメリカでしたら，アメリカの金商法というか，
証券取引法の適用をできるだけ受けないように
しようという発想は，私が知る限り，ないです。
アメリカでしたら，証券取引法，と呼んでおき
ますけれども，法の適用を受けた上で商品を売
るというのは，まともな売り方をしている証拠
でもあるからです。
　ところが，日本ではそうではなくて，金商法
の適用を受けないでモノを売ろうとするという
のは，金商法ができた後もしようとしている。
この問題を一体どういうふうに考えたらいいの
か。答えはあまり簡単でないように思います。

（金商法の特徴２─杓子定規性？）
　それから，何をしたかということで申します
と，いまの横断化ということを試みたわけです
けれども，もう一つ，時間との関係で，もう一
点だけ金商法の特徴を申し上げたいと思います。
　金商法のもう一つの特徴で，やはり誤解され
がちなところというのは，先ほどもお話が出て
いたのですが，最近いろいろな関係の方と研究
会をしている中でよく出てくる表現ですが，

「杓子定規性」ということです。プリンシプル
ベースかルールベースかという言葉をここで
使っていいかどうかわかりませんが，例えば，
業者の説明義務。業者の説明義務というのは，
リスクとか，そういうものをきちんと説明した
上で商品を売ってくださいというルールです。
ところが，実務では，勧誘から始まって，細か
い点はさておき，とにかくあらゆることを書面
に書いて，とにかく渡して，印鑑さえ押しても
らえばいいのか，ということになるわけです。
内部統制になりますと，実施基準とか，あるい
は古くはインサイダー取引の数値基準というの
もよい例かもしれません。とにかく，ルールを
形式的にしておいて，それを杓子定規に適用す
る，ということであります。説明義務の例で言
えば，そこにとにかく書いた書面さえ渡せばい
いのか，こういうことになりますし，内部統制

で言えば，アメリカには存在しないような数値
基準に基づく実施基準というのをつくって，こ
れさえやればいいということになりがちだとい
うのが，日本のもう一つの特徴であります。

（共有されない金商法の趣旨）
　これも明らかに金商法の趣旨に反していると
いうわけでありまして，趣旨ということ，イ
コール，プリンシプルベースですから，そうい
うことから言いますと，やはり趣旨というもの
は十分に日本においては共有されていない，と
いうことにならざるを得ないのではないかと思
うわけです。

（対話が成り立たない，業者と金融庁─必要
な共通の土俵と信頼関係）
　そういう状態で，これは今日もおいでの松尾
さん（東京大学公共政策大学院客員教授。前金
融庁総務企画局市場課金融商品取引法令準備室
長	兼	政策課法務室長）ともいつも議論してい
ることなのですが，さらに詰めていくと，業者
と金融庁との間でのやりとりというものが，ど
うも日本は，かみ合わないというか，対話が成
り立っていない。ちょっと言い過ぎかもしれま
せんが，今日はこういう場ですから，問題提起
にさせていただきますと，そういうふうに感じ
られるわけです。
　なぜ対話が成り立たないかというと，一言で
言えば，信頼関係がないということなのでしょ
う。なぜ信頼関係がないかというと，それが，
今日のキーワードであります「利用者」とか

「市場」という視点に立っていない，つまり共通
の土俵がないからだと考えられるわけです。
　といいますのは，金融庁にももちろん問題が
ないわけでは決してありませんが，金融庁は，
金融商品取引法の解釈とか適用にあたっては当
然，利用者や市場の視点で考えるわけです。し
かし，業者はそういう視点で考えないわけです
ね。“業者の視点”というとちょっと失礼かもし
れませんが。ですから，両者はかみ合わないで
す。
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（欧米には存在している，共通の土俵と信頼関
係）
　ではアメリカやイギリスはどうかといったら，

