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１．金融庁における政策評価の取組み 

 

金融庁においては、平成 14 年 4 月に施行された「行政機関が行う政策の評価に関

する法律」の趣旨を踏まえ、政策評価の実施を通じて、 

① 国民に対する金融行政の説明責任（アカウンタビリティ）を徹底すること 

② 国民本位の効率的で質の高い金融行政を実現すること 

③ 国民的視点に立った成果重視の金融行政を実現すること 

を目指しています。 

 

金融システム改革（日本版ビッグバン）についての本総合評価は、「平成 16 年度金

融庁政策評価実施計画」（平成 16 年 7 月 7 日公表）等において、「「金融システム改革

（日本版ビッグバン）」についての総合評価を実施する」としており、これに基づき

政策評価を実施、公表するものです。金融庁の政策評価の取組み状況については、イ

ンターネット等により公表しています。 

（http://www.fsa.go.jp/seisaku/index.html） 

 

なお、本評価書は、金融庁金融研究研修センター研究官（※）による総合的な整理・

分析・評価等を参考に作成したものです。 

（※）飯島高雄 現金融庁金融研究研修センター特別研究員（近畿大学産業理工学部経営ビ

ジネス学科准教授） 

 

（参考）総合評価とは、「政策評価に関する基本方針」（平成 17 年 12 月 16 日閣議決定）に

おいて規定されている政策評価の一方式であり、「政策の決定から一定期間を経過した

後を中心に、問題点の解決に資する多様な情報を提供することにより政策の見直しや

改善に資する見地から、特定のテーマについて、当該テーマに係る政策効果の発現状

況を様々な角度から掘り下げて分析し、政策に係る問題点を把握するとともにその原

因を分析するなど総合的に評価する」方式をいいます。 
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２．総合評価の目的等 

 

21 世紀の高齢化社会において、我が国経済が活力を保っていくためには、家計部門

の金融資産がより有利に運用される場が必要であり、これらの資金を次代を担う成長

産業へ供給していくことが重要となります。また、世界に相応の貢献を果たしていく

ためには、我が国から世界に円滑な資金供給をしていくことが必要です。 

 

このような問題意識から、平成 8 年 11 月に橋本総理大臣（当時）より三塚大蔵大

臣（当時）及び松浦法務大臣（当時）に対し、金融システム改革、いわゆる日本版ビ

ッグバンに取り組むよう指示（以下、「ビッグバン総理指示」という。）がありました。 

 

【資料 我が国金融システムの改革（平成 8 年 11 月・橋本総理指示）】 

 

我が国金融システムの改革 

～２００１年東京市場の再生に向けて～ 

 

１．目標～２００１年にはＮＹ、ロンドン並みの国際市場に 

（１）優れた金融システムは経済の基礎をなすものである。２１世紀の高齢化社会におい

て、我が国経済が活力を保っていくためには、国民の資産がより有利に運用される場

が必要であるとともに、次代を担う成長産業への資金供給が重要。また、我が国とし

て世界に相応の貢献を果たしていくためには、我が国から世界に、円滑な資金供給を

していくことが必要。 

このためには、１,２００兆円もの我が国個人貯蓄を十二分に活用していくことが不

可欠であり、経済の血液の流れを司る金融市場が、資源の最適配分というその本来果

すべき役割をフルに果たしていくことが必要。 

 

（２）欧米の金融市場はこの１０年間に大きく変貌し、これからもダイナミックに動こう

としている。我が国においても、２１世紀を迎える５年後の２００１年までに、不良

債権処理を進めるとともに、我が国の金融市場がＮＹ・ロンドン並みの国際金融市場

となって再生することを目指す。 

これには、金融行政を市場原理を基軸とした透明なものに転換するだけでなく、市

場自体の構造改革をなし遂げ、東京市場の活性化を図ることが必要。 

 

（３）上記の目標を実現するため、政府・与党を挙げて、次の課題について直ちに検討を

開始し、結論の得られたものから速やかに実施し、今後５年間の内に完了することと

する。 
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２．構造改革への取り組み～２つの課題（「改革」と「不良債権処理」） 

目標達成に向けて、市場の活力を甦らせるためには、市場の改革と金融機関の不良債

権処理とを車の両輪として進めていく必要がある。 

（１）改革～３原則（Free、Fair、Global） 

  ① Ｆｒｅｅ（市場原理が働く自由な市場に） 

       ～参入・商品・価格等の自由化 

  ② Ｆａｉｒ（透明で信頼できる市場に） 

       ～ルールの明確化・透明化、投資家保護 

  ③ Ｇｌｏｂａｌ（国際的で時代を先取りする市場に） 

       ～グローバル化に対応した法制度、会計制度、監督体制の整備 

（注）以上のような抜本的な金融市場改革にあわせ、金融関係税制について、公平、中

立、簡素の基本理念及び課税の適正化の観点をも踏まえ、税制全体の中で所要の検

討を行う。 

 

（２）このような徹底した構造改革は、２１世紀の日本経済に不可欠なものとは言え、反

面様々な苦痛を伴うもの。金融機関の不良債権を速やかに処理するとともにこうした

改革を遂行していかなければならないので、金融システムの安定には細心の注意を払

いつつ進めていく必要がある。 

 

（出典）http://www.fsa.go.jp/p_mof/big-bang/bb1.htm 

 

 

「ビッグバン総理指示」から 10 年を経て、様々な制度が変更され規制が緩和され

ました。その一方で、世界各国の金融システム及び金融市場の国際的な競争が高まっ

ている中、我が国の金融システムが国際的な競争力を保持するためには、検査・監督

体制を含めたより良い規制環境（ベター・レギュレーション）が必要となっており、

その実現に向けた更なる改革が求められる状況にあります。そこで本総合評価は、日

本版ビッグバン以降の金融システムの改革に関する金融庁のこれまでの一連の施策※

１を振り返りながら、その評価を行うことを目的として作成しました。 

 

本総合評価の評価範囲と対象期間は、以下の通りとします。 

日本版ビッグバンは、証券取引審議会・企業会計審議会・金融制度調査会・保険審

議会・外国為替等審議会の５審議会で、具体的な改革内容が検討されました。ただし、

本総合評価では金融システム改革という観点から、日本版ビッグバンの５分野のうち

                         
※１ 評価対象となる施策には、平成 12 年 6 月までの金融庁発足以前の施策も含まれます。 
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外国為替を除く、銀行・証券・保険・会計の４分野の改革を評価範囲とします。また

このうち、この 10 年間に重点的に進められた不良債権処理については、本総合評価

の評価範囲外とします。 

 

Box 不良債権処理の進展について 

 

不良債権処理については、平成 14 年 10 月、金融庁において「金融再生プログ

ラム」のとりまとめを行い、「平成 16 年度末までに主要行の不良債権比率を現

状の半分程度の低下」という目標を定めました。その後、金融再生プログラムの

諸施策を着実に推進した結果、主要行の不良債権比率は 8.4％（14 年 3 月期）か

ら 2.9％（17 年 3 月期）へと低下し、金融再生プログラムにおける不良債権比率

の半減目標は達成されました。 

その後、主要行の不良債権比率は 20 年 3 月期には 1.4％へと更に低下していま

す。 

このような不良債権処理の促進により、金融機関の収益力改善や貸出先企業の

経営資源の有効活用などに寄与し、新たな成長分野等への資金の供給を促すこと

につながったと考えています。 

なお、金融庁では、平成 13～16 年度の実績評価書において、不良債権処理の

着実な実施に関する政策評価を実施済です。※２

 

 

この金融システム改革が日本版ビッグバンと命名された背景には、従前のような漸

進的な改革ではなく５年間と時限を区切ったこと、及び、既存の規制の緩和にとどま

らずに抜本的な市場改革を目標としたことが挙げられます。そのため「ビッグバン総

理指示」を踏まえると、日本版ビッグバンの改革期間は平成 8 年末から 13 年までの

５年間となります。しかし、日本版ビッグバンが終了した 14 年以後も、国内外の急

速な環境変化に対応するために金融システムの改革は不断に継続しています。このよ

うな状況を踏まえ、本総合評価は、「ビッグバン総理指示」があった 8年 11 月から金

融商品取引法が成立した 18 年までの 10 年間を、評価対象期間とします。 

  

                         
※２ 不良債権処理の着実な実施に関する政策評価は、以下を参照。 

  ・平成 13 年度実績評価書：http://www.fsa.go.jp/news/newsj/14/sonota/f-20021226-2a/02.pdf 

  ・平成 14 年度実績評価書：http://www.fsa.go.jp/news/newsj/15/sonota/f-20030829-1/1a_02.pdf 

  ・平成 15 年度実績評価書：http://www.fsa.go.jp/news/newsj/16/sonota/f-20040831-5/15hyouka/1_1_01.pdf 

  ・平成 16 年度実績評価書：http://www.fsa.go.jp/news/newsj/17/sonota/f-20050831-3/16hyouka/1111.pdf 
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３．総合評価書の記載内容等 

 

（１）本総合評価の構成 

Ⅱ章では、日本版ビッグバンの背景と政策目的を確認した後、日本版ビッグバ

ンの政策を７つのグループに分類し、それぞれの政策目的の実現に向けた施策

（手段）の概要を整理します。Ⅲ章では、フリー・フェア・グローバルの３原則

及び金融システム複線化の観点から、それぞれの政策効果の発現状況と課題を把

握します。これを踏まえ、Ⅳ章では政策評価を行います。 

巻末には、資料１として、７つの政策グループに分類された各施策の具体的内

容を整理しました。また資料２として、平成 18 年 10 月に実施した「日本版ビッ

グバン・利用者（企業向け）アンケート」、及び同年 12 月に実施した「日本版ビ

ッグバン・利用者（個人向け）アンケート」の集計結果を、資料３として、平成

19 年 2 月から 4月に実施した「関係者インタビュー」の概要を掲載しました。 

 

 （２）政策評価の記載内容 

Ⅳ章の政策評価の記載に当たっては、「行政機関の政策評価に関する法律」に

おいて示されている事業の必要性、効率性、有効性等の観点（注）から評価を行

いました。 

（注） 

○ 必要性の観点･･･政策効果からみて、対象とする政策に係る行政目的が、国民や

社会のニーズ又はより上位の行政目的に照らして妥当性を有し

ているか。行政関与の在り方からみて当該政策を行政が担う必要があるか。 

○ 効率性の観点･･･政策効果と当該政策に基づく活動の費用等との関係が明らかか。 

○ 有効性の観点･･･得ようとする政策効果と当該政策に基づく活動により実際に得

られている、又は得られると見込まれる政策効果との関係が明らかか。 

(出典)「政策評価に関する基本方針」（平成 17 年 12 月 16 日閣議決定） 

  

（３）総合評価に関する有識者メンバーによる意見 

本総合評価については、平成 20 年８月６日の「政策評価に関する有識者会議」

をはじめ様々な機会に多くのご意見をいただきました。 

ご意見については、本総合評価を作成する上で参考とさせていただきました。

また、有識者会議等では、今後の評価のあり方と合わせ、金融行政のあり方に関

わるご意見もいただいており、今後の評価や金融行政に活かされるよう努めてま

いります。 
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（参考１）金融庁における政策評価の取組み 

 政府全体の動き 金融庁の動き 

１３年１月 ・中央省庁等改革に合わせて政策評価制度

導入 

・「政策評価に関する標準的ガイドライン」

（13年1月政策評価各府省連絡会議了承）

 

 

   ３月 

 

 ・「金融庁における政策評価の実施要領」策定

（13 年 3 月 28 日） 

   ６月 

 

・「行政機関が行う政策評価に関する法律」

制定（13 年法律第 86 号） 

 

 

 

  １０月 

 

 ・「平成 13 事務年度の政策評価の運営方針」

策定（13 年 10 月 31 日） 

  １２月 

 

・「政策評価に関する基本方針」（13 年 12

月閣議決定） 

 

１４年４月 

 

 

 

・「行政機関が行う政策評価に関する法律」

施行（13 年法律第 86 号） 

 

・「金融庁における政策評価に関する基本計

画」策定（14 年 4 月 1日） 

・「事後評価の実施計画」（計画期間 14 年 4

月～6月末）策定（14 年 4月 1日） 

１４年７月 

 

 

 ・「事後評価の実施計画」（計画期間 14 年 7

月～15 年 6 月末）策定（14 年 8 月 6日）

  １２月 

 

 

 ・政策評価（平成 13 年度実績評価）の実施、

評価結果の公表（14 年 12 月 26 日） 

１５年４月 

 

 

 ・「平成 13 年度政策評価結果の政策への反映

状況」の公表（15 年 4 月 17 日） 

   ６月 

 

 

・「政策評価結果の実施状況及びこれらの

結果の政策への反映状況に関する報告」

（15 年 6月国会報告） 
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 政府全体の動き 金融庁の動き 

１５年７月 

 

 

 

 ・「金融庁における政策評価に関する基本計

画」の一部改正（15 年 7月 1日） 

・「平成 15 年度金融庁政策評価実施計画」（計

画期間 15 年 7 月～16 年 6 月末）策定（15

年 7 月 1 日） 

   ８月 

 

 ・政策評価（平成 14 年度実績評価等）の実施、

評価結果の公表（15 年 8 月 29 日） 

１６年４月 

 

 ・「平成 14 年度政策評価結果の政策への反映

状況」の公表（16 年 4 月 23 日） 

   ６月 

 

 

・「政策評価等の実施状況及びこれらの結

果の政策への反映状況に関する報告」

（16 年 6月国会報告） 

 

 

１６年７月 

 

 

 

 

 

・「平成 16 年度金融庁政策評価実施計画」（計

画期間 16 年 7 月～17 年 6 月末）策定（16

年 7 月 7 日） 

   ８月 

 

 ・政策評価（平成 15 年度実績評価等）の実施、

評価結果の公表（16 年 8 月 31 日） 

 

１７年４月 

 

 

 

 

 

・「平成 15 年度政策評価結果の政策への反映

状況」の公表（17 年 4 月 27 日） 

 

   ６月 

 

・「政策評価等の実施状況及びこれらの結

果の政策への反映状況に関する報告」

（17 年 6月国会報告） 

 

 

１７年７月 

 

 

 

 

 

・「平成 17 年度金融庁政策評価実施計画」（計

画期間 17 年 7 月～18 年 6 月末）策定（17

年 7 月 26 日） 

   ８月 

 

 

 

・政策評価（平成 16 年度実績評価等）の実施、

評価結果の公表（17 年 8 月 31 日） 
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 政府全体の動き 金融庁の動き 

１７年１２月 

 

・「政策評価に関する基本方針の改定につ

いて」（17 年 12 月閣議決定） 

・「政策評価の実施に関するガイドライン」

（17年12月政策評価各府省連絡会議了承）

 

 

１８年４月 

 

 ・「平成 16 年度政策評価結果の政策への反映

状況」の公表（18 年 4 月 28 日） 

 

   ６月 

 

・「政策評価等の実施状況及びこれらの結

果の政策への反映状況に関する報告」

（18 年 6月国会報告） 

 

１８年７月  ・「平成 18 年度金融庁政策評価実施計画」（計

画期間 18 年 7 月～19 年 6 月末）策定（18

年 7 月 10 日） 

 

   ８月  ・政策評価（平成 17 年度実績評価等）の実施、

評価結果の公表（18 年 8 月 31 日） 

 

１９年３月 ・「行政機関が行う政策評価に関する法律

施行令」（13 年政令第 323 号）の一部改

正（規制の事前評価の義務付け） 

 

 

   ６月 ・「政策評価等の実施状況及びこれらの結

果の政策への反映状況に関する報告」

（19 年 6月国会報告） 

・「平成 17 年度政策評価結果の政策への反映

状況」の公表（19 年 6 月 14 日） 

 

 

１９年７月  ・「平成 19 年度金融庁政策評価実施計画」（計

画期間 19 年 7 月～20 年 6 月末）策定（19

年 7 月 3 日） 

 

   ８月  ・政策評価（平成 18 年度実績評価等）の実施、

評価結果の公表（19 年 8 月 30 日） 

 

 

13



 政府全体の動き 金融庁の動き 

２０年６月 ・「政策評価等の実施状況及びこれらの結

果の政策への反映状況に関する報告」

（20 年 6月国会報告） 

 

・「平成 18 年度政策評価結果の政策への反映

状況」の公表（20 年 6 月 10 日） 

 

２０年７月  ・「金融庁における政策評価に関する基本計

画」（計画期間 20 年 7 月～24 年 3 月末）策

定（20 年 7 月 3日） 

・「平成 20 年度金融庁政策評価実施計画」（計

画期間 20 年 7 月～21 年 6 月末）策定（20

年 7 月 3 日） 
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（参考２） 

 

政策評価に関する有識者会議メンバー 

 

平成 20 年 8 月 1日現在 

 

 

 

  翁  百合  (株)日本総合研究所理事 

座 長  片田 哲也  (株)小松製作所顧問 

神作 裕之  東京大学大学院法学政治学研究科教授 

       関  哲夫  新日本製鐵(株)常任顧問 

       田辺 国昭  東京大学大学院法学政治学研究科教授 

       富田 俊基  中央大学法学部教授 

       吉野 直行  慶應義塾大学経済学部教授 

        

      〔 計 ７名 〕 

（敬称略・五十音順） 
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 Ⅱ 政策の背景とその推移  
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１．政策の枠組み 

 

 （１）日本版ビッグバンの背景と政策目的 

 

日本版ビッグバンが実施されることになった経済及び金融面の背景には、経済

発展の達成（先進国のキャッチアップの完了）が挙げられます。そして、その政

策目標は、市場型金融の進展と総括できます。 

昭和 30 年代のいわゆる高度成長期には、国内貯蓄の蓄積が十分でなかった一

方で、欧米先進国に手本となる成長モデルが確認できたことから、貯蓄水準と比

べた投資機会は相対的に豊富に存在していました。このため、マクロ経済で見た

民間部門の「貯蓄－投資バランス」は「投資超過（資金不足）」となっていまし

た。このような経済環境の下で、我が国の金融システムは間接金融を中心に形成

されてきました。金融機関も資金を集めてきさえすれば、有望な投資プロジェク

トを有する運用先を見出すことはさほど困難ではなく、規制金利の下で利益が保

証される状況にありました。 

２度の石油危機を経て、昭和 50 年代後半以降は我が国の潜在成長率は 2～3％

代に低下し、それに見合って企業部門の投資率は基調的に低下することになりま

した。しかし、人口構成が本格的に高齢化するまでには少し時間が残されていた

ので、家計部門の貯蓄率は高水準を維持し続けることになり、この結果、民間部

門の「貯蓄－投資バランス」は「貯蓄超過（資金余剰）」に転ずることになりま

した。 

こうした変化によって、経済環境と金融システムの不適合を是正する必要性が

生じることとなりました。先進国のキャッチアップを終えた我が国経済において

は、金融システムに求められる役割も、産業への資金集約機能より、むしろ相対

的に希少な投資機会を発見し、発見した投資機会を支援していくような機能へと

変化します。 

高度成長期までは、先進国の成長モデルが存在していたため、投資リスクは限

定されており、社会経済全体のリスクの量も銀行を中心とした金融セクターが負

担する範囲で収まっていました。しかし、先進国のキャッチアップを終えた段階

では、もはや他国に成長モデルを求められないため、投資リスクは以前と比べて

大きいものとならざるをえません。 

そのため、巨大化したリスクを銀行を中心とした金融セクターのみで負担する

のは望ましくなく、今後はリスク負担（及びそのコインの裏側にあたるリターン

の享受）の社会化が必要となります。そこで、リスク・リターンを分散・移転す

る仕組みとして、資本市場を活用することが不可欠となってきます。こうした問

題意識は当時から存在し、昭和 60年代に入ると金融制度改革が検討されました。
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しかし、この検討期間は業際問題等によって長期化し、改革の間にいわゆるバブ

ル経済の生成と崩壊を経験することとなりました。まさに、銀行を中心とした金

融セクターのみで負担したリスクが顕在化するという状況となりました。 

他方、従来のわが国の金融商品は、大別して低リスク・低リターンの預貯金と

高リスク・高リターンの株式が存在しました。家計は貯蓄の多くを預貯金として

保有してきましたが、高度経済成長期には比較的高い金利を享受していました。

しかし昨今では、預貯金金利は相対的に低い金利にとどまっており、家計におい

てもリスクに見合ったリターンを享受できる（中リスク・中リターンの）金融商

品へのニーズが高まってきました。 

このような状況を受け、金融制度改革を引き継ぎ、経済環境と金融システムの

不適合を是正し、リスクとリターンを社会的に分散するために、市場型金融を進

展させることが日本版ビッグバンの政策目標といえます。また、金融制度改革が

長期化した経験を踏まえ、従来型の漸進的な規制緩和ではなく抜本的改革を目指

したことが、日本版ビッグバンの特徴の一つとして挙げられます。 

その後、バブル経済の崩壊と金融危機を経験して、銀行を通じた相対型金融と

資本市場を通じた市場型金融が並立し、金融システム全体としての頑健性を高め

る必要性が認識されています。銀行を通じた相対型金融の比重が高い現状を踏ま

えると、日本版ビッグバン以降の金融システムの改革の政策目標は銀行を通じた

相対型金融と資本市場を通じた市場型金融のバランスがとれた「金融システムの

複線化」を念頭に、市場型金融の進展が中心におかれています※１。 

 

 （２）政策の推移 

 

本節の以下では、日本版ビッグバン以降の金融システムの改革の取組みを、総

合評価の基礎的資料として、時系列で整理します。 

 

   ① 金融システム改革法（平成 9～10 年） 

平成 8 年 11 月の「ビッグバン総理指示」以後、三塚大蔵大臣（当時）の要

請を踏まえ、関係する５審議会（証券取引審議会・企業会計審議会・金融制度

調査会・保険審議会・外国為替等審議会）は、13 年までの間に金融システム改

革が完了するプランについての審議を開始しました。証券取引審議会では、「投

資対象」、「市場」、「市場仲介者」の３つのワーキング・パーティーを設置し、

証券市場の抜本的改革に向けた検討を幅広くかつ集中的に行いました。その結

果、審議開始から半年後の 9年 6月には、各審議会から答申及び最終報告書（以

                         
※１ ただし、「金融システムの複線化」が明確にビジョンとして掲げられたのは、平成 14 年の金融審議会答申「中期

的に展望した我が国金融システムの将来ビジョン」になります。平成 8年の「ビッグバン総理指示」の段階では、必

ずしも明文化はされていませんでした。 

18



下、「審議会報告」という。）が公表されました※２。 

この「審議会報告」を受けて、改革は法改正の措置が必要のない項目から即

時に実行に移されました※３。また、改革に必要な法制化作業も迅速に進められ、

10 年 6 月には「金融システム改革のための関係法律の整備等に関する法律（金

融システム改革法）」、「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律（Ｓ

ＰＣ法）」等が成立しました。この金融システム改革法は、一部の条項を除い

て同年 12 月 1 日に施行されました。すなわち、日本版ビッグバンの主要な部

分は、「ビッグバン総理指示」から僅か２年で実現されることとなりました。 

 

   ② 金融インフラ３法（平成 11～13 年） 

日本版ビッグバンが急速に進められる一方で、「ビッグバン総理指示」から

の検討時間が短かったこともあり、幅広い金融サービスに対する横断的なルー

ルについては、「審議会報告」では中長期的課題として論点が提示されるにと

どまっていました。そのため、日本版ビッグバンの核心である金融システム改

革法においても、従来のいわゆる業法中心の縦割りの法体系が維持されること

になっていました。 

しかし、改革の実施に伴って銀行・証券・保険が相互参入し競争の進展が期

待される一方で、従来の縦割りの法体系では新しい金融サービスへの対応が不

十分となることも懸念されました。そこで、日本版ビッグバン後の金融の将来

像に相応しい新しい金融法制・ルールのあり方について議論するため、「審議

会報告」の翌月（平成 9年 7月）から１年間にわたり、関係 13 省庁等の 19 部

局による「共同勉強会」としての位置付けの下、「新しい金融の流れに関する

懇談会（流れ懇）」が開催されました。 

流れ懇は 10 年 6 月に「論点整理」※４を公表し、(１)「新しい金融の流れ」

として「集団投資スキーム」が重要な役割を果たすと期待されること、(２)「新

しい金融の利用者像」として主体的にリスクを選択する利用者を念頭に、その

知識・経験等に応じて利用者の自立をサポートできるような法的枠組みを考え

ることが建設的であること、(３)「新しい金融法制・ルールのあり方」として

金融の機能面に着目した横断的な法体系の整備が重要であること、等を提示し

ました。 

                         
※２ このうち外為関連の改革については、「ビッグバン総理指示」以前から議論が進んでいたため、審議会答申が平成

9年 1月に公表され、また同年 5月には「外国為替及び外国貿易法（改正外為法）」が成立されるなど、日本版ビッグ

バンのフロントランナーとしての役割を果たすことになりました。 
※３ 各改革項目については、平成 9年 6月 30 日付大蔵省新聞発表「金融関係の規制の撤廃等について」

（http://www.fsa.go.jp/p_mof/big-bang/bb34.htm）及び同年 7月 31 日付大蔵省新聞発表「金融・証券関係の規制

の撤廃等について」（http://www.fsa.go.jp/p_mof/big-bang/bb33.htm）を参照。 
※４ 流れ懇の論点整理については、http://www.fsa.go.jp/p_mof/singikai/nagare/top.htmを参照。 
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この「論点整理」を踏まえ、10 年 12 月に金融審議会※５金融分科会第一部会

はいわゆる金融サービス法の検討も視野に入れた議論を開始し、11年7月に「中

間整理（第一次）」を報告しました。ただし同年 9 月以降、第一部会は横断的

ルールの詳細な議論から当面の法制化実現に重心を移し、集団投資スキームお

よび業界横断的な金融商品の販売・勧誘ルールに焦点を当てて議論を進め、同

年 12 月に「中間整理（第二次）」を報告しました。本報告を踏まえ、12 年 5 月

に「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律等の一部を改正する法

律（ＳＰＣ法等改正法）」及び「金融商品の販売等に関する法律（金融商品販

売法）」が成立し※６、「日本版金融サービス法」の第一歩※７が記されました。 

さらに、第一部会は「中間整理（第二次）」の報告と前後して、裁判外紛争

処理制度（ＡＤＲ）と証券決済システムに関するワーキング・グループをそれ

ぞれ設置し議論を重ねました。両ワーキング・グループの報告書は上記「中間

整理（第二次）」とともに、12 年 6 月に金融審議会答申「21 世紀を支える金融

の新しい枠組み」に反映されました。同答申を踏まえ、13 年 6 月に「短期社債

等の振替に関する法律」及び「株券等の保管及び振替に関する法律の一部を改

正する法律」が成立し、証券決済システム改革がスタートしました。 

 

   ③ 証券市場の改革プログラム（平成 13～16 年） 

平成 13年は日本版ビッグバンの５年目となる区切りの年ではありましたが、

不良債権問題等に起因する金融不安の高まりもあって、証券市場は活力を欠い

た状態が続いていました。こうした中、2 月に与党３党による「証券市場活性

化対策」が発表され、4 月に経済対策閣僚会議でとりまとめられた「緊急経済

対策」にも証券市場の改革項目が含まれました。さらに、6 月には「今後の経

済財政運営および経済社会の構造改革に関する基本方針（骨太の方針）2001」

においても、証券市場の構造改革が取り上げられました。 

これらを踏まえ、金融庁は 8月に「証券市場の構造改革プログラム」を発表

し、証券市場活性化のために個人投資家の市場参加を促進させる措置を策定し

ました。9 月以降、第一部会も（個人）投資家保護に資する措置の立法化に向

けた議論を進め、11 月には報告「投資信託目論見書の記載内容の改善について

の考え方」、14 年 2 月には報告「証券決済システムの改革及びこれに伴う投資

家保護策について」を公表しました。 

                         
※５ 平成 10 年 6 月の金融監督庁設置、大蔵省における銀行局・証券局廃止及び金融企画局設置に伴い、従来の証券取

引審議会、金融制度調査会及び保険審議会が金融審議会に統合されました。また 12 年 7月に、金融監督庁と大蔵省

金融企画局が統合され金融庁が設立されたことに伴い、金融審議会も金融庁に移管されました。 
※６ 「金融商品販売法」が市場横断的な法制の第一歩であるとすれば、平成 18 年成立の「金融商品取引法」は第二歩

といえます。 
※７ 同時に、「証券取引法及び金融先物取引法の一部を改正する法律」が成立し、(1) 証券取引所等の株式会社化、(2) 

企業内容等の開示制度の電子化に関する法制度が整備されました。ＳＰＣ法等改正法及び金融商品販売法と併せ、金

融インフラ３法と総称されています。 
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上記報告を踏まえて、14 年 1 月に「特定有価証券の内容等の開示に関する内

閣府令」が改正され、投資信託目論見書に「読みやすさ、わかりやすさ」が求

められるようになったほか、6 月には「証券決済制度等の改革による証券市場

の整備のための関係法律の整備等に関する法律（証券決済システム改革法）」

が成立し、社債・国債のペーパーレス化が法制化されました。 

また、この時期には、上記の第一部会における審議とは別に、柳澤金融担当

大臣（当時）の私的懇話会として「日本型金融システムと行政の将来ビジョン

懇話会」が設置※８され、「幅広い視点から中長期的に、今後、日本の金融シス

テムが国民生活や企業経営において果たすべき役割等につき、包括的な将来像

を展望する」ことなどを中心に幅広く議論が行われました。14 年 6 月に「今後

の経済財政運営および経済社会の構造改革に関する基本方針（骨太の方針）

2002」が発表されたことを受け、金融審議会は、同懇話会の報告書を基盤に審

議を進め、9月末に答申「中期的に展望した我が国金融システムのビジョン（中

期ビジョン）」をとりまとめました。 

また、証券市場活性化のためには制度インフラ整備に加えて、市場参加者の

意識や行動に（直接）働きかける施策が必要との認識から、14 年 8 月に金融庁

は「証券市場の改革促進プログラム（証券市場の構造改革第２弾）」を発表し、

具体的目標として①誰もが投資しやすい市場の整備、②投資家の信頼が得られ

る市場の確立、③効率的で競争力のある市場の構築、を掲げました。9月以降、

第一部会は同プログラムの法律改正事項について審議を行い、12 月に報告「証

券市場の改革促進」をまとめました。同報告を踏まえて、15 年 5 月に「証券取

引法等の一部を改正する法律」が成立し、証券仲介業制度導入や外国証券取引

所による国内への端末設置などの措置がとられました。 

引き続き、第一部会は「中期ビジョン」や「証券市場の改革促進プログラム」

が示した方向性を念頭に、ディスクロージャー等の具体的な制度問題の審議を

行い、15 年 12 月に報告「市場機能を中核とする金融システムに向けて」をま

とめました。同報告を踏まえて、16 年 6 月に「証券取引法等の一部を改正する

法律」が成立※９し、目論見書制度見直しや課徴金制度導入などの措置がとられ

ました。 

 

   ④ 金融商品取引法（平成 16～18 年） 

平成 16 年 4 月からの審議は、当面の課題への対応が優先されました。まず、

当時トラブルが多数報告されていた外国為替証拠金取引に関しての審議を行

い、6 月に報告「外国為替証拠金取引に関する規制のあり方について」をとり

                         
※８ 平成 13 年 9 月末に設置され、翌年 7月に報告書（蝋山編著 [2002]）がまとめられました。 
※９ 同時に「株式等の取引に係る決済の合理化を図るための社債等の振替に関する法律等の一部を改正する法律」が

成立し、株式等のペーパーレス化が法制化されました。 
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まとめました。これを踏まえて、12 月に「金融先物取引法の一部を改正する法

律」が成立し、外国為替証拠金取引業者等について登録制が導入されました。 

これと並行して、第一部会は（前年からの継続テーマである）ディスクロー

ジャーに関しての審議を行い、6 月に報告「外国会社等の我が国における開示

書類に係る制度上の整備・改善について」を、12 月に報告「ディスクロージャ

ー制度の信頼性確保に向けて」をとりまとめました。上記２報告と 15 年末の

報告を踏まえて、17 年 6 月に「証券取引法等の一部を改正する法律」が成立し、

外国会社等の英文による継続開示や公開買付制度の見直しなどの措置がとら

れました。 

そして、金融技術の進展等を背景に、既存の利用者保護法制の対象となって

いない新たな金融商品が販売されるようになっていることや我が国市場の魅

力をさらに高めるためにも市場法制の整備が求められてきていること等を背

景に、16 年秋には第一部会で機能的・横断的金融法制が改めて検討されること

になりました。 

第一部会は 16 年 9 月から、「投資サービス法（仮称）」に関する審議を本格

化させ、17 年 7 月に「中間整理」、12 月に報告「投資サービス法（仮称）に向

けて」をとりまとめました。これらの報告を踏まえ、18 年 6 月に「証券取引法

等の一部を改正する法律」等が成立し、証券取引法が金融商品取引法へと改正

され、併せて金融先物取引法等が金融商品取引法に統合されることになりまし

た。 

金融商品取引法では、規制対象となる有価証券やデリバティブ取引の範囲を

（包括的に）拡大すること、規制対象の業務や商品を横断化させることや、リ

スク商品の説明義務などの行為規制を整備することを通じて、利用者が安心し

て投資を行える環境を整備しました。他方、投資家の属性を特定投資家（プロ）

と一般投資家に区分することで行為規制を柔軟化し、一般投資家の保護と金融

イノベーションの促進の両立を図りました。このほか、市場の公正性・透明性

を向上させ、我が国市場に対する信頼を回復させるため、公開買付制度・大量

保有報告制度の見直しや四半期報告・内部統制報告制度の導入などの上場会社

による開示制度の拡充が実施されました※１０。 

 

 

 

 

                         
※１０ 金融商品取引法については、金融庁ホームページに掲載されている説明パンフレットを参照。

（http://www.fsa.go.jp/policy/kinyusyohin/pamphlet.pdf） 
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２．各施策の内容 

 

日本版ビッグバンには、政策目標の実現に向けて７つの分野（政策グループ）につ

いて実施された計 64 の施策※１１が含まれます。本節の以下では、日本版ビッグバンか

ら金融商品取引法の成立までの間の金融システムの改革の取組みを政策グループご

とに整理します※１２。 

また、各項目の終わりには、各政策グループに分類された施策と、その施策の下で

行われた制度改正の一覧を掲載します。 

 

 

 

                         
※  １１金融システム改革（日本版ビックバン）における具体的な施策については、大蔵省において平成 9年 6月に改革

の項目とその実施スケジュールを明示した「金融システム改革のプラン～改革の早期実現に向けて～」が取りまとめ

られ、その後、大蔵省財務総合政策研究所発行の財政金融統計月報第 575 号（平成 12 年 3月）に掲載された金融制

度・証券制度を巡る諸問題の資料 18 において金融システム改革の具体的な施策とそのスケジュールが示されていま

す。 
※１２ 各施策の具体的内容については、69 ページ資料 1【各施策の内容」を参照。 
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 （１）資金運用の充実等 

 

我が国が高齢化社会を迎えるに当たって、金融市場が国民金融資産の形成に大

きな役割を果たすためには、投資家の多様化・複雑化したニーズに応えられる、

多様な投資商品の供給が可能な仕組みを構築することが必要となります。そのた

めには、金融機関・市場仲介者が創意工夫を行い、投資家のニーズに合った商品

を開発することで、その成果を獲得することが可能な、より自由な市場とする方

向での改革が必要となります。 

そこで日本版ビッグバンでは、広範な層の投資家が金融市場に参加しやすく、

かつ、より有利かつ容易に資産運用が行えるような環境を整備するため、資産運

用手段の充実を図る諸施策を実施しました。 

まず、専門的能力を活用した簡便かつ効率的な資産運用手段である投資信託が

市場改革における中核的な役割を果たすよう、「投資信託等の整備」を行いまし

た。また、投資家の多様化するニーズに応えるため、「証券デリバティブの全面

解禁」を行いました。 

さらに、投資対象としての株式の魅力の向上を図るため、「ストック・オプシ

ョン制度の利用拡大」及び「利益消却のための自己株式取得の促進」を目的とし

た制度改正を行いました。また、個人投資家がより身近かつ容易に株式投資を行

えるようにするため、「株式の投資単位の引下げ」を行いました。このほか、外

国株式への投資機会を増大させるため、「ＤＲ（預託証券）による外国株上場等

の円滑化」を図りました。 

     なお、同時期には、企業年金制度についても、運用規制（５・３・３・２規制

等）の緩和・撤廃や確定拠出型年金の導入などの改革が進められ、企業の資金調

達・運用のノウハウの蓄積が進むとともに、信託銀行や生命保険会社などの金融

機関の資産管理・運用業務の高度化につながりました。 
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【表１ 資金運用の充実等】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

1 投資信託等の整備[証券総合

口座の導入] 

平成 9 年 ・証券総合口座の導入 

2 投資信託等の整備[会社型投

信の導入] 

平成10年 ・会社型投信の導入 

3 投資信託等の整備[私募投信

の導入] 

平成10年 ・私募投信の導入 

4 投資信託等の整備[未上場・

未登録株の投信の組み入れ

解禁] 

平成 9 年 ・未上場・未登録株式の投信への組み入れを解

禁 

5 投資信託等の整備[銀行等の

投信窓口販売の導入] 

平成 9 年

 

平成10年

・銀行等の店舗貸しによる直接販売に係るルー

ルの整備 

・投信の銀行窓販の解禁 

5' 投資信託等の整備[その他] 平成 9 年

 

平成12年

平成13年

 

平成14年

 

 

 

 

平成16年

・ＭＭＦ、中期国債ファンドの商品性（入金単

位、解約）に関する制約の撤廃 

・投信の運用対象資産を不動産等にも拡大 

・目論見書の電子交付の解禁 

・ＥＴＦの導入 

・投信の乗換勧誘行為の改善に向けたルールの

整備 

・ＥＴＦの対象株価指数の範囲拡大 

・ＥＴＦの銀行窓販の解禁 

・投信の目論見書の記載内容の改善 

・投信の目論見書制度の合理化 

6 証券デリバティブの全面解禁 平成 9 年

 

平成10年

・個別株券オプション取引の導入 

・東証・大証において上場・取引開始 

・有価証券店頭デリバティブ取引の解禁 

7 株式の魅力の向上〔ストッ

ク・オプション制度の利用拡大〕

平成 9 年

 

平成14年

・自己株方式と新株引受権方式によるストッ

ク・オプション制度の導入 

・付与制限者の範囲の撤廃等、新株予約権方式

によるストック・オプション制度の改善 
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【表１ 資金運用の充実等（続き）】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

8 株式の魅力の向上〔利益消却

のための自己株式取得の促進〕

平成 9 年

 

 

平成10年

 

平成13年

・利益消却のための自己株式取得制度を整備（取

締役会決議による、利益消却のための自己株

式取得） 

・資本準備金による消却目的での自己株式取得

が可能 

・金庫株解禁、不公正取引防止のための規定整備 

9 株式の投資単位の引下げ 平成 9 年

 

複数年 

・条件付定款変更決議に基づく投資単位の引下

げは商法上適法であるとの解釈を明確化 

・株式分割にかかわる株券の印紙税を非課税と

する特別措置[第91条の4]の適用期間延長 

10 ＤＲによる外国株上場等の

円滑化 

平成 9 年

平成10年

 

平成18年

・上場外国株のＤＲによる流通の導入 

・ＤＲを有価証券指定 

・取引所において、ＤＲの上場基準の制定 

・受託証券発行信託を有価証券指定 
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 （２）企業の資金調達の円滑化・多様化 

 

資金調達者にとっては、商品の自由化・多様化は、そのニーズに合った資金調

達手段を選択する途を開くことになります。その結果、我が国証券市場が国際的

にみても利便性に富んだ魅力ある市場となり、我が国の巨額な金融資産を背景と

して、グローバルな観点からの効率的な資金配分について一層大きく寄与するこ

とが期待できるようになります。また、次代を担う新規産業に対しても、資金供

給の途を開き、その発展・成長を促す基盤になるものと考えられます。 

こうした自由化・多様化は、市場仲介者が競争を通じ、商品性の向上を図るこ

とにより現実のものとなります。そのために日本版ビッグバンでは、市場仲介者

が創意工夫を行い、多様な商品を開発し、その成果を獲得することが可能な、よ

り自由な市場とする方向での改革を実施しました。 

まず、社債の商品性を多様化するために、「新しい社債商品を導入」しました。

さらに、「社債発行を円滑化」するため、機動的な証券発行に対応し得るＭＴＮ

の利用を促進するよう環境を整備するとともに、資金調達手段の多様化、魅力あ

る投資対象の提供等の効果をもたらすと期待されるＡＢＳの活用を促すため、

「ＳＰＣの制度整備」が実施されました。 

次に、証券市場が期待される資金供給をより十分に発揮させるため、「上場・

公開等の円滑化」を図る制度変更が行われました。また今後、次代を担う成長産

業への資金供給に店頭登録市場が一層大きな役割を果たすため、「店頭登録市場

の機能強化」のための制度整備が行われたほか、「未上場・未登録株式市場の整

備」のため、証券会社による未上場・未登録株の取扱いが解禁されました。 
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【表２ 企業の資金調達の円滑化・多様化】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

11 新しい社債商品の導入[永久

債] 

平成 9 年 ・永久債の解釈を明確化 

12 新しい社債商品の導入[株価

指数等リンク債の導入] 

平成10年 ・リンク債、ＥＢ債に係る法制上の取扱いを

明確化 

13 社債発行の円滑化[ＭＴＮの

利用促進] 

平成 9 年

 

平成11年

 

平成14年

 

平成15年

・取締役会による授権の範囲の明確化 

・発行登録追補書類の記載事項簡素化 

・非公開企業も利用可能にするため、発行登

録制度の利用適格要件緩和 

・ＥＤＩＮＥＴを利用した発行登録書、発行

登録追補書類の提出開始 

・株式移転により完全親会社となった会社が

発行登録制度の利用適格要件を引き継げる

よう措置 

13' 社債発行の円滑化[その他] 平成10年

 

平成14年

・大型私募債ルール（転売制限等）を廃止（社

債発行の自由化） 

・短期社債（ペーパーレスＣＰ）を導入 

14 ＳＰＣの制度整備 平成10年

 

 

平成12年

・ＳＰＣ法施行により、一定の要件の下、税

制上の優遇等が受けられる特定目的会社を

活用したＡＢＳの導入 

・債権譲渡に係る登記制度の導入 

・ＳＰＣ法の改正により、流動化対象資産を

財産権一般に拡大し、特定目的会社を登録

制から届出制へ移行 

15 上場・公開等の円滑化[ブック

ビルディング方式の導入] 

平成 9 年 ・公開価格の決定方式として、ブックビルデ

ィング方式の導入 

16 上場・公開等の円滑化[株式の

上場承認の事前届出制への移

行] 

平成10年 ・株式の上場承認の事前届出制への移行 

17 上場・公開等の円滑化[上場基

準の見直し] 

平成11年

 

平成14年

・魅力ある中堅企業の上場促進等のため、上

場基準の見直し 

・上場廃止基準の厳格化（時価総額基準の導

入、債務超過基準の短縮） 

17' 上場・公開等の円滑化〔その

他] 

平成 9 年 ・有価証券届出書の様式の改正 
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【表２ 企業の資金調達の円滑化・多様化（続き）】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

18 店頭登録市場の機能強化[借

株制度の導入等] 

平成 9 年 ・店頭登録市場において借株制度の導入 

19 店頭登録市場の機能強化[信

用取引・発行日取引の導入] 

平成 9 年

 

平成12年

平成16年

・店頭登録市場において一般信用取引、発行

日取引の導入 

・店頭登録市場において時間外取引の導入 

・店頭登録市場において制度信用取引の導入

20 店頭登録市場の機能強化[店

頭市場の補完的位置付けの見

直し] 

平成11年

 

平成16年

 

・有価証券市場として店頭登録市場を開設す

ることを容認（法的位置付けの見直し） 

・店頭登録市場であるジャスダック市場が証

券取引所市場に移行 

21 店頭登録市場の機能強化[マ

ーケットメーカー制度の導

入] 

平成10年

平成11年

平成12年

平成15年

平成20年

 

 

・マーケットメーカー制度の導入 

・マーケットメーカーのリーブオーダー制度実施

・ＪＡＳＤＡＱマーケットメイクシステム稼動 

・セントラルブック方式を導入 

・マーケットメイカー制度を廃止し、リクイ

ディティ・プロバイダー制度を導入（ジャ

スダック証券取引所） 

22 店頭登録市場の機能強化[店

頭登録基準の見直し] 

平成10年 ・登録銘柄ディーラー制度の廃止、店頭登録

基準の選択制の導入 

23 未上場・未登録株式市場の整

備[証券会社による未上場・未

登録株の取扱いの解禁] 

平成 9 年

 

 

平成10年

 

平成15年

 

 

平成17年

 

 

・証券会社による未上場・未登録株の取扱い

を解禁（気配公表銘柄制度（グリーンシー

ト）の創設、同銘柄の投資勧誘規則の制定）

・発行開示義務を課す基準（発行価額又は売

出価額の総額）を５億円から１億円に引下げ 

・価格情報の毎営業日公表やタイムリーディ

スクロージャーの導入等グリーンシート制

度の見直し 

・グリーンシート銘柄を店頭取扱有価証券と

して規定し、不公正取引ルールを適用する

等グリーンシート制度を見直し 
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 （３）多様なサービスの提供 

 

21 世紀の証券市場は、投資家の資産運用の場として、また、企業の最適な財務

構成を構築するための資金調達の場として、これまで以上に有効に機能すること

を求められます。そのためには、市場仲介者の役割は質的に変化していかなけれ

ばなりません。すなわち、金融機関は幅広い資産運用サービスを充実させること

によって、顧客ニーズに応じた高度な投資サービスを提供することを求められる

ようになっています。 

このように顧客の多様なニーズに応えるため、日本版ビッグバンでは、投資家

や資金調達者にとって望ましい、サービスの向上、コストの低下等を実現するた

めに、市場原理に基づく競争を促進する各施策を実施しました。さらに、投資信

託業務、投資顧問業務といった資産運用サービスにおいても、グローバル化、投

資家ニーズの多様化等に対応した健全かつ効率的な運用を可能とするための制

度整備を図りました。 

まず、証券会社の新規参入と市場原理に基づく競争を促進するために、「証券

業を原則登録制」とするとともに、証券会社の多様な業務展開を促し、経営の多

様化・差別化を促す目的から、「証券会社の専業義務を撤廃」し、「株式売買委託

手数料を自由化」しました。また、投信委託業者については、投資者保護に留意

しつつ、市場仲介者の参入の自由化によって市場原理に基づく競争を促すために、

「免許制から認可制への移行」を実施しました。 

金融機関が自らの特色や能力を活かす上で最も適切な組織形態を選択するこ

とが可能となるよう、「銀行・保険持株会社が解禁」されました。加えて、持株

会社傘下の兄弟会社間でシナジー効果によって、多様化・高度化する利用者ニー

ズに的確に対応していく目的から、幅広い参入を促進するため「証券子会社・信

託子会社の業務範囲制限を撤廃」し、「保険会社の子会社形態での銀行業務への

参入」を可能としました。 

保険分野では、事業者間の競争を促進し、多様化・高度化する利用者ニーズに

柔軟に応える活発な商品開発等を促すため、「保険算定会料率の遵守義務が廃止」

されました。ワンストップ・ショッピングのニーズに対応し、利用者利便の向上

を促す目的から、「銀行による保険の窓口販売」も逐次実施されました。 

また、普通銀行による長期貸出が増加している状況を踏まえて、銀行の長期資

金の調達手段の多様化を可能にするために、「普通銀行による普通社債の発行解

禁」が実施されたほか、「金融業者の資金調達の多様化」を図るために、社債発

行等による貸付資金の受入を可能としました。 
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【表３ 多様なサービスの提供】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

24 証券会社の専業義務の

撤廃 

平成 10 年

平成 13 年

 

平成 14 年

平成 16 年

・証券会社の専業義務の撤廃 

・証券会社による確定拠出年金運営管理業等の兼業

を容認（届出制） 

・取引一任勘定取引の範囲を明確化 

・証券会社による信託契約代理業等の兼業を容認（届

出制） 

25 株式売買委託手数料の自

由化 

平成 10 年

 

平成 11 年

・株式売買委託手数料を上場株式 5,000 万円超の売

買につき自由化、店頭株式につき全面自由化 

・株式売買手数料の完全自由化 

26 保険算定会料率の遵守

義務の廃止 

平成 10 年 ・保険算定会料率の遵守義務を廃止 

27 資産運用業の強化[外部

委託の導入] 

平成 10 年 ・投信に係る運用指図の外部委託の解禁 

28 資産運用業の強化[業務

規制の見直し] 

平成 10 年

平成 16 年

・専業義務緩和等の業務規制の見直し 

・証券業又は信託業と投資一任業務の兼業に係る規

制を緩和 

29 資産運用業の強化[信託

約款の承認制から届出

制への移行] 

平成 10 年 ・信託約款の承認制から届出制への移行 

30 普通銀行による普通社

債の発行解禁 

平成 11 年 ・普通銀行による普通社債の発行を解禁 

31 金融業者の資金調達の

多様化 

平成 11 年 ・金融業者の社債発行等による貸付資金の受入解禁

32 証券会社の原則登録制 平成 10 年 ・証券業の免許制から登録制への移行、退出の自由

化（届出制）、退出手続の整備 

33 投信委託業者の免許制

から認可制への移行 

平成 10 年 ・投信委託業者の免許制から認可制への移行 
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【表３ 多様なサービスの提供（続き）】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

34 証券子会社・信託子会社の業

務範囲制限の撤廃 

平成 11 年

 

平成 14 年

平成 15 年

平成 16 年

 

・銀行等証券子会社の業務範囲制限の撤廃 

・信託子会社の業務範囲制限を撤廃 

・銀行と証券会社の共同店舗を解禁 

・協同組織金融機関による書面取次ぎ業務の解禁

・証券仲介業制度の導入 

・証券会社等の最低資本金の引き下げ（１億

円から５千万円） 

・許可外国証券業者制度の導入 

・証券業又は信託業と投資一任業務の兼業に

係る規制を緩和 

・銀行等による証券仲介業務の解禁 

35 保険会社の子会社形態での

銀行業務への参入 

平成 10 年 ・保険会社と銀行等の子会社形態による相互

参入解禁（破綻金融機関に該当するものに

限る。平成 11 年に全面解禁。） 

36 銀行による保険の窓口販売 平成 13 年

 

平成 14 年

平成 17 年

平成 19 年

・銀行による保険の窓口販売解禁（住宅関連

長期災害保険等） 

・販売対象商品の拡大（個人年金保険等） 

・販売対象商品の拡大（一時払終身保険等）

・全面解禁 

37 持株会社の活用 平成 10 年 ・銀行・保険持株会社の解禁 
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 （４）効率的な市場の整備 

 

資産運用・資金調達が「効率的」に行われるには、競争原理の導入が不可欠で

す。具体的には、市場に参加する運用者及び調達者の双方に対して多様な選択を

行う自由が保証され、競争原理の下で市場仲介が行われる必要があります。そこ

で今後の国内の様々な証券市場では、市場参加者の多様なニーズに応え、いかに

魅力ある取引サービスを効率的に提供しうるかについての競争が求められるこ

とになります。このようなサービスの提供を巡って国内各市場間での競争が促進

されれば、我が国市場全体としての競争力強化が図られ、国際的に見ても我が国

市場は魅力あるものになると考えられます。 

そこで日本版ビッグバンでは、最も適した取引の場を市場仲介者が選択し、取

引を効率的に執行することを促進するために、「取引所取引の改善と取引所市場

のあり方の見直し」を行うほか、「取引所集中義務の撤廃」や「ＰＴＳを導入」

しました。併せて、市場取引の効率性を高めるために「貸株市場」を整備しました。 

さらに、これらの市場が期待される機能を更に一層発揮していくには、取引決

済システムの整備をはじめとする証券市場のインフラ整備が極めて重要となり

ます。通信・情報技術の高度化に対応しつつ、証券市場の機能を向上させるため

に、グローバル・スタンダードと整合的な形での「証券取引・決済制度を整備」

しました。また、近年の決済リスクに対する認識の高まりを踏まえて、取引相手

方の経営破綻の影響を最小限のものに止めつつ、デリバティブ取引等を拡大する

ことを目的として、「一括清算ネッティング制度の整備」を行いました。 
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【表４ 効率的な市場の整備】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

38 取引所取引の改善と取引所

市場のあり方の見直し[取引

所内取引システムの改善] 

平成 9 年 

 

 

平成 10 年

 

平成 11 年

平成 12 年

平成 15 年

平成 16 年

・東証が立会外売買制度導入（平成 9 年 12

月大証・名証、平成 10 年 8 月札証、平成

14 年 4月福証） 

・東証「ToSTNeT-1」稼動（立会外大口・バス

ケット対当取引） 

・東証「ToSTNeT-2」稼動（終値売買取引） 

・大証「J-NET 市場」開設（相対市場創設）

・東証「株式新売買システム」稼動 

・東京金融先物取引所が新システムを稼動 

・シカゴマーカンタイル取引所の取引端末の

国内設置を認可 

39 取引所取引の改善と取引所

市場のあり方の見直し[証券

取引所の合併規定の整備等]

平成 10 年

平成 12 年

・証券取引所の合併規定の整備 

・取引所の株式会社化を容認 

39' 取引所取引の改善と取引所

市場のあり方の見直し[その

他] 

平成 13 年

 

平成 16 年

 

 

 

平成 17 年

・大証（13 年 4月）、東証（13 年 11 月）及

び名証（14年 4 月）の株式会社化を認可 

・証券取引所の主要株主ルール、証券取引所

の持株会社制度、外国取引所による国内へ

の端末設置等に関する制度の整備 

・金融先物取引所の株式会社化を認可 

・外国為替証拠金取引の取引所取引に関する

制度の整備 

40 取引所集中義務の撤廃 平成 10 年

平成 17 年

・取引所集中義務を撤廃 

・取引所取引原則を撤廃し、証券会社の最良

執行義務を導入 

41 ＰＴＳの導入 平成 10 年

平成 12 年

 

平成 17 年

・ＰＴＳを証券業として位置付け 

・ＰＴＳ業務における売買価格の決定方法の

拡充等を措置 

・ＰＴＳにおける価格決定方法に競売買によ

る方法を追加 

42 貸株市場の整備 平成 10 年 ・証券金融会社の業務の自由化（株券貸借業

務実施の承認不要化） 
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【表４ 効率的な市場の整備（続き）】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

43 証券取引・決済制度の整備

[システム売買の拡充] 

平成 11 年

平成 12 年

・東証・大証が売買取引を完全システム化 

・札証・名証が売買取引を完全システム化、

福証が単独上場銘柄売買取引をシステム化 

44 証券取引・決済制度の整備

[社債受渡し・決済制度の整

備] 

平成 9 年 

 

平成 14 年

 

平成 15 年

 

 

 

 

 

 

 

平成 16 年

・債券決済ネットワーク稼動（債券売買から

決済までの時間短縮） 

・ＣＰの無券面化や保管振替機関の株式会社

化等実施 

・社債、国債等の無券面化、社債等登録法廃

止、清算機関制度の導入 

・日本証券クリアリング機構（取引所取引を

対象とする清算機関）に有価証券債務引受

業の免許交付 

・日本銀行の国債振替決済システムが稼動 

・証券保管振替機構の短期社債（ペーパーレ

スＣＰ）振替決済システムが稼動 

・ほふりクリアリング（一般振替を対象とす

る清算機関）に有価証券債務引受業の免許

交付 

45 証券取引・決済制度の整備

[保振機関から発行会社への

実質株主の通知の拡充] 

平成 10 年 ・中間期末における保振機関から発行会社へ

の実質株主の通知を制度化 

46 一括清算ネッティングの整備 平成 11 年 ・一括清算ネッティング契約の法的有効性を

明確化 
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 （５）公正取引の確保等 

 

競争原理の下で適切に資産運用・資金調達が行われるためには、信頼できる取

引の枠組みの確立が不可欠となります。取引の公正性を確保し、市場の信頼性を

高めるためには、市場ルールの整備だけでなく、ルール違反に対する厳正な対応

も求められます。また、証券市場の自由化の中で、監視・検査の果たすべき役割

はますます大きくなっており、その体制の整備も必要となります。 

また、未上場・未登録株式を取り扱う市場や証券取引の電子化に対応した市場

などの新しい市場についても、同様に、取引の公正性を確保するためのルール整

備等が必要となります。 

そこで日本版ビッグバンでは、投資性・流通性といった性質を勘案し「有価証

券定義を拡充」することで、証券取引法の適用対象の範囲を新しい金融商品も対

応できるようにして、投資家保護に資することとしました。また、「新商品導入

等に対応した公正取引ルール」を整備しました。 

さらに、公正な取引を確保するために、「利益相反防止に関する行為規制の整

備等」の公正取引ルールを整備・拡充するとともに、これらのルールの実効性を

高めるために、「インサイダー取引等の罰則強化」を行うとともに、違反行為に

対して行政として適切な対応を行なう観点から、平成 17 年 4 月より課徴金制度

を導入しました。 

18年 12月には、「証券取引法等の一部を改正する法律」が施行されました※１３。

これにより、「公開買付制度」を見直し、脱法的な態様の取引に対応するため、

市場内外における取引を組み合わせた急速な買付け後に所有割合が３分の１を

超えるような場合には、公開買付規制の対象となることを明確化するとともに、

株主・投資家への情報提供の充実を図りました。 

さらに、19 年 1 月には｢大量保有報告制度」を見直し、機関投資家に対する｢特

例報告制度」に関して、例えば、上場株式などの保有割合が新たに５％超となっ

た場合の報告期限・頻度を、｢３ヶ月ごと 15 日以内」から「概ね２週間ごと５営

                         
※１３平成 19 年 9 月には金融商品取引法が施行され、以下の施策が適用されるようになりました。 

信託受益権を有価証券とみなし、集団投資スキーム持分を包括的に有価証券と位置づけるなど、「有価証券」の範

囲を拡大するとともに、幅広い資産・指標に関する取引を含めるなど、「デリバティブ取引」の範囲を拡大し、例え

ば、金利スワップ取引や天候デリバティブ取引も対象としました。 

業者が有価証券・デリバティブ取引の｢販売・勧誘」などを行う際には、例えば、標識の掲示義務、広告規制、契

約締結前の書面交付義務、契約締結時の書面交付義務などの行為規制（販売・勧誘ルール）を遵守しなければならな

い旨を定めました。 

「銀行法」「保険業法」などにおいて、投資性の強い預金・保険などの「販売・勧誘｣業務についても、「金融商品

取引法」と基本的に同等の利用者保護規制（販売・勧誘ルール）を適用することとしました。金融商品取引所の自主

規制業務の適正な運営を確保するため、①自主規制業務を｢自主規制法人」に委託すること、②（株式会社形態の取

引所は）自主規制業務に関する事項の決定を行なう「自主規制委員会」を置くことが可能となりました。 

上場会社に対して、20 年４月１日以降開始する事業年度から、「四半期報告書」及び財務報告に関する内部統制（財

務に関する情報の適正性を確保するための体制）の有効性を評価する「内部統制報告書」の提出を義務付けるととも

に、それぞれ公認会計士・監査法人による監査の対象としました。 
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業日以内」へと短縮しました。 

また、投資家保護の観点から、透明で公正な「ディスクロージャーの整備」を

進め、紛争を未然に防止するとともに、トラブルを早期に解決できるよう証券業

協会によるあっせんを法制化し、「紛争処理制度の充実」を図りました。 
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【表５ 公正取引の確保等】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

47 公正取引ルールの整備・充実

[新商品導入等に対応した公

正取引ルールの整備等] 

平成 10 年

 

 

平成 16 年

・証券会社の業務範囲の拡大や取引形態の多

様化に対応するため行為規制を拡充（フロ

ントランニングの禁止の明確化等） 

・インサイダー取引規制に係る公表措置の見直し

48 公正取引ルールの整備・充実

[空売り規制の見直し] 

平成 10 年

平成 14 年

 

 

・空売りの定義の拡充 

・証券金融会社等が信用・貸借取引の見直し

を実施（貸株注意喚起銘柄等に係る最低入

札料率の設定、貸借取引貸株料の導入） 

・空売り価格ルールの見直し 

・信用取引に空売り価格ルールの導入 

49 罰則の強化等[インサイダー

取引等の罰則強化] 

平成 9 年 

 

 

平成 17 年

平成 18 年

・相場操縦等の不公正取引、有価証券報告書

虚偽記載等の企業内容の開示義務違反、金

融機関等の検査忌避等の罰則強化 

・課徴金制度の導入 

・不公正取引、開示書類の不提出・虚偽記載

等の罰則強化 

50 罰則の強化等[インサイダー

取引等による不正利得没収

規定の整備] 

平成 10 年 ・相場操縦やインサイダー取引などの不公正

取引によって得た財産の没収・追徴制度の

導入 

51 利益相反防止に関する行為

規制の整備 

平成 10 年

 

 

平成 16 年

 

・証券会社の業務範囲の拡大や取引形態の多

様化に対応するため行為規制を拡充（フロ

ントランニングの禁止の明確化等） 

・顧客に関する非公開情報の親子法人間にお

ける授受の禁止規定等の証券仲介業に係る

行為規制等を整備 

・証券仲介業務に従事する者と融資業務に従

事する者の間における非公開融資等情報の

授受の禁止規定等の登録金融機関による証

券仲介業務に係る行為規制等の整備 
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【表５ 公正取引の確保等（続き）】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

52 紛争処理制度の充実[あっせ

んの法制化] 

平成 10 年

平成 12 年

 

平成 14 年

 

 

 

平成 15 年

・証券業協会によるあっせんを法制化 

・金融当局・業界団体・自主規制機関等によ

り金融トラブル連絡協議会を設置 

・日本証券業協会の苦情処理管理室及び証券

苦情相談室を証券あっせん・相談センター

に改組 

・苦情への対応手続きの明確化 

・相談等の件数及び事案の概要の公表規定等

を整備 

53 有価証券定義の拡充 平成 10 年

 

 

 

 

 

平成 12 年

 

平成 14 年

平成 16 年

・有価証券定義に、資産流動化法に規定する

特定社債券・優先出資証券・新優先出資引

受権証書、投資証券及び投資法人債券、オ

プションを表示する証券又は証書（カバー

ドワラント）、外国預託証券・証書（ＤＲ）

を追加定義 

・資産流動化法に規定する特定目的信託の受

益証券を追加定義 

・新株予約権証券を追加定義 

・投資事業有限責任組合契約若しくは匿名組

合に基づく権利、外国の法令に基づく契約

であって投資事業有限責任組合に類するも

のに基づく権利を追加定義 

54 ディスクロージャーの充実

[連結主体への移行] 

平成 11 年 ・支配力基準を導入するなどの連結財務諸表

制度の大幅改訂、連結キャッシュ・フロー

計算書の導入 

55 ディスクロージャーの充実

[金融商品等会計基準の整

備] 

平成 11 年

 

 

 

平成 12 年

 

 

 

平成 15 年

・税引前当期利益と法人税等の合理的な対応

を図る税効果会計に係る会計基準の導入 

・研究開発費等に係る会計処理を明確化する

研究開発費等に係る会計基準の導入 

・金融資産の評価方法等を定めた金融商品に

係る会計基準の導入 

・年金債務をオンバランス化する等の退職給

付に係る会計基準の導入 

・固定資産の減損に係る会計基準の導入 
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 （６）仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備 

 

参入規制等の事前予防的観点からの諸規制を緩和・撤廃しても、投資家や企業

が証券市場を利用するためには証券会社等を介する必要があり、仲介者が信頼を

失ってしまえば、市場自体が機能しなくなるという点には留意しなくてはなりま

せん。よって、業務や参入の自由化を始めとした広範な改革を行う中で、円滑な

退出の確保も重要な制度整備となります。 

そこで日本版ビッグバンでは、市場及び仲介者の信頼性確保の観点から、証券

会社の健全性確保のための方策を実施するとともに、将来の証券会社の退出の可

能性も踏まえ、退出の過程で投資家が不測の損害を被らないよう、投資家保護の

枠組みを整備することとしました。 

まず、取引を担う仲介者についての健全性の確保を図るため、「自己資本規制

比率の見直し」を行いました。併せて、預金者・投資家等が金融機関等を選択す

る際の情報を充実させるため、「金融機関等のディスクロージャー制度」を拡充

しました。さらに、仲介者についての公正性の確保（利益相反の防止）と利用者

保護の充実を図る目的から、銀行・保険会社等の子会社規定を整備しました。そ

して、破綻処理手続等のルールを明確化し、投資者保護基金・保険契約者保護機

構を創設することで、破綻の際の利用者保護の枠組みの整備・充実を図りました。 
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【表６ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

56 自己資本規制比率の見直し

等[業務範囲の拡大等に伴う

見直し] 

平成 10 年

 

平成 11 年

平成 13 年

 

平成 15 年

 

・証券会社の貸付業務の解禁に伴う自己資本

規制比率の貸付リスク評価規定を整備 

・リスク算定方法等の見直し 

・金融商品会計基準の導入等を踏まえた自己

資本規制比率の見直し 

・証券取引清算機関の設立に伴う取引先リス

ク算定方法の見直し 

57 自己資本規制比率の見直し

等[一定の比率を下回った場

合の退出手続きの明確化] 

平成 10 年 ・自己資本規制を証券会社の早期是正措置と

して証券取引法上規定 

58 金融機関等のディスクロー

ジャーの充実 

平成 10 年 ・金融機関の業務及び財産の状況に関する説

明書類の開示制度の導入 

59 銀行・保険等の子会社規定の

整備 

平成 10 年 ・銀行・保険会社等の子会社規定の整備（子

会社の範囲明確化等） 

60 破綻の際の利用者保護の枠

組み整備[分別管理の徹底

（全般的法制度整備）] 

平成 10 年

平成 16 年

・顧客資産の分別保管義務を証券取引法上規

定 

・振替社債等を分別保管義務の対象に追加 

61 破綻の際の利用者保護の枠

組み整備[投資者保護基金の

創設] 

平成 10 年

 

 

平成 14 年

 

平成 16 年

・投資者保護基金制度を創設 

・日本投資者保護基金と証券投資者保護基金

が発足 

・証券投資者保護基金が日本投資者保護基金

に統合 

・振替社債等を投資者保護基金の顧客資産

（補償対象債権）に追加 

62 破綻の際の利用者保護の枠

組み整備[証券会社の破産・

更生手続きの整備] 

平成 9 年 

 

平成 10 年

 

平成 13 年

・「金融機関等の更生手続の特例等に関する

法律」施行 

・証券会社に関する破産手続及び更生手続を

更生特例法上規定 

・証券会社に関する再生手続を同法上規定 

63 破綻の際の利用者保護の枠

組み整備[保険契約者保護機

構の創設] 

平成 10 年

 

 

複数年 

・保険契約者保護機構を創設 

・生命保険契約者保護機構、損害保険契約者

保護機構が設立 

・生命保険契約者保護のための資金援助制度

の整備 
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 （７）証券税制の見直し 

 

税制は、金融商品の供給コストやリターンを通じて、金融商品の選択や取引の

態様に大きな影響を与えます。そのため、市場原理が十分機能するためには、税

制が様々な金融商品、金融取引に対して中立的であることが極めて重要となりま

す。特に流通課税は、取引コストを高めることにより資産の組替えの妨げとなり、

市場機能の発揮の上で障害となるほか、取引のグローバル化の中で我が国の市場

が空洞化する恐れがあることなどの問題が指摘されていました。 

日本版ビッグバンでは、上記のような市場の効率化と市場の国際的競争力強化

の観点から、「有価証券取引税及び取引所税を撤廃」しました。さらに、今後デ

リバティブなど様々な商品が生まれてくることも踏まえ、金融商品、金融取引に

対する課税の中立性、リスクキャピタル供給の重要性等の観点から、利子、配当、

キャピタル・ゲインなど金融商品から生ずる所得に対する課税についても、制度

改正を実施しました。 

 

 

【表７ 証券税制の見直し】 

No. 施策項目 実施年 制度改正等 

64 有価証券取引税・取引所税の

撤廃等 

平成 10 年

平成 11 年

平成 13 年

平成 15 年

 

 

 

平成 16 年

 

 

 

 

 

 

平成 17 年

 

 

・有価証券取引税・取引所税の税率引き下げ

・有価証券取引税・取引所税の撤廃 

・1,000 万円非課税制度の導入 

・申告分離課税への一本化、特定口座制度の創設

・上場株式等の譲渡益に対して 10％の優遇税

率を適用 

・上場株式等の譲渡損の３年間繰越し 

・タンス株の特定口座への受入開始 

・公募株式投信の譲渡益、分配金等に対して

・10％の優遇税率を適用 

・株式・株式投信間の損益通算対象の拡大 

・エンジェル税制の対象にグリーンシート株

式（エマージング銘柄）を追加 

・特定口座への受入れ対象に公募株式投信を追加

・タンス株の持込期限延長（平成 21 年５月

31 日まで） 

・上場株式等に係るみなし譲渡損の特例創設
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 Ⅲ 政策効果の発現状況等  
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１．フリー（自由化の状況） 

 

 （１）金融機関の競争環境の変化（参入退出・価格の自由化） 

 

日本版ビッグバンでは、フリー・フェア・グローバルという３原則が掲げられ

ましたが、特にフリーに当たる規制緩和は、その直接的な影響について大きな関

心を持って受けとめられました。 

まず証券分野では、「証券会社の登録制への移行」、及び「株式売買委託手数料

の自由化」によって、ネット証券を中心に新規参入が増加しました。ネット証券

の参入により手数料が大幅に低下し、新しい顧客（投資家）層を開拓しました。

これに対して、既存の証券会社は、対面販売による顧客サービスによって売買委

託手数料以外の顧客メリットを訴求することにより、自社の顧客層をセグメント

化して、自社の強みを生かした営業活動を行うようになりました。こうした証券

会社の得意分野への特化によって、顧客は手数料の引き下げの効果を享受できた

ほか、嗜好に合わせて証券会社を選択できるようになりました。 

また、銀行分野では、日本版ビッグバンによる直接的な効果ではないものの、

この期間に異業種からの銀行業参入が実現しました。新規参入した銀行は、ＡＴ

Ｍを広域にかつ多数設置することによって利用者の利便性を図るもの、幅広い金

融商品を取り扱うことで顧客の多種多様な資産運用ニーズに応えるものに重点

を置いたもの、ネット決済（インターネットによる通信販売やオークションの支

払）に特長をもつもの等、各行の優位性を生かした営業が展開されることとなり

ました。こうした新規参入による競争を背景に、既存の銀行等はＡＴＭの時間外

手数料や振込手数料の引き下げを行っているほか、ネットバンキングやポイント

サービスなどの機能を拡充させたりすることで顧客満足度を高める努力を進め

ています。 

保険分野でも競争によって、価格の低下とサービスの多様化が進んでいます。

損害保険では「保険算定会料率の遵守義務の廃止」が実施され、自動車保険の分

野でリスク細分型保険が登場しました。併せて、営業に電話、ＦＡＸ及びインタ

ーネットを活用した「ダイレクト系損保」と呼ばれる会社の新規参入によって、

競争が促進されました。既存の損保会社は価格面の競争と合わせて、補償範囲や

事故発生時の対応といったサービス面で付加価値をつけた商品を開発しました。

顧客は自らの嗜好に合わせて、高付加価値と低価格を選択できるようになりまし

た。 

他方、法人取引の分野では、資金余剰のマクロ経済環境を反映して、金融サー

ビスが資金調達の面のみでなく、リスク管理やＭ＆Ａの助言という分野まで広が

りを持つようになってきました。また、デリバティブや証券化といった金融技術
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の発展によって、同一の機能を異なった金融商品で提供できるようになっており
※1、従来の業態ごとの垣根は低くなりつつあります。そのため、同一業種内での