「アメリカやイギリスだって，業者は業者の視
点で考えるでしょう。SECは，市場とか，ある
いは投資家保護の視点で考えたら，かみ合わな
いでしょう」と言われるかもしれませんが，こ
れは観察していただくとわかると思うのですが，
例えば，狭い意味での法律専門家の間での議論，
あるいは狭い意味での市場関係者の間での議論，
きちんと議論しようと思うと難しい話にはどん
どんなっていくのですが，少なくとも相対的に
見る限りにおいては，アメリカにおいても，イ
ギリスにおいても，日本ほど業者と規制監督当
局との間に信頼関係がない状態にはない。“信
頼関係”というとちょっと強すぎる言葉だと思
いますけれども，共通の土俵というものは，ア
メリカやイギリスのほうがよほど存在している
ように思います。

（日本の業者に不足する，市場の視点と利用者
の視点）
　そういうふうに言いますと，悲観的な話ばっ
かりしている，私がやや変わった意見を言って
いるというふうに思われるかもしれませんが，
それは私がそういうふうに感じるのは正しいか
どうかは，あまり実証的に証明するような証拠
を持っているわけではありません。
　しかし，なぜそうなのかということを考えま
すと，それはどうも次のようなことではないか
と思うわけです。それは，もちろん業者が営利
企業である以上，利潤を追求するというか，事
業活動によって儲けるというのは正当な事業活
動であります。ですから，問題は，その利潤を
追求するというか，営利行為を行う行動のプロ
セスが問題であって，よく言われる言い方で言
えば，そのプロセスにおいて，欧米的に言えば，
公正さとか健全さが求められるということなの
です。今日のテーマとの関係で言えば，その利
潤を追求すること自体は大変結構なことですし，
業者も繁栄しないといけないわけですけれども，

そのプロセスにおいて，市場の視点とか利用者
の視点，こういう視点でものを考えるというこ
とは，まだ日本はできていないということでは
ないかと思うわけです。

（金融は決め事）
　なぜできていないかというと，このあたりか
らはだんだん人によって意見が分かれるとは思
いますので，ここから先は完全に私個人の見解
ですが，私が観察するところ，日本人は，能力
は非常にあるのですけれども，モノづくりと
違って，金融は決め事というか，こういう分野
は非常に苦手で，利用者とか市場の視点に立っ
て物事を考えるというふうに─ちょっと表現
はよくないのですが，教えられてこなかったと
いう，ただそれだけのことだと思います。
　ですから，言葉を換えて言えば，そういうふ
うになっていけば，そうすることもすぐできる
のですが，そうなっていくのが実は大変なこと
であります。現在そういう状態だとしますと，
日本の金融市場の国際化などというのは，悪く
言えばやめたほうがいいとさえ思うのですが，
しかしそうも言っておれない客観情勢がありま
すので，それについては最後に，どうしたらい
いかということについて問題提起をさせていた
だきます。

　金商法という，第１に申し上げたかった点は
以上なのですが，多少，金商法の中身について，
先ほどちょっとお話が出ましたので，ちょっと
エピソードふうに一，二だけ補足させていただ
きます。

（金融はどこへ向かっているか─情報開示の
法律から，業者法・市場法へのパラダイムシフ
ト）
　一つは，金商法はどこへ向かっているかとい
うことです。これは上村先生もおっしゃろうと
して，時間切れで今日は触れられなかったとこ
ろかもしれませんし，先ほど犬飼さんが「ホッ
プ，ステップ，ジャンプ」ということでおっ
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しゃったことになるのですが，私などが歴史的
に見ますと，今回の金商法制というのは，大き
く流れを変えるきっかけを持っているように思
います。
　それをエピソードふうに申しますと，TOB，
公開買付けの規制が変わりました。昔の改正に
関与されていた，私よりも一世代上の先生方か
ら，共通の感想をよく聞くのです。これは上村
先生がおっしゃったこととちょっと関係するの
です。それは何かというと，当時は証券取引法
ですが，「証券取引法というのは情報開示の法
律だったのではないか」と。それを，業者とか
─TOBの場合は業者ではなく，買収する人，
される人ですけれども─に，一定の行動規範
というか，規律を求めるようなルールとしてい
る。それは本来の証券取引法から逸脱した話で
はないか。それは，先ほど上村先生は，「それは
会社法ですか，市場法ですか」ということで，
ちょっとおっしゃられたことですけれども，上
村先生ではなく昔の方々はそろってそういうふ
うに言われるのですね。
　ところが，少なくとも，私はそういうふうに
はほとんど思っていなかったのです。その点に
おいては上村先生と共通感があると思います。
TOB規制の規律のようなものは，証券取引法の
かなり中心的な部分であっていいではないかと
いうふうに，何となく思っているものですから，
そういうふうに言われますと違和感があるので
すね。「あ，そうかなあ」と。90年ごろの証券取
引法はそうだったのかなあと思うわけです。
　本当にそうだったかどうかというのは，今日
はきちんと分析している時間はないのですが，
この例で何を申し上げたかったかというと，も
しそうだったとすると，金商法はかなりパラダ
イムのシフトが起きているということがいえる
と思います。よく言えば，市場法に向かってパ
ラダイムのシフトが起きているということかと
思います。