金融機関の競争から、同一の金融機能を提供する多様な金融機関の競争へと、競

争の質、あるいは競争のフィールドが変化しました。 

これに対応する形で、金融制度も「持株会社の解禁」という改革が実施されま

した。各金融グループは持株会社を通じて、グループの特徴を生かす形で事業会

社を配置し、業務連携を実施することで、効率的な事業展開を図っています。し

たがって、大手金融機関の数は合併によって減少し競争が減ったようにも見えま

すが、業態の垣根を越えた競争により、競争圧力は増していると言えます。 

 

                         
※1 例えば、銀行と証券会社及び投資ファンドが同一分野（Ｍ＆Ａの助言業務等）で競争しているほか、猛暑や冷夏の

リスクを保険のほかにデリバティブでヘッジすることや、地震などの大災害のリスクを再保険のほかに債券によって

負担の分散を図ることが可能になり、業態を越えた競争が行われています。 
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（２）業務及び金融商品の多様化 

 

取扱商品の多様化による新しい顧客層の開拓という点では、まず「銀行等の投

信窓口販売の導入」の効果が挙げられます。銀行等の投信販売は、証券会社と同

規模の販売実績となっており、投資信託市場の拡大に寄与しました。また、従来

の投資信託には、証券会社と投資信託会社の系列関係が強く見られましたが、販

売窓口が銀行等に広げられたことで、国内の投資信託会社も系列関係を越えた営

業を行うようになり、さらに、外資系投信会社の参入も活発化しました。 

投資信託市場の拡大は、顧客の投資ニーズに応えた新しい投資信託の登場によ

っても支えられました。「投信に係る運用指図の外部委託解禁」が実施されたこ

とで、海外の株式・債券で運用する投資信託の設定が増加したほか、「会社型投

信の導入」によって不動産投資信託（ＲＥＩＴ）が登場しました。 

銀行等は投資信託に加えて、保険商品の窓口販売が解禁されたことで、手数料

が収益の一部を占めるようになっています。銀行窓販における保険商品としては

変額年金保険の取扱いが伸びており、海外で変額年金保険を取り扱っていた外資

系保険会社にとっては、日本市場参入の契機となりました。また、変額年金保険

は「私募投信の導入」によって商品開発が促進された面もあり、投資信託市場の

拡大にも寄与しました。 

証券会社では、「専業義務の撤廃」及び「投資一任業務に係る規制緩和」が実

施されたことによって、ラップ口座といわれる資産運用・管理サービスが展開さ

れるようになりました。株式や投資信託などの販売手数料といったフロー（顧客

の取引量）を収益の柱としていた証券会社にとって、ストック（顧客の資産残高）

が収益となる資産運用・管理サービスは、収益構造の多様化に寄与するものと考

えられます。 

また保険分野の業務多様化は、生損保の相互参入という形で行われました※2。

相互参入の態様には、生損保会社それぞれが子会社の設立により、生命保険業、

損害保険業に相互に参入すること、また、医療保険といった第３分野については

生損保会社本体で免許の種類に関わらず同様の範囲で保険の引受けを行うこと

があります。これにより、多くの生命保険子会社、損害保険子会社が設立された

ほか、長寿化社会に対応した多様な第３分野商品が登場しています。銀行等によ

る保険商品の解禁が段階的に実施されるなか、保険商品の販売チャネルの増加に

よって、顧客にとっては選択肢が増えています。 

新しい金融商品の登場は、利用者に便益をもたらす可能性がある一方で、トラ

ブルを引き起こす可能性も孕んでいます。過去には、デリバティブを組み込んだ

債券（ＥＢ債、リンク債）の販売や、外国為替証拠金取引（ＦＸ）でトラブルが

                         
※2 生損保の相互参入（クロスセル）は、平成 8年 4月から（日本版ビッグバンに先立って）実現していました。 
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発生しました。トラブルを未然に防ぐため、窓口での取扱い金融商品の拡大に対

して、販売・勧誘ルールの整備と金融機関における営業職員の教育がより重要と

なっています。このため、金融商品販売法により、金融商品の説明義務に係る民

事ルールを整備するとともに、金融商品取引法において、リスク商品の説明義務

など業者が遵守すべき行為規制の整備を行っており、対象業者はこれらを適切に

遵守する必要があります※3。また利用者には、自らの資金計画やリスク許容度に

応じた金融商品を選択する知識が求められるようになっています。 

他方、事業会社の資金調達に関しても様々な改革が行われました。社債市場改

革は、「適債基準の撤廃」や「大型私募債ルール（通達）の廃止」が実施された

ほか、社債発行円滑化を目的としてＭＴＮ（ミディアム・ターム・ノート）プロ

グラムが導入されました。また証券決済システム改革として、ＣＰに続いて社債

の決済がペーパーレス化されています。 

しかし、シンジケート・ローンの組成規模が拡大したこともあり、事業会社の

資金調達に占める社債発行のシェアが拡大したとはいえない状況にあります。た

だし、ゼロ金利が解除され、金利の先高観が見られる状況では、長期固定金利の

社債に対する需要も増加しています。改革によって、過去と比較して社債市場の

使い勝手が向上しているものの、改革の効果は、競合する金融商品の進化やマク

ロ経済状況にも影響を受けていると考えられます。社債市場を通じた市場型金融

の拡大のためには、今後の環境の変化に応じ、継続的な改革が必要となります。 

 

                         
※3 なお、評価期間外ですが、金融商品取引法の円滑な運営を確保する観点から、20 年 2月に「金融商品取引法の疑

問に答えます」（http://www.fsa.go.jp/policy/br/20080221.html）を公表しました。 
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 （３）証券市場（取引所）の利便性向上 

 

市場型金融の中心となる証券市場（取引所）も、日本版ビッグバンによって大

きく変化しました。まず、「取引所集中義務の撤廃」及び「証券取引所の合併規

定の整備」によって、市場間競争が実現したこともあり、取引所の再編が進みま

した。「取引所の株式会社化」も可能となったことで、各取引所は迅速な意思決

定によって、自らの優位性を高めるための投資に必要な資金調達を行うことがで

きるようになりました。 

市場間競争を促進する目的からは、取引所集中義務の撤廃と併せて「立会外取

引制度の導入」及び「ＰＴＳの導入」も実施されました。立会外取引の導入によ

って、機関投資家の大口取引やバスケット取引に（市場価格への影響を回避しつ

つ）対応することが可能となりました。ＰＴＳはアメリカにおいて、機関投資家

向けの電子市場をリンクさせたものとして登場しましたが、我が国では主に個人

投資家向けの夜間取引市場として利用されています。この取引ニーズは潜在的に

あるものの、参加者が個人投資家のみであると売買動向が一方に偏る傾向があり

ます。そのため、売買気配値のスプレッドが大きく、流動性に乏しい状況にあり

ます。引き続き、ＰＴＳについては、価格（取引）の公正性、透明性に留意しつ

つ、新たな需要の掘り起こしによる市場の発展に向けた動きを注視する必要があ

ります。 

また、ＩＴ技術の革新に合わせ、取引所のシステム化が進められました。併せ

て、証券決済システム改革によって清算や決済のシステム化が進み、取引処理の

能力は飛躍的に向上し、ネット取引による売買注文の増加にも対応が可能となり

ました。平成 21 年に株券がペーパーレス化されることによって、取引の効率化

はさらに進むことが予想されます。 

証券市場（取引所）の改革は、新興企業による資金調達の利便性を向上させる

目的もありました。従来から証券取引所上場前の中堅企業の市場として機能して

いた店頭登録市場は、「店頭登録基準の見直し」が実施されたほか、「証券取引所

への移行」など様々な改革が行われました。さらに、証券取引所の取引形態であ

るオークション方式との差別化を目的に、アメリカのＮＡＳＤＡＱを参考に「マ

ーケット・メーカー制度」も導入されました。しかし、マーケット・メーカー制

度は流動性が低い銘柄には向いているもの、証券会社にとっては売買高が少なく、

システム投資の採算が合わないため、必ずしも定着したとはいえない状況にある

との指摘もあります。なお、ジャスダック証券取引所では、20 年３月をもってマ

ーケットメイク制度を廃止し（オークション方式による売買手法に統一）、４月

より新たな流動性向上のための施策として、リクイディティ・プロバイダー制度

を導入しています。 
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他方、東京証券取引所を始めとする各証券取引所には、新興企業向けの市場が

創設されました。新興市場は、新興企業のＩＰＯの早期実現を可能にしたという

点で成果があった一方で、経営に問題のある企業が上場されたと見られる事例も

あり、証券取引所において上場制度の整備が進められました。新興市場上場前の

企業については、「気配公表銘柄制度（グリーンシート）」が創設されました。し

かし、企業情報の少なさと流動性の低さから、取引規模は限定されています。新

興企業の資金調達に重要な役割を果たす新興市場については、今後の展開を注視

する必要があります。 

個人投資家に関係が深い証券市場関連の施策としては、「株式の投資単位の引

下げ」が挙げられます。投資単位の引下げには、１株を複数株に分ける「株式分

割」と、１単位の株式投資に必要な株数を引下げる「くくり直し」の２つの方法

があります。どちらの方法でも、投資家にとって売買に必要な金額が低下し、投

資がしやすくなります。他方、企業にとっても、株式分布状況の改善といったス

トックの面でのメリットと、小口化による流動性の向上といったフローの面での

メリットが享受できます。 

しかし、大幅な株式分割が行われた結果、小口の大量売買注文が出され、取引

所システムが混乱したほか、大幅な株式分割が株価操縦的に利用される事態も発

生しました。この点については、東京証券取引所等において、システム整備が進

められているほか、望ましい投資単位の水準を示すなどの上場規定等の改正によ

り対応がなされました。また、金融商品取引法では、取引所の自主規制業務の適

正な運営を確保する観点から、金融商品取引所の自主規制業務を｢自主規制法人」

に委託すること、株式会社形態の取引所に自主規制業務に関する事項の決定を行

なう「自主規制委員会」を置くことを可能とするなどの制度を整備しています。 
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２．フェアー(透明で信頼できる市場の実現の状況) 

 

 市場仲介者、市場参加者及び監視当局といった市場関係者が信頼を得られない 

状況では、リスクを受け入れられる利用者（投資家）も投資を控えることになり

ます。その時、市場に残るのは一部の投機家のみとなり、健全な市場の拡大は望

むことはできません※4。 

日本版ビッグバンによって、利用者が投資可能な金融商品の種類は大幅に増加

しました。しかしながら、まだまだ金融商品への投資を控えている利用者（投資

家）も多いようです。その理由としては、金融商品に内在する価格変動等のリス

クに加え、自らの利益を優先してもらえないリスクを忌避していることが考えら

れます。 

リスク資産への投資結果については、利用者（投資家）の自己責任が原則とな

りますが、自己責任を問う前提として、市場関係者には情報開示が求められます。

「連結主体の情報開示への移行」や「金融商品等会計基準の整備」によって、上

場企業の開示が進展したことに加え、ＥＤＩＮＥＴ（有価証券報告書等の開示書

類に関する電子開示システム）の整備によって、開示書類へのアクセスが容易に

なりました。また、各企業はホームページなどを通じて、積極的にＩＲ活動に取

り組むように変化しています。さらに、法制度の整備では、第一段階として 13

年に金融商品販売法が施行され、第二段階として 18 年に金融商品取引法が成立

しました。適合性原則による説明義務の徹底や情報開示の拡充が図られるように

なったのです。 

また、金融商品取引法では、大量保有報告制度の機関投資家に対する｢特例報

告制度」に関して、例えば、上場株式などの保有割合が新たに５％超となった場

合の報告期限・頻度を、「３ヶ月ごとに、翌 15 日まで｣から「概ね２週間ごとの

５営業日以内」へと短縮するなどの見直しを行うとともに、「インサイダー取引

等の罰則強化」等を行っています。この他にも平成９年以降「不正利得の没収規

定の整備」や「課徴金制度の導入」などを実施してきています。 

さらに、日本版ビッグバンでは、証券業協会による「あっせんの法制化」が行

われたほか、「金融トラブル連絡調整協議会」において平成 14 年に「金融分野の

                         
※4 このことに関して、例えば、平成 13 年の証券取引等監視委員会の高橋委員長（当時）による新委員長談話におい

て、「三つの不信」が指摘されています。三つの不信の一つ目は、「市場仲介者に対する不信」であり、証券会社に不

必要な短期売買を薦められたり、複雑な商品を売りつけられたりして、損をするのではないかという不信感です。二

つ目は、「市場参加者に対する不信」であり、仕手筋とか海外のプロが市場を操作していて、個人はうまく利用され

て損をするだけではないかという不信感です。三つ目は、「監視当局への不信」で、人員やノウハウ不足のために、

不正を見逃したり、事案に迅速に対応できていないのではないかとの不信感や、社会的問題になっている事案に迅速

に対応できていないのではないかという不信感です。 

詳しくは、http://www.fsa.go.jp/sesc/gaiyou/g20010723_1a.htm を参照。 
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業界団体・自主規制機関における苦情・紛争支援のモデルについて」に示される

など、紛争処理制度の充実に努めましたが、中立性・公正性・実効性のある紛争

解決が不十分との指摘もあります。また、司法制度による紛争処理は、費用面か

らも時間面からも、個人利用者には利用しにくいものとなっています。司法制度

（裁判所）以外の紛争処理の仕組みについては、ＡＤＲ法の施行や金融商品取引

法において認定投資者保護団体制度が整備されるなどしており、早期に機能する

ことが期待されます。 

こうした取組みに加え、資産運用に自己責任を求めることになるならば、金融

経済教育についても相応の取組みが必要です。 

現在、所得を得て金融資産を有する社会人は、金融知識を公的に学ぶ機会がな

いまま資産運用の必要を迫られていますが、社会人に対して網羅的に教育を行う

のは難しい状況にあります。こうした状況を踏まえ、金融庁や金融広報中央委員

会（事務局：日本銀行）は、広く一般社会人や地域住民の方を対象に全国各地で、

金融取引、生活設計、資産運用等の知識の普及に役立つ無料のセミナーやシンポ

ジウムを開催しているほか、金融知識や投資知識の普及に役立つパンフレット・

教材等を地方自治体の協力等を得て広く全国で無料配布しています。また、証券

取引所や金融機関でも個別に各種セミナーを行っていますが、こうした取組みに

関心を示すのは資産運用に特に関心が高い層であるという現状を踏まえると、よ

り幅広い層に金融知識を普及する方策を検討することが今後求められます。また、

金融資産が以前に比べて高度化・複雑化する現状では、富裕層だけでなく広く一

般の方も貯蓄や投資について専門家に相談することが必要であり、個人利用者と

金融機関の間で中立的な立場で助言する専門家の充実が求められます。 

他方、将来の金融利用者となる若年層（学生・生徒・児童）向けの学校におけ

る金融教育は、関係各所の努力により近年徐々に浸透し始めています。金融庁や

金融広報中央委員会は文部科学省の協力を得て学習指導要領に対応した教材を

作成し、学校教育への浸透に努めています。また、業界団体や民間企業では模擬

の株式投資を活用した教材を提供していますが、経済の動きを実践的に理解する

という点では効果が期待できます。終身雇用や年功賃金といった従来の雇用慣行

は変化が見られ、将来の必要資金が昇給によって賄われるとは安易に期待できな

くなっており、社会に出る前の金融知識として、まずは投資におけるリスクとリ

ターンの関係を知り、リスクの負担なしに安全な投資機会の収益率を上回る投資

案件は存在しないことを理解することが、金融トラブルから自衛する観点から重

要です。 

もちろん規制・監視当局も利用者（投資家）の不信を払拭するため、改革を継

続していく必要があります。取引の多様化・複雑化が進む中、市場における違反

行為に対して迅速な対応が可能である課徴金調査を的確に実施するとともに、金
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融商品取引法の施行に伴う検査範囲・対象先の拡大に対応するため、証券取引等

監視委員会の体制の充実を図る必要性が一層増しています。 
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３．グローバル（グローバル化対応の状況） 

 

 （１）会計基準の改定 

 

経済発展を実現し、技術フロンティアの先端での活動を余儀なくされている我

が国企業は、銀行から調達した資金のみに頼ることはできず、増資や社債等の市

場型金融でリスクマネーの供給も重要となるため、開示情報の信頼性が重要とな

っています。 

日本の会計制度には、商法会計、証券取引法会計、税務会計の３つが存在して

いたことから、相互の調整のため制度改正のスピードは遅いものとなっていまし

た。しかし、日本版ビッグバンによって、日本の会計は次々と改革が進みました。

代表的事例として、連結主体の会計の導入が挙げられます。連結主体の会計が導

入されたことで、会社法（商法から改正）において配当や計算書類も連結ベース

となり、また税法においても連結納税制度が導入されました。 

経営も会計も、経済が右肩上がりの時代には、企業はゴーイング・コンサーン

を前提とした取得原価主義で十分機能していました。しかし、バブル経済の崩壊

後、企業は倒産し得る存在との認識が高まり、企業の情報が適時・適切に投資家

に情報開示されるべきとの考えに立ち、早期に会計処理に反映されるようになり

ました。 

例えば、以前の会計処理であれば取得原価主義であったため、不動産価格が低

下したとしても、特に影響はありませんでした。しかし、日本版ビッグバンによ

り減損会計が導入され、資産の収益性をバランスシートに反映させるため、収益

を生まない固定資産（土地、建物等）が減損処理の対象となりました。持ち合い

株式を中心とした有価証券も、同様の影響がありました。減損会計のほか、退職

給付会計、金融商品会計等の導入によって、企業会計の透明性は向上し、株主を

意識した経営が行われるようになりました。つまり、会計基準の改定は実体経済

の変化に対応したものですが、その会計基準の改定は実体経済に変化をもたらし

たといえます。 

（会計）ビッグバンのグローバル化対応としての現状を見ると、我が国の会計

基準と国際会計基準あるいは米国会計基準との間でかつて指摘されていた差は、

相当程度解消されました。その一方で、アジア各国で国際会計基準の採用が広が

っているため、独自基準をもつ日本が、アジアの中で（会計基準の実質的な差異

以上に）際立つ格好となっています。 

現在、我が国では外国企業の本国基準による英文による財務諸表提出が認めら

れていますが、付属資料（対照表及び補足情報）の提出が求められる場合があり、

会計基準と密接な関係がある開示制度が外国企業の我が国市場への上場の障害
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となっているとの指摘があります。外国企業の我が国市場への上場誘致を図る際

には、会計基準の国際的収斂だけでなく、開示制度におけるグローバル化対応も

必要となります※5。 

また、実際の投資判断を下す機関投資家に、こうした外国企業の本国基準によ

る英文財務諸表を読みこなす人材が厚みをもって存在しない限り、開示制度がグ

ローバル化対応しても、金融機関が営業活動の一環として翻訳作業を行うことに

なります。海外市場と国際金融センターとしての競争を行うためには、人材を供

給する体制（金融専門家教育）の整備も課題となります※6。 

 

 

 

 

                         
※  5 平成 20 年 6 月に、企業内容等の開示に関する内閣府令等を改正し、英文開示の対象有価証券及び対象書類を拡大

しました。  
※  6 金融庁に設置した「金融専門人材に関する研究会」における論点を整理した「金融専門人材について（基本的な

コンセプト）」（平成 20 年 4 月 30 日公表）について、幅広くコメントを集め、20 年夏頃を目途に最終的な論点を整理

し、制度設計に取り組む予定です。 
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 （２）外資系金融機関・外国人投資家等の状況 

 

日本版ビッグバンでは、「2001 年までに我が国金融市場がニューヨーク、ロン

ドン並みの国際金融市場として復権すること」が、目標として掲げられていまし

た。ニューヨーク市場およびロンドン市場は、世界の２大金融市場として確固た

る地位を占めていますが、両市場の国際金融センターとしての特徴は相異なって

います。 

ニューヨーク市場は国内（自国通貨＝US$建て）市場が巨大であり、そこに世

界各国の投資家が集まる一方で、非居住者にとっては長期資金の調達は限定的で、

資金運用の場としての意味合いが相対的に高くなっています。これに対して、ロ

ンドン市場は多様な通貨建ての金融取引が行われる国際市場の比重が高く、非居

住者による資金調達および運用がともに活発に行われています。 

そこで、ニューヨーク、ロンドンおよび東京の各証券取引所における外国人投

資家の割合を比較してみると、近年、東京市場は両市場と遜色のない水準になっ

ていることが確認できます。また、各証券取引所の規模を比較すると、東京はニ

ューヨークに比べて大きく下回っているものの、ロンドンとは大差ありません。 

外国人投資家の比率の高さは、規制緩和の効果や世界経済（ＧＤＰ）に占める

日本のシェア等を踏まえ、グローバルな投資活動を行っている（海外の）金融機

関の運用先として我が国市場は外せない市場となっている表れと考えられます。

市場規模の国際比較からみて、あるいは非居住者にとっての資金運用の側面から

みて、我が国市場の流通市場の国際化は相当程度進んでいるといえます。 

また、流通市場で外国人投資家の比率が高まっただけでなく、破綻した企業の

再生や、市場で割安に評価されている企業の経営に関心を示す外国人投資家（フ

ァンド）の存在感も増加しています。 

一方で、我が国市場の利便性は必ずしも高くないとの指摘もあります。香港や

シンガポールといった金融市場が自由化を進展させ、国際金融センターとしての

競争力を高めるなか、海外の金融機関においては、我が国市場で投資活動（資金

運用）を行うことと、アジアの拠点を我が国に置くかどうかを別問題として捉え、

アジアの他の国際金融センターへの移転も検討されるようになっています。 

さらに、国際市場―非居住者向け（発行）市場―に関しては、ロンドンとの格

差は大きく、ニューヨークとの比較でも比率は同等であるものの、規模の面で下

回っています。 

金融技術の革新が、「ユーロ（債）市場」と呼ばれる非居住者向け（発行）市

場で起こってきたことを鑑みると、我が国市場の国際化を実現するためには、非

居住者向け（発行）市場の強化拡充は欠くことのできない課題といえます。この

とき、地理的にも近く、経済成長も著しいアジアを対象とすることは、有望な方
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策と考えられ、我が国市場のレベルアップから、アジア域内の取引を見越した制

度整備へのシフトも検討対象となり得ます。その際は、アジア各国の金融市場及

び当局が抱える課題である、アジア域内の資金循環の活性化（例えば、アジア債

券市場構想）への取組みも必要と考えられます。 

金融市場の発展は、自由と規律が高度なレベルで両立してこそ実現するといえ

ます。日本版ビッグバンによって我が国市場のレベルアップは相当程度進んだこ

とから、国際金融センターとしての素地は出来上がっています。しかし、国際金

融センターに人材及び資金が集まる理由はまさに収益機会の存在であり、その意

味で（利便性を含めた）市場を利用するコストが、国際金融センターの競争力を

規定する最重要要素となります。税制、土地利用、教育を含めた総合的なコスト

低減への取組みが、国際競争力獲得にとって重要になります※7。 

 

 

 

                         
※  7 なお、評価期間外ですが、平成 19 年 12 月には我が国金融・資本市場の市場競争力強化のため、①信頼と活力の

ある市場の構築、②金融サービス業の活力と競争を促すビジネス環境の整備、③より良い規制環境（ベター・レギュ

レーション）の実現、④市場をめぐる周辺環境の整備を柱とした「金融・資本市場競争力強化プラン（市場強化プラ

ン）」を公表しました。（「金融・資本市場競争力強化プラン」については、

http://www.fsa.go.jp/policy/competitiveness/index.htmlを参照） 

なお、平成 19 年 6月には、内閣に設置された都市再生本部において都市再生プロジェクト「国際金融拠点機能の

強化に向けた都市再生の推進」が決定され、国際金融拠点機能を支える業務基盤、生活基盤の整備に向けた都市再生

の取組みが進められています。 
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４．金融システム複線化の状況 

 

 （１）資金運用 

 

バブル経済の一時期を除いて、戦後から日本版ビッグバン当時までは、株式市

場に占める個人投資家のシェアは低下しており、家計の金融資産は預金への偏在

がみられました。そのため、日本版ビッグバンの実施に際しては、経済の先進国

化及び社会の高齢化が進むなかで、「家計部門の金融資産がより有利に運用され

る場が必要」との問題意識が存在していました。 

日本版ビッグバンでは、「証券会社の登録制への移行」や「株式売買委託料自

由化」等の規制緩和が実施されました。これらの施策によって証券会社間の競争

が促進され、個人投資家は手数料の低下やサービスの向上を享受できるようにな

りました。また「株式の投資単位の引下げ」によって、個人投資家が株式投資を

行いやすい環境が整いました。株式持ち合いが減少するなかでの個人投資家層の

拡充は、企業経営にも株主重視の姿勢といった影響を与えることになりました。 

その一方で、近年の金融取引の高度化・複雑化は著しく、家計（個人投資家）

の全てが直接に金融市場へ参入することは、家計にとって必ずしも有利とはいえ

ない状況となっていたことから、日本版ビッグバンでは、投資信託を始めとした

個人投資家が間接的に金融市場に参加できる枠組み（集団的投資スキーム）が整

備されました。投資信託は銀行窓口でも購入できるようになり、集団的投資スキ

ームを通じて市場が拡大しました。市場の拡大に伴って商品も多様化し、海外の

株式・債券に投資する商品や、不動産を投資対象とする商品、あるいは分配の頻

度を多くすることを特徴とする商品が登場しました。 

近年、投資信託の販売が増加している一方で、依然として家計金融資産の大半

は預金によって占められています。また、家計資産の大半は高齢者が保有してい

るとも言われ、この間の投資信託の残高増加は（高齢者を中心とした）投資経験

者が、資金を投資信託に振り向けている結果とも言われています。そのため、今

後、「貯蓄から投資へ」の流れを加速していくためには、投資経験の少ない層が

市場に参加することが重要となります。 

ただし、「貯蓄から投資へ」は、すでに資産を保有している家計にのみ関係す

るものではありません。預金から投資商品へという資産ポートフォリオの構成変

更だけでなく、勤労者（世代）が毎月の収入から投資商品に積立できる制度（い

わゆる 401(k)）を拡充することでも、「貯蓄から投資へ」の広がりを期待できま

す。 
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 （２）資金調達 

 

日本企業は、資金調達において、その多くを銀行からの借入に依存していまし

た。銀行借入の代替手段は、一般的には証券発行となります。そのため、市場型

金融の拡大は、証券による資金調達の拡大と理解されがちです。しかし、証券市

場、特に株式市場は資金調達の場であるだけでなく、企業及び投資プロジェクト

について投資家から評価を受ける場であり、また投資家に利益を還元する場でも

あります。したがって、市場を通じた資金仲介量の増加とともに、不特定多数の

市場参加者による評価によって適切に決定されることが重要となります。 

また、市場型金融の拡大（金融システムの複線化）が実現したとしても、取引

の一部は相対取引で占められ、この相対取引は市場価格をベンチマークとして、

取引の価格が決定されることになります。したがって、市場型金融の拡大におい

ては、市場を通じた資金調達が少ないこととともに、クレジット関連の市場※8が

育成されていないことも重要な課題になります。 

日本版ビッグバンでは市場型金融の拡大に資する施策として、「ＳＰＣ（特別

目的会社）の制度整備」が実施されました。ＳＰＣは証券化（資産流動化）の仕

組みとして導入され、不動産投資信託（ＲＥＩＴ）等に活用されています。また、

証券化の対象資産は、不動産及び住宅ローンから貸出債権と徐々に広がりつつあ

りますが、競合手段の登場やマクロ経済環境にも影響され、不動産の証券化を除

いては、市場の規模は小さいものに止まっています。 

資金調達する企業にとって、複雑な仕組みを活用する証券化と比較して、借り

手として容易な仕組みであるシンジケート・ローンは、取引コスト面で相対的に

有利となります。銀行にとっても、Over-Deposit（預金過剰）の状況下で、貸出

金利の過当競争も起きており、コストをかけてまで証券化やローン売却等による

リスク・アセットの削減を行う必要はないこともあり、証券化市場の拡大は大き

くは進んでいません。 

証券化市場の規模は発展途上段階ですが、金融環境の変化を見据えながら、証

券化市場の発展に制度面での障害がないよう、格付け（機関）等の周辺環境の充

実を含めて制度整備を進める必要があります※9。 

 

 

 

                         
※8 クレジット関連市場とは、信用リスクを内包する商品を取引する市場の総称で、様々な信用リスクを加工して証券

の形で売買する「証券化商品」や、信用リスクを原資産とする派生商品（デリバティブ）である「クレジット・デリ

バティブ市場」などがあります。 
※  9 平成 20 年 5 月、ＣＥＳＲ（欧州証券規制当局委員会）より欧州委員会に対して、仕組み商品に関する格付機関の

役割について最終報告書が提出されました。 
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 Ⅳ 評 価  

 

59



１．必要性の観点 

 

昨今の資金余剰の時代にあっては、次代を担う成長産業を発見あるいは選別し資金

を供給するとともに、そのリスクを幅広い経済主体が負担していくことが、経済成長

に必要となります。このことは結果的に、家計部門の金融資産がより有利に運用され

ることにもつながります。 

こうした経済環境においては、金融システムには有望な企業や投資案件を選別する

機能が求められます。取引所において、証券が発行され流通（売買）されるといった

市場型金融では、多数の取引参加者によって売買が繰り返されることによって、証券

価格（株価等）が決定されます。このため、公開的に価格が決定される市場型金融は、

組織内部で価格（金利）が判断される銀行貸出に代表される相対型金融に比べて、異

なる投資案件間のリスク配分において相対的に長所があるとされています※１。 

２度の石油ショックを経て、高度経済成長期からの経済構造の変化が明らかになっ

た昭和 60 年代以降、銀行中心の金融システムから、市場の価格形成機能を活かした

金融システムへの転換を図る金融制度改革が行われました。しかし、業態別子会社に

よる相互参入を中心とするその改革は漸進的なものでした。その後のバブル経済の崩

壊の影響（住専問題）が一段落ついた平成 8年当時において、市場型金融の裾野を広

げることを通じて、複線的な金融システムへの移行を指向する日本版ビッグバンの取

組みは、極めて時宜を得たものであり、当時の経済環境を考慮して必要性の高い政策

であったと考えられます。 

日本版ビッグバンによって規制緩和が行われ、新規金融機関の参入等による競争で

価格低下やサービス向上が実現しました。ただし、市場型金融が十全に機能するには、

金融技術革新の進展によって、銀行・証券・保険の境界が曖昧になってきている中、

横断的な利用者保護の枠組みの整備が必要となります。また、市場取引の公正性・透

明性を確保するための制度整備も必要になります。市場取引の公正性・透明性を確保

するための制度については、日本版ビッグバン以前に比べれば相当程度整備されたも

のの、法体系が異なる英国・ロンドン市場や米国・ニューヨーク市場と比較すればい

まだ緒についた段階といえ、さらなる整備が必要となります。 

また、海外の市場及び金融機関との国際競争を促進させる前提として、法制・会計・

開示ルールといった制度基盤について、世界の主要金融センターと整合性をとってい

く必要もあります。 

このように、金融市場が国際的な競争を行う時代において、金融システム改革にお

ける日本版ビッグバンの基本方針―フリー・フェア・グローバル―は、現時点でも必

要性は薄れていません。ただし、改革の重点はフェアとグローバルへ移動することが

求められると考えられます。 

                         
※１ 他方、相対型金融は市場型金融と比較して、資金運用先（貸出先）において資金が計画通りに投資されて、営業

されているかを監視する機能において、相対的に長所があるとされています。 
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２．効率性の観点 

 

日本版ビッグバンにおける規制緩和は、「ビッグバン総理指示」のあった平成 8 年

11 月から検討が始められました。その半年後の 9年 6月には「審議会報告」がまとめ

られ、法改正の必要のないものから逐次実施されたほか、10 年 12 月には金融システ

ム改革法が施行され、大幅な規制緩和が実現しました。ビッグバン方式と呼ばれる抜

本的な規制緩和は、過去の漸進的な金融制度改革には見られないもので、その政策立

案及び実施過程は、極めて効率的であったといえます。 

規制緩和の結果、金融機関における競争が促進され、各種手数料が引き下げられた

ほか、多様な金融商品が開発されました。また、金融市場においては、格付けやスプ

レッドによって信用リスクが定量化されるようになりました※２。さらに、こうした金

融市場の変化によって、企業は市場からの財務（信用リスク）評価を意識しつつ経営

の効率化を進めたほか、いわゆる金庫株の解禁等によって、自由度の増した財務戦略

を通じて企業体質の強化を図りました。日本版ビッグバンの規制緩和によって、金融

取引や企業活動の効率性は高まったといえます。 

ただし、その後、いわゆる業法中心の縦割りの法体系の下、外国為替証拠金取引等

の問題も発生しました。制度整備には一定の時間を要することから、安易に効率性を

求めることはできませんが、横断的な制度整備など今後はこれまで以上に金融環境の

変化を先読み（フォーワード・ルッキング）し、制度整備を迅速に進めていく必要が

あります。 

日本版ビッグバンは、過去の金融制度改革で積み残した課題に対処したという側面

もあり、可能な限りの広範囲にわたる施策が実施されました。そのため、今後取り組

む必要がある金融・資本市場の競争力強化といった目標に対しては、金融当局として

対処すべき課題は依然として残されているものの、金融行政面からの対応だけでは改

革の効率性が低下する可能性があります。改革の効率性向上のためには、税制や土地

利用、あるいは教育といった多方面からの国家的取組みが必要になります。 

また、「ビッグバン総理指示」のあった 8年頃からの 10 年間は、インターネットや

携帯電話など、ＩＴ（情報技術）分野での技術革新の成果が一般に普及した時代でし

た。金融機関にとっても、ＩＴ分野での技術革新は業務の効率化に資するものでした。 

こうしたＩＴ技術革新等の環境変化を背景とした新規事業展開及び業務改善は、従

前の事前チェック型の規制環境では対応及び調整に時間がかかり、時宜を逸する可能

性もありました。そのため、日本版ビッグバンによる抜本的な規制緩和によって、こ

うした新規事業及び業務の実現可能性は大きく開けたといえます。ＩＴ分野での技術

                         
※２ 例えば、従来、我が国の金利体系の中心は長期プライムレートであり、５年物金利は利付金融債が指標となって

いました。これらは市場による評価というより、むしろ官民の金利体系において設定される規制金利的側面がありま

した。この意味で、平成 12 年２月に５年物利付国債が公開入札によって発行され、社債等のベンチマークとなった

ことは、市場で信用リスクが評価される転換点となったといえます。 
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革新を活用した金融取引の効率化は、各金融機関の経営努力によるものですが、日本

版ビッグバンの規制緩和の効果の一部ともいえると考えられます。 
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３．有効性の観点 

 