（①業者ルール市場法と，②上場会社の規範を
求める市場法の，ツインピークス）
　もうちょっと具体的に言うと，金商法には，

「ツインピークス」という英語がよくあります
けれども，二つの大きな山脈というか，山が形
成されつつある。
　一つは，業者に対するいわゆる業者ルールと
いうもので，やや法律的な話になって恐縮です
けれども，アメリカ法の体系をベースにつくら
れた戦後の証券取引法というものから，比喩的
に言えば，ヨーロッパ型，イギリス型のほうの
体系へ動いている。
　もうちょっと具体的に申しますと，アメリカ
流の体系というのは，証券があり，その証券の
販売，発行，あるいは流通というところのルー
ルから来ていて，業者ルールは後ろのほうに置
かれているのですが，イギリス型の体系，ある
いはヨーロッパのMiFID（EUの金融商品市場
指令）と呼ばれている体系は，業者ルールの体
系ですから，例えばイギリスの例で言えば，最
初に有価証券とか投資物件という適用範囲の定
義があったら，次にそれを取り扱う業者の免許
制ですとか，そういうものが来て，業者ルール，
いわゆる英語で言えばインベストメント・ビジ
ネスが最初に来ている。
　日本は，アメリカ的な体系だったものが，金
商法で，業者ルールというのが非常に重要に
なって，従って公衆縦覧型のディスクロー
ジャー制度の適用を受けないでいきなり「二項
有価証券25」と呼んでいるのですが，ファンド
の持分等がそうですけれども，業者の販売勧誘
ルールという，先ほどの説明義務とか，適合性
原則というところにいきなり行くというものを，
かなり重視しているというか，初めてと言って
もいいのですが，体系としてはつくり上げてい
るわけでして，明らかに業者ルール，業者に対
する行為規範というか，そういうところは大き
な山の形成をつくるのに向かったわけです。
　もう一つの山は，上場会社法というか，公開
会社法と言うこともあるのですが，業者ではな
くて，上場会社，その他の市場参加者（個人も
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含めて）に対して一定の規律を求めるというこ
とでありまして，これもおそらく上村先生の言
葉で言えば，上場会社ですから，市場法そのも
のということになるのだと思いますが，そうい
う山になっているわけです。

（行動規範を求める重要な市場法に向けての変
化─証券取引法が出動）
　これは，いずれも非常に重要な変化だと思う
のですが，今日は時間がありませんので，いつ
も言っていることですけれども，上場会社に
とって，昭和40年代，有名な東京証券取引所一
部上場会社が倒産したというのがあるわけです
けれども，そのときに証券取引所は全然出動し
ていません。商法が出動していった。昭和49年
の大きな改正で公認会計士の監査というのを商
法上導入したということが行われたりしたわけ
です。
　ところが，昨今，会計不正とか，同じような
粉飾決算の事件というのが上場会社について
あったわけですけれども，商法・会社法は一切
出動しないのですね。証券取引法が出動する。
それも非常に厳しく出動するということで，最
近では，公認会計士法まで変わるところまで来
ているというわけでありまして，これは非常に
不思議なわけです。これはちょっと狭い会計の
分野に限っていますが，もうちょっと広く，上
場会社の行動規範ということでいいますと，先
ほどの第三者割当増資のお話もありましたが，
そういうファイナンス取引もそうですけれども，
ガバナンスの分野についても，どうも流れは明
らかに，上場会社法というか，「金商法」と言っ
てしまうと，いま存在している金商法を念頭に
置くのでよくないのですけれども，それは「市
場法」の重要性ということになってきていると
思います。

　従ってまだ道半ばなので，ホップ，ステップ
のステップなのかもしれませんけれども，明ら
かに，金商法の性格は，業者ルールというもの
が中心になる市場法の構築と，上場会社に対す

る規範というものを求める市場法という，二つ
の山が大きくでき上がっているというわけです。
歴史的に見て，この点は動かないように思いま
す。

（第二の柱─利用者の視点，市場の視点とは
何か）
　２番目に申し上げたいのは，利用者の視点，
市場の視点，ということです。
　これは抽象的に言えば，かっこいいことを
言っているみたいで，当たり前のことだと思わ
れるかもしれませんけれども，問題は，利用者
の視点とか市場の視点とは何ぞやということで
あります。
　実は，先ほど，業者の視点ということを言っ
たのですが，業者の視点というのはわかりやす
いですよね。それは業者が利益をあげること。
ただ，そのプロセスにおいて一定の規律が求め
られるよということはあるわけですが。これに
対して，利用者の視点とか市場の視点というと，
日本では理解することが難しいわけです。
　なぜかというと，利用者の視点，例えば一般
投資家が重要なキープレイヤーになるわけです
が，一般投資家の視点とは何か。一般投資家が，
例えば株式投資によって儲かることなのかとい
うと，おそらく「そうです」と言う人は少ない
と思うのですね，日本では。一般投資家の視点
とは何なのだろうか。株式投資を含めて，人の
生活というものが幸せな生活を送るという程度
に抽象化しますと，それは制度に結びつけにく
くなるわけであります。
　それを，先ほどから出ている言葉で言えば，
プロジェクトの言葉にもなるのかもしれません
けれども，市民社会とか，その成熟性とか，そ
の維持というようなレベルでの目標とすること
はできるのですが，言うは易く，少なくとも金
商法の世界，あるいは資本市場法の世界で語ろ
うとすると，利用者の視点とか市場の視点とい
うのは，あまり簡単なわけではありません。

　抽象的に申し上げてもわかりにくいのですが，
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しかし，時間の関係で，私がどう思っているか
ということをごく簡単に，問題提起の意味で具
体例を申し上げたいと思います。

（利用者・投資家の視点─投資機会を平等に
与えること）
　私は，利用者の視点のうちの投資家の視点と
いうのは，昔から言われていることかもしれま
せんが，一言で言えといったら，一般投資家，
つまり個人投資家と言っていいと思いますが
─に，投資機会を平等に与えるということだ
と思います。抽象的に言えば，そうです。
　そんなこと当たり前じゃないかと思われるか
もしれませんが，これを実現するのは大変なこ
とです。

（市場の視点─市場が正当に機能するように
規律・ブレーキを備えること）
　では，市場の視点というのは何かというと，
これも非常に抽象的になりますが，非常に抽象
的に言えば，市場が正当に機能するようにする
ということであります。先ほど犬飼さんもおっ
しゃった「規律」とか「ブレーキ」という言葉
をもし使うとすれば，市場が正当に機能するよ
うに規律を設ける，あるいはブレーキを備える
ということかと思います。

（市場が正当に機能するための規律としての
─金融ADR）
　ただ，抽象的で意味がないのかもしれません
ので，ちょっと例を挙げてみたいと思うのです
が，NIRAの最近の重点プロジェクトの一つに，
金融ADRと呼ばれているプロジェクトがある
のは犬飼さんからもご紹介があったと思います。
私もこれは非常に期待しているものであります。
しかし…，「しかし」という接続語はよくないの
かもしれませんが，上村先生が仲裁の例で挙げ
られたように，ここで日本の国民性ということ
を考える必要があって，その意味からも，私は
このプロジェクトに非常に強い期待を寄せてい
ます。