日本版ビッグバンによって証券会社は登録制となり、新規参入が大幅に増えました。

インターネット取引の普及を背景に、ネット取引を専門とする証券会社によって、自

由化された株式売買委託手数料を始めとした価格及びサービスの競争が起こりまし

た。銀行においても投資信託や保険が銀行窓口で取り扱われることにより、市場の拡

大が見られました。損害保険においても、算定会料率遵守義務撤廃とリスク細分型保

険の登場によって、補償内容と保険料のバランスにおいて保険商品のバラエティが豊

富になりました。 

また、日本版ビッグバンによって、競争の枠組みも変化が生じました。金融持株会

社が解禁されたことにより、大手の金融機関は数だけ見ると減少しており、寡占化が

進んだようにも見えます。しかしながら、金融技術の発展によって銀行・信託・証券・

保険の境界が低くなってきた現状では、業界ごとの競争は意味を成さなくなってきて

おり、特に法人向けの取引では外資を含めた競争は、以前にも増して激しくなってい

るといえます。競争促進を目的とした規制緩和は、概ね有効に機能したといえます。 

他方、保険会社の子会社形態での銀行業務への参入など、規制緩和が行われても実

績がなかった施策もありました。ただし、これは、欧米と我が国の周辺の環境が異な

っていたためと考えられます。この点については施策の有効性そのものではなく、自

由化の道を広げたという観点で評価されるべきであると思われます。 

また、日本版ビッグバンでは規制緩和のほかに、市場型金融を拡大させるための施

策も実施されました。その一つが、投資対象となる企業に関する情報の透明性向上に

資する会計基準の改定です。経営も会計も経済が右肩上がりの時代には、企業はゴー

イング・コンサーンを前提とした取得原価主義で十分機能していました。しかし、バ

ブル経済の崩壊後、企業は倒産し得る存在と認識が高まった結果、企業の情報が適

時・適切に投資家に情報開示されるべきとの考えに立ち、会計処理でも早期に反映さ

れるようになりました。連結重視や減損会計に代表される会計分野のビッグバンは、

企業経営の実態変化に対応したものである一方で、企業経営の透明化の促進にとどま

らず、それによる企業経営の評価を通じて企業の体質強化・競争力強化につながるな

ど大きな成果があったと考えられます。 

市場型金融を拡大させるためのもう一つの施策は、市場の公正性・透明性を確保す

るための制度整備です。市場（仲介仲介者や市場参加者）に信頼がおけないと、価格

変動等のリスクを受け入れられる投資家であっても、不正による不利益を被るリスク

のために市場から退出し、市場にはそのリスクまでも引き受ける投機家のみが残る状

況が生じます。 

不正行為を行った主体への市場による規律による影響（退出圧力）を見ると、不正

行為の摘発と課徴金制度を始めとしたエンフォースメントの強化等が、有効に機能し
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始めているといえます。ただし、金融行政が事後チェック型へ転換したことで、行政

対応の透明性・予測可能性について向上させていく必要があります。より良い規制環

境が整うまでには、一定程度の事例が蓄積されるまでの時間も必要となると考えられ

ます。また、今後、東京市場を真に国際的に競争力のある国際金融センターとするに

は、上記のような金融部門の政策に加え、税制、土地利用、教育を含めた関連部門に

おける国家的取組みで進めていく必要があります。 
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４．総括的評価 

 

平成 8 年 11 月の「ビッグバン総理指示」を契機とした金融システム改革（日本版

ビッグバン）は、市場型金融の拡大を通じた複線的金融システムの構築を目的として

おり、64 に及ぶ施策の内容は大別して規制緩和と制度基盤整備に分類されます。 

日本版ビッグバンは過去の制度改革と比較してもその内容は多岐に渡り、規制緩和

の大部分は検討開始から約２年（10 年 12 月の金融システム改革法施行）というスピ

ードで実現されました。日本版ビッグバンが終了した 14 年以後も、国内外の急速な

環境変化に対応するために金融システムの改革の取組みは不断に継続していますが、

日本版ビッグバンを契機に改革プロセスは従来の漸進的なものから、抜本的なものに

変化しました。日本版ビッグバンは、まず、改革プロセスを変革したという点で大き

く評価に値します。 

規制緩和の具体的効果としては、新規参入によって、取引所間及び金融機関間の競

争が増加したことが挙げられます。そうした競争によって、株式売買委託手数料の低

下等といった価格面の変化、窓口での取扱商品の多様化といった業務及び商品面の変

化が見られました。また、従来とは競争の枠組みも変化が生じました。金融技術の発

展によって銀行・信託・証券・保険の境界が低くなったことから、競争は業界ごとで

はなく、金融サービス業として総合力を競う市場と、自社の専門分野に特化して競争

力を発揮する市場に分化しています。競争促進を目的とした規制緩和は、概ね有効に

機能したといえます。 

また、基盤的な制度整備の面では、利用者保護に関する制度整備と市場の公正性・

透明性を確保するための制度整備及び行政スタンスの変化が見られました。従来の利

用者保護及び市場の公正性・透明性の確保は、規制当局が金融機関の行動を事前にチ

ェックすることで機能していました。日本版ビッグバンを契機にして事後チェック型

行政に移行し、金融機関等の自由な活動を認めつつ、従来よりも詳細に明文化された

法令によって利用者保護や市場の公正性・透明性の確保を図ることとなりました。日

本版ビッグバンは、自由な企業活動による金融技術の発展と、利用者の市場への信頼

の確保を両立し、市場型金融の拡大に必要な基盤を整備した点で評価できます。 

家計部門の「貯蓄から投資へ」という投資行動変化としての効果発現は、フローで

は投資信託の比率に上昇傾向が見られますが、ストックから見た場合は依然として預

金の比率が高く、不十分といえます。金融商品の多様化が進み、市場の公正性・透明

性を確保するための制度整備が進んだ中で、投資経験の少ない者の市場参加が進むよ

う、今後も改革（投資促進・利用者保護・金融教育等）継続が必要となります。 

以上から、この 10 年の間に金融システム改革は着実に進展し、大いなる制度改革

を成し遂げたと、国内的には評価できます。 

しかし、海外の国際金融センターも制度改革に取り組んでいるとともに、新興経済
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諸国や資源保有国の経済成長等を背景に、アジアなどの新興市場が著しい成長をみせ

ており、我が国市場は相対的に国際競争力が高まったとは必ずしも言えない状況にあ

ります。今後は我が国金融・資本市場の競争力強化を目標として一層の制度基盤整備

を継続するとともに、アジアの他市場との競争も視野に入れて国際競争力向上に重点

を置いた改革を、金融部門と税制、土地利用、教育を含めた関連部門における国家的

取組みで進めていく必要があります※３。 

東京市場を競争力のある国際金融センターとするには、金融規制の質的向上も不可

欠の要素となります。事後チェック型行政への転換や規制の実効性を確保するための

課徴金制度等の市場監視体制の整備が進んだ一方で、（違反と処分の）事例が少ない

ために、（事後の処分を警戒して）金融機関等の自由な活動が却って阻害されている

傾向も指摘されます。今後、当局においては、行政対応の透明性・予測可能性を一層

向上させていくことが求められます※４。 

また、市場型金融をより一層進展させるためには、金融手段の高度化・複雑化に対

応したより高度な市場法制が必要となります。横断的な利用者保護法制について、第

一段階（ホップ）として 13 年の金融商品販売法を、第二段階（ステップ）として 18

年（成立）の金融商品取引法を整備してきました。将来的（ジャンプ）には、英国の

金融サービス・市場法を念頭に置いた、一層の市場横断的な法制の整備に向けた検討

が求められます※５。 

 

 

 

 

 

                         
※  ３ Ⅲ－３－（２）の脚注７を参照。 
※  ４  現在、金融庁においては、①ルール・ベースの監督とプリンシプルベースの監督の最適な組合せ、②優先課題の

早期認識と効率的な対応（リスク・フォーカス、フォワード・ルッキングなアプローチ）、③金融機関の自助努力尊

重と金融機関のインセンティブの重視、④行政対応の透明性・予測可能性の向上の４本の柱を中心とした、規制の質

的向上に向けた取組みが進められています。（http://www.fsa.go.jp/policy/br-pillar4.htmlを参照） 
※  ５ 金融庁では、取引所の相互乗入れのため、金融商品及び金融取引は金融商品取引法の規制対象とし、商品デリバ

ティブ取引は商品取引所法の規制対象とするという、両法制の枠組みの下で、金融商品取引所と商品取引所の相互乗

入れを可能とするための所要の制度整備について、平成 20 年中を目途に検討を進め、その後、すみやかな実現を図

ることとしています。 
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 資料１ 各施策の内容  
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１．資金運用の充実等 

 

（１）投資信託等の整備 

投資対象の中でも投資信託は、広範な層の投資家が証券市場へ参加することを

より容易にし、投資家の資産運用に厚みと幅を与えるという点で重要な商品とい

えます。しかしながら、我が国の家計金融資産に占める投資信託の比率は、米国

等と比べて低い状況にありました。投資信託を従来にも増して魅力あるものとす

るためには、投資信託の利便性の向上、商品の多様化、販売チャンネルの拡充等、

その制度の整備を図る必要があることから、以下の施策を実施しました。 

 

   ① 証券総合口座の導入(No.1) 

証券総合口座は、株式・債券等の取引代金決済のほか、各種決済機能を備え

つつ、口座専用の短期の公社債投資信託（ＭＲＦ）で資金運用が可能となる証

券会社の口座です。平成 9年 9月の大蔵省通達によって、証券総合口座につい

て、同年 10 月より証券会社が公共料金等の収納代行業務を行うことができる

こととする等の措置が実施されたことで、導入されました。 

この措置によって、証券総合口座は株式・債券等の取引代金決済のほか、給

与振込、公共料金引き落とし、クレジットカード決済機能、証券担保融資によ

る不足額自動融資、銀行の預金口座からの証券総合口座への自動振替等の機能

を有することとなりました。なお、証券総合口座への給与振込は、労働基準法

施行規則の改正により 10 年 9 月から可能となりました。 

 

   ② 会社型投信の導入(No.2) 

日本版ビッグバン以前の我が国の投資信託が契約型投資信託であったのに

対し、米・仏を始め諸外国においては、会社型投資信託といわれる会社形態で

の投資信託の仕組みが存在していました。会社型投資信託においては、投資家

は株主権を有しており、株主権行使や株主総会、取締役会といったコーポレー

ト・ガバナンス（会社運営）の枠組みの下での私的自治による投資家保護が図

られるといったメリットが指摘されていました。ただし、会社型投資信託の我

が国への導入に当たっては、その円滑な運営を確保するため、多くの点で現行

株式会社制度との調整※１が必要であったため、実現には至っていませんでした。 

そこで日本版ビッグバンでは、国際的整合性、グローバル・スタンダードの

                         
※１ 会社型投信を株式会社形態にした場合の株主の極度な分散による株主総会の運営に関する問題、会社がいつでも

払い戻しする型（オープン・エンド型）の場合の商法の自己株式取得の原則禁止の規定（平成 8年当時）に抵触する

問題、独占禁止法の持株会社の禁止規定（8年当時）との関係のほか、税法上の問題として、特例を設けない限りは、

利益を投資者に分配する段階だけでなしに、会社の利益の段階でも課税されてしまう問題が指摘されていました。（前

田 [2000]） 
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観点や投資家の資産運用に当たっての選択肢を拡げる意味から、会社型投資信

託のための特別の法人制度の創設等を検討しました。その結果、平成 10 年 12

月の金融システム改革法では証券投資信託法が「証券投資信託及び証券投資法

人に関する法律」へと改正されました。さらに同法は 12 年 11 月に「投資信託

及び投資法人に関する法律」へと改正され、有価証券のみならず、不動産など

の資産に投資することが可能な法制が整備されました。 

これらの改正で会社型投資信託（投資法人）に係る制度が整備されたことに

より、13 年 9 月に東京証券取引所に不動産投信（ＲＥＩＴ）市場が開設された

ほか、同年 12 月に大阪証券取引所に、未公開企業を中心とするベンチャー企

業を主な投資対象とする投資法人のための市場（ベンチャーファンド市場）が

開設されました。 

 

   ③ 私募投信の導入(No.3) 

私募投資信託とは、一定の限られた投資家（２人以上 49 人以下の特定・少

数、または金融機関や年金基金などの適格機関投資家）を対象とする投資信託

を指します。投資家の多様な資産運用ニーズに応えていく観点から、私募投資

信託を我が国に導入することは意義があるものと考えられましたが、従来の証

券投資信託法では 50 人以上の不特定多数の投資者を集め設定する公募投資信

託だけが認められており、私募投資信託は同法上で明示的には位置付けられて

いませんでした。 

私募投資信託については、一定の限られた投資家向けであっても、受益者に

対する忠実な運用、投資信託としての公正取引ルールが適用される必要がある

一方で、私募投資信託の性格に着目すれば、運用規制やディスクロージャー等

の面においては、現行法に基づく各種ルールをそのまま適用することまでを求

める必要性は必ずしもないといえます。そこで、既存の投資信託制度や関連諸

法制との関係を踏まえ、制度整備の検討を行いました。その結果、平成 10 年

12 月の金融システム改革法で証券投資信託法が「証券投資信託及び証券投資法

人に関する法律」へと改正され、私募投資信託固有に適用されるべきルールが

整備されました。 

この措置によって、私募投資信託は主として変額年金の運用先としてのほか、

年金基金による利用が進んでいます。 

 

   ④ 未上場・未登録株の投信の組み入れ解禁(No.4) 

未登録・未上場株式は、流動性の低さやディスクロージャーの不十分さなど

の問題により、投資信託への組み入れが大蔵省令や証券投資信託協会※２規則に

                         
※２ 平成 12 年 11 月末に投資信託協会に名称変更。以下同様。 

70



よって規制されていました。しかし、新規産業への資金供給の可能性や、資産

運用におけるリスク・リターンの選択の幅の拡大という観点からも、未上場・

未登録株の投資信託への組み入れ解禁は望ましいといえます。 

そこで日本版ビッグバンでは、ファンド資産の流動性を確保するために、流

動性の乏しい投資対象として信託財産の一定の範囲内で行われること、及び、

組入れ資産の適正な評価を行うために、未登録・未上場株式に係る流通市場の

整備状況を参考にすることの措置が採られることとなりました。平成 9年 8月

に「証券投資信託の委託会社の行為準則に関する省令の一部を改正する大蔵省

令」が改正され、同年 9月から未上場・未登録株の投信の組入れが解禁されて

います※３。このほか、未上場・未登録株式の範囲・評価・ディスクロージャー

については、証券投資信託協会においてルールの整備が行われました。 

 

   ⑤ 銀行等の投信窓口販売の導入(No.5) 

投資信託の受益証券は証券取引法上の有価証券であるため、その販売は発行

者である投資信託委託会社の直接販売のほかは、証券会社に限られていました。

しかし、投資家の利便性の向上と新たな投資家層の拡大を通じた証券市場の活

性化といった観点から、投資信託の販売チャンネルを拡充するために、銀行等

の金融機関による投資信託の販売を導入することとなりました。 

ただし、銀行等の投信窓口販売には証券取引法の改正が必要であったため、

日本版ビッグバンでは第一段階として、平成 9 年 12 月より投資信託委託会社

の金融機関からの店舗借りによる投資信託受益証券の直接販売が開始されま

した。そして、10 年 12 月の金融システム改革法による証券取引法の改正によ

って、銀行を始めとした様々な金融機関が証券取引法上の登録を受けて、本体

での投資信託の窓口販売を行うことができるようになりました。また 17 年 10

月からは、一部の郵便局でも投資信託の販売が始まっています。 

 

   ⑥ その他 

    ア．ＭＭＦ、中期国債ファンドの商品性改善 

我が国の公社債投信には、中期利付国債を主たる運用対象とする中期国債

ファンドと、ＣＤ・ＣＰなどの短期金融商品を主たる運用対象とするＭＭＦ

が存在します。いずれも購入はいつでも可能で、解約は１円単位で解約日の

翌営業日に現金化が可能という利便性があります。その一方で、購入単位や

即日引き出しの限度額などに制約がありました。 

そこで日本版ビッグバンでは、投資家による選択の幅を広げうる魅力ある

                         
※３ 未上場・未登録株の組み入れ限度については、「証券投資信託の委託会社の行為準則に関する大蔵省令」に規定す

る「流動性の乏しい資産（私募有価証券等）」に含めることとするともに、現在その組み入れ限度額を信託財産の 10％

としているのを未上場・未登録株式を含めることに伴い 15％に拡大されました。 
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商品を提供していく観点から、これまでの諸規制を見直すことになりました。

平成 9年 8月にＭＭＦ、中期国債ファンドの商品性の改善が実施され、最低

販売単位（10 万円）の撤廃、販売単位（１万円）の撤廃、即日解約の実施、

信託留保金（購入後 30 日未満の解約の場合は、１万円につき 10 円）の徴収

義務の撤廃といった措置が採られました。 

 

    イ．投資信託及び投資信託法人制度創設 

日本版ビッグバン以前の証券投資信託法で規定される「証券投資信託」、

及び平成 10 年 12 月施行の「証券投資信託及び証券投資法人に関する法律」

で規定される「証券投資信託」及び「証券投資法人」は、いずれも主として

有価証券を対象に運用するものと定義されていました。 

日本版ビッグバン（金融システム改革法）における規制緩和の進展を踏ま

え、10 年以降、新しい金融の流れを支えるルールのあり方を検討するなかで、

投資信託の運用対象資産の範囲拡大が議論されました。その結果「証券投資

信託及び証券投資法人に関する法律」は「投資信託及び投資法人に関する法

律」に改正され、12 年 11 月に施行されました。この改正で、13 年 9 月に東

京証券取引所に不動産投信（ＲＥＩＴ）市場が開設されました。 

 

    ウ．目論見書 

投資家が自己責任原則に基づいた金融取引を行うためには、前提条件とし

て、企業の内容が透明でかつ公平な形で開示される必要があります。従来の

開示（ディスクロージャー）は文書によるものでしたが、近年の情報技術の

発展で、開示を電子的に行うことが可能となり、投資家にとっても情報入手

の迅速性・容易性の面で利便性が高まることが期待されるため、開示の電子

化への対応が検討されました。その結果、平成 12 年の証券取引法改正及び

13 年 4 月の「書面の交付等に関する情報通信の技術の利用のための関係法律

の整備に関する法律（書面交付法）」によって、目論見書の電子交付が解禁

されることとなりました。 

また、従来の目論見書は一般に、有価証券届出書の記載事項がそのまま記

載されたため、一般の投資家にはかえって読みづらくなる傾向がありました。

そこで、14 年 4 月の「特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令」の改

正において、投資信託目論見書の記載内容改善について、重要事項をよりわ

かりやすく、不要な情報の削除、グラフ等の使用や表現・表記の工夫により

より読みやすいものとする旨が明確にされました。 

さらに、16 年の証券取引法改正では、目論見書の合理化が実施されました。

この措置により、一定の有価証券に係る目論見書についての交付義務の特例
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が設けられ、当該目論見書を「投資者に必ず交付しなければならない目論見

書」と「投資者から交付の請求があったときに直ちに交付しなければならな

い目論見書」に区分することとされました。 

 

    エ．ＥＴＦ 

上場されている投資信託は、ＥＴＦ（Exchange Traded Funds）と呼ばれ

ており、その価格がＴＯＰＩＸや日経平均などの株価指数に連動するように

作られたものが代表的な商品となっています。平成 13 年 4 月の緊急経済対

策において、証券市場の活性化を促すとともに、投資家の選択肢を拡大する

との観点から、制度整備が行われることとなりました。これを受けて、同年

6 月に「投資信託及び投資法人に関する法律施行令」が改正され、受益者保

護に配慮する形で金銭信託の例外※４として、ＥＴＦが導入されることとなり

ました。 

ＥＴＦは 13 年 7 月に５銘柄（東証３銘柄、大証２銘柄）で、取引が開始

されました。その後の数次の新規上場と上場廃止によって、18 年末では 13

銘柄（東証 11 銘柄、大証２銘柄）が取引されています。 

 

    オ．株式投資信託の乗換えの勧誘行為の改善に向けたルール整備 

株式投資信託は本来長期保有を前提としており、その運用対象も多岐にわ

たるものですが、十分な説明もないままに商品の乗換えを勧誘する行為が散

見されました。そこで金融庁は、個人投資家の証券市場への信頼向上のため、

平成 13 年 8 月の「証券市場の構造改革プログラム」のなかに、証券会社の

営業姿勢の転換に向けた方策の一環として、「株式投資信託の乗換えの勧誘

行為の改善に向けたルールの改善」を盛り込みました。 

これを受けて、14 年 2 月に「証券会社の行為規制等に関する内閣府令」等

が改正され、「投資信託受益証券等の乗換えを勧誘するに際し、顧客に対し

て、当該乗換えに関する重要な事項について説明を行つていない状況」が追

加されました。具体的には、乗換えの対象となるファンドの内容を始めとし

て、乗換えに係る投資判断につき重要な事項を説明することを義務付けるこ

ととし、本説明義務の主な内容について、事務ガイドラインにより明確化を

図ることとされました※５。 

 

                         
※４ 投資信託は、受益者間の公平を確保する等の観点から金銭信託であることを原則としていますが、投資家保護に

欠けるおそれのないものとしてＥＴＦを位置付け、株価指数（金融庁長官が指定するものに限る）を構成する現物株

式による設定・交換を可能としました。 
※５ また、日本証券業協会においても、公正慣習規則に上記内閣府令等と同様の趣旨の規定を追加するとともに、本

説明義務のより詳細な内容については、日本証券業協会のガイドライン等によりその周知を図っています。 
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 （２）証券デリバティブの全面解禁(No.6) 

金融の自由化の進展、外為取引・資本取引に係る規制の緩和・撤廃等の流れの

中で、金融機関を含め市場参加者が、金利や為替、金融商品の価格変動リスク（マ

ーケットリスク）により晒されるようになってきています。そうした中、デリバ

ティブ取引は、将来のリスクに対する評価を異にする経済主体の間で、現物取引

だけでは十分にカバーできないリスクの再配分を可能にし、国民経済的により望

ましいリスクシェアリングを実現しているといえ、デリバティブ取引の健全な発

展は我が国金融市場の効率化に資するものと考えられます。 

従来、個別株式オプション取引については、市場参加者の多くがデリバティブ

取引に習熟しておらず、このような取引が原株の価格形成に影響を与えることは

望ましくないという考え方が強かったことを反映して、その導入に対し慎重な対

応がとられてきました。しかしながら、諸外国におけるその後の状況等を踏まえ

ると、個別株式オプション取引の導入は、価格操作等を排除するための市場管理

について十分配慮することができれば、現物・デリバティブ市場間での裁定機能

をより有効に発揮させるとともに、現物市場の流動性を増大させ、価格形成の一

層の効率化をもたらすものといえます。そこで日本版ビッグバンでは、平成 9年

6 月に「証券先物取引等に関する内閣府令」が改正され、個別株式のオプション

取引が導入されることになりました。同年 7 月 18 日に東京・大阪証券取引所に

て上場及び取引が開始されています。 

また、有価証券関連の店頭デリバティブ取引について、我が国においては、法

的制約があった※６ことから、諸外国に比べて店頭デリバティブ取引の多様性に欠

けるという問題が生じていました。日本版ビッグバンでは、今後の金融・証券取

引における店頭デリバティブ取引の重要性を鑑み、その健全な発展のために、早

急に所要の法的整備を行うとこととし、10 年 12 月の金融システム改革法によっ

て、有価証券関連の店頭デリバティブ取引が導入されることになりました。 

 

 （３）株式の魅力の向上 

投資振興策が採られようとも、また金融商品の組成に工夫があったとしても、

究極的には証券の発行体たる企業等に魅力がなければ、証券投資が拡大すること

は期待できません。すなわち、資本を調達する側が資本を有効に活用でき、その

果実を投資家に十分に還元することが前提条件にあって初めて、金融技術を駆使

                         
※６ 有価証券を原資産とする店頭デリバティブ取引のうち差金により決済する取引については、証券取引所の相場を

使った差金授受を証券取引所の外で行うことを禁止する証券取引法第 201条の構成要件に該当するのではないかとの

疑義があり、また、有価証券の価格は確実に予見し得るものではないことから、刑法上の賭博罪の構成要件にも該当

するのではないかとの疑義があるとされており、これらが、我が国において、有価証券を原資産とする店頭デリバテ

ィブ取引を行う場合の法的制約となっていました。 
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することにより、さらに魅力のある投資対象を生み出すことができると考えられ

ます。そこで日本版ビッグバンでは、商法改正等により実現したストック・オプ

ション制度や自社株消却促進のための特例について、こうした観点に沿った積極

的な活用策を検討しました。 

 

   ① ストック・オプション制度の利用拡大(No.7) 

ストック・オプション制度は、会社の業績向上による株価の上昇が、役員・

従業員の利益に直接結び付くことによって、役員・従業員への強力な誘因（イ

ンセンティブ）として機能し、これが、株主重視の経営を促し、企業の活性化、

ひいては株式市場活性化にも効果をもたらすものと期待されます。そこで日本

版ビッグバンでは、平成 9年の商法改正によって（限定的な形で）創設された

ストック・オプション制度を、より広く導入できる枠組みを設けることを検討

しました。 

その結果、11 年の商法改正で、ストック・オプションの付与者の範囲は一般

法人の取締役及び従業員にまで拡大されました。さらに 14年の商法改正では、

従来の自己株式譲渡型（予め定めた譲渡価格で自己株式を譲り受ける）と新株

引受権付与型（予め定めた発行価格で新株を発行してもらう）のストック・オ

プション制度に代わり、予め定めた発行価格で新株または自己株式を移転して

もらう権利である新株予約権制度※７が創設されました。併せて、付与制限者の

範囲の撤廃、株式総会の決議事項の簡素化、付与できる株式数の制限（10 分の

1）の撤廃、権利行使期間の制限（10 年）の撤廃等の改善措置が採られました。 

 

   ② 利益消却のための自己株式取得の促進(No.8) 

利益消却のための自己株式取得は、ＲＯＥ（株主資本利益率）の改善による

投資対象としての株式の魅力の向上や株式市場における需給のタイト化など

に大きな効果があります。さらにＲＯＥの改善等を通じ、資本・投資の効率化

を促進するほか、余剰資金のある成熟産業から投資意欲旺盛な新規産業への資

金の流れのパイプ役をも果たすことから、経済構造改革への貢献も期待されま

す。 

そのため平成 6年の商法改正で、定時株主総会の決議により利益消却を行う

仕組みが設けられていましたが、その仕組みでは定時株主総会の時には予見で

きなかった経済情勢や会社の業績等の変化に対応できないという問題があり

ました。そこで、利益消却を機動的、弾力的に行い得る仕組みを設けるために、

9 年 6 月の「株式の消却の手続に関する商法の特例に関する法律（株式消却特

例法）」によって、定款を変更しておけば、取締役会決議による利益消却目的

                         
※７ 転換社債、新株引受権付社債も新株予約権制度に一本化されました。 
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での自己株式取得が可能となりました。 

さらに 10 年 3 月には、株式消却特例法が改正され、資本準備金による消却

目的での自己株式取得が可能となり、13 年 10 月の商法及び証券取引法の改正

によって、いわゆる金庫株が解禁となりました。この措置により、取得目的に

かかわらず、一定の制限（財源規制＋定時総会決議）のもと※８で自己株の取得

が可能となりました。また、自己株の保有については、期間、数量等の制限な

く可能で、処分については売却処分（取締役会決議が必要、新株発行手続きを

準用）、消却（取締役会決議で可能）、代用自己株（合併、株式交換、会社分割）

が可能となっています。 

 

 （４）株式の投資単位の引き下げ(No.9) 

日本版ビッグバン以前の我が国の株式の投資単位は、国際的にみても高い水準

にありました。平成 13 年 4 月の緊急経済対策において、個人投資家の証券市場

への参入を促進するために、株式投資単位の引下げを機動的に行い得るよう検討

を進めました。その結果、13 年商法改正で、株主権の保護を図りつつ、機動的な

投資単位引下げを図る方策が導入されることとなりました。 

この改正によって、(1)会社設立時に発行する株式の発行価格が５万円以上と

の規制を撤廃、(2)株式分割時に分割後の一株当り純資産額が５万円以上との規

制を撤廃、(3)額面株式制度を廃止、(4)単位株制度を廃止し単元株制度を創設、

(5)端株券の廃止等の端株制度の見直し等の措置が実施されました。同時に、各

証券取引所は「上場有価証券の発行者の会社情報の適時開示に関する規則」を改

正し、投資単位引下げに係る上場会社の努力義務を規定しました。 

その一方で、大幅な株式分割に伴う小口の大量売買注文によって取引所システ

ムが混乱する事態も発生したことから、東京証券取引所は望ましい投資単位の具

体的な水準を５万円から 50 万円までとして示すとともに、これを踏まえた望ま

しい投資単位の水準に関する上場規則の見直し（18 年 12 月）において、投資単

位の水準を５万円以上 50 万円未満となるよう、当該水準への移行及び維持に努

める規定を整備しました。 

 

 （５）ＤＲによる外国株上場等の円滑化(No.10) 

従来、取引所における外国株券の売買取引の決済は、外国株券振替決済制度に

より口座振替で行われていました。一方、諸外国においては、ＤＲ（預託証券）
※９の利用が定着していました。そこで日本版ビッグバンでは、投資家保護等の問

                         
※８ ただし、株主の株式買取請求権に応じて取得する場合、子会社が保有する親会社株を当該親会社が買い受ける場

合の場合などにおいては、定時総会決議は不要となります。 
※９ 発行会社の株式を本国以外でも流通させるために、預託機関（通常は銀行）が、本国において保管される原株式

を見合いに発行する代替証券をいいます。 
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題に配慮しつつ、外国株式への投資機会の増大、外国企業の上場促進等の観点か

ら、ＤＲの上場を可能とするための措置、及び証券取引法上の位置付けを明確化

し、投資家保護を徹底する観点から、ＤＲを有価証券としての位置付けを検討し

ました。 

その結果、平成 9年 6月に東京証券取引所は「有価証券上場規程等」等を改正

し、上場外国株のＤＲによる流通を導入しました。さらに、10 年 12 月の金融シ

ステム改革法による証券取引法改正によって、ＤＲが有価証券として定義された

ことに伴い、東京証券取引所は「業務規程」等を改正し、ＤＲそのものを上場す

る方式に改めました。 

18 年末現在、東京証券取引所に上場されているＤＲは、米国で発行された預託

証券（ＡＤＲ）です。他方、日本で発行されるＤＲは導入が検討されていますが、

18 年末時点での事例はありません。 

また、18 年には、信託法改正により受益証券発行信託が規定されるとともに、

金融商品取引法において有価証券として定義されました。 
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２．企業の資金調達の円滑化・多様化 

 

 （１）新しい社債商品の導入 

公募社債の発行については、平成 8年 1月に適債基準及び財務制限条項の設定

を義務付けるルールが撤廃されたことにより、ほぼ自由化が完了したといえます。

また私募社債についても、8 年 4 月に発行上限額及び起債回数の制限が撤廃され

ており、さらに一定の場合に機関投資家間の転売を即時に行うことが可能となる

ことで、自由化が進んでいます。 

社債の商品性については、償還年限に係る制約が取り払われ、多様な償還期間

の社債が発行されるに至っています。また、デュアル・カレンシー債（払込み及

び利払いの通貨と償還時の通貨が異なるもの）、変動利付債（市場金利に連動し

て利率が変化するもの）、コーラブル債（発行会社が繰上償還を行い得るもの）

等が発行されるなど、その多様化が着実に進展しております。さらに、ＣＰにつ

いても、発行適格基準及び償還期間制限の実質的撤廃が行われ、その商品性の多

様化が図られています。 

そこで日本版ビッグバンでは、刑法、商法等の考え方との関係を調整が必要で、

発行が実現していなかった永久債やリンク債などに関して、解釈を明確化するこ

とで発行を可能にし、商品の多様化をさらに進めることにしました。 

 

   ① 永久債(No.11) 

永久債とは、発行会社が存続している間は（すなわち、解散等がない限り）

元本を償還しないという内容の社債です。しかし従来の商法では、社債申込書

及び社債券面に社債償還の期限を記載することを要求していた※１０ため、永久

債の償還期限の定め方として「期限なし」という定め方が可能かどうかの法的

論点が存在していました。そこで日本版ビッグバンでは、永久債の解釈を明確

化させるために、平成 9年 7月 31 日に大蔵省から新聞発表を行いました。 

すなわち、いわゆる永久債については、社債申込証及び社債券面に「社債償

還の期限」として、例えば「会社を清算するときに償還する」というような記

載が付されれば、不確定期限の付された社債として商法上適法であると解され

る、とされました。この措置による永久債の発行例を見ると、永久劣後債の形

で銀行により発行されています。 

 

                         
※１０ 商法 

第 301 条 2 社債申込証ノ用紙ハ取締役之ヲ作リ之ニ左ノ事項ヲ記載スルコトヲ要ス 

5 社債償還ノ方法及期限 

第 306 条 2 債券ニハ第 301 条第 2項第 1 号乃至第 6号、第 9号及第 10 号ニ掲グル事項並ニ番号ヲ記載シ取締役之

ニ署名スルコトヲ要ス 
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   ② 株式指数等リンク債の導入(No.12) 

デリバティブを活用した債券には、リンク債と呼ばれる「日経平均株価など

の株価指数に応じて償還価格が変動する」債券や、他社株転換社債（ＥＢ債）

と呼ばれる「償還時に指定された特定の株の価格によって償還条件が変わる」

債券があります。 

これらについては、平成 7 年 2 月の日米包括協議において、証券取引法第 2

条の「有価証券」の定義に該当する旨確認されていましたが、刑法の賭博罪や

取引所の相場を用いた差金の授受を取引所外で行うことを禁止する証券取引

法第 201 条の構成要件に該当する疑義があることから、いわゆるリーガルリス

クがあるとして、国内での販売は行われていませんでした。 

そこで日本版ビッグバンでは、10 年 12 月の金融システム改革法による証券

取引法改正によって、有価証券を原資産とする店頭デリバティブ取引の定義付

け及び証券会社の業務としての規定がなされました。同時に、リンク債等に係

る法制上の取扱いが明確化されることになりました。 

 

   ③ その他 

    ア．適債基準・財務制限条項の廃止 

適債基準については、無担保社債の解禁に際し、投資家の自己責任原則が

必ずしも十分に確立されていない状況に鑑み、財務内容が一定の基準を満た

している企業のみに無担保社債の発行を認める必要があるとして、昭和 54

年に起債関係者（銀行・証券会社）間の自主ルールとして導入されました。 

しかしながら、厳しい適債基準を嫌い、海外で社債発行を行う我が国企業

が増加してきたこと等を背景に国内市場の空洞化が懸念されたこと、適債基

準の制約が、企業の機動的・弾力的な資金調達手段を阻害していたこと等か

ら、数度にわたり適債基準の緩和が行われた上、平成 8年に適債基準・財務

制限条項が撤廃されました。 

 

    イ．大型私募債ルール（通達）の廃止 

公募債市場と私募債市場のバランスのとれた発展を図るため、通達により

大型私募債に、①転売制限、②買受制限、③直接発行の制限が設けられてい

ました。しかし、その後の公募債市場の急速な拡大によって、公募債市場の

育成という大型私募債ルールの目的は十分に達成されました。このような金

融環境の変化を受けて、事前予防型の金融行政から事後チェック型への転換

並びに通達行政の廃止という観点からも②、③の制限についても①とあわせ

て廃止する旨が、平成 10 年 2 月に通達されました。 
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    ウ．短期社債（ペーパーレスＣＰ）の導入 

従来のＣＰ（コマーシャル・ペーパー）は約束手形とされており、その性

質上、権利の発生、移転及び行使に券面を必要としました。このことから、

券面作成事務の負担が大きい、また、発行、流通、償還時に資金の受入れ、

弁済を即日に行うことが困難等の問題を抱えていました。このような状況を

受けて、「緊急経済対策」（平成 13 年 4 月 6 日経済対策閣僚会議）において

も、「証券のペーパーレス化や決済期間の短縮等を図るため、社債、ＣＰ、

国債等について振替制度を創設する等、所要の法整備を図る」とされました。 

これらを踏まえて、13 年 6 月に「短期社債等の振替に関する法律」が成立

し、14 年 4 月から施行されました。これにより、ＣＰを「短期社債」と位置

付けた上で、商法の特例措置を設けるとともに、ペーパーレスの振替制度に

おいて、券面の交付により権利移転を行う場合と同様の流通の保護を実現す

ることとなりました※１１。 

 