　具体的な例で言いますと，私も犬飼さんが熱
心に開始される，ちょっと時期的には前になる
かもしれませんが，ちょうど日本が98年改革，

「金融ビッグバン」と当時は呼んでいたのです
が，それを議論しているときに，イギリスに調
査に行ったことが何度かありまして，当時はま
だイギリスは2000年金融サービス市場法の前の
時点で，ちょうど金融サービス市場法をつくろ
うとしていたころでしたので，オンブズマン制
度と呼ばれているこのADRという制度という
のも，業界ごと，すなわち銀行界，証券界，保
険というふうに分かれており，オンブズマンと
いってもわかりにくいと思うのですが，弁護士
その他の方がいて，そして消費者からクレーム
があれば，通常は電話で苦情を述べて，そのオ
ンブズマンという人が１人または複数，通常は
１人ですが，事業者に対して「じゃあ，いくら」
というふうに紛争解決を図るわけです。
　私も２度ぐらい現地に行ったのですが，いま
だに印象に残っている言葉というのは，あるオ
ンブズマンが，「この制度は，イギリスでは非常
にうまく動いていると思う」と。その理由は，
この制度は英語で，quick	and	dirtyという言葉
を使われたのですが，これがポイントで，これ
が受けていると言うのですね。quickというのは
速いという意味です。dirtyという英語はわかり
にくいのですが，日本語にすると「いい加減」。
　つまり，どういうことかというと，１カ月で
とにかく20万円と。その20万円というのは本当
に消費者の被害なのかどうかよくわからないの
ですが，というのは厳密な事実認定なんかやっ
ている暇はありませんので，言い分を聞いて，
エイッと決める。だから，いい加減だけど早い
ところがポイントなのだ，ということをおっ
しゃいました。
　実際問題としては，銀行・証券・保険，いろ
いろ違いますけれども，制度は，先ほど犬飼さ
んからご紹介があったとおり，業者のほうはそ
れに対して不服は言わないということが前提で
す。それから，当時は民間の制度でしたので，

（公的な法定の制度になった現在もそうですが）
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費用は全部業者持ちです。消費者のほうは，文
句があったら裁判所へ行けます。そういう制度
なわけです。
　それで，相当利用されていて，１カ月から，
長くても３カ月。ほとんど１カ月ぐらいに決定
が下ります。いくらぐらいの金額かというと，
20 〜 30万円あたりから，50 〜 60万円，それか
ら1000万ぐらいの例もあるみたいですが，私が
その当時聞いた限りでは非常に少なかったです。
　ということは，金融分野だけですけれども，
消費者は，何か業者に対して苦情があるとそう
いうところへ行く。１カ月で，「はい30万円」。
消費者は納得するわけですね。納得しなければ
裁判所へ行けるわけです。業者は納得しなくて
も，制度そのものに同意していますので，裁判
所に行くことはできない。なぜこういう制度が
動くのかというのは，私には不思議でしょうが
なかったのですね。
　私も，２年ぐらいちょっとそれに凝った時期
がありまして，97 〜 98年だったかと思いますが，
日本もこういう制度ができたらどんなにいいだ
ろうかと思ったことがあります。といいますの
は，日本の制度は，ご存じのように，損失補て
ん以降，当事者間が裁判外で和解することはで
きないわけです。従って，全部裁判所へ行くこ
とになる。結局ものすごい数の，先ほどの説明
義務じゃないですけれども，その手の訴訟が
あったわけです。
　しかし裁判所のほうは，典型的には８割が過
失相殺ということであって，全部裁判所に行く
のも，社会的に見て，消費者のためにもなるの
だろうかとも思っていたからであります。
　しかし，当時私が，こういうイギリスのよう
な制度というのは，イギリスだけではなく，も
うちょっといろんな国を比較しないといけない
のですが，どんなに主張しても日本では全然動
かなかったということがあります。
　一つは，日本では，オンブズマンというもの
に対する信頼がない。ある程度制度に対する信
頼がないと動かない制度なのです。日本はどう
も，幸い裁判所に対する信頼というのはあるの

ですが，どうもそれ以外のところで決めること
は，実現しにくい。さっき仲裁というお話が
あったのですが，日本で仲裁は非常に少ないで
す。これも，消費者の分野なのか，商事の分野
なのか，業者なのか，本当はきちんと議論しな
ければいけないのですが，日本は自分のところ
で決めるのはいいのですが，裁判外で物事を，
ひとに決めてもらうということに対する信頼が
非常にないように思うわけです。
　従って，日本という国はオンブズマンのよう
な制度は一番つくりにくい国のように思うわけ
です。
　にもかかわらず，いま犬飼さんたちのグルー
プでそういう提言をしようとしているというの
は，よく言えば画期的なことですし，私は非常
に重要なことだと思っています。

　ただ，一つの制度のことを議論し始めようと
思うと，本当はきちんと議論しなければいけな
くて，もうちょっと細かいことを申しますと，
例えば，証券会社に対する顧客の苦情というも
のは，どのぐらいあって，どうやって処理され
ているかというと，これは関係者から聞いた話
ですが，さっきの損失補てんの話があって，業
者のほうは，苦情に対してお金を払うことは原
則できないのですね。そのためには，例えば法
令違反の事実があったことを確認するとか，い
くつかの手続があるわけです。
　しかし，細かいことはさておきまして，過去
１年間で，証券会社が顧客に，そういった意味
では手続を踏んでいるわけですけれども，お金
を，「自主的に」というか，「裁判外で」と言う
べきかもしれませんが，返したケースはどのぐ
らいあるかというと，約500件だそうです。そし
てその平均は，確か20万円とか30万円だったと
いうことだと思います。正確ではないかもしれ
ませんけれども。
　ということは，どういうことかというと，日
本でも証券関係で500件は20 〜 30万での支払い
はもう行われているということです。それは，
この１年間だけではなくて，たぶんずっとそう
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だと思います。だとすると，日本で一番問題に
なるのは，その上の次元だということになりま
す。すなわち，50 〜 100万，あるいはもうちょっ
とかもしれません。このぐらいのところを，裁
判所に行くのか，あるいはADRがあればそっ
ちのほうがベターではないか，というところに
結局なるように思います。

（市場が正当に機能するための規律の作り方
─利用者の視点，市場の視点をいかにルール
の上に書いていくのか）
　ついつい話がADRのほうへ行ってしまいま
したけれども，ルール・メーキング，すなわち
ルールのつくり方というところについて言えば，
利用者の視点，市場の視点ということを，いか
にルールの上で書いていくのかということにな
る，ということだと思うのです。これも具体例
を挙げようと思っていたのですが，時間があり
ませんので，必要があればまたどこかで補わせ
ていただくことにします。

（第三の柱─国際化，グローバル化）
　三つ目の柱として問題提起したかった国際化，
グローバル化ということについていくつか申し
上げたいと思います。

（虚業としての金融）
　金融とか証券とか資本市場というと，日本全
体から見れば，特別の分野なのでしょうか。う
まく言えませんが，よく言われる議論の一つに，
金融というのはマネーゲームである，虚業とい
う。実業という言葉に対する概念だと。なかな
かいい表現だと思うのですが，英語にならない。
私はempty	businessなどと訳しています。これ
は正しい面があることも確かだと思うのです。

（過去とは異なる，お金の偏在の仕方─異な
るパターンとルート）
　もうちょっと実態的な話をしますと，グロー
バルな経済というのは，日本が高度成長してい
た時期と，不良債権というか，失われた10年と