 （２）社債発行の円滑化[ＭＴＮの利用促進](No.13) 

ＭＴＮ（ミディアム・ターム・ノート）プログラムとは、発行会社が証券会社

等との間で、あらかじめ定める発行枠の範囲内で社債を反復・継続的に発行する

ことを取り決める契約をいいます。ＭＴＮプログラムは、企業の資金調達の円滑

化、証券市場の活性化に資するものとして、海外では既に定着していました。し

かし、ＭＴＮプログラムの国内への導入を図るに当たっては、社債発行を取締役

会の決議事項とする商法規定との関係、すなわち、社債発行に当たり取締役会が

代表取締役に授権できる範囲を明確化することが必要であることから、導入には

至っておらず、日本版ビッグバンでその導入を検討することとなりました。 

まず平成 9年 3月に、大蔵省・法務省新聞発表「居住者国内ＭＴＮの導入に係

る環境整備について」によって、取締役会による授権の範囲が明確化されたのに

続いて、同年 6 月の「企業内容等の開示に関する大蔵省令」改正で、発行登録追

補書類の記載事項が簡素化されました。11 年 4 月には、非公開企業の利用も可能

とするために、「企業内容等の開示に関する大蔵省令」が改正され、発行登録制

度の利用適格要件が緩和されました。 

ＭＴＮプログラムの利用促進のための制度整備は継続的に実施されており、14

年には（12 年証券取引法、13 年証券取引法施行令改正を受け）ＥＤＩＮＥＴを

利用した発行登録届出書、発行登録追補書類の提出が開始されました。15 年 4月

には、株式移転により完全親会社となった会社が完全子会社の要件を引継ぎ可能

とするために、「企業内容等の開示に関する内閣府令」が改正され、発行登録制

                         
※  １１証券決済システム改革（ペーパーレス化）については、資料１「各施策の内容４－（５）－② 社債受渡し・決

済制度の導入」（105 ページ）も参照。 
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度の利用適格要件が緩和されたほか、「企業内容等開示ガイドライン」も改正さ

れ、ＥＤＩＮＥＴを利用した発行登録書等の提出は効力発生までの待機時間を短

縮することとしました。 

 

 （３）ＳＰＣの制度整備(No.14) 

ＳＰＣ（Special Purpose Company、「特別目的会社」）とは、特別の目的を達

成するために設立される会社を指しますが、近年の金融では多くの場合、流動化

（証券化）※１２を目的に設立される会社を指します。流動化（証券化）は新しい

金融仲介手法として、企業の資金調達手段の多様化や魅力ある投資商品の提供と

いった観点から、今後の発展が期待される分野です。 

債権等の流動化（証券化）に関する法制度は、平成 3 年の「特定債権等に係る

事業の規制に関する法律（特定債権法）」制定以降、数次にわたり整備が行われ

てきました。しかしながら、流動化（証券化）が円滑に行われるためには、民法

上の第三者対抗要件の問題や、特別目的会社（ＳＰＣ）に対する商法上の問題等

の解決が必要とされていました。そこで日本版ビッグバンでは、これらの課題を

解決する措置を検討しました。 

その結果、10 年 9 月の「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」

の施行によって、流動化（証券化）という特定の目的のためのみに存在しうる特

定目的会社を、商法上の会社とは異なる新たな法人として創設し、一定の要件の

下で税制上の優遇を行うこととなりました。続いて 10 月には、「債権譲渡の対抗

要件に関する民法の特例等に関する法律（債権譲渡特例法）」が施行され、債権

譲渡に係る登記制度が導入されました。 

さらに、12 年 11 月には、「特定目的会社による特定資産の流動化に関する法律」

が改正され、「資産の流動化に関する法律（資産流動化法）」が施行されたことで、

対象資産の拡大、登録制から届出制への移行、最低資本金の 10 万円への引下げ、

会社型に加えた信託型の創設といった制度拡充が行われました。 

 

 （４）上場・公開等の円滑化 

証券市場が企業活力の向上に役立っていくためには、企業が証券市場における

資金調達を機動的・弾力的に行ない得るようにしなければならないといえます。

そこで日本版ビッグバンでは、企業の資金調達がより迅速で円滑になるよう、株

式の上場や公開に関する規制やルールを見直す措置を実施しました。 

 

 

                         
※１２ 銀行や企業等が所有する債権等（具体的には、住宅ローン、自動車ローン、クレジットカード・ローン、リース

債権など）を証券の形で投資家に販売し、資金調達を行うこと。 
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   ① ブックビルディング方式の導入(No.15) 

従来、株式の新規公開時の公開価格決定は入札方式であり、「一部入札＋配

分ルール」※１３という方式で行われていました。この方式は、公開価格が一般

投資家による入札結果等に基づき決定されるものの、入札が公開株の一部につ

いてのみ行われること等もあり、発行済株式数全体の需給を反映したものとは

ならず、そのため公開価格が高く設定されがちで、公開後の円滑な流通に支障

を来たすことがあるとの問題点が指摘されていました。 

他方、公開価格決定の上記以外の方式としてのブックビルディング方式※１４

は、発行市場だけでなく公開後の流通市場まで勘案した需要の積上げによる公

開価格決定が可能となり、株価に対する投資家の信頼感を高めることができる

と期待されます。そこで日本版ビッグバンでは、証券市場の一層の効率化・活

性化が図られる公開価格の決定方法として新たにブックビルディング方式の

導入を図ることとしました。 

これを受けて、平成 9年 9月に各証券取引所及び日本証券業協会は、公開価

格の決定方法として入札方式に加えブックビルディング方式を導入し、これら

の選択を可能としました。なお入札方式に関しては、従来の配分ルールは廃止

されました。 

 

   ② 株式の上場承認の事前届出制への移行(No.16) 

従来、有価証券、有価証券指数又はオプションを上場しようとするときは、

証券取引法上、大蔵大臣※１５の承認を受けなければならないとされていました。

ところが、このような大蔵大臣による承認手続は取引所による審査に加えて行

われているため、上場手続の効率化を図る上で問題となりかねないほか、承認

制度の存在自体が行政の予防的な関与に対して過度に依存する傾向をもたら

し、投資家の自己責任原則を醸成していく上で障害となるおそれがありました。 

そこで日本版ビッグバンでは、株式等の発行市場の効率化・活性化を図る観

点から、有価証券の上場手続の簡素化を図ることとし、その一環として大蔵大

臣による上場承認手続の見直しを検討しました。その結果、平成 10 年 12 月の

金融システム改革法による証券取引法改正によって、有価証券の上場及び上場

廃止については、大蔵大臣の承認制から事前届出制へと移行されました。同時

に、各証券取引所でも「業務規程」等が改正され、上場申請にあたっての提出

資料が削減されることになりました。 

                         
※１３ 公開株の一部（50％以上）を入札に付し、その落札加重平均価格を参考にして、残株の公開価格を決定した上で

残株を募集・売出し、その際、顧客一人当たりの配分株数に対して制限を設けるというもの。 
※１４ 引受証券会社が投資家の需要を積み上げ公開価格を決定する方式で、平成 7年から店頭特則市場で採用されてい

ました。 
※１５ 平成 9年当時。本項の以下同様。 
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   ③ 上場基準の見直し(No.17) 

投資家が安心して投資できる市場であるために、世界各国の証券取引所は企

業に対して上場に際しての基準を設けています。しかし、我が国の場合は（数

次にわたる見直しを行ってきたものの）その基準が高いために、社歴の長い大

企業でないと上場できない状況にありました。そこで日本版ビッグバンでは、

魅力ある中堅企業等の更なる上場円滑化のため、上場基準の見直しを課題とし

て取り上げることにしました。これを踏まえて、東京証券取引所※１６は平成 11

年 1 月に「有価証券上場規程」等を改正し、上場株式数、株式の分布状況、（一

株あたりの）株主資本の額、（一株あたりの）利益の額などの上場審査基準を

見直しました。 

その一方で、その後の経済環境悪化の影響で、経営破綻に至る上場企業が相

次ぎました。そのため、投資家の市場に対する信頼の維持・向上を図る観点か

ら、経営状態が悪化した会社や市場の評価を得られなくなった会社については、

早期に退場することが求められるようになりました。こうした状況を踏まえ、

14 年 10 月に東京証券取引所※１７は、上場廃止基準の厳格化を図るため、債務

超過基準の厳格化、時価総額基準の新設などを内容とする「株券上場廃止基準」

の改正を実施しました。 

 

   ④ その他 

株式等の発行市場の効率化・活性化を図る観点から、提出書類の簡素化を図

ることとし、平成 9年 6月 1日の「企業内容等の開示に関する大蔵省令」改正

によって、有価証券届出書の様式について、発行登録追補書類の記載事項が簡

素化されました。 

 

 （５）店頭登録市場の機能強化 

株式店頭登録市場（以下、「店頭市場」という。）※１８は、取引所市場と並んで、

我が国の制度化された証券市場の一つとして重要な役割を果たしてきていまし

た。21 世紀の高齢化社会において我が国経済が活力を保っていくためには、次代

を担う成長産業への資金供給がこれまで以上に重要となってくることが予想さ

れ、店頭市場はこの面で一層大きな役割を果たすことが期待されています。 

このような認識の下、日本版ビッグバンでは店頭市場の機能強化のため、借株

制度の導入、信用取引・発行日取引の導入、補完的位置付けの見直し、マーケッ

トメーカー制度の導入、店頭登録基準の見直しといった施策が実施されました。 

                         
※１６ 他の取引所等でも同様の改正が逐次行われました。 
※１７ 他の取引所等でも同様の改正が逐次行われました。 
※  １８ 本節の店頭市場とは、平成 9年当時のものです。従来の店頭市場は、16 年 12 月に取引所有価証券市場（ジャク

ダック証券取引所）へ転換しました。 
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   ① 借株制度の導入等(No.18) 

従来、店頭市場ではその取引の多くが、日本店頭証券（株）に取り次いで売

買を成立させる方式（ＪＡＳＤＡＱシステムを介した売買）で行われ、価格は

オークション方式で形成されていました。しかし、店頭市場では株式の公開後

に徐々に売買高が減少し、流動性が低くなるケースが散見され、オークション

方式では売買が円滑に行われにくいことが課題となっていました。他方、米国

の店頭市場であるＮＡＳＤＡＱでは、証券会社が売買価格（気配値）を常時提

示するマーケットメイク方式で、取引の円滑化を図っていました。 

そこで日本版ビッグバンでは、店頭市場がその特徴を活かしながら、取引所

市場との間で健全な競争を行っていくためには、マーケットメイク機能を活用

した特徴的な市場を目指す方向性を明らかにすることが望ましいとされまし

た。そのためには証券会社のマーケットメイク機能の拡充が必要であると考え、

マーケットメイク機能向上、すなわち証券会社が常時、投資家の店頭株の売り

買いに応えることが出来るようにするための環境整備を検討しました。 

その結果、平成 9年 7月の日本証券業協会の規則改正で、店頭市場における

借株制度が導入されました。この措置によって、証券会社は発行会社の大株主、

機関投資家、及び証券金融会社から株式を借り入れることで、投資家の買い注

文に従来よりも容易に対応できるようになりました。 

 

   ② 信用取引・発行日取引の導入(No.19) 

従来、店頭市場では投機取引による弊害を懸念して、信用取引ができないこ

とになっていました。また、上場会社が株式分割、株主割当増資、又は公募増

資によって新株券を発行する場合、その新株券が発行されるまでの間、割当て

を受ける株主は価格変動リスクを負うことになりますが、そのリスクを回避す

るために、取引機会の提供（発行日決済取引）が必要とされていました。 

他方、前項での指摘の通り、店頭市場は株式の公開後に流通量が乏しくなり、

取引リスクが大きくなるケースが散見されていました。そこで、店頭市場が期

待された役割を十分に発揮していくために、流通面の改善に向けた措置として

仮需給（すなわち、信用取引や発行日決済取引）の導入が検討されました。 

その結果、平成 9 年 10 月に日本証券業協会は規則を改正し、信用取引及び

発行日決済取引を導入しました。また、店頭市場が期待された役割を十分に発

揮していくためには、更なる具体的な機能強化策が講じられる必要があること

から、日本証券業協会は 10 年 7 月に公表した報告書「株式店頭市場改革の方

向性」を踏まえて、12 年 2 月には時間外取引を導入し、16 年 4 月には制度信

用取引を導入しました。 
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   ③ 店頭市場の補完的位置付けの見直し(No.20) 

従来の証券取引法には、投資家保護の観点から、有価証券市場類似施設の禁

止という規定がありました。店頭市場については類似施設とはされず、昭和 58

年の証券取引審議会報告においても、取引所市場の補完的機能を果たしていく

ことが適当であるとされていました。しかしながら、その後、株価操作やイン

サイダー取引規制等不公正取引規制も店頭市場に適用されるようになり、店頭

市場の市場機能は相当程度強化されてきました。 

店頭市場は流通市場において、東京証券取引所第二部市場と匹敵する規模と

なったため、日本版ビッグバンでは店頭市場の位置付けの見直しを行うことと

なりました。そこで、店頭市場が取引所市場の「補完」とされてきた位置付け

を見直すことで、両市場間の健全な競争を通じて、全体として公正かつ効率的

な市場の実現を図ることとしました。 

平成 10 年 12 月の金融システム改革法による証券取引法改正で、日本証券業

協会は店頭売買有価証券市場を開設することができると規定され、従来の店頭

市場が新たに位置付けられることになりました。さらに 16 年 12 月には、株式

会社ジャスダックに有価証券市場開設に係る免許が交付され、店頭売買有価証

券市場から取引所有価証券市場へと転換されました。 

 

   ④ マーケットメーカー制度の導入(No.21) 

店頭市場が取引所市場との間で健全な競争を行っていくために、マーケット

メイク方式をその特徴とすることが検討されました。これを受けて、日本証券

業協会は、平成 10 年 12 月の金融システム改革法施行にあわせて、日本証券業

協会規則を改正し、登録ディーラー制度の廃止とマーケットメーカー制度の

（試験的）導入が実施された。 

その後も、段階的に制度整備が行われており、11 年 10 月には、即座に執行

できない顧客等からの注文をマーケットメーカーが約定できる段階まで預か

ることができるようにするリーブオーダー制度が導入されました。そして 12

年 3 月には、ＪＡＳＤＡＱマーケットメイクシステムが稼動し、マーケットメ

ーカー制度が本格的に導入されました。15 年 5 月には、マーケットメーカー制

度にセントラルブック方式が導入され、顧客の小口注文について市場における

最良執行を担保する方策として、小口注文についてはマーケットメイクシステ

ムに委託注文として発注することが義務付けられました。 

なお、ジャスダック証券取引所では、20 年 3月にマーケットメイク制度を廃

止し（オークション方式による売買手法に統一）、4月より新たな流動性向上の

ための施策として、リクイディティ・プロバイダー制度を導入しています。 

 

   ⑤ 店頭登録基準の見直し(No.22) 

店頭市場の法的位置付けが取引所市場と並列、競合する関係に改められたこ
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とに伴い、市場参加者にとって魅力ある市場として整備、改善する一環として、

店頭登録基準の見直しを行なうこととなりました。これを踏まえて、日本証券

業協会は平成 10 年 11 月に報告書「株式店頭市場の改革に向けて」を公表し、

ベンチャー企業等の資本市場における資金調達の途を広げるため、一般企業向

け基準とベンチャー企業向け基準の２つの登録基準を設け、会社の実態に合わ

せて登録基準を選択できるようしました。その後も市場環境の変化に対応し、

12 年 2 月と 16 年 1 月にも、基準の見直しが行われています。 

また、株式公開予定会社の増資（第三者割当）や株式の移動は制限があり、

これを公開前規制と呼んでいます。これは株式公開制度の公平性・信頼性を確

保するために導入された制度ですが、他方でベンチャー企業の機動的な資金調

達を制約する要因にもなっていました。そこで、平成 11 年 7 月に公開前規制

について、第三者割当増資の制限期間の短縮等の見直しがなされました。さら

に 13 年 9 月には、割当新株が継続所有されることを条件に上場申請事業年度

であっても上場申請を受け付けるといった内容等の規制緩和が実施されてい

ます。 

 

 （６）未上場・未登録株式市場の整備[証券会社による未上場・未登録株の取扱いの

解禁](No.23) 

店頭有価証券（本邦法人が本邦内において発行する証券取引所に上場されてい

ない株式）のうち、株式店頭市場で売買が行われていない銘柄は、法定開示義務

を受けていない銘柄が多く、投資家保護上の問題があることから、日本証券業協

会の規則において証券会社の投資勧誘は禁止されていました。 

しかし、今後、我が国証券市場が多様な資金調達・運用ニーズに対応していく

ためには、創業段階のベンチャー企業の資金調達ニーズに適切に対応して、円滑

な資金供給を行うとともに、資金運用者に対して当該株式の流通の場を提供し、

資金回収の機会を与えていく未公開株式市場の育成が不可欠であるといえます。 

そこで日本版ビッグバンでは、平成 9年 7月に日本証券業協会が規則を改正し、

一定の基準※１９を満たす企業の株式等を証券会社が気配情報等の報告を継続的に

行う場合についてのみ、投資勧誘を行うことを可能としました。これをグリーン

シート制度と呼んでいます。しかし、グリーンシート銘柄は取扱証券会社が少な

く流動性に欠ける等の問題点も散見されたため、15 年 2 月に日本証券業協会は規

則を改正し、価格情報の毎営業日公表と、タイムリーディスクロージャーの導入

を実施しました。 

他方、投資家保護の観点からは、10 年 12 月の金融システム改革法による証券

取引法改正で、発行開示義務が５億円から１億円に引き下げられています。また、

                         
※１９ 有価証券報告書（総合意見が適正であるもの）を継続的に提出している会社、または、公認会計士又は監査法人

により、証取法監査又は商法特例法監査等が行われ、かつ、その総合意見が適正又は適法である旨の監査報告書が添

付されている財務諸表等を含んだ投資勧誘説明資料（会社内容説明書）の作成が行える会社。 
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17 年 4 月の証券取引法改正では、グリーンシート銘柄を取扱有価証券として規定

し、不公正取引ルールを適用する等の制度変更を行いました。 
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３．多様なサービスの提供 

 

 （１）証券会社の専業義務の撤廃(No.24) 

従来の証券取引法は、証券会社に対して原則として（付随業務・兼業業務は除

く）証券業以外の業務を営むことを禁止し、証券業に専念することを義務付けて

いました。この専業義務は、証券会社と顧客との利益相反の事前防止、専業によ

る証券業務の質の向上を図る目的がありました。その一方で証券市場の活性化の

ためには、証券会社が投資家や資金調達者と証券市場とを結び付ける機能を十分

に発揮し、市場参加者が利用しやすい市場を作ることが必要となってきました。 

そのためには、証券会社が自主的な創意に基づいて業務の多角化を図り、顧客

ニーズに応じた多様な商品・サービスを提供できなければなりません。つまり、

業務の多角化は証券会社の収益源の多様化につながるとともに、我が国証券会社、

ひいては証券市場の国際競争力を保持していくことを可能とすると考えられま

す。 

そこで日本版ビッグバンでは、平成 10 年 12 月の金融システム改革法による証

券取引法改正によって、証券会社の専業義務を撤廃しました。これにより、付随

業務※２０とされるものを除き、リスクが健全性規制（自己資本規制）に的確に反

映することが可能と見込まれる業務のうち、証券業と関連があり、証券業と併営

することが予想される業務を「その他業務」※２１として法令に幅広く規定し、こ

れらを届出によって行うことができることになりました。 

業務多角化に関する更なる制度整備としては、13 年 10 月には確定拠出年金の

制度変更に対応して「証券会社に関する内閣府令」が改正され、証券会社による

確定拠出型年金運営管理業等の兼業（届出制）が容認され、14 年 7 月には「証券

会社に関する内閣府令」が改正され、証券会社による信託契約代理業の兼業（届

出制）が容認されました。 

また 14 年 12 月には「証券会社の行為規制に関する内閣府令」及び「金融機関

の証券業務に関する内閣府令」が改正され、取引一任勘定取引の範囲が明確化さ

れたことから、金融機関によるラップ・アカウントへの参入が容易になりました。 

 

                         
※２０ このときに、付随業務の内容が明確化されています。有価証券その他の物品の保護預かり、有価証券の貸借又は

貸借の媒介若しくは代理、信用取引に付随する金銭の貸付け（信用取引貸付金）、顧客の一時的な資金需要に応える

ための保護預り有価証券を担保とする貸付け（有価証券担保ローン、ＭＭＦ・中国ファンド等のキャッシング）、有

価証券に関する顧客の代理（投資一任契約の締結の代理を含む）、証券投資信託受益証券の収益金、償還金、一部解

約金支払の代理、累積投資業務に関する他の証券会社の業務の代理、有価証券に関する情報提供、助言業務（投資顧

問業に該当するものを除く）が挙げられました。 
※２１ 具体的には、投資顧問業（助言業・一任業）、証券投資信託委託業、金融先物取引業及び金融先物取引、商品取

引受託業、外国為替取引に関連する業務（例えば通貨現物、為替予約、通貨スワップ）、貸金業（付随業務に係るも

のを除く）、商品投資販売業（商品ファンド）、小口債権販売業（特定債権等）、その他省令で定める業務が挙げられ

ています。 
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 （２）株式売買委託手数料の自由化(No.25) 

我が国の株式売買委託手数料は固定手数料体系でしたが、昭和 60 年以降平成 2

年までの間に、国際水準の動向をも勘案し４回にわたり引下げが行われました。

その後、手数料自由化の方向が打ち出されましたが、その実施にあたっては比較

的問題の少ないと思われる大口取引、具体的には売買代金が 10 億円を超える取

引部分の手数料についてのみ、6年 4月より自由化されていました。 

他方、証券市場の効率化及び利用者の利便性向上を図るため、市場仲介者には、

資産運用サービスをはじめとする多様なサービスの提供が求められています。そ

こで日本版ビッグバンでは、このようなサービスの多様化を実現するとともに、

取引コストの軽減を図るために、売買代金 10 億円以下の取引部分の手数料につ

いても、固定手数料制を改めていく方向で検討を進めました。 

その結果、まず 10 年 4 月に売買代金５千万円超の部分に係る手数料が自由化

されました。続いて、同年 12 月の金融システム改革法による証券取引法改正に

よって、手数料徴収強制の条文が削除されました。これを受けて、11 年 10 月に

株式売買委託手数料の完全自由化が実現しました。 

また、手数料の競争をより一層促進することによりその引下げを図る観点から、

投資信託協会によるファンド情報の公表内容が充実化されることになり、各ファ

ンド間の販売手数料については多様化が進みました。しかしながら、同一ファン

ドに係る販売手数料についての各販売会社間の競争が促進されにくい状況が続

いていたため、14 年 4 月に「特定有価証券の内容等の開示に関する内閣府令」が

改正され、投資信託委託業者の意向に関わらず、販売会社自らが手数料を設定す

ることができる環境が整備されました。 

 

 （３）保険算定会料率の遵守義務の廃止(No.26) 

損害保険料率算出団体（以下「算定会」）は、損害保険会社を会員として任意

に設立される法人ですが、中立的な機関として公正な保険料率の算出を行い、会

員である保険会社に提供することにより、損害保険業の健全な発達と保険契約者

等の利益の保護に貢献してきました。会員会社は、「損害保険料率算出団体に関

する法律」において、算定会が大蔵大臣に届け出た保険料率を使用する義務があ

る代わりに、当該料率については個別に大蔵大臣の認可等を必要としないことと

されており、このような制度は、保険行政に対する補助的な機能を果してきたと

考えられます。 

しかし、他方において、算定会には事実上すべての元受損害保険会社が加入し、

全社が一律に算定会料率を使用することから、現在の算定会制度が、商品の多様

化や事業者間の競争に対する制約要因になってきたともいえます。そこで日本版

ビッグバンでは、算定会は今後、保険会社の新商品開発等の努力を適切に支援し、
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適正な競争の促進に貢献できる機能を主体的に発揮していくとの方向で改革を

進めることとしました。その結果、平成 10 年 7 月の「損害保険料率算出団体に

関する法律」の改正によって、保険算定料率の遵守義務が廃止されることになり、

これを受けてリスク細分型保険が登場することになりました。 

 

 （４）資産運用業の強化 

今後の証券市場の発展を展望すれば、仲介者に期待される機能として、投資家

に対しては個々の投資家の資産運用ニーズを的確に捉えたサービスの充実が、資

金調達者に対しては様々な資金調達手段等を駆使した財務構成の最適化等が挙

げられます。また、資産運用サービスについては、投資信託委託会社、投資顧問

業者といった資産運用業者が、専門家として投資家の期待にこたえられるよう、

今後とも一層の運用能力の強化を図ることが重要となります。日本版ビッグバン

では、このような観点から資産運用業の強化に関連する施策を実施しました。 

 

   ① 外部委託の導入(No.27) 

投資信託については、認可を受けた投資信託委託業者が自ら信託財産に係る

運用の指図を行うことを原則としており、従来、当該投資信託委託業者は、外

部の資産運用会社に運用を一任することはできませんでした。他方、投資信託

における資産運用力の強化という観点からは、投資対象のグローバル化、運用

手法の高度化・多様化に対応した効率的な運用を可能にするべきといえます。 

そこで日本版ビッグバンでは、委託会社が運用に対する責任を負うという証

券投資信託制度の基本的な仕組みの中で、委託会社が行う信託財産に係る運用

指図の一部について外部の資産運用会社への委託を認めることを検討しまし

た。その結果、平成 10 年 12 月の金融システム改革法により証券投資信託法が

改正され、投資信託に係る運用指示の外部委託が解禁されました。 

これにより、海外へ投資するファンドなどは現地のアドバイザーに運用指図

の権限を一任できることから、より機動的な運用が可能となりました。もっと

も、当該投資信託委託業者は、自らが運用指図を行う全てのファンドについて

その権限の全部を委託することは認められていません。なお、運用指図の権限

の外部委託を受けた者は、受益者に対する義務や行為規制において、当該投資

信託委託業者と同一の規制に服することとなっています。 

 

   ② 業務規制の見直し(No.28) 

投資家の多様な資産運用ニーズにきめ細かく対応するため、証券業務と関連

する資産運用サービスの充実が求められています。資産運用サービスの中でも、

米国で行われているラップ・アカウント方式の資産運用サービスは、証券会社
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の手数料獲得目的の短期売買の危険が少ないため、投資家のメリットが大きく、

また証券会社にとっても営業の多様化につながるというメリットがあると考

えられます。 

そこで日本版ビッグバンでは、証券会社の業務規制を見直すことにし、その

結果、平成 10 年 12 月の金融システム改革法により証券取引法が改正され、証

券会社に投資一任契約に係る業務の兼業が認められました。しかし、有価証券

の自己売買を大量に行っているような証券会社にとっては、当該自己売買に係

る書面の顧客への交付が過大な事務負担となるおそれがあること、また証券会

社は証券業の他、証券取引法に基づく多様な業務を行っているが、専業義務を

課されている投資一任契約に係る業務を兼業すると、これらの業務が行えなく

なるおそれがあることから、投資一任契約に係る業務を兼業している証券会社

は少数に止まっていました。 

このような状況を踏まえ、証券業と投資一任勘定の兼業に係る規制を適正化

するため、16 年 4 月に「有価証券に係る投資顧問業の規制等に関する法律」が

改正されました。これにより、自己売買に係る顧客への書面開示について、投

資者保護のため支障を生ずる事がない体制を整備している場合等には、当該書

面を顧客へ交付しないことが可能となり、また証券会社が投資一任業務を営む

場合には、届出により証券業以外の業務を兼業することが可能となりました。 

 

   ③ 信託約款の承認制から届出制への移行(No.29) 

従来、証券投資信託約款については、証券投資信託における投資者保護を図

るため、事前個別承認制をとっていましたが、証券投資信託の機動的な設定に

とって抑制要因ともなっていました。そこで日本版ビッグバンでは、投資者保

護を図りつつ、手続きの一層の簡素化を進める施策を検討しました。 

その結果、平成 10 年 12 月の金融システム改革法により証券投資信託法が改

正され、ディスクロージャーを拡充した上で、信託約款を事前個別承認制から

事前届出制へと移行されました。 

 

 （５）普通銀行による普通社債の発行解禁(No.30) 

戦後の我が国の金融制度では、設備投資資金不足の中にあって安定的な資金供

給を進める観点から、長短分離制度の下、普通銀行は、預金等により資金を調達

し、資金運用面では、商業手形割引や短期手形貸付を中心に行い、他方、長期信

用銀行は、預金の受入れに代えて長期信用銀行法に基づく債券（以下「金融債」

という。）の発行により長期の資金調達を行い、長期資金を供給することとされ

てきました。 

その後、我が国金融の基調が資金不足から資金余剰へと変化するにつれ、国民
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の金融商品・サービスの多様化に対するニーズが高まる一方、普通銀行の長期貸

出が増加したため、銀行の資金調達面における長期短期の区分の見直しが求めら

れるようになりました。こうした状況の下、我が国においても、これまで各種預

金の最長預入期間制限の撤廃等、長短分離制度に係る様々な規制の見直しが行わ

れてきましたが、残された長短分離制度に関する業務上の規制として、普通銀行

による普通社債等の発行の禁止等の措置が講ぜられていました。 

個人貯蓄の最大限の活用や効率的な資金調達を図り、利便性・効率性が更に高

い金融商品・サービスを利用者に提供するため、競争原理を一層活用した制度の

構築が求められています。また、普通銀行の長期貸出の増加に対応する長期資金

の調達手段の更なる多様化は、普通銀行の一層のリスク回避という面からも必要

となります。さらに、普通銀行の市場からの資金調達手段が多様化されることに

より、普通銀行に対する市場による監視機能が一層充実することも期待できます。 

このような観点から日本版ビッグバンでは、平成 11 年 10 月に金融監督庁が事

務ガイドラインを改正し、普通銀行による普通社債の発行等を解禁しました。 

 

 （６）金融業者の資金調達の多様化（社債発行等による貸付資金の受入を可能に）

(No.31) 

ノンバンクは、「出資の受入れ、預り金及び金利等の取締りに関する法律」（以

下「出資法」）第 2条第 3項の規定により、貸付資金に充てることを目的として、

社債の発行により不特定かつ多数の者から資金を調達することが禁止されてい

ました。また、ＣＰによる資金調達についても、同項の趣旨を踏まえ、通達によ

り同様の制約がありました。 

当該規定の当初の背景としては、大衆投資者の保護を図る必要性とともに、企

業部門が資金不足状態にあり、限りある資金を国民経済の発展のために有用に配

分することが求められていた戦後の法制定当時において、不特定かつ多数から資

金を集めて融資を行うという金融仲介業務は極めて公共性の高いものと認識さ

れ、その担い手を銀行等に限定する必要性があったものと考えられます。 

しかしながら、今日、商法、証券取引法等による市場ルールや投資者保護のた

めの諸制度が格段に整備され、また、企業部門の資金不足が解消されたことに鑑

みると、同項によりノンバンクの融資業務向け社債等の発行を禁止する意義は失

われつつあると考えられます。他方で、ノンバンクの社債等による資金調達を自

由化することについては、金融仲介チャネルの多様化による経済全体の資金配分

の効率化や市場による監視機能の導入による金融システムの透明化、安定化等の

メリットがあると考えられます。 

このような観点から日本版ビッグバンでは、平成 11 年 5 月の「金融業者の貸

付業務のための社債発行等に関する法律（ノンバンク社債法）」によって、ノン
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バンクの社債発行等による貸付資金の受入が解禁されました。なお、社債発行等

による貸付資金の受入は、一定の財産的基礎（最低資本金基準：政令により 10

億円）、人的構成等を要件として内閣総理大臣の登録を受けた法人である金融業

者のみ可能となっています。また、証券取引法に基づく有価証券報告書等に、融

資業務の特殊性に対応した貸付状況等の項目を明確に表示するための会計の整

理を義務付ける等、ディスクロージャーが強化されています。 

 

 （７）証券会社の原則登録制(No.32) 

昭和 43 年に導入された証券会社の免許制は、投資家保護及び証券市場の健全

な発展を図ることを目的として導入され、証券不況の中で信頼を失いつつあった

証券市場の信用の回復に大きな意義がありました。しかしながら、国際的にみて

効率的かつ競争力のある証券市場を作るためには、証券会社等の仲介業者につい

ても、市場原理に基づく競争が重要であり、参入・退出をより一層自由化するこ

とが必要となります。 

このような観点から日本版ビッグバンでは、平成 10 年 12 月の金融システム改

革法により証券取引法が改正され、証券業への参入が免許制から原則登録制へと

移行しました。ただし、業務の専門性が高く、高度のリスク管理が求められる、

有価証券の元引受業務、有価証券店頭デリバティブ業務、私設取引システム（Ｐ

ＴＳ）については、認可制としました。 

 

 （８）投信委託業者の免許制から認可制への移行(No.33) 

証券会社と同様に投資信託委託業者などの資産運用会社についても、市場原理

に基づく競争が重要であり、参入・退出をより一層自由化することが必要となり

ます。ただし、資産運用サービス業が投資家の資産に重大な影響を与える可能性

のある専門性の高い業務であることから、財務・経営の健全性が確保されている

こと、業務の遂行に当たって受益者本位の運用が確保されることなどが求められ

ます。 

このような観点から日本版ビッグバンでは、平成 10 年 12 月の金融システム改

革法により証券投資信託法が改正され、投資者保護を図るための適格性を確保し

た上で、投資信託委託業への参入が免許制から認可制へと移行しました。 

 

 （９）証券子会社・信託子会社の業務範囲制限の撤廃(No.34) 

平成 5年 4月の金融制度改革法施行以来、業態別子会社による証券業への参入

については、制度改革の円滑な実施を図る観点から、漸進的・段階的に参入を推

進していくこととされていました。そのため、証券子会社の当初の業務範囲とし

ては、エクイティもの（転換社債、ワラント債、ワラント）の流通業務、株価指
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数先物・株価指数オプション取引、及び株の発行流通業務が除かれていました。

同様に信託銀行子会社についても、金銭の信託等の一部（貸付信託・年金信託・

合同金銭信託・特金・指定単）及び不動産売買・貸借の媒介に係る業務を除くこ

ととされていました。 

しかし、幅広い業務分野において金融機関間の競争を促進するとともに、各金

融機関が利用者の多様なニーズに対応できるようにする必要があることから、日

本版ビッグバンでは、証券子会社、信託銀行子会社の各業態別子会社の業務範囲

制限を撤廃する方向での検討を進めました。その結果、9年 10 月及び 11 年 10 月

に、「金融制度及び証券取引制度の改革のための関係法律の整備等に関する法律

（金融制度改革法）附則（第 19 条）」が改正され、銀行系証券子会社の業務制限

が撤廃されたほか、金融監督庁の「事務ガイドライン」が改正され、信託銀行子

会社に業務制限が撤廃されました（ただし、併営業務を除く）。 

他方、多様な投資家の幅広い市場参加を促進するために、販売チャネルの多様

化を図る観点から、14 年 9 月に「証券会社の行為規制等に関する内閣府令」が改

正されると同時に、金融庁の「事務ガイドライン」が改正され、銀行等と証券会

社の共同店舗の促進が図られました。これにより、店舗の共用制限が撤廃される

一方で、誤認防止措置※２２が明確化されました。また、有価証券の販売チャネル

の拡充を図る観点から、15 年 6 月に証券取引法が改正され、協同組織金融機関に

よる書面取次ぎ業務が解禁されました。 

さらに、証券の販売分野におけるチャネル機能を拡大する観点から、16 年 4 月

に証券取引法が改正され、証券仲介業制度が導入されました。併せて、当該業務

への新規参入を促進する観点から、16 年 6 月の証券取引法が改正され、同年 12

月から銀行等による証券仲介業務が解禁されました。 

 