か15年とか言われている時期と，21世紀に入っ
てからの時期というのは，やはり非常に違う。
あるいは，先ほどお話にありましたように，
1000年か2000年遡ってみないといけないのかも
しれませんけれども，今はどうかということだ
けでいいますと，過去になくて今ある状況とい
うのは，一つは，お金の偏在です。昔からお金
は常に世界中に平等に存在しているわけではも
ちろんありません。お金というのは富という意
味ですけれども，いわゆる「金余り現象」など
と呼ばれますけれども，今日では，その偏在の
仕方が昔のパターンとは違うということと，そ
の余ったお金が流れるルートが，昨今「投資
ファンド」とよく言われているように，流れる
ルートが過去とは違います。

（地球レベルでの危機，人類そのものが抱えて
いる問題と，富の偏在）
　それから，もうちょっと日本的に言うと，実
体経済のほうにも引き寄せてみますと，釈迦に
説法だと思いますが，また，私などが言うよう
なことではないのですが，21世紀に入って，地
球レベルでの危機というか，大げさに言うと，
人類そのものが抱えている問題というのが出て
きている。経済問題というよりは，例えば温暖
化であれ，鳥インフルエンザであれ，人類その
ものの存立を脅かすような重大な問題に真剣に
対応しなければいけない，という状況に我々は
ある。それと，経済の富の偏在というのでしょ
うか，格差と言う人もいますけれども，という
ところに対して，どういうふうに立ち向かって
行ったらいいのか，というのが問われていると
いうわけです。
　そして，国別に経済を見る限りにおいては，
これは形式的に見れば，70年代，あるいは日本
が高度成長をしていたのと似たような現象，す
なわち特定の国─国といってもかなり恣意的
な線引きではありますけれども─が，急成長
している，中国とインドがいい例ですが，そう
いう状況にあるわけです。
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（日本は一体どうやって金融分野を運営してい
くのか？─虚業では成功できない）
　その中で，国益とか，ナショナリズム的に言
えば，日本は一体どうやって金融分野を運営し
ていったらいいか，という問いであるわけです。
　しかし，そこで虚業の話に戻るのですが，金
融というのは虚業の面があることは否定できな
いのですね。それで，もう虚業としてこれを受
け入れて，虚業で儲けましょうと，なれればい
いのですが，日本は残念ながらなれません。ア
メリカは，おそらくそれで過去成功してきたと
いうことかと思います。

　それからもう一つは，よく私が申し上げてい
る，金融というのは決め事，約束です。将来
キャッシュフローを契約で移転すると言っても
いいし，将来キャッシュフローについての決め
事なわけでありまして，言語も非常に重要なわ
けですけれども，言語は英語です。こういう話
というのは，日本人はとても受け入れられませ
んし，決め事とか言語というのは非常に苦手で
すし，金融の分野に出てくる公正ですとか，あ
るいは逆の言葉で，フロード（fraud），英語で
言えばとんでもない悪いことという意味ですけ
れども，そういう語感というのは日本人には理
解できません。

（日本人に分かりやすい言葉としての“品格”）
　日本人にむしろわかりやすい言葉は，「品格」
とか，こういう言葉のほうが日本人にはわかる
のですが，フェアネスとか，フロードという言
葉は日本人にはわかりません。これは別に，日
本人が，能力がないわけでは決してありません
で，単なる伝統の違いにすぎないわけです。

（日本で誤解を招く言葉としての“競争”）
　さらに，脈絡のない話で恐縮ですけれども，

「競争」というのは非常に誤解を招く言葉であ
りまして，競争というのは，今回のプロジェク
トでも一つの今後のパラダイムになっているの
ですが，「日本人は競争がない」という人がいる

のですが，とんでもない話で，日本人ほど過当
競争の社会はないとすら言われてきたわけです。
受験競争はいい例だと思います。
　日本人の競争というのは，同質的な価値観を
持った人の間での厳しい競争であって，あまり
いい例ではないとは思いますが，受験競争で言
えば，「あなたは偏差値がこれだけあるから早
稲田大学に行く」，「あなたは足らないからほか
の大学に行く」と，そういう話です。そのため
には点数を取るために競争が現在でも存在して
いるわけです。