 （１０）保険会社の子会社形態での銀行業務への参入(No.35) 

平成 5年の金融制度改革においても、保険会社と金融他業態との子会社を通じ

た相互参入は実現していませんでした。これは、リスク管理、利益相反行為によ

る弊害の防止、事業の健全性維持、競争条件の公平性等の面で問題が多いとされ

たことからの措置でしたが、日本版ビッグバンでは、幅広い業務分野において金

融機関間の競争を促進するとともに、各金融機関が利用者の多様なニーズに対応

できるようにする観点から、保険会社と銀行等の子会社形態による相互参入の検

討を進めました。その結果、10 年 6 月の金融システム改革法による保険業法・銀

行法・長期信用銀行法改正によって、保険会社と銀行等の子会社形態による相互

参入が解禁されました。 

                         
※２２ 窓口の区別、業務主体の表示など、適切な措置を講じること。顧客に対して、証券会社が銀行等と別法人である

こと、証券会社が提供する商品・サービスは銀行等が提供しているものではないことを十分に説明すること。 
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 （１１）銀行による保険の窓口販売(No.36) 

銀行等の預金取扱金融機関（以下、銀行等）による保険販売については、販売

チャネルの多様化、効率化等が図られるとともに、ワンストップ・ショッピング

のニーズにも対応し、利用者利便の向上につながると考えられます。その一方で、

銀行等がその優越的地位や影響力を行使することにより、顧客保護、競争条件の

公平性確保等の観点から弊害が生じるおそれ、あるいは、預金・決済等により得

た情報を流用するおそれも指摘されました。 

そこで日本版ビッグバンでは、銀行等による保険の窓口販売については、適正

な販売を確保し、保険契約者の保護を図るため、段階的に解禁することとしまし

た。まず、平成 12 年の保険業法改正によって、13 年 4 月から銀行等による住宅

ローン関連の信用生命保険・長期火災保険・債務返済支援保険（信用生命保険に

ついては、引受保険会社が子会社又は兄弟会社である場合に限る）、及び海外旅

行傷害保険の販売が解禁されました。続いて、14 年 10 月には、保険業法施行規

則の改正によって、銀行等による保険窓口販売が可能な保険商品の対象が、個人

年金保険・財形保険・年金払積立傷害保険・財形傷害保険に拡大されたほか、住

宅ローン関連の信用生命保険に係る引受保険会社の限定が解除されました。さら

に、17 年 12 月には、新たな弊害防止措置を講じた上で、一時払終身保険等を先

行解禁し、その後２年間、銀行等による保険募集の実施状況等のモニタリングを

行い、新たな弊害防止措置の実効性を確認して、全面解禁に移行することとされ

ました※２３。 

 

 （１２）持株会社の活用(No.37) 

従来、独占禁止法は純粋持株会社を禁止していたため、金融持株会社は存在し

ていませんでした。しかし、平成 9年の独占禁止法改正によって純粋持株会社が

解禁されたことで、日本版ビッグバンにおいても、金融持株会社（銀行、信託、

保険、証券を子会社に持つ純粋持株会社）の解禁を検討することとなりました。 

持株会社の解禁によって、分社化を通じた専門化・高度化した金融サービスの

提供が可能となるとともに、持株会社の傘下で金融業務を営む子会社間における

相乗（シナジー）効果の発揮も期待できます。さらに、金融分野での競争の促進

と金融機関経営の効率化によって、利便性や資産運用の効率性を高めるような金

融サービスの開発・提供が促進され、利用者利便の向上に資すると考えられます。 

その一方で、業務の多角化によって、潜在的な利益相反が広がること、競争条

件の公平性が損なわれることが懸念されます。こうした弊害を防止する観点から、

持株会社の子会社間における役職員兼任禁止、抱き合わせ（例えば、貸出業務と

証券引受業務）行為禁止等の措置も必要となります。このような検討を踏まえて、

                         
※  ２３ 平成 19 年 12 月 22 日、銀行等による保険商品の窓口販売が全面解禁されました。 
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いわゆる金融持株会社関連２法※２４による制度整備が行われ、10 年に金融持株会

社の設立が可能になりました。 

                         
※２４ 「持株会社の設立等の禁止の解除に伴う金融関係法律の整備等に関する法律」および「銀行持株会社の創設のた

めの銀行等に係る合併手続の特例等に関する法律」の総称。 
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４．効率的な市場の整備 

 

 （１）取引所取引の改善と取引所市場のあり方の見直し 

近年の市場においては、機関化現象の進展、通信・情報技術の発達、証券取引

の国際化の進展等の環境変化が起こっています。日本版ビッグバンでは、市場間

競争の促進という観点から、また我が国証券市場を、国際的に見て利用者にとっ

て魅力あるものとしていくために、取引所市場の効率化を進めていく施策を実施

することにしました。 

 

   ① 取引所内取引システムの改善(No.38) 

立会市場における売買は、時間優先及び価格優先の原則の下に競争売買で行

われており、小口取引を大量に成立させるのに適しています。しかし、機関化

の進展や金融テクノロジーの発達により、従来の取引方式では売買注文需給関

係等から、場合によっては円滑な取引成立が困難となる状況が生じるようにな

ってきました。具体的には、ポートフォリオの組み替えなどにより行われる株

式の大量一括発注の際に、一時的な需給の不均衡が発生して取引を円滑に執行

できない状況や、パッシブ運用を行うために複数の銘柄を一つの集合として扱

うバスケット取引が、同時刻に執行されないことにより、指数とのエラーが発

生するなどの問題があります。 

こうした問題を解決するため、日本版ビッグバンでは、取引所内における取

引システムの改善を検討しました。その結果、東証は平成 9 年 11 月に「立会

外取引に関する業務規程及び受託契約準則の特例」を施行し、立会外の大口・

バスケット取引（対当取引※２５）を認めることとしました。なお同様の制度を、

9 年 12 月に大証・名証、10 年 8 月に札証、14 年 4 月に福証がそれぞれ導入し

ています。 

その後、東証が 10 年 6 月に電子取引システムの稼動を開始したことで、対

当取引だけでなく異なる証券会社間の立会外取引（ＴｏＳＴＮｅＴ－１）が可

能となったほか、同年 8月には（特に個人投資家向けの）売買立会の終値によ

る終値取引（ＴｏＳＴＮｅＴ－２）も可能となりました。大証でも、上述の立

会外取引（立会外大口対当取引、立会外バスケット取引、立会外終値取引）の

ほか、11 年 1 月に電子取引システムのＪ－ＮＥＴ市場を開設しています。 

また東証は、売買執行の迅速化・効率化を通じてより一層の機能強化が実現

されるとの判断から、売買取引を完全システム化（約定処理含む）することを

決定し、12 年 7 月に株式新売買システムを稼動させました。これによって、従

                         
※２５ 証券会社内で同一の条件の売注文と買注文を付け合せる取引。 
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来の株式売買システム※２６と立会場事務合理化システムが統合・リプレースさ

れ、東証上場全銘柄が約定処理を含め完全システム化されました。このほか、

東京金融先物取引所が 15 年 4 月に新システムを稼動させています。 

 

   ② 証券取引所の合併規定の整備等(No.39) 

日本版ビッグバンで実施される「取引所集中義務の撤廃」（次節参照）は、

取引所のあり方、特に地方取引所のあり方に対して大きな影響を与えることが

予想されます。各地方取引所はそれぞれ独自性を発揮し、創意工夫による効率

的なサービスを提供する努力が求められることになります。その一方で、地方

取引所の売買高が一層減少し、取引所としての価格形成機能の喪失がより顕著

になる事態も予想されます。 

そこで日本版ビッグバンでは、証券取引所の再編を想定した制度整備を検討

することにしました。その結果、10 年 12 月の金融システム改革法によって、

証券取引法が改正され、証券取引所の合併規定が整備されました。この措置を

受けて、12 年 3 月に広島・新潟の両証券取引所が東証に、13 年 3 月に京都証

券取引所が大証に吸収合併されることになりました。これに伴い、これまで東

証、大証、名証が他の証券取引所に配慮して、各取引所規則で課してきた「テ

リトリー規制」※２７は 12 年 7 月に撤廃されました。 

 

   ③ その他 

情報通信技術の飛躍的な発展や、金融商品取引の一層のグローバル化等を背

景に、国内外における市場間競争が活発化しており、我が国証券取引所につい

ても、市場利用者の多様なニーズに応え、魅力あるサービスを提供することが

一層強く求められています。 

こうした状況の下、証券取引所の対応力を高め、国際競争力を確保するとの

観点から、10 年 12 月の金融システム改革法で証券取引法が改正され、取引所

による２以上の市場開設が容認されました。この措置に伴い 11 年 1 月に大証

は、市場における機関化現象の進展、注文の大口化やバスケット化等に伴う即

時一括執行、取引の匿名性等のニーズに対応するため、電子取引システムを用

いた相対取引を行うＪ－ＮＥＴを開設しました。 

また、様々な環境変化や市場利用者の多様なニーズに適切に対応して、迅速

な意思決定を行うこと、市場間競争においてシステム投資が極めて重要となっ

                         
※２６ 東証一部上場銘柄のうち流動性の高い上位 250 銘柄を除く東証上場全銘柄を対象とし、約定処理を除きシステム

化され、昭和 60 年 1月に稼動しました。その後 63 年 4月に、東証一部上場銘柄のうち流動性の高い上位 250 銘柄を

除く東証上場全銘柄へ対象が拡充されました。 
※２７ 「取引所周辺外企業」については、他取引所への既上場要件を課し、「取引所周辺外企業」が他の取引所に上場

を行わず当該取引所のみに上場申請を行ってきた場合には、これを受理しないこととしていました。本規制撤廃後は、

新規上場申請者が証券取引所を自由に選択できるようになりました。 
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てきています。そこで、多様な方法により資金を調達すること等を可能にする

ため、12 年 12 月に証券取引法と金融先物取引法が改正され、証券取引所およ

び金融先物取引法の組織形態として従来の会員組織に加え株式会社形態も容

認されました。この措置に伴い、13 年 4 月に大証、同年 11 月に東証、14 年 4

月に名証、16 年 4 月に東京金融先物取引所が株式会社への組織変更を行ってい

ます。16 年 12 月に店頭登録市場から証券取引所市場へ移行したジャスダック

も株式会社となっています。また、16 年の証券取引法及び金融先物取引法の改

正では、取引所の持株会社形態が容認されています。 

さらに同改正において、我が国取引所について国際競争力の強化と取引の流

動性の向上を図る観点から、外国取引所による国内への端末設置が可能となっ

ています。この措置に伴い、16 年 4 月 1 日にＣＭＥ（シカゴ・マーカンタイル

取引所）の端末（ＧＬＯＢＥＸ）の設置が認可されました。 

このほか、外国為替証拠金取引に基づく被害の拡大を防止する観点から、17

年 7 月に金融先物取引法が改正され、外国為替証拠金取引業者等について登録

制が導入されたほか、広告や勧誘に関する規制、および最低資本金制度、定期

的な情報開示義務などの業者に対する規制が整備されました。 

 

 （２）取引所集中義務の撤廃(No.40) 

取引所有価証券市場における取引は競争売買によって行われており、それが円

滑かつ公正に行われるためには、市場が需給の厚みを持つことが必要となります。

そこで、需給を一ヵ所に集中させるために、各取引所の定款には取引所集中義務

が定められていました。 

しかし、市場における機関化現象の進展に伴い、株式注文の大口化やバスケッ

ト化が進む等投資家の取引ニーズが一層多様化してきていることから、取引所取

引だけではこれらのニーズに十分に応えらないことが明らかになってきました。

取引所と取引所外の市場との間で競争が促進されれば、我が国市場全体の効率性

が高まり、国際的にも魅力が向上すると考えられます。 

そこで日本版ビッグバンでは取引所集中義務の見直しを検討することとなり

ました。その結果、10 年 12 月に各取引所が定款を改正し、取引所集中義務が撤

廃されました。また、17 年 4 月には証券取引法が改正され、証券会社は有価証券

の売買等に関する顧客の注文について、最良の取引の条件で執行するための方針

及び方法を定めなければならないこととなりました。 

 

 （３）ＰＴＳの導入(No.41) 

従来、我が国においては取引所集中義務によって、非会員証券会社を含めて上

場株式等の需給は全て取引所に集約されてきました。日本版ビッグバンで取引所
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集中義務が撤廃されると、証券会社及び投資家等によるＰＴＳ（私設取引システ

ム）※２８の開設が予想されるため、新たな取引形態に関しても、取引の公正性が

確保できるよう法的な手当てを整備する必要が生じました。 

そこで日本版ビッグバンでは、対応策の検討を進めた結果、平成 10 年 12 月の

金融システム改革法による証券取引法改正で、ＰＴＳを証券業との位置付けで導

入し、ＰＴＳ業務を行う場合は認可を必要とすることにしました。これは、新た

な取引システムは基本的に取引所の価格形成機能を活用し、取引所と同程度の高

い価格形成機能は有しないと考えられるので、取引所ではなく、証券業として整

理することとしたためです。 

ただし、不公正取引を防止する観点から、証券会社としての規制に加え、取引

が行われる場としての性質に応じた最低限のルールは課されることとなってい

ます。また、この措置を講じられたものについては、証券取引法上において開設

を禁止している「有価証券市場に類似する施設」には該当しないと法律上明確に

されました。 

当初、ＰＴＳは高い価格形成機能を有しないよう規制されていました。そこで

金融庁は、12 年 11 月に「私設取引システム（ＰＴＳ）開設等に係る指針」を公

表し、ＰＴＳの開設に係るルールを策定しました。これを受けて、同年 12 月に

は「証券取引法第二条に規定する定義に関する総理府令」が改正され、ＰＴＳ業

務における売買価格の決定方法の拡充、取引の公正確保のためのルールの整備、

認可基準・定期報告等の見直しがされています。さらに、市場間競争の促進によ

る投資家の利便性の向上を目指するために、17 年 4 月に証券取引法が改正され、

ＰＴＳにおける価格決定方法に競売買による方法が追加されました。 

 

 （４）貸株市場の整備(No.42) 

これまでの我が国における貸株は、証券金融会社による信用・貸借取引制度を

中心として行われています。この制度は、個人投資家を主たる対象とした信用取

引の円滑な運営を念頭に置いて構築されているものであり、市場に厚みを与え、

株式の円滑な流通に寄与しています。しかし近年では、この枠組みに納まらない

貸株・借株ニーズが出現してきており、このようなニーズに対応していくことが

証券市場の一つの課題となっていました。 

そこで日本版ビッグバンでは、まず、証券会社による機関投資家等からの借株

や証券会社間の貸借の自由化を検討しました。その一方で、貸株市場の整備によ

って、信用・貸借取引の枠外における貸株が増加した場合を想定し、従来から信

用・貸借取引制度を運営してきた証券金融会社の業務について見直しを行い、経

営の自由度を高めていくことを検討しました。 

                         
※２８ 伝統的な取引所とは異なる私的な組織が電子的技術を活用して取引サービスを提供する取引システム。 
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その結果、平成 10 年 12 月の金融システム改革法による証券取引法改正で、証

券金融会社の業務が自由化され、株券貸借業務実施の承認が不要化されることに

なりました。併せて、日本証券業協会でも「株券等の貸借取引の取扱いについて」

を施行し、株券貸借取引に係る規程の制定を行っています。 

 

 （５）証券取引・決済制度の整備 

証券決済制度は、証券市場全体に関わる極めて重要なインフラといえます。特

に近年、決済リスクに対する認識の高まりを反映し、証券決済制度の効率性、安

全性の高さが各国証券市場の競争力を左右する重要な要素となっています。そこ

で、我が国証券市場の競争力を高めるためには、証券決済制度の一層の整備が喫

緊の課題となっています。 

欧米では、いわゆるフェイルのルール化（決済遅延が生じた場合の当事者間に

おける事後処理方法のルール化）が債券取引及び決済の円滑化・効率化に寄与し

ているといわれています。そこで我が国でも、即時グロス決済（ＲＴＧＳ）方式

の導入、ＤＶＰ化の一層の推進等、所要の条件整備を行った上で、フェイルのル

ール化が図られることとなりました。 

このような背景のもとで、日本版ビッグバン及び平成 13～16 年度の証券決済

システム改革で、集中的に証券決済システムの整備が行われました。 

 

   ① システム売買の拡充(No.43) 

我が国においては昭和 50 年代後半に、一部の銘柄を対象に約定処理を除い

た取引がシステム化され、その後対象銘柄を段階的に拡大してきました。他方、

海外の取引所では、通信・情報処理技術の高度化に対応して、証券取引の注文

発注・執行の効率化を進められています。 

そこで日本版ビッグバンでは、取引所として事務処理の合理化・効率化を図

り、国際競争力を高める観点から、立会場のあり方の見直しを含め、システム

化を一層進めることを検討しました。 

その結果、平成 11 年 5 月に東証、同年 7 月に大証、12 年 8 月に札証及び福

証、同年 9 月に名証が、売買取引を完全システム化（ただし、福証は単独上場

銘柄売買取引をシステム化）されました。 

 

   ② 社債受渡し・決済制度の導入(No.44) 

証券決済システムは、証券取引のグローバル化の下で証券市場の国際競争力

を左右する基盤であるといえます。我が国の社債受渡し・決済制度については、

平成 8年 11 月の株式会社債券決済ネットワークの設立、及び 9年 12 月のオン

ライン・ネットワーク稼動により、売買から決済までの時間の短縮、日銀ネッ
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トとの連結等による合理化が実現していました。 

しかしながら、我が国の証券決済法制は、有価証券の種類ごとに法律関係や

手続が異なる複雑な仕組みとなっていました。また、金融機関等の破綻を契機

とした決済リスクに対する意識の高まりから、更なる決済期間の短縮と（盗

難・紛失）リスクの削減のためのペーパーレス化も求められるようになりまし

た。そこで、証券決済システムをより安全で効率性の高いものにするために、

証券決済法制の統一とペーパーレス化に取り組むこととなりました。 

まず、「短期社債等の振替に関する法律」（13 年 6 月成立、14 年 4 月施行）

によって、ＣＰについてペーパーレス振替法制が整備されました。証券決済シ

ステム改革法（14 年 6 月成立、15 年 1 月施行）によって、ペーパーレス化は

社債・国債等まで対象範囲が広げられました。さらに株式等決済合理法（16 年

6 月成立）によって、ペーパーレス振替法制の対象に株式も含まれることにな

り、21 年までに実施される予定です。これらの措置で、証券決済法制の統一と

ペーパーレス化が実現することになります。 

このほか、証券決済に関わる組織も整備されています。「株券等の保管及び

振替に関する法律」改正（13 年 6 月成立、14 年 4 月施行）によって、証券保

管振替機関の組織形態の見直し（株式会社化）が行われました。15 年 1 月には、

証券取引法の改正により、清算機関の法的位置付けが明確化されました。株式

会社日本証券クリアリング機構が有価証券債務引受業を開始し、同月末には、

日本銀行の国債振替決済システムが稼動したほか、3 月には証券保管振替機構

の短期社債振替決済システムが稼動しています。また 16 年 4 月には、株式会

社ほふりクリアリングが有価証券債務引受業を開始しています。 

 

   ③ 保振機関から発行会社への実質株主の通知の拡充(No.45) 

我が国においては、有価証券の保管振替決済制度すなわち株券等の受渡しに

ついては、「株券等の保管及び振替に関する法律」（昭和 59 年 5 月成立、59 年

11 月施行）によって制度化され※２９、60 年 5 月に財団法人証券保管振替機構が

指定機関となりました。その後、平成 3 年 10 月に東証上場 50 銘柄、4 年 4 月

に大証上場全銘柄、4年 7月に名証上場全銘柄、同年 10 月にその他の証券取引

所全銘柄及び店頭（現ＪＡＳ）銘柄が口座振替の対象となり、保管振替が実現

しました。 

証券保管振替機構は、預託されている株券について、株主名簿上機構の名義

に書き換えたうえで、参加者からの報告に基づき、決算期末等の権利確定日に

おける顧客を実質株主として発行会社に通知し、発行会社は、この通知に基づ

いて実質株主名簿を作成するとともに、実質株主に対して直接、配当金の支払

                         
※２９ 昭和 46 年から行われていた東証の株券振替決済制度が、その基盤となっています。 
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い等を行うこととなっています※３０。 

証券取引の電子化を進め、これらの実現を図る観点からすれば、決済のペー

パーレス化の実現が不可欠といえます。日本版ビッグバンではこうした観点か

ら、保管振替制度の一層の利用促進が図る措置を検討しました。その結果、10

年 12月の金融システム改革法によって、「株券等の保管及び振替に関する法律」

が改正され、11 年度から、中間期末における保振機関から発行会社への実質株

主の通知が制度化されました。なお、14 年 6 月には、証券保管振替機構は財団

法人から株式会社に転換しています。 

 

 （６）一括清算ネッティングの整備(No.46) 

近年、デリバティブ取引等が急速に拡大する中で、取引の一方当事者が倒産し

た場合等に、一定範囲の取引から生じる履行期や通貨等を異にするものを含む全

ての債権・債務を一括してネットアウトし、一本の残額債権を成立させる旨をあ

らかじめ取り決めておく、いわゆる「一括清算ネッティング契約」の採用が世界

的に一般化しています。こうした契約は、取引相手方の経営破綻の影響を最小限

のものに止めつつデリバティブ取引等を拡大する方策として、有効なものと考え

られます。 

しかし、このような一括清算ネッティング契約に関しては、我が国においても

倒産法制上有効なものであると解されているものの、これまで判例がないことを

理由として、法的有効性に対する疑義が完全には払拭されていないとの指摘もあ

りました。 

そこで日本版ビッグバンでは、金融システムの健全性の確保を徹底するととも

に、我が国におけるデリバティブ取引等の金融取引の拡大と市場の活性化を図る

観点から、こうした懸念を払拭するために、法的有効性を明確化させるための立

法措置を検討しました。その結果、平成 10 年 12 月に「金融機関等が行う特定金

融取引の一括清算に関する法律」が施行され、一括清算ネッティング契約の法的

有効性が明確化されました。 

 

 

                         
※３０ 預託されている新株予約権付社債券の元利金については、機構が一括して請求を行い、元利金支払期日が到来し

た時点の顧客に対して、参加者を通じて元利金が支払われることになっています。 
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５．公正取引の確保等 

 

 （１）公正取引ルールの整備・拡充 

市場の公正さ、透明さの確保は、自主的な投資判断を促す上での前提といえま

す。今後、新たな商品やサービスが開発・導入され、取引が高度化・複雑化して

いく中にあっては、投資家にとって信頼され得る市場とするために、公正取引ル

ールの整備を進めていくことは極めて重要となってきます。 

そこで日本版ビッグバンでは、市場の公正性、透明性の確保の観点から、証券

会社の業務範囲の拡大、インターネットを始めとする電子取引の利用の拡大、有

価証券関連店頭デリバティブ取引の導入等に見られる取引形態の多様化等の環

境変化に対応して、利益相反行為の防止、相場操縦禁止やインサイダー取引禁止

等について、関連するルールを整備・拡充しました。 

 

   ① 新商品導入等に対応した公正取引ルールの整備等(No.47) 

平成 10 年 12 月の金融システム改革法によって、有価証券店頭デリバティブ

取引が導入され、また取引所集中義務が撤廃されました。こうした新商品導入

等の環境変化に伴って、不公正取引規制についても見直しが行われました。そ

の結果、証券会社の業務範囲の拡大や取引形態の多様化に対応するため、行為

規制（フロントランニングの禁止の明確化等）が拡充されることとなりました。 

さらに、16 年 2 月には証券取引法施行令が改正され、証券会社の最良執行義

務が導入されました。同時に「会社関係者等の特定有価証券等の取引規制に関

する内閣府令」が改正され、インサイダー取引規制に係る公表措置が見直され

ました※３１。 

 

   ② 空売り規制の見直し(No.48) 

証券取引法の制定当初から、「有価証券を有しないでもしくは有価証券を借

り入れて、その売付けをする」いわゆる空売りを、原則禁止とする規定が置か

れていました。その後、昭和 40 年に証券取引法施行令が制定されたことで、「有

価証券を有しないで、その売付けをする」空売りについて、具体的な規制が実

施されることになりました。 

ただし、｢有価証券を借り入れて、その売付けをする｣空売りが、バブル崩壊

後の急激な価格下落の一因になったとの指摘から、平成 10 年 12 月の金融シス

                         
※  ３１ 平成 19 年 9 月には業者が有価証券・デリバティブ取引の｢販売・勧誘」などを行う際には、例えば、標識の掲示

義務、広告規制、契約締結前の書面交付義務、契約締結時の書面交付義務のような行為規制（販売・勧誘ルール）を

遵守しなければならない旨を定めました。また、「銀行法」「保険業法」などにおいて、投資性の強い預金・保険など

の「販売・勧誘｣業務については、「金融商品取引法」と基本的に同等の利用者保護規制（販売・勧誘ルール）を適用

されることしました。 
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テム改革法による証券取引法改正によって、空売りの定義が拡充され、｢有価

証券を借り入れて、その売付けをする｣空売りも禁止されることになりました。 

しかし、一部証券会社に空売り規制違反が見られたことを受け、金融庁は 13

年 12 月に「空売りへの総合的な取り組みについて」を発表し、監督上の対応

（空売り規制違反や作為的相場形成に対する厳格な処分の実施）、監視上の対

応（証券取引等監視委員会による空売り規制違反に対する重点的な検査等の実

施）、規制上の対応（信用取引に対する空売り規制の適用（明示・確認義務））

を実施しました。 

14 年 2 月には、空売り規制等の見直しの一環として、証券金融会社等が信用・

貸借取引の見直しを実施し、貸株注意喚起銘柄等に係る最低入札料率の設定、

貸借取引貸株料の導入を実施しました。同年 3月には、証券取引法施行令が改

正され、空売り価格ルールの見直しが行われたのに続いて、9 月には「有価証

券の空売りに関する内閣府令」が改正され、信用取引に空売り価格ルールが導

入されました。 

 

 （２）罰則の強化等 

これからの証券市場において、証券会社をはじめとする市場参加者に自由な活

動を保証する観点から、行政は一般的な事前予防的な規制から事後監視的な規制

への一層の転換を図っています。事後監視的な行政への転換により、証券会社の

業務内容や取引形態は格段に多様化すると予想されますが、このような証券市場

における自由度の高まりは、サービスの多様化をもたらす一方で、証券会社等に

よる新たな利益相反的行為や法令違反行為等を増加させる可能性もあります。 

そこで日本版ビッグバンでは、自由化された証券市場において公正な競争を確

保するため、今まで以上に明確かつ合理的な市場ルールを整備し、ルール違反に

対する処分・罰則の適用を厳格に行うこととしました。 

 

   ① インサイダー取引等の罰則強化(No.49) 

インサイダー取引については、昭和 63 年の証券取引法改正によって、刑事

罰が課されるようになりました。日本版ビッグバンでは公正な市場の確保とい

う観点から、証券取引法の行為規制違反に対する罰則について再検討を進め、

中でもインサイダー取引について、罰則の強化を図ることとしました。この結

果、平成 9 年 12 月の「罰則整備のための金融関係法一部改正法」によって、

証券取引法が改正され、相場操縦等の不公正取引、有価証券報告書虚偽記載等

の企業内容の開示義務違反、金融機関等の検査忌避等の罰則が強化されました。 

また、平成 18 年７月から、利用者保護を徹底し、取引の公正性・透明性を

確保し、市場に対する国民の信頼を確保する観点から、開示書類の虚偽記載や
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不公正取引などについて、証券取引法の罰則の法定刑の水準が引き上げられま

した。※３２

 

   ② インサイダー取引等による不正利得没収規定の整備(No.50) 

平成 10 年 12 月の金融システム改革法によって、証券取引法が改正され、相

場操縦やインサイダー取引等の不公正取引によって得た財産の没収・追徴制度

が導入されました。 

 

 （３）利益相反防止に関する行為規制の整備(No.51) 

従前より証券取引法は、不当な勧誘や損失補填等の禁止等の証券会社の禁止行

為を定めるとともに、不正取引、相場操縦、インサイダー取引等の証券市場にお

ける禁止行為を定めています。しかし日本版ビッグバンでは、証券市場の自由化

に応じた公正な競争の確保という観点から、これらの行為規制の要件及び罰則等

について、所要の見直しを進めました。 

平成 10 年 12 月の金融システム改革法によって、証券会社のディーリング業務

はブローカレッジ業務の補完的なものとする旨の免許の条件が廃止されました。

この規制緩和に伴い、ディーリング業務とブローカレッジ業務との利益相反が発

生することが懸念されます。そこで、これを防止するため、顧客から取次注文を

受けた場合に、その注文よりも先に成立させることを目的として自己売買を行う

こと（フロントランニング）を禁止することとしました。フロントランニングの

禁止については、以前から、証券取引所の規則においても規定されていましたが、

これを証券取引法において明確に規定することとしました。 

さらに、16 年 12 月には、「証券会社の行為規制等に関する内閣府令」が改正さ

れ、顧客に関する非公開情報の親子法人間における授受の禁止規定等の証券仲介

業に係る行為規制等が整備されました。また「金融機関の証券業務に関する内閣

府令」が改正され、証券仲介業務に従事する者と融資業務に従事する者の間にお

ける非公開情報の授受の禁止規定等の登録金融機関による証券仲介業に係る行

為規制等が整備されました。 

 

 （４）紛争処理制度の充実[あっせんの法制化](No.52) 

日本版ビッグバン以前、証券会社と顧客との紛争処理については、行政による

仲介及び日本証券業協会の苦情処理の規定が証券取引法に置かれており、これに

基づいて日本証券業協会が定款であっせん・調停制度を定めていました。 

日本版ビッグバンによる証券市場の自由化が進むと、勧誘に当たって、適合性

                         
※  ３２ なお、平成 17 年 4月から、不公正取引（インサイダー取引、相場操縦、風説の流布又は偽計）、有価証券届出書

等の虚偽記載（発行開示義務違反）等の違反行為に対して、行政として適切な対応を行なう観点から、規制の実効性

確保のための新たな手段として、現行の刑事罰に加え、違反者に対して金銭的負担を課す課徴金制度を導入しました。  
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原則に十分配意するとともに、取引内容の説明等を徹底させることがますます重

要になる一方で、顧客と証券会社間の民事的な紛争が増加する可能性も拡大しま

す。他方、証券市場の自由化で先行する米国や英国においては、顧客と証券会社

との間の紛争を早期に処理するために、自主規制機関による仲裁制度が幅広く利

用されており、民事的な紛争の処理に大きな役割を果たしています。 

このような背景を踏まえ、日本版ビッグバンでは、証券取引に関連する紛争処

理の制度について、自主規制機関のあっせん等を法制化し、当事者間の和解のた

めの処理スキームをより一層充実させていく観点から、平成 10 年 12 月の金融シ

ステム改革法による証券取引法改正で、行政による仲介を廃止し、日本証券業協

会によるあっせんを法制化しました。 

その後、金融審議会金融分科会第一部会は、ホールセール・リーテイルに関す

るワーキング・グループで「金融分野における裁判外紛争処理制度の整備につい

て」検討を重ね、12 年 6 月に報告書をまとめました。この内容は同月に、宮沢大

蔵大臣（当時）に手交された金融審議会答申に盛り込まれ、これを踏まえて、金

融当局・業界団体・自主規制機関等の参加によって開催される「金融トラブル連

絡調整協議会」が、同年 9月に設置されました。 

日本証券業協会は、14 年 4 月に「協会員と顧客の紛争等の解決のあっせんに関

する規則（紛争処理規則第１号）」を改正し、苦情処理管理室及び証券苦情相談

室を証券あっせん・相談センターに改組しました。併せて、同年 10 月には苦情

への対応手続きを明確化するとともに、当該苦情を他の苦情・紛争処理機関に取

り次ぐ場合の手続を定めるなど、自主規制機関としての役割の充実に努めていま

す。 

さらに、金融トラブル連絡調整協議会が 14 年 4 月に策定した「金融分野の業

界団体・自主規制機関における苦情・紛争処理解決支援のモデル」の趣旨実現を

図るため、より透明度の高い処理を図り、投資者の信頼性を確保し、もって証券

市場の健全な発展に資するべく、日本証券業協会は 15 年 5 月に「協会員と顧客

の紛争等の解決のあっせんに関する規則（紛争処理規則第１号）」等の一部を改

正し、相談等の件数及び事案の概要に関する公表規定等を整備しました※３３。 

 

 （５）有価証券定義の拡充(No.53) 

有価証券の定義は、証券取引法の適用対象の範囲を定める基本的な概念です。

近年、金融手段の技術革新に伴い、金融機関が取り扱う商品も多様化が進んでい

るため、取引ルールをいかなる商品に適用すべきであるかという観点から、証券

取引法上の有価証券の範囲の見直しが継続的に行われています。 

                         
※  ３３ 平成 20 年６月 30 日に、日本証券業協会の証券あっせん・相談センターは、「裁判外紛争解決手続の利用の促進

に関する法律」に基づく、法務大臣による認証を取得しました。 
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平成 10 年 12 月の金融システム改革法による証券取引法改正では、有価証券定

義に(1)資産流動化法に規定する特定社債券、(2)資産流動化法に規定する優先出

資証券、(3)投資証券、(4)オプションを表示する証券又は証書（カバードワラン

ト）、(5)外国預託証券・証書（ＤＲ）が追加されました。また、12 年 11 月の証

券取引法改正では、資産流動化法に規定する特定目的信託の受益証券が追加定義

され、14 年 4 月の改正では、新株予約権証券が追加定義されました。 

さらに、組合型投資スキームを利用した金融商品の普及に併せて、16 年 12 月

の証券取引法改正では、(1)投資事業有限責任組合契約に基く権利又はこれに類

する組合契約若しくは匿名組合契約、(2)投資事業有限責任組合契約に類する外

国の法令に基づく契約に基づく権利が追加定義されました。 

ただし、有価証券の範囲を定めるに当たっては、(1)取引ルールの整合性、(2)

国際的整合性、(3)適用範囲の明確性といった条件を満たすことが求められます。

この観点から、現行の定義規定及び包含される商品の範囲をみると、具体的な商

品をベースとした個別列挙であることにより適用範囲の明確性は高いものの、新

商品の出現に対し必ずしも機動的に対応できていない等、取引ルールの整合性確

保の面で欠ける点も指摘されています。 

他方、抽象的な文言による包括的な有価証券定義は、カバレッジの点では優れ

たものになり得るとも考えられるが、定義規定の明確性及び証券取引法の規制内

容に適した商品に限定するという点で困難な問題があります。そのため、定義規

定の明確性を保ちつつ、より広範な商品を包含できる規定振りを検討するととも

に、個別商品の指定を機動的に行っていくことが検討されています※３４。 

 

 （６）ディスクロージャーの拡充 

内外の広範な投資者の我が国証券市場への投資参加を促進し、投資者が自己責

任に基づきより適切な投資判断を行うためには、透明性の高い情報開示が必要と

なります。また透明性の高い情報開示は、企業自身がその実態に即したより適切

な経営判断を行うことにも寄与することになります。そこで日本版ビッグバンで

は、連結財務諸表を中心としたディスクロージャー制度に移行するとともに、研

究開発費、退職給付、金融商品、固定資産減損に係る会計制度を整備することで、

国際的にも遜色のない、透明で公正なディスクロージャー制度を構築することを

目指しました。 

平成 19 年 9 月以降、適時かつ迅速な財務・企業情報の開示（ディスクロージ

ャー）を確保するため、上場会社に対して、20 年 4 月 1 日以降開始する事業年度

から「四半期報告書」の提出を義務付け、また、適正な財務・企業情報の開示を

                         
※  ３４ 平成 19 年 9 月には信託受益権全般を有価証券とみなし、集団投資スキーム持分を包括的に有価証券と位置付け

るなど、「有価証券」の範囲を拡大するとともに、幅広い資産・指標に関する取引を含めるなど、規制対象となる「デ

リバティブ取引」の範囲を拡大し、例えば、金利スワップ取引や天候デリバティブ取引も対象としました。 
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確保するため、上場会社に対して、事業年度ごとに、財務報告に関する内部統制