（グローバル競争は，異質な価値観を持った人
たちが共存するところにある競争）
　ただ，グローバルに見た場合に，これは非常
に異常な状況でして，ここで言われている競争
というのは，いまのような価値観が同質なもの
同士が過当に競争するというのではありません。
異質な価値観を持った人たちが共存するところ
にある競争です。従って，そういう意味での競
争というのは，日本人は慣れていないのみなら
ず，極めて苦手です，と私は思います。

（金融の分野は，日本人は苦手─必要な「外
交」・「したたかさ」）
　いろいろ申し上げましたし，結局一言で言う
と，金融の分野というのは，日本人は苦手です。
ですから，先ほどアクセルとブレーキの踏み方
という話が犬飼さんからあったと思うのですが，
アクセルとブレーキを用意しても，いつ踏むの
だと言われたら，答えられる人はいないと思い
ます。それは非常に単純で，この分野は苦手だ
からであります。まして，それをグローバルに
やっていこうと思うと，グローバルな場という
のは，私は「外交」と言うのですが，そこで，上
村先生の言葉で言う「したたかさ」というのは，
とうてい，残念ながら日本人は持ち合わせてお
りません。
　従って，どんどん後ろ向きに話を進めていき
ますと，よく私なども大学などで言うのですが，
学生さんに，「いやあ，１週間か２週間，アメリ
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カとか，いろいろ行く機会を準備するから行か
ない？」とか言っても，あるいは，１年間か２
年間ぐらい，ローファームとか，アメリカだけ
でなくヨーロッパも含めて，行きませんかとい
うと，あまり行きたいという人がいないのです
ね。東京が，非常に居心地がいいものですから，
誰も外へは行かないのです。ですから，交流が
成り立たない。向こうからはいくらでも，先生
も来れば学生も来るのですが，こっちから行く
人が全然いないというのは，実際に起きている
わけであります。
　さて，どうしたらいいか。私もいろんなこと
を言っているのですが，ある講演の場で，いま
言ったようなことをもうちょっと強めに言いま
したら，昔教えていただいた，私より20 〜 30年
上の大先輩から手紙をいただきまして，「先生
のおっしゃることはわかるけど，日本人はそう
はなれません。なれないのです」ということを
縷々書いていただきました（笑）。そこで私の心
はまた暗くなったりもしているわけです。
　そういうことで，では一体，日本はどうした
らいいのですかと。これまで繁栄したものを今
後も続けていきたいし，世界的にもあまりつま
はじきにされるわけにもいかない。

（日本の目標─ニューヨーク・ロンドン並み
になることではなく，世界的なレベルでの実業
に貢献できるような金融市場をつくること）
　私に言わせれば，日本の資本市場がニュー
ヨーク，ロンドン並みになるということはとん
でもないことであって，とても無理です。５番
目か６番目ぐらいに付けていればいいし，そう
いうことで言えば，最近使っている言葉で言う
と，日本もそれなりのプレゼンスをもって世界
とお付き合いし，そして，先ほどの虚業という
ことで言えば，世界的なレベルでの実業に貢献
できるような金融市場をつくる，というのが日
本の進むべき姿勢というか，スタンスではない
か，というようなことを申し上げたりしていま
す。そのあたりはまた後でご議論していただく
ことにしまして，具体的にいますぐ何をすべき

かというふうに考えると，なかなかシンプルに
はならないわけです。

（我々のプロジェクトの目標（ファーストス
テップ）─日本にとって有用な，すぐ実行に
移せるプリンシプルを整理して，それを共通の
基盤とすること）
　しかし，これまでNIRAのプロジェクトで目
指そうとしてきたものというのは，私の理解に
よれば，日本にとって有用な，すぐ実行に移せ
るようなプリンシプル，ものの考え方を整理し
て，それを共通の基盤にできるかということが，
まずファーストステップだと思います。それが
できれば，それに基づいて具体的なアクション
ということを考えていける，ということではな
いかと思います。

　はなはだまとまらないうちに時間がなくなっ
てしまいまして，申し訳ありません。以上を
もって私のお話にさせていただきます。長時間
ご清聴いただきましてありがとうございました。

（拍手）

〇犬飼　神田先生，ありがとうございました。
ここで15分休憩いたします。