（財務に関する情報の適正性を確保するための体制）の有効性を評価する「内部

統制報告書」の提出を義務付け、それぞれ公認会計士・監査法人による監査の対

象としました。 

また、平成 18 年 12 月には「公開買付制度」を見直し、脱法的な態様の取引に

対応するため、市場内外などの取引を組み合わせた急速な買付け後に所有割合が

３分の１を超えるような場合には、公開買付規制の対象となることを明確化しま

した。また、株主・投資者への十分な情報提供や、株主・投資者が公開買付けに

応募することの是非について十分に熟慮する期間を確保する観点から、公開買付

期間を実日数ベースから営業日ベース（20 営業日～60 営業日）へと変更しまし

た。 

さらに、平成 19 年 1 月には｢大量保有報告制度」を見直し、機関投資家に対す

る｢特例報告制度」に関して、例えば、上場株式などの保有割合が新たに５％超

となった場合には、従前は｢３ヶ月ごとに、翌月 15 日まで」に報告することとさ

れていましたが、その報告期限・頻度を「概ね２週間ごとの５営業日以内」へと

短縮しました。 

 

   ① 連結主体への移行(No.54) 

連結財務諸表制度は、昭和 50 年 6 月に企業会計審議会が公表した「連結財

務諸表の制度化に関する意見書」に基づき、52 年 4 月以後開始する事業年度か

ら導入され、その後、有価証券報告書の添付書類であった連結財務諸表の有価

証券報告書本体への組入れ等、連結財務諸表制度に係る数々の充実・見直しが

図られてきました。 

近年、企業の多角化・国際化が急速に進展し、また、我が国証券市場への海

外投資家の参入が増加するなど、企業を取り巻く環境は著しく変化しています。

このような環境の変化に伴い、企業の側において連結経営を重視する傾向が強

まるとともに、投資者の側においても、企業集団の抱えるリスクとリターンを

的確に判断するため、連結情報に対するニーズが一段と高まってきています。 

このような状況に鑑み、平成 9年 6月に連結財務諸表制度を改訂して、個別

決算中心主義から連結決算中心主義に移行することとしました。併せて、国際

的調和の観点を踏まえ、連結手続の明確化及び連結財務諸表における表示区分

の見直しを行い、連結の範囲について国際会計基準（ＩＡＳ）と同様に支配力

基準を導入しました。また、連結ベースでのキャッシュ・フロー計算書及び中

間連結財務諸表を導入し、公認会計士又は監査法人による監査の対象としまし

た。 

さらに、会計上は費用として処理されるが税務上は損金として取り扱われな
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い事項等がある場合において、当期純利益が当期の業績をより適切に反映した

ものとなるよう、法人税等を期間配分する国際的に広く採用されている税効果

会計が、11 年 3 月期決算から適用されるようになりました。 

 

   ② 金融商品等会計基準の整備(No.55) 

    ア．研究開発費 

研究開発は、企業の将来の収益性を左右する重要な要素ですが、近年、商

品サイクルの短期化、新規技術に対するキャッチアップ期間の短縮及び研究

開発の広範化・高度化等により、研究開発のための支出も相当の規模となっ

ていて、企業活動における研究開発の重要性が一層増大しています。そのた

め、研究開発費の総額や研究開発の内容等の情報は、企業の経営方針や将来

の収益予測に関する重要な投資情報として位置付けられています。しかし従

来は、その範囲が必ずしも明確でなく、また資産への計上が任意となってい

ること等から、内外企業間の比較可能性が阻害されているとの指摘がなされ

ていました。 

また、コンピュータの発達による高度情報化社会の進展の中で、企業活動

におけるソフトウェアの果たす役割が急速に重要性を増し、その制作のため

に支出する額も次第に多額になってきています。このソフトウェアの制作過

程には研究開発に当たる活動が含まれていますが、ソフトウェアについての

明確な会計基準が存在せず、各企業において区々の会計処理が行われていま

した。 

そこで日本版ビッグバンでは、企業の研究開発に関する適切な情報提供、

企業間の比較可能性及び国際的調和の観点から、研究開発費に係る会計基準

を整備し、平成 11 年 4 月以降開始の事業年度に実施することとしました。

併せて、ソフトウェア制作費に係る会計処理全体の整合性の観点から、ソフ

トウェア制作過程における研究開発の範囲が明らかにされるとともに、研究

開発費に該当しないソフトウェア制作費に係る会計処理について明確化さ

れました。 

 

    イ．退職給付 

多くの企業が厚生年金基金制度や適格退職年金制度に代表される外部に

積み立てた資産を原資として退職給付を行う形態の制度（以下「企業年金制

度」という。）を採用している状況にあります。このうち確定給付型の企業

年金制度では、近年、積み立てた資産の運用利回りの低下、資産の含み損等

により、将来の年金給付に必要な資産の確保に懸念が生じているといわれて

います。この将来の年金給付に必要な資産の不足は、企業の年金給付コスト

110



の増加により、財政状況を悪化させるおそれがあることから、企業年金に係

る情報は、投資情報としても企業経営の観点からも極めて重要性が高まって

いるとの指摘が行われています。 

こうした状況を踏まえ、企業年金等に係る会計基準を設定することにより、

年金資産や年金負債の現状を速やかに明らかにする、及び国際的にも通用す

る内容となるとの観点から、企業会計審議会は平成 10 年 6 月に「退職給付

に係る会計基準の設定に関する意見書」を公表して、年金債務をオンバラン

ス化するとともに、年金資産を時価評価することとしました。 

 

    ウ．金融商品 

金融商品に係る会計基準に関しては、企業会計審議会が平成 2年 5月に「先

物・オプション取引等の会計基準に関する意見書等について」を公表し、先

物取引、オプション取引及び市場性のある有価証券に係る時価情報の開示基

準等を整備しました。そしてその後も、先物為替予約取引及びデリバティブ

取引全般について、時価情報の開示の拡充が行われてきました。 

しかし、最近の証券・金融市場のグローバル化や企業の経営環境の変化等

に対応して企業会計の透明性を一層高めていくためには、注記による時価情

報の提供にとどまらず、金融商品そのものの時価評価に係る会計処理をはじ

め、新たに開発された金融商品や取引手法等についての会計処理の基準の整

備が必要とされる状況にあると考えられます。こうした状況を踏まえ、企業

会計審議会は 11 年 2 月に「金融商品に係る会計基準の設定に関する意見書」

を公表して、金融資産及び金融負債の発生及び消滅の認識、金融商品の評価

基準、貸倒見積高の算定方法、ヘッジ会計、複合金融商品等の会計基準を設

定しました。 

 

    エ．固定資産の減損 

従来、固定資産の減損に関する処理基準が明確ではありませんでしたが、

不動産をはじめ固定資産の価格や収益性が著しく低下している当時※３５の状

況において、それらの帳簿価額が価値を過大に表示したまま将来に損失を繰

り延べているのではないかという疑念が示されました。また、このような状

況が財務諸表への社会的な信頼を損ねているという指摘や、減損に関する処

理基準が整備されていないために、裁量的な固定資産の評価減が行われるお

それがあるという見方もありました。 

このような状況を踏まえ、固定資産の減損について適正な会計処理を行う

ことにより、投資者に的確な情報を提供するとともに、会計基準の国際的調

                         
※３５ 固定資産の会計処理に関する検討は、平成 11 年 12 月から企業会計審議会第一部会において行われました。 
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和を図るなどの観点から、企業会計審議会は平成 14 年 8 月に「固定資産の

減損に係る会計基準の設定に関する意見書」を公表して、資産の収益性の低

下により投資額の回収が見込めなくなった固定資産について、一定の条件で

回収可能性を反映させるように帳簿価額を減額処理することとしました。 

 

    オ．企業結合会計基準 

近年では、企業が外部環境の構造的な変化に対応するため企業結合※３６を

活発に行うようになってきており、企業組織再編成を支援するための法制の

整備も進められています。しかし、会計基準の整備はやや立ち遅れており、

現状では、「連結財務諸表原則」を除くと企業結合に適用すべき会計処理基

準が明確ではなく、商法の規定の範囲内で幅広い会計処理が可能になってい

ます。 

一方、国際会計基準等の海外の基準では、企業結合全般に適用される会計

基準が整備されており、企業結合の経済的実態に応じてパーチェス法（被結

合企業から受入れる資産及び負債の取得原価を、対価として交付する現金及

び株式等の時価（公正価値）とする方法）と持分プーリング法（すべての結

合当事企業の資産、負債及び資本を、それぞれの適切な帳簿価額で引き継ぐ

方法）のいずれかが使い分けられてきました。 

企業結合による事業再編の重要性が高まっており、企業結合の経済的実態

を正しく認識できる会計処理方法を確立するという観点や、適切な投資情報

のディスクロージャーという観点から、企業会計審議会は平成 15 年 10 月に

「企業結合に係る会計基準の設定に関する意見書」を公表して、パーチェス

法と持分プーリング法の判定要件、会計処理等を明確化させることとしまし

た。 

 

 

                         
※３６ 企業結合とは、ある企業（会社及び会社に準ずる事業体）又はある企業を構成する事業と他の企業又は他の企

業を構成する事業とが一つの報告単位に統合されることをいいます。 
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６．仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備 

 

 （１）自己資本規制比率の見直し等 

投資家の自己責任を原則としつつ、信頼される市場とするためには、仲介者に

ついての健全性・公正性の確保と利用者保護の充実が必要となります。他方、証

券会社においては、有価証券の売買を頻繁かつ大量に行うというその業務の性質

から、それらの証券取引に係る決済が円滑かつ確実に執行される必要があるため、

保有有価証券等の価格変動等のリスクをカバーしうるだけの流動性を保有して

いる必要があります。そこで日本版ビッグバンでは、金融技術の発展に対応しつ

つ、証券会社の業務及び経営の健全性を確保していくため、証券会社の自己資本

規制を実際のリスクをより的確に反映するように見直しが行われました。 

 

   ① 業務範囲の拡大等に伴う見直し(No.56) 

金融技術の発展によって、株式、債券のほかにも、先物、オプション取引等

の新しい金融商品が登場するようになりました。このような変化は、証券会社

の収益機会だけでなく、リスク負担をも著しく大きなものにしています。平成

2 年以来、証券会社の業務及び経営の健全性確保のため、大蔵省の通達で証券

会社の自己資本規制が行われてきましたが、4 年には「証券会社の自己資本規

制に関する大蔵省令」が定められ、自己資本規制が健全性確保のルールとして

明確化されました。 

10 年の金融システム改革法施行に伴い同省令は改正され、証券会社の業務多

角化（貸付業務の解禁等）に伴う、自己資本規制比率の貸付リスク評価規定が

整備されることになりました。同省令は継続的に改正が行われており、11 年は

過去の経験（破綻事例）等を踏まえたリスク算定方法等の見直し、13 年は金融

商品会計基準の導入等を踏まえた自己資本規制比率の見直し、15 年には証券取

引清算機関の設立に伴う取引先リスク算定方法の見直しが行われています。 

 

   ② 一定の比率を下回った場合の退出手続きの明確化(No.57) 

公正かつ透明な市場を維持するためには、証券会社の退出については、行政

の裁量をできるかぎり少なくしていくことが求められます。その際、証券会社

が破綻する前に早期是正措置的な対応を行うルールが、明確化されていること

が前提となります。そこで日本版ビッグバンでは、証券会社の退出ルールを検

討することとなりました。 

平成 10 年の金融システム改革法による証券取引法改正（第 52 条）によって、

自己資本規制は「証券会社の早期是正措置」としての位置付けが明確化されま

した。これにより、11 年度より四半期ごとの自己資本比率公表が義務付けられ
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るとともに、自己資本規制比率の維持（100％又は 120％）が法令上の義務とな

り、自己資本規制比率違反に対しては、業務改善命令、業務停止、登録取消を

行うというルールが明確にされました。 

 

 （２）金融機関等のディスクロージャーの充実(No.58) 

金融システムに対する信認の回復や金融システム改革の進展を図る観点から、

平成 10 年 12 月の金融システム改革法では銀行法の改正（第 20－21 条）が行わ

れました。銀行のディスクロージャーについては、財務諸表を公告・縦覧、およ

び「業務及び財産の状況に関する説明書類」を縦覧に供することとし、開示義務

違反に対しては従来の訓示規定から罰則付きの義務規定となりました。また、保

険会社に関しても、同様な内容の保険業法改正（第 111 条）が行われました。 

他方、証券会社のディスクロージャーに関しては、銀行法第 21 条および保険

業法第 111 条相当の規定が存在していませんでした。そこで、ディスクロージャ

ーの充実のため、金融システム改革法によって証券取引法の改正が行われ、「業

務及び財産の状況に関する説明書類」の縦覧規定（第 50 条）が設けられました。

これらの改正では、いずれもグループ経営の実態を反映するよう、単体ベースに

加えて、連結ベースの資料を開示することとされました。 

 

 （３）銀行・保険会社等の子会社規定の整備(No.59) 

持株会社を通じた業務展開のメリットのひとつは、経営の効率化が可能となる

ことです。また、仲介者が創意・工夫を発揮することによって高い付加価値を創

造し、顧客の多様なニーズに応えることが可能となることです。このことは、我

が国金融仲介機関の競争力の強化にも資すると考えられます。他方、持株会社の

枠組みを通じた業務の多角的展開等の結果、利益相反等により顧客の利益が損な

われる可能性や、他の兄弟会社のリスクを被ることにより投資家が不測の損害を

被る可能性も危惧されます。 

そこで日本版ビッグバンでは、銀行等の利用者の利便の向上、金融分野におけ

る競争の活性化による金融の効率化等の観点から、銀行等が子会社を活用して多

用な金融関連業務を展開しうるように、平成 10 年 12 月の金融システム改革法に

よる銀行法改正によって、子会社規定を整備しました。この規定により、銀行の

子会社の範囲は、銀行、証券会社、保険会社、投資信託委託会社、投資顧問業を

営む会社等金融に関連する業務を営む会社、及びこれらを子会社とする持株会社

（川下持株会社）に限定されることになりました。また、一般事業会社の株式に

ついては、銀行及びその子会社の保有株式を合算して、当該一般事業会社の発行

済株式総数の５％を超えて保有してはならないこととされました。 

さらに、連結ベースでの業務報告書等の提出、貸借対照表等の公告、説明書類
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の縦覧を行うことや、自己資本比率規制を単体ベースとグループ連結ベースの両

方で措置するなど、連結ベースを中心とした銀行経営の健全性を確保するルール

が定められました。併せて、保険業法及び信用金庫法等の改正により、保険会社、

協同組織金融機関についても子会社規定が整備されています。 

 

 （４）破綻の際の利用者保護の枠組み整備 

投資家が安心して投資活動を行えるようにするためには、仮に証券会社が経営

上の問題等により退出の止むなきに至った場合でも、退出の過程で投資家が不測

の損害を被ることのないような枠組みを準備しておく必要があります。そこで日

本版ビッグバンでは、顧客資産の分別管理の徹底、投資者保護基金制度の充実、

及び破綻・更生手続きなど、退出に関連する制度の整備を行うこととしました。 

 

   ① 分別管理の徹底[全般的法制度整備](No.60) 

証券会社の顧客が証券の売買を証券会社に委託する際には、自己の証券や金

銭を証券会社に預けることになります。ただし、所有権等の物権が認められる

には、物権の目的物が特定されなければならないと考えられてきました。その

ため、証券会社に預けられた金銭や混蔵保管された有価証券の所有権について

は、曖昧な点が残されていました。 

こうした背景から、従来から「証券会社の健全性の準則等に関する省令」に

よって、証券会社は保護預り有価証券については、基本的には個別分別管理を

行ってきました。他方、信用取引に係る保証金、証券先物取引等に係る証拠金

として預託を受けた現金については、同省令で「他の資産と区分して安全かつ

流動的な形態で保有すること」とされていましたが、預り金については分別に

関する規定は存在していませんでした。 

そこで日本版ビッグバンでは、市場に対する信頼を維持・向上するために、

証券会社の顧客資産の分別義務の徹底等によって、顧客資産が顧客に適切に返

還されるための制度整備を検討することにしました。 

その結果、平成 10 年 12 月の金融システム改革法による証券取引法改正によ

って、顧客資産の分別保管規定（第 47 条）が新設されました。これは、投資

者保護の観点から、万一、証券会社の経営が破綻した場合ででも、顧客資産が

確実に返還されるよう分別保管の義務を法律上明確化したものであり、従前に

比べて分別保管の対象が広げられ、範囲も明確にされました。さらに、分別保

管の方法も具体的に詳細に規定され、とりわけ金銭については信託に付すこと

とされました。また 16 年の証券取引法改正によって、分別保管義務の対象が

振替社債等まで拡大されました。 

なお、分別保管義務違反に対しては、行政処分に加え、罰則（２年以下の懲
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役若しくは 300 万円以下の罰金又はその併科）の対象と規定されています。 

 

   ② 投資者保護基金の創設(No.61) 

証券会社が破綻した場合の顧客資産の顧客への返還手続は、現行の破産等の

倒産処理手続によった場合には、債権者となる関係者の数が膨大であること等

により、相当の時間と手間がかかることが予想されます。また、顧客資産の顧

客への返還が法制上明確になったとしても、返還手続に相当の時間を要する場

合には、市場価格の変動により顧客が損害を被る可能性があります。したがっ

て、証券会社の破綻処理の特殊性を考えると、顧客資産返還のための手続規定

を整備することが必要となります。 

投資家保護の制度としては、これまでも自主的な基金である寄託証券補償基

金が存在していましたが、法的な基盤がなく、資金面でも十分とはいえません

でした。そこで、平成 10 年 12 月の金融システム改革法によって、証券会社の

破綻等の際に、一般顧客に対する支払いその他の業務を行うことにより投資者

の保護を図り、証券取引に対する信頼性を維持することを目的とする証券取引

法上の法人としての投資者保護基金の制度が整備されました。 

補償制度においては、投資者保護基金の利用を分別管理により返還が図られ

ない顧客資産に対する補償に限定し、補償額は一人当たり 1,000 万円を上限と

することになっています。補償対象としては、保護預り有価証券、信用取引に

係る保証金、証券先物取引等に係る証拠金として預託を受けた現金、および預

り金と当初されていましたが、証券のペーパーレス化に対応して、16 年 12 月

には振替社債等についても補償対象とすることとなりました。 

本制度によって設立された投資者保護基金には、（国内証券会社が中心の）

日本投資者保護基金と（外資系証券会社が中心の）証券投資者保護基金の２法

人がありましたが、両者は 14 年 7 月に統合され日本投資者保護基金となりま

した。 

 

   ③ 証券会社の破産・更生手続きの整備(No.62) 

金融機関が経営破綻した場合、その顧客は極めて多数に上るため、現行の倒

産手続を前提にすると、長期の期間と多大な事務コストを要するという問題が

あります。そこで、平成 9年 4月に「金融機関等の更生手続の特例等に関する

法律（以下、更生特例法）」によって、金融機関の破産・更生両手続について、

経営状況、財務内容を把握している監督当局（内閣総理大臣）による破産の申

し立てを認める特例が設けられていました。 

証券会社の破綻にも対応するために、10 年 12 月の金融システム改革法によ

り更生特例法が改正され、証券会社に対して破産手続及び更生手続が開始され
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た場合に、投資者保護基金が顧客表の作成・提出等を行い、また破産手続及び

更生手続に属する行為につき、顧客を代理する特例の規定が新設されました。 

13 年 4 月の民事再生法施行に伴い、更生特例法も再生手続に関する規定を新

設しています。さらに、16 年 12 月には「金融機関等の更生手続の特例等に関

する法律施行令」改正によって、振替社債等についても更生特例法に規定する

顧客債権に含めることとされました。 

 

   ④ 保険契約者保護機構の創設(No.63) 

保険会社が破綻した場合に保険契約者を保護するために、保険業界では平成

8 年より各保険会社が出資して設立した「保険契約者保護基金」制度が導入さ

れていました。しかし、この制度は、破綻保険会社の移転等を受け入れる救済

保険会社が現れないと機能しないという問題点が指摘されておりました。 

そこで日本版ビッグバンでは、救済保険会社が現れない場合でも対応できる

制度を検討しました。その結果、平成 10 年 12 月に金融システム改革法による

保険業法改正によって、生命保険会社・損害保険会社別に「保険契約者保護機

構」が設立されました。保険契約者保護機構によって、保険会社（外国保険会

社等を含む）が破綻した場合でも、破綻保険会社の保険契約（再保険契約等一

部の保険契約を除く）の移転等（移転、合併、株式取得）における資金援助等

を行なうことにより、保険契約者等の保護に寄与することとなりました。 

その後、11 年から 12 年にかけて保険会社の相次ぐ破綻に対応し、生命保険

契約者保護機構に対し 12 年に時限的に、5,000 億円（業界対応分 1,000 億円、

国対応分 4,000 億円）のセーフティ・ネットが追加されるとともに、「金融機

関等の更生手続の特例等に関する法律」に相互会社の更生手続に関し必要な事

項が加えられました。さらに、17 年に保険業法が改正（18 年 4 月施行）され、

保険契約の特性に応じた補償の見直し※３７、及び生命保険契約者保護機構に関

する財源措置の見直し※３８が行われています。 

 

 

 

                         
※３７ 自動車保険等の損害保険に関し、他の保険会社への乗換えを促す補償の方式を導入、等。 
※３８ これまでの 5,000 億円規模の時限的な措置は廃止し、原則として、生命保険契約者保護機構の借入可能枠の範囲

内で保険会社の負担金により賄う制度に変更。 
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７．証券税制の見直し 

 

 （１）有価証券取引税・取引所税の撤廃(No.64) 

有価証券取引税は、昭和 28 年 8 月に有価証券譲渡益が原則非課税とされたこ

とに伴って創設された流通税です。創設の背景には、有価証券譲渡益の把握が困

難で執行上の不公平が大きいことなどがありました。63 年度税制改正で有価証券

譲渡益が原則課税となったことで、その後の税制改正で有価証券取引税の税率は

引き下げられていました。 

他方、取引所税は明治 10 年の株式取引所税が始まりで、戦前の株式の先物取

引に対して流通税（および一時期は営業税）として課税されていました。戦後長

らく、証券市場では先物取引が行なわれていませんでしたが、昭和 60 年代以降

デリバティブ取引の規模が拡大する情勢を受けて、平成 2年度税制改正で取引所

税が全部改正され、従来の現物先物取引に加え、指数等先物取引やオプション取

引が課税対象とされていました。 

日本版ビッグバンでは、我が国市場における取引コストを軽減し、市場の効率

化を図ることは喫緊の課題であるという観点から、有価証券取引税、取引所税と

いった取引課税について、その在り方を見直すべく早急に検討を行いました。そ

の結果、有価証券取引税及び取引所税は、まず 10 年 4 月に税率が半減された後、

11 年 4 月に廃止されました。 

 

 （２）その他 

   ① 個人の証券税制 

個人が得る有価証券譲渡益に対する課税制度は、平成元年 4月から原則非課

税から原則課税へと改められ、申告分離課税方式を原則としつつも、条件によ

って源泉分離課税方式も認められていました。11 年度税制改正により、源泉分

離課税方式は 13 年 3 月 31 日まで適用する経過措置を講じた上、廃止すること

とされましたが、当時の経済情勢、株式市場の動向等を踏まえ、13 年度税制改

正で、源泉分離課税方式の申告分離課税方式への一本化は２年間延期されるこ

ととなりました。 

この頃から、個人投資家を中心とした証券市場の活性化を図る観点から、個

人の証券税制の改革が進められるようになりました。13 年 4 月には緊急経済対

策の一環として、①長期保有株式に係る少額譲渡益非課税制度※３９の創設、②

少額貯蓄非課税制度（老人マル優）の改善、③ＥＴＦ導入に伴う所要税制の整

                         
※３９ 所有期間１年超の上場株式、店頭登録株式等の譲渡（平成 13 年 10 月 1 日から 15 年 3 月 31 日までの間）につい

ては、100 万円の特別控除を行なうもの。 
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備といった措置がとられました。さらに同年 11 月には、緊急投資優遇措置※４０

も設けられました。 

14 年度税制改正では、簡易な申告の仕組み（特定口座）が創設されました。

15 年度税制改正では、①上場株式等について配当金及び譲渡益、公募株式投資

信託の期中分配金及び解約益※４１に対する課税が５年間※４２一律 10％に軽減さ

れ、②証券会社を上場株式等の譲渡損については３年間の繰越控除が認められ

るとともに、③特定口座の改善策※４３が採られました。その後の税制改正によ

っても、株式・株式投信間の損益通算対象の拡大、タンス株の特定口座への持

込期限の延長等、個人投資家の市場参加を促進する税制が採られています。 

 

   ② エンジェル税制 

エンジェル税制とは、投資リスクの高い創業期のベンチャー企業が個人投資

家から円滑に資金調達を受けられるようにする観点から設けられた、個人投資

家への税制優遇措置です。平成 9 年度税制改正において、「特定中小会社が発

行した株式に係る譲渡損失の繰越控除等の特例制度」として創設され、その後

数次にわたって拡充が行われています。 

具体的には、創業期のベンチャー企業に対して、個人投資家が投資を行った

場合（金銭の払込により株式を取得した場合）、その投資を行った時点と、売

却を行った時点（譲渡等により利益・損失が発生した場合）のいずれの時点で

も税制上の特典を受けることができます。 

また、16 年度税制改正においては、非上場株式の譲渡益に対する税率が（個

人住民税を含め）26％から 20％に引き下げられたほか、エンジェル税制の適用

対象となる特定中小会社の範囲に、一定のグリーンシート銘柄会社や一定のベ

ンチャーファンドを通じて投資される会社が追加されました。 

 

 

 

 

                         
※４０ 平成 13 年 11 月 30 日から 14 年 12 月 31 日までに購入した上場株式等を、17 年から 19 年までの間に譲渡した場

合、購入額（取得対価の額）が 1,000 万円に達するまでの譲渡益について非課税とするもの。 
※４１ 公募株式投資信託の譲渡益に係る税率の 10％への軽減は、16 年度税制改正で実施されました。 
※４２ 19 年度税制改正で、１年間延長されました。その後、20 年度税制改正で、上場株式等の配当及び譲渡益に係る

税率について、金融所得の一体化に向け、平成 20 年末をもって軽減税率 10％を廃止し、平成 21 年から、20％とする

こととなりました。その際、円滑に新制度へ移行するための特例措置として、平成 21、22 年の２年間、500 万円以下

の譲渡益及び 100 万円以下の配当について軽減税率 10％を適用されることとなりました。 
※４３ いわゆるタンス株券（自己が保管している株券等）の受入、地方税における源泉徴収制度の導入、源泉徴収口座

における税務当局への年間取引報告書の提出不要など。 
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 資料２ 関係者・利用者アンケート集計結果  
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１．関係者アンケート 

 

 （１）アンケート概要 

   

 ① 調査方法等 

本アンケートは、「日本版ビッグバン」に関して各界の実務担当者からの評

価を調査する目的で、平成 18 年 10 月に行いました。 

アンケート対象は、資金調達者（事業会社）、市場関係者（金融機関等）、資

金供給者（機関投資家）、経済・金融団体等から、業種・企業規模・地域・参

入時期（既存・新規）・資本（国内・外資）といった属性のバランスに留意し

つつ、金融機関には各金融団体等に依頼して、また、事業会社には日本経済団

体連合会および東京商工会議所に依頼してアンケート用紙を配布し、郵送およ

びＦＡＸにて回答を得るという方法で実施しました。 

その結果、依頼先 247 社・経済・金融団体等（以下、社）に対して 171 社か

らの回答を得ました（アンケートの回収率は 69.2％）（表１－１参照）※１。 

 

【表１－１ アンケート調査対象別回収率】 

調査対象 
アンケート 

依頼先数 
回答社数 回収率 

資金調達者（大企業） 40 29 72.5％ 

資金調達者（中小企業） 40 8 20.0％ 

市場関係者 87 74 85.1％ 

資金供給者 57 47 82.5％ 

経済・金融団体等 23 13 56.5％ 

合計 247 171 69.2％ 

 

アンケートの回答があった企業等の属性別構成は、以下のとおりです（表１－

２参照）。なお、企業数の括弧内の数値は、外資系企業の内数となります。 

 

                         
※１ 資金調達者（中小企業）の回収率が 20.0％と低かった理由として、日本版ビッグバンの中小企業に関連する施策

が店頭市場改革等であったため、資本市場からの資金調達を行う企業にのみ直接の関連があったに対し、本アンケー

トの調査対象となった中小企業に、資本市場からの資金調達を実施したあるいは検討した企業がさほど含まれていな

かったことが考えられます。 
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【表１－２ アンケート回答企業等の属性別構成比】 

アンケート対象 属性 企業数 構成比 

大企業 29 社 16.9％ 資金調達者 

中小企業 8 社 4.7％ 

取引所等 12 社 7.0％ 

銀行等 41(4)社 24.0％ 

市場関係者 

証券会社 21(6)社 12.3％ 

年金基金 5 社 2.9％ 

保険会社 27(7)社 15.8％ 

投資信託・投資顧問 12(3)社 7.0％ 

資金供給者 

系統金融機関 3 社 1.8％ 

経済・金融団体等 13 社 7.6％ 

合計 171(20)社 100.0％ 

 

 

   ② 評価方法等 

本アンケートでは、日本版ビッグバンの７政策グループの 64 施策※２につい

て、それぞれ以下の５段階での評価を依頼しました。 

 

５：非常に良かった 

４：良かった 

３：あまり良くなかった 

２：良くなかった 

１：わからない 

 

また、自由意見欄を設け、日本版ビッグバンの評価のほか、意見についても

（任意で）記載を依頼しました。 

また、以下の本報告では、平均点を基本に分析を行なうこととします※３。評

価の平均点算出に際しては、「５：非常に良かった」から「２：良くなかった」

までの回答を対象として計算しました。よって、平均点は 3.5 点となることに

注意が必要です。 

                         
※２ ７つの政策グループ及び 64 の施策の内容については、Ⅱ章２節及び資料１を参照。 
※３当然ながら、平均点については業界の利害関係等によって偏り等が生じるおそれがあり、評価には一定の留保が必

要となります。より正確な分析には、偏り等に対するさらなる考察が必要となります。なお、各業種の回答傾向につ

いては、表１－５～８を参照。 
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   ③ 評価総括 

各政策グループの平均点は、以下の通りとなりました。 

 

【表１－３ 政策グループ別平均点】 

政策グループ 平均点 

① 資産運用手段の充実等 4.30 

② 企業の資金調達の円滑化・多様化 4.22 

③ 多様なサービスの提供 4.21 

④ 効率的な市場の整備 4.30 

⑤ 公正取引の確保等 4.29 

⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備 4.31 

⑦ 証券税制の見直し 4.75 

総平均 4.27 

 

７政策グループ中、最も高い評価を得たものは「⑦ 証券税制の見直し」と

なりました。これは、施策の内容が「減税」であり、全ての関係者にとって取

引コストの低減につながったためと考えられます。 

また総平均の 4.27 を上回った政策グループは、「① 資産運用手段の充実等」、

「④ 効率的な市場の整備」、「⑤ 公正取引の確保等」及び「⑥ 仲介者の健

全性の確保及び破綻処理制度の整備」でした。「① 資産運用手段の充実等」

については規制緩和による金融市場の拡大が、また「④ 効率的な市場の整備」、

「⑤ 公正取引の確保等」及び「⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度

の整備」については取引制度の公正性・透明性向上が、各業種の利害対立がな

く支持されたため、高い評価となったと考えられます。 

他方、「② 企業の資金調達の円滑化・多様化」及び「③ 多様なサービス

の提供」は、総平均の 4.27 を下回り、日本版ビッグバンの中でも相対的に低

い評価に留まりました。この理由として、「② 企業の資金調達の円滑化・多

様化」については、店頭市場に係る施策について対象となる「資本市場から資

金調達を実施した（検討した）」中小企業が回答者に少なく、評価が伸びなか

ったことが挙げられます。また、「③ 多様なサービスの提供」については、

規制緩和に係る施策に対して、新規参入の機会を得た業種・企業が高い評価を

つけた一方で、競争環境が厳しくなった既存業種・企業が低い評価を下したこ

とが平均点の低下に影響しました。 
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 （２）アンケート結果 

    

① 資産運用手段の充実等 

 

本グループの平均点は 4.30 で総平均の 4.27 を上回り、７グループ中３番目

となりました。「(10) ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化」を除

く９施策は、「４：良かった」と「５：非常に良かった」の合計が 2／3 以上と

なっており、概ね高い評価を受けました。 

「(5) 銀行等の投信窓口販売」は「非常に良かった」「良かった」の合計が

83.1％あり、平均点が 4.51 で 64 施策中３位となりました。このほか、「(3) 私

募投信の導入」、「(8) 利益消却のための自己株式取得の促進」が、平均点上

位 10 施策に含まれています。 

「(9) 株式の投資単位の引下げ」は「非常に良かった」「良かった」の合計

が 75.4％ある一方で、「良くなかった」「あまり良くなかった」の合計が 8.8％

と 64 施策中２番目に多く評価が分かれました。これは、投資単位引下げによ

る個人投資家層の増加という施策の効果に対して、過剰な株式分割に伴う市場

の混乱という施策の副作用も見られたことによるものと考えられます。 

「(10) ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化」は、「わからない」

が 48％を占め、施策の影響（関心度）が低かったと見られます。平均点は 4.03

で 64 施策中 61 位となりました。 

 

【図１－① 「① 資産運用手段の充実等」の評価分布】 
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(1)　証券総合口座の導入 [4.24]

(2)　会社型投信の導入 [4.35]

(3)　私募投信の導入 [4.40]

(4)　未上場・未登録株の投信組み入れ解禁
[4.18]

(5)　銀行等の投信窓口販売 [4.51]

(6)　証券デリバティブの全面解禁 [4.37]

(7)　ストック・オプション制度の利用拡大 [4.24]

(8)　利益消却のための自己株式取得の促進
[4.50]

(9)　株式の投資単位の引下げ [4.17]

(10)　ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円
滑化 [4.03]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
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また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「(5) 銀行等の投信窓口販売」に関連して： 

・ 保険・投信等の銀行による窓口販売解禁に限らず、各分野に業態間の垣根

が取り払われているが、新分野における人材育成、コンプライアンス、リ

スク管理等が必ずしも十分ではなく、今後の課題を残している。（信金） 

 

「(9) 株式の投資単位の引下げ」に関連して： 

・ 方向性としては大変好ましいと考えられる政策であっても、制度の趣旨を

逸脱した利用（百分割等）が市場を混乱させ、市場機能を歪めた事例があ

った。（取引所等） 

 

「(10) ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化」に関連して： 

・ 東証外国部からの優良企業の上場廃止の流れが続いており、効果は限定的

と判断せざるを得ない。（事業会社） 
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   ② 企業の資金調達の円滑化・多様化 

 

本グループの平均点は 4.22 で、総平均の 4.27 を下回り７グループ中６位と

なりました。 

このグループで最も高い評価を得た施策は「(14) ＳＰＣの制度整備」で、

平均点が 4.41 で 64 施策中の 10 位となっています。 

「(21) マーケットメーカー制度の導入」、「(22) 店頭登録基準の見直し」、

「(23) 証券会社による未公開株取扱い解禁」がそれぞれ 64 施策中 61 位、56

位、59 位と低い評価となったのは、40％近くの回答が「わからない」を選択し

ていることからも、店頭市場向けの施策のメリットを享受する新興企業が、調

査対象にさほど含まれていなかったことも影響していると考えられます。 

 

【図１－② 「② 企業の資金調達の円滑化・多様化」の評価分布】 
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(11)　永久債の導入 [4.16]

(12)　株式指数等リンク債の導入 [4.14]

(13)　ＭＴＮの利用促進 [4.31]

(14)　ＳＰＣの制度整備 [4.41]

(15)　ブックビルディング方式の導入 [4.23]

(16)　株式の上場承認の事前届出制への
移行 [4.27]

(17)　上場基準の見直し [4.24]

(18)　借株制度の導入 [4.26]

(19)　信用取引・発行日取引の導入 [4.20]

(20)　店頭市場の補完的位置付けの見直
し [4.33]

(21)　マーケットメーカー制度の導入 [4.06]

(22)　店頭登録基準の見直し [4.13]

(23)　証券会社による未公開株取扱い解
禁 [4.08]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「② 企業の資金調達の円滑化・多様化」全般に関連して： 

・ 従来は、間接金融を中心とした資金調達手段に限られていたが、社債発行

に関する規制撤廃、新制度の導入（ＭＴＮ、ＥＤＩＮＥＴの導入、電子Ｃ

Ｐの整備）により、調達手段の選択肢が拡大し、調達の多様性が高まった。

また、その結果、資金供給サイドの競争が増え、調達コストの適正化、透
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明化が進展した。（事業会社） 

 

「(13) ＭＴＮの利用促進」に関連して： 

・ 国内のＭＴＮ方式による発行は、会社法の成立等で法的枠組みは整備され

たものの、現在の社債発行登録制度に基づく発行と比較して機動性がある

とまでは言えない。関係省令の見直しを含め、証券決済制度の更なる改革

なくして利用が活性化するとは考えにくい。（事業会社） 

 

127



   ③ 多様なサービスの提供 

 

本グループの平均点は 4.21 で、総平均の 4.27 を下回り７グループ中最下位

となりました。本グループには、特定の業態に係る施策が多かったため立場に

よって評価が分かれ、相対的に低い評価につながったと考えられます。 

「良くなかった」「あまり良くなかった」の合計で「(32) 証券会社の原則

登録制」が２位、「(34) 証券子会社・信託子会社の業務範囲制限撤廃」が４

位、「(35) 保険会社の子会社形態での銀行業務への参入」が６位、「(36) 銀

行による保険の窓口販売」が５位となるなど、規制緩和の影響を受けて既存業

種の競争環境が厳しくなるような施策について相対的に低い評価がつきまし

た。その結果、「(35) 保険会社の子会社形態での銀行業務への参入」は平均

点が 3.96 で、64 施策中最も低い評価となりました。 

他方、「株式売買委託手数料の自由化」は平均点が 4.58 で、64 施策中２位と

高い評価になりました。 

 

【図１－③ 「③ 多様なサービスの提供」の評価分布】 
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(24)　証券会社の専業義務の撤廃 [4.24]

(25)　株式売買委託手数料の自由化 [4.58]

(26)　保険算定会料率の遵守義務の廃止 [4.08]

(27)　資産運用業の外部委託の導入 [4.34]

(28)　資産運用業の業務規制の見直し [4.22]

(29)　信託約款の承認制から届出制への移行
[4.23]

(30)　普通銀行による普通社債の発行解禁
[4.30]

(31)　金融業者の資金調達の多様化 [4.21]

(32)　証券会社の原則登録制 [4.08]

(33)　投信委託業者の免許制から認可制への移
行 [4.14]

(34)　証券子会社・信託子会社の業務範囲制限
撤廃 [4.14]

(35)　保険会社の子会社形態での銀行業務への
参入 [3.96]

(36)　銀行による保険の窓口販売 [4.19]

(37)　持株会社の活用 [4.30]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「③ 多様なサービスの提供」全般に関連して： 

・ 銀行やノンバンクのＣＰ・社債発行が認められたことにより、ＣＰ・社債
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マーケットの厚みが増して、さらに円滑に資金が流通するようになった。

（事業会社） 

・ 日本の金融市場は、①市場規模が小さく、かつ資金が伝統的金融機関に偏

りすぎている。②金融システムが単線的で、調達・運用双方にとって選択

肢が限られている。（事業会社） 

 

「(25) 株式売買委託手数料の自由化」に関連して： 

・ 手数料の自由化により安値競争が繰り広げられたが、企業努力による競争

であるのか、一時凌ぎの過当廉売（ダンピング）であるのか検査が必要で

はないか。（証券） 

・ 手数料の自由化により、インターネット取引での個人取引が飛躍的に増加

した結果、株式相場に少なからず影響を与え、乱高下相場の火付け役とな

ったのではないか。（信金） 

・ 株式売買委託手数料の自由化は直接的にコストダウンに貢献した。（信金） 

 

「(32) 証券会社の原則登録制」に関連して： 

・ 証券会社の公共性を考えると、新規参入会社の社会的信用や経営者の質の

審査を厳格にする必要がある。（証券） 

・ 証券業未登録業者による未公開株販売について、真に投資家を保護するた

めには未登録業者による証券業の営業を厳しく取り締まることが絶対必要

であるにもかかわらず、警察の捜査に委ねるだけで極めて不十分な政策し

かとられていない。（証券） 

 

「(36) 銀行による保険の窓口販売」に関連して： 

・ 保険・投信等の銀行による窓口販売解禁に限らず、各分野に業態間の垣根

が取り払われているが、新分野における人材育成、コンプライアンス、リ

スク管理等が必ずしも十分ではなく、今後の課題を残している。（信金） 

・ 法令の定めに従い、銀行の保険窓口販売について全面解禁の議論を行う際

には、弊害防止措置が十分ワークしているかについて十分な検証を実施す

る等、慎重に検討してほしい。（保険） 

・ 平成 13 年に銀行による保険の窓口販売が解禁され、14 年に対象商品が一部

拡大されたことは評価するが、17 年に更なる対象商品の拡大が行われたも

のの未だに全面解禁には至っていない（本来ならば全面解禁をもって総合

的に評価されるべきところ）。現行の弊害防止措置の実施状況について偏り

のない公平なモニタリングが行われること、その結果、19 年 12 月に全面的

な解禁が実現されることを期待する。（保険） 
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   ④ 効率的な市場の整備 

 

本グループの平均点は 4.30 で総平均の 4.27 を上回り、７グループ中３番目

の評価となりました。 

本グループの施策で最も評価が高かった「(44) 社債受渡し・決済制度の整

備」は「非常に良かった」「良かった」の合計が 88.4％あり、平均点は 4.43 で

64 施策中８位となりました。 

「(41) ＰＴＳの導入」は「良くなかった」「あまり良くなかった」の合計

が 64 施策中６番目に多い、7.6％となりました。これは、ＰＴＳの利用者とな

る資金供給者の評価が 4.35 であったのに対し、ＰＴＳが競争相手となる市場

関係者の評価は 3.92 となるなど、立場によって評価が分かれたことが影響し

ていると考えられます。 

 

【図１－④ 「④ 効率的な市場の整備」の評価分布】 
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(38)　取引所内取引システムの改善 [4.28]

(39)　証券取引所の合併規定の整備 [4.21]

(40)　取引所集中義務の撤廃 [4.33]

(41)　ＰＴＳの導入 [4.08]

(42)　貸株市場の整備 [4.32]

(43)　システム売買の拡充 [4.31]

(44)　社債受渡し・決済制度の整備 [4.43]

(45)　保振から発行会社への実質株主の通知
拡充 [4.38]

(46)　一括清算ネッティングの整備 [4.36]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「(44) 社債受渡し・決済制度の整備」に関連して： 

・ 登録債から振替債に変更され、保管振替機構による日銀ネットを通じたＤ

ＶＰが実現したが、保管振替機構が決済機能（銀行免許）を持たないため、

利金の支払いは元利払代理人経由で投資家の指定する口座管理機関に直接
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支払う構造となっている。この仕組みに象徴されるとおり、今回の制度改

革は欧米の集中決済機構と比較して決済機能面で甚だ見劣りしており、制

度改革は未だ途半ばという印象を持たざるを得ない。（事業会社） 

 

「(43) システム売買の拡充」に関連して： 

・ 以前、才取会員が値付けをしていた頃は、大量誤発注を未然に防止してい

た。システム売買は万能ではないので、取引所の持つ文化や思想までを汲

み取ったシステム開発を指導してほしい。（証券） 
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   ⑤ 公正取引の確保等 

 

本グループの平均点は 4.29 で総平均の 4.27 を上回り、７グループ中４番目

となりました。 

「(49) インサイダー取引等の罰則」は「非常に良かった」「良かった」の

合計が 93.6％（64 施策中２位）、「(50) インサイダー取引等による不正利得

没収」も 91.9％（同３位）となり、高い評価となりました。 

上記の他、「非常に良かった」「良かった」の合計は「(55) 金融商品等会計

基準の整備」が 91.4%（64 施策中４位）、「(54) 連結主体への移行」が 89.6%

（同６位）、「(51) 利益相反防止に関する行為規制の整備」が 85.5%（同８位）、

「(53) 有価証券定義の拡充」が 85.0%（同 10 位）となり、本グループは高い

評価となった施策が多く含まれました。 

しかしながら、「(48) 空売り規制の見直し」は「良くなかった」「あまり良

くなかった」の合計が 14.1％（64 施策中最多）となり、平均点も 3.99 で 64

施策中 63 位となりました。この影響で、グループ全体の平均点が低下しまし

た。 

 

【図１－⑤ 「⑤ 公正取引の確保等」の評価分布】 
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(47)　公正取引ルールの整備 [4.22]

(48)　空売り規制の見直し [3.99]

(49)　インサイダー取引等の罰則 [4.45]

(50)　インサイダー取引等による不正利得
没収 [4.42]

(51)　利益相反防止に関する行為規制の
整備 [4.24]

(52)　紛争処理制度（あっせん） [4.26]

(53)　有価証券定義の拡充 [4.28]

(54)　連結主体への移行 [4.43]

(55)　金融商品等会計基準の整備 [4.36]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 
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「⑤ 公正取引の確保等」全般に関連して： 

・ 連結財務諸表制度の本格導入や金融商品会計基準の適用等により、ディス

クロージャーの充実強化が図られ、投資者保護に相当に貢献しているもの

と評価している。（経済・金融団体等） 

・ 会計及び監査に関連する分野におけるこれまでの金融システム改革の内容

は、証券市場の国際水準を目指した規制緩和、効率化及び公正性の確保を

図るものであり、改革が着実に推進され評価できるものと考える。（経済・

金融団体等） 

・ 「公正取引の確保」は永遠のテーマであるので、市場育成とは別の考え方

で今後も対応してほしい。（事業会社） 

 

「(48) 空売り価格ルールの見直し」に関連して： 

・ 空売り価格ルールの見直しに伴う現状のルールは役割を終えたと思われる

ことから、相場操縦等の不公正取引チェックの厳格運用を前提に見直すべ

きである。（証券） 
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   ⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備 

 

本グループの平均点は 4.31 で総平均の 4.27 を上回り、７グループ中２番目

の評価となりました。 

「(60) 分別管理の徹底」は平均点が 4.48 で、64 施策中５位の評価となり

ました。特に、利用者となる資金供給者（機関投資家）から高い評価がつきま

した。 

また、「金融機関等のディスクロージャーの充実」は「非常に良かった」「良

かった」の合計が 90.8％（64 施策中５位）となりました。 

 

   【図１－⑥ 「⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備」の評価分布】 
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(56)　業務範囲拡大に伴う自己資本規制比率見
直し [4.23]

(57)　自己資本比率を下回った時の退出手続明
確化 [4.24]

(58)　金融機関等のディスクロージャーの充実
[4.37]

(59)　銀行・保険等の子会社規定の整備 [4.22]

(60)　分別管理の徹底 [4.48]

(61)　投資者保護基金の創設 [4.33]

(62)　証券会社の破産・更生手続きの整備
[4.32]

(63)　保険契約者保護機構の創設 [4.27]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「(63) 保険契約者保護機構の創設」に関連して： 

・ 法令の定めに従い、金融審議会等において見直しを行う際には、例えば資

金効率化の観点等から負担金について事後拠出制の導入を検討する等、環

境変化を踏まえたセーフティ・ネットの在り方の見直しに向けた検討を実

施してほしい。（保険） 

・ 保険契約者保護機構の創設や、契約者保護のための資金援助制度の整備に

ついては評価すべきと考えるが、度重なる破綻に対応するため生保業界が
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巨額の追加負担を求められる結果となったことは遺憾。生保業界は、これ

までも十分な金額を負担してきており、経営破綻した保険会社のために健

全な保険会社及びその契約者がこれ以上負担を強いられるべきではない。

生保業界と契約者を保護するためのより効果的で恒久的なセーフティ・ネ

ット制度の再構築に速やかに取り組むこと、また新たな制度においては事

後拠出制がとられることを期待する。（保険） 
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   ⑦ 証券税制の見直し 

 

本グループの施策は「(64) 有価証券取引税・取引所税の撤廃」のみであり

ますが、その評価は 4.75 で総平均の 4.27 を上回り、７グループ中最高位とな

りました。「非常に良かった」「良かった」の合計も 93.7％（64 施策中１位）

となりました。 

 

【図１－⑦ 「⑦ 証券税制の見直し」の評価分布】 
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(64)　有価証券取引税・取引所税の
撤廃 [4.75]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「⑦ 証券税制の見直し」全般に関連して： 

・ 証券優遇税制は、株式市場の活性化に大きく寄与したと評価できるが、現

段階で優遇税制を廃止することは、回復しつつある株式市場に以下の悪影

響を及ぼすことが考えられる。①株式の売り急ぎによる市場の混乱、②「貯

蓄から投資へ」の流れを止める、③低所得層の資産形成の道を閉ざす。個

人投資家の証券税制に関する意識調査においても、７割強が優遇税制の延

長を望んでいる。（証券） 

・ 「貯蓄から投資へ」という大きな流れをより推進すべく、証券税制見直し

に伴う優遇措置の時限延長を行うべきである。（証券） 

・ 時限的な証券投資への税率軽減措置を恒久化してほしい。（信金） 

・ 証券税制については、株式優遇税率の問題の他、配当二重課税の問題、401

Ｋの損金算入額の見直し等、中長期的な観点から検討を進めてほしい。（保

険） 
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（３）集計結果一覧 

    

① 平均点および選択肢別シェア 

 

平均点の上位３施策は、「(64) 有価証券取引税・取引所税の撤廃」「(25) 株

式売買委託手数料の自由化」「(5) 銀行等の投信窓口販売」となりました。ま

た、「⑤ 公正取引の確保等(47)～(55)」に属する施策が高い評価を受けまし

た。他方、規制緩和に関連する政策グループである「① 資産運用手段の充実

等(1)～(10)」「② 企業の資金調達の円滑化・多様化(11)～(23)」「③ 多様

なサービスの提供(24)～(37)」に属する施策については、「１：わからない」

を選択し、明確な評価を避ける回答が散見されました。 

 

【表１－４ 平均点および選択肢別シェア】 

No. 施策 平均点

非常に良か

った＋良か

った（％） 

あまり良くな

かった＋良く

なかった（％） 

わからない

（％） 

1 証券総合口座の導入 4.24 69.6  1.8  28.7 

2 会社型投信の導入 4.35 75.4  0.6  24.0 

3 私募投信の導入 4.40 80.3  0.6  19.1 

4 未上場・未登録株の投信組み入れ解禁 4.18 68.6  4.7  26.7 

5 銀行等の投信窓口販売 4.51 83.1  3.5  13.4 

6 証券デリバティブの全面解禁 4.37 74.4  5.8  19.8 

7 ストック・オプション制度の利用拡大 4.24 76.0  1.8  22.2 

8 利益消却のための自己株式取得の促進 4.50 82.0  0.6  17.4 

9 株式の投資単位の引下げ 4.17 75.4  8.8  15.8 

10 ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化 4.03 46.2  5.8  48.0 

11 永久債の導入 4.16 57.3  2.9  39.8 

12 株式指数等リンク債の導入 4.14 66.1  7.0  26.9 

13 ＭＴＮの利用促進 4.31 71.9  2.9  25.1 

14 ＳＰＣの制度整備 4.41 82.0  0.6  17.4 

15 ブックビルディング方式の導入 4.23 73.7  1.8  24.6 

16 株式の上場承認の事前届出制への移行 4.27 65.1  1.2  33.7 

17 上場基準の見直し 4.24 72.5  4.1  23.4 

18 借株制度の導入 4.26 66.5  2.4  31.2 

19 信用取引・発行日取引の導入 4.20 65.5  4.7  29.8 

20 店頭市場の補完的位置付けの見直し 4.33 68.4  1.8  29.8 
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【表１－４ 平均点および選択肢別シェア（続き）】 

No. 施策 平均点

非常に良か

った＋良か

った（％） 

あまり良くな

かった＋良く

なかった（％） 

わからない

（％） 

21 マーケットメーカー制度の導入 4.06 55.6  7.6  36.8 

22 店頭登録基準の見直し 4.13 58.5  2.3  39.2 

23 証券会社による未公開株取扱い解禁 4.08 55.0  5.8  39.2 

24 証券会社の専業義務の撤廃 4.24 69.0  4.1  26.9 

25 株式売買委託手数料の自由化 4.58 82.5  4.7  12.9 

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 4.08 41.3  4.7  54.1 

27 資産運用業の外部委託の導入 4.34 64.9  1.2  33.9 

28 資産運用業の業務規制の見直し 4.22 66.7  3.5  29.8 

29 信託約款の承認制から届出制への移行 4.23 54.1  2.3  43.6 

30 普通銀行による普通社債の発行解禁 4.30 76.7  0.6  22.7 

31 金融業者の資金調達の多様化 4.21 65.3  1.8  32.9 

32 証券会社の原則登録制 4.08 64.3  8.8  26.9 

33 投信委託業者の免許制から認可制への移行 4.14 57.6  4.1  38.4 

34 証券子会社・信託子会社の業務範囲制限撤廃 4.14 72.7  8.7  18.6 

35 保険会社の子会社形態での銀行業務への参入 3.96 44.4  7.6  48.0 

36 銀行による保険の窓口販売 4.19 69.0  8.0  23.0 

37 持株会社の活用 4.30 72.1  2.3  25.6 

38 取引所内取引システムの改善 4.28 80.1  3.5  16.4 

39 証券取引所の合併規定の整備 4.21 58.7  2.3  39.0 

40 取引所集中義務の撤廃 4.33 71.5  7.0  21.5 

41 ＰＴＳの導入 4.08 50.0  7.6  42.4 

42 貸株市場の整備 4.32 75.9  0.6  23.5 

43 システム売買の拡充 4.31 75.9  2.4  21.8 

44 社債受渡し・決済制度の整備 4.43 88.4  1.7  9.9 

45 保振から発行会社への実質株主の通知拡充 4.38 78.4  1.2  20.5 

46 一括清算ネッティングの整備 4.36 73.3  0.6  26.2 

47 公正取引ルールの整備 4.22 79.5  1.2  19.3 

48 空売り規制の見直し 3.99 65.3  14.1  20.6 

49 インサイダー取引等の罰則 4.45 93.6  0.6  5.8 

50 インサイダー取引等による不正利得没収 4.42 91.9  1.2  6.9 
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【表１－４ 平均点および選択肢別シェア（続き）】 

No. 施策 平均点

非常に良か

った＋良か

った（％） 

あまり良くな

かった＋良く

なかった（％） 

わからない

（％） 

51 利益相反防止に関する行為規制の整備 4.24 85.5  3.5  11.0 

52 紛争処理制度（あっせん） 4.26 76.7  0.6  22.7 

53 有価証券定義の拡充 4.28 85.0  2.3  12.7 

54 連結主体への移行 4.43 89.6  1.2  9.2 

55 金融商品等会計基準の整備 4.36 91.4  0.6  8.0 

56 業務範囲拡大に伴う自己資本規制比率見直し 4.23 69.6  0.6  29.8 

57 自己資本比率を下回った時の退出手続明確化 4.24 72.5  1.2  26.3 

58 金融機関等のディスクロージャーの充実 4.37 90.8  1.1  8.0 

59 銀行・保険等の子会社規定の整備 4.22 75.4  1.2  23.4 

60 分別管理の徹底 4.48 85.4  0.0  14.6 

61 投資者保護基金の創設 4.33 84.2  1.8  14.0 

62 証券会社の破産・更生手続きの整備 4.32 75.4  0.0  24.6 

63 保険契約者保護機構の創設 4.27 69.2  2.3  28.5 

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 4.75 93.7  0.6  5.7 

51 利益相反防止に関する行為規制の整備 4.24 85.5  3.5  11.0 

52 紛争処理制度（あっせん） 4.26 76.7  0.6  22.7 

53 有価証券定義の拡充 4.28 85.0  2.3  12.7 

54 連結主体への移行 4.43 89.6  1.2  9.2 

55 金融商品等会計基準の整備 4.36 91.4  0.6  8.0 

56 業務範囲拡大に伴う自己資本規制比率見直し 4.23 69.6  0.6  29.8 

57 自己資本比率を下回った時の退出手続明確化 4.24 72.5  1.2  26.3 

58 金融機関等のディスクロージャーの充実 4.37 90.8  1.1  8.0 

59 銀行・保険等の子会社規定の整備 4.22 75.4  1.2  23.4 

60 分別管理の徹底 4.48 85.4  0.0  14.6 

61 投資者保護基金の創設 4.33 84.2  1.8  14.0 

62 証券会社の破産・更生手続きの整備 4.32 75.4  0.0  24.6 

63 保険契約者保護機構の創設 4.27 69.2  2.3  28.5 

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 4.75 93.7  0.6  5.7 
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   ② 属性別平均点比較 

 

本項では属性別の平均点と、その格差（最大値－最小値）をまとめました。

日本版ビッグバン全体への評価（総平均）で見ると、資金調達者、市場関係者

（各業界）、資金運用者の評価の格差は 0.16 と小さいものでした。しかし、施

策ごとの評価で見ると、各社の立場によってその評価には格差が生じています。

最も格差が大きかった施策は、「(48) 空売り規制の見直し」で、資金運用者

である生命保険が高い評価をつけた一方で、取引仲介者である証券会社は低い

評価をつけ、その格差は 1.12 となりました。 

 

【表１－５ 属性別平均点比較】 

No. 施策 平均 調達 証券 銀行 
年金

基金 
生保 損保 格差

1 証券総合口座の導入 4.24 4.66 4.50 4.00  4.00  4.17  4.33 0.66 

2 会社型投信の導入 4.35 4.63 4.22 4.16  4.50  4.36  4.40 0.47 

3 私募投信の導入 4.40 4.42 4.35 4.31  4.50  4.38  4.40 0.19 

4 未上場・未登録株の投信組み入れ解禁 4.18 4.41 4.16 3.96  4.25  4.21  4.40 0.45 

5 銀行等の投信窓口販売 4.51 4.41 4.00 4.84  4.25  4.60  4.60 0.84 

6 証券デリバティブの全面解禁 4.37 4.37 4.48 4.32  4.67  4.53  4.60 0.35 

7 ストック・オプション制度の利用拡大 4.24 4.35 4.15 4.11  4.00  4.17  4.20 0.35 

8 利益消却のための自己株式取得の促進 4.50 4.35 4.63 4.48  5.00  4.53  4.50 0.65 

9 株式の投資単位の引下げ 4.17 4.34 4.00 4.25  4.25  4.07  4.00 0.34 

10 ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化 4.03 4.33 4.00 3.85  4.33  3.80  4.33 0.53 

11 永久債の導入 4.16 4.33 4.00 4.00  4.00  4.07  4.20 0.33 

12 株式指数等リンク債の導入 4.14 4.33 4.55 3.95  3.75  4.15  3.83 0.80 

13 ＭＴＮの利用促進 4.31 4.32 4.41 4.31  4.00  4.20  4.25 0.41 

14 ＳＰＣの制度整備 4.41 4.31 4.50 4.35  4.60  4.46  4.38 0.29 

15 ブックビルディング方式の導入 4.23 4.29 4.19 4.12  4.00  4.23  4.20 0.29 

16 株式の上場承認の事前届出制への移行 4.27 4.28 4.32 4.00  4.00  4.18  4.25 0.32 

17 上場基準の見直し 4.24 4.27 4.20 4.11  4.00  4.07  4.50 0.50 

18 借株制度の導入 4.26 4.27 4.33 4.07  4.00  4.31  4.50 0.50 

19 信用取引・発行日取引の導入 4.20 4.27 4.38 3.87  4.00  4.23  4.25 0.51 

20 店頭市場の補完的位置付けの見直し 4.33 4.26 4.43 4.17  5.00  4.08  4.50 0.92 

21 マーケットメーカー制度の導入 4.06 4.26 3.89 3.93  4.25  4.18  4.00 0.37 

22 店頭登録基準の見直し 4.13 4.25 4.11 4.00  4.00  4.00  4.20 0.25 

23 証券会社による未公開株取扱い解禁 4.08 4.25 3.83 3.93  4.25  4.00  4.25 0.42 
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【表１－５ 属性別平均点比較（続き）】 

No. 施策 平均 調達 証券 銀行
年金

基金 
生保 損保 格差

24 証券会社の専業義務の撤廃 4.24 4.24 4.62 3.85  4.50  4.09  4.20 0.77 

25 株式売買委託手数料の自由化 4.58 4.24 4.10 4.68  4.80  4.80  4.33 0.70 

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 4.08 4.24 4.17 3.75  4.00  4.17  3.80 0.49 

27 資産運用業の外部委託の導入 4.34 4.24 4.23 4.11  4.75  4.27  4.33 0.64 

28 資産運用業の業務規制の見直し 4.22 4.23 4.20 4.00  4.50  4.08  4.33 0.50 

29 信託約款の承認制から届出制への移行 4.23 4.22 4.10 4.06  3.60  4.11  4.33 0.73 

30 普通銀行による普通社債の発行解禁 4.30 4.22 4.17 4.39  4.25  4.21  4.25 0.22 

31 金融業者の資金調達の多様化 4.21 4.21 4.06 4.24  4.00  4.31  4.43 0.43 

32 証券会社の原則登録制 4.08 4.21 3.86 3.94  4.00  4.09  4.20 0.35 

33 投信委託業者の免許制から認可制への移行 4.14 4.21 4.08 3.87  4.00  4.09  4.20 0.34 

34 証券子会社・信託子会社の業務範囲制限撤廃 4.14 4.21 4.00 3.96  4.25  4.08  4.33 0.37 

35 保険会社の子会社形態での銀行業務への参入 3.96 4.21 4.00 3.67  4.00  4.36  4.00 0.69 

36 銀行による保険の窓口販売 4.19 4.19 3.64 4.45  4.20  4.23  3.90 0.81 

37 持株会社の活用 4.30 4.19 4.29 4.14  4.75  4.38  4.14 0.61 

38 取引所内取引システムの改善 4.28 4.17 4.14 4.25  4.60  4.33  4.25 0.46 

39 証券取引所の合併規定の整備 4.21 4.17 4.21 4.07  4.75  4.08  4.00 0.75 

40 取引所集中義務の撤廃 4.33 4.17 4.40 4.24  4.75  4.44  4.33 0.58 

41 ＰＴＳの導入 4.08 4.17 3.80 4.07  4.50  4.27  4.50 0.70 

42 貸株市場の整備 4.32 4.17 4.29 4.00  4.40  4.50  4.40 0.50 

43 システム売買の拡充 4.31 4.17 4.50 4.05  4.40  4.27  4.17 0.45 

44 社債受渡し・決済制度の整備 4.43 4.17 4.47 4.38  4.75  4.33  4.33 0.58 

45 保振から発行会社への実質株主の通知拡充 4.38 4.15 4.29 4.24  4.75  4.31  4.50 0.60 

46 一括清算ネッティングの整備 4.36 4.14 4.56 4.24  4.67  4.31  4.20 0.53 

47 公正取引ルールの整備 4.22 4.13 4.00 4.27  4.20  4.14  4.20 0.27 

48 空売り規制の見直し 3.99 4.13 3.10 4.22  4.00  4.18  3.80 1.12 

49 インサイダー取引等の罰則 4.45 4.12 4.33 4.54  4.40  4.40  4.38 0.42 

50 インサイダー取引等による不正利得没収 4.42 4.12 4.24 4.57  4.40  4.40  4.43 0.45 

51 利益相反防止に関する行為規制の整備 4.24 4.12 3.81 4.33  4.40  4.25  4.17 0.59 

52 紛争処理制度（あっせん） 4.26 4.12 4.25 4.35  4.33  4.19  4.33 0.23 

53 有価証券定義の拡充 4.28 4.11 4.33 4.11  4.60  4.21  4.14 0.49 

54 連結主体への移行 4.43 4.10 4.38 4.23  4.40  4.60  4.00 0.60 

55 金融商品等会計基準の整備 4.36 4.09 4.33 4.33  4.25  4.40  4.25 0.31 
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【表１－５ 属性別平均点比較（続き）】 

No. 施策 平均 調達 証券 銀行 
年金

基金 
生保 損保 格差

56 業務範囲拡大に伴う自己資本規制比率見直し 4.23 4.06 4.29 4.00  4.00  4.15  4.29 0.29 

57 自己資本比率を下回った時の退出手続明確化 4.24 4.06 4.20 4.11  4.00  4.25  4.43 0.43 

58 金融機関等のディスクロージャーの充実 4.37 4.05 4.20 4.45  4.20  4.50  4.18 0.45 

59 銀行・保険等の子会社規定の整備 4.22 4.04 4.08 4.32  4.20  4.44  4.00 0.44 

60 分別管理の徹底 4.48 4.00 4.50 4.38  4.50  4.50  4.43 0.50 

61 投資者保護基金の創設 4.33 4.00 4.25 4.24  4.20  4.43  4.43 0.43 

62 証券会社の破産・更生手続きの整備 4.32 3.95 4.22 4.32  4.00  4.31  4.29 0.37 

63 保険契約者保護機構の創設 4.27 3.95 4.33 4.17  4.20  4.47  4.27 0.52 

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 4.75 3.93 4.90 4.67  4.75  4.87  4.70 0.97 

  総平均 4.27 4.16 4.19 4.17  4.32  4.28  4.26 0.16 

 

  ア．銀行等 

銀行等の評価で最も高い評価となったのは、「(64) 有価証券取引税・取引所

税の撤廃」で、最も低い評価となったのは「(35) 保険会社の子会社形態での銀

行業務への参入」でした。業態別では、主要行及びネット銀行と信用組合に評価

の格差が大きく表れました。 

 

【表１－６ 属性別平均点比較（銀行等）】※４

No. 施策 平均 主要 地銀 2地 信金 信組 ネット 外資 格差

1 証券総合口座の導入 4.24 4.00 4.00 3.75 4.14  4.00  4.00  4.00 0.39 

2 会社型投信の導入 4.35 4.50 4.20 4.00 4.14  4.00  4.00  4.25 0.50 

3 私募投信の導入 4.40 4.67 4.20 4.25 4.29  4.00  4.50  4.25 0.67 

4 未上場・未登録株の投信組み入れ解禁 4.18 4.67 4.00 4.00 3.83  3.00  4.00  4.00 1.67 

5 銀行等の投信窓口販売 4.51 5.00 5.00 4.80 4.86  4.33  5.00  4.75 0.67 

6 証券デリバティブの全面解禁 4.37 4.67 4.67 4.33 4.17  3.67  5.00  4.33 1.33 

7 ストック・オプション制度の利用拡大 4.24 4.00 4.67 4.20 3.80  4.00  3.50  4.50 1.17 

8 利益消却のための自己株式取得の促進 4.50 5.00 4.40 4.40 4.67  4.00  4.00  4.50 1.00 

9 株式の投資単位の引下げ 4.17 4.00 4.67 4.20 4.50  3.33  5.00  4.00 1.67 

10 
ＤＲ（預託証券）による外国株上場

等の円滑化 
4.03 4.00 4.00 4.00 4.00  3.33  . 4.00 0.67 

                         
※４ 点数欄が「.」となっているものは、回答の全てが「１：わからない」及び無回答であったため、平均点の算出を

していないことを示しています。（以下、同様） 
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【表１－６ 属性別平均点比較（銀行等）（続き）】 

No. 施策 平均 主要 地銀 2地 信金 信組 ネット 外資 格差

11 永久債の導入 4.16 5.00 4.00 4.25 3.83  3.00  4.00  . 2.00 

12 株式指数等リンク債の導入 4.14 5.00 4.00 3.75 4.00  3.67  4.00  4.00 1.33 

13 ＭＴＮの利用促進 4.31 5.00 4.00 4.33 4.25  4.00  5.00  4.33 1.00 

14 ＳＰＣの制度整備 4.41 4.75 4.00 4.67 4.17  4.00  5.00  4.25 1.00 

15 ブックビルディング方式の導入 4.23 4.00 4.25 4.00 4.17  . 4.00  4.00 0.25 

16 株式の上場承認の事前届出制への移行 4.27 5.00 4.00 4.00 3.80  4.00  3.00  5.00 2.00 

17 上場基準の見直し 4.24 4.00 4.00 4.00 4.00  4.50  4.00  4.50 0.50 

18 借株制度の導入 4.26 4.00 4.33 4.00 3.75  4.00  4.00  5.00 1.25 

19 信用取引・発行日取引の導入 4.20 4.00 4.00 4.00 3.75  3.50  4.00  . 0.50 

20 店頭市場の補完的位置付けの見直し 4.33 4.50 4.33 4.20 4.00  4.00  4.00  4.00 0.50 

21 マーケットメーカー制度の導入 4.06 4.00 3.50 4.00 4.00  4.00  . . 0.50 

22 店頭登録基準の見直し 4.13 4.00 4.00 4.00 4.00  4.33  3.00  4.00 1.33 

23 証券会社による未公開株取扱い解禁 4.08 . 4.00 4.00 4.00  3.00  5.00  4.00 2.00 

24 証券会社の専業義務の撤廃 4.24 . 4.00 4.00 4.14  3.33  2.00  4.00 2.14 

25 株式売買委託手数料の自由化 4.58 . 4.75 4.80 4.71  4.33  5.00  4.50 0.67 

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 4.08 . 4.00 4.50 3.60  3.00  . 5.00 2.00 

27 資産運用業の外部委託の導入 4.34 . 4.00 4.00 4.17  3.50  5.00  4.50 1.50 

28 資産運用業の業務規制の見直し 4.22 4.00 4.33 4.33 3.71  4.00  5.00  3.50 1.50 

29 信託約款の承認制から届出制への移行 4.23 4.00 4.00 4.00 4.33  3.50  . 4.00 0.83 

30 普通銀行による普通社債の発行解禁 4.30 4.75 4.40 4.20 4.29  4.33  5.00  4.33 0.80 

31 金融業者の資金調達の多様化 4.21 4.00 4.33 4.25 4.14  4.00  5.00  4.33 1.00 

32 証券会社の原則登録制 4.08 4.00 4.00 4.00 4.00  3.00  4.00  4.33 1.33 

33 
投信委託業者の免許制から認可制

への移行 
4.14 4.00 4.00 4.00 4.17  2.50  . 4.00 1.67 

34 
証券子会社・信託子会社の業務範囲

制限撤廃 
4.14 3.75 4.00 4.25 4.00  3.00  4.50  4.25 1.50 

35 
保険会社の子会社形態での銀行業

務への参入 
3.96 . 4.00 4.00 3.50  2.00  4.00  4.00 2.00 

36 銀行による保険の窓口販売 4.19 4.33 4.40 4.40 4.43  4.00  5.00  4.75 1.00 

37 持株会社の活用 4.30 5.00 4.00 4.20 3.86  4.00  4.50  4.25 1.14 

38 取引所内取引システムの改善 4.28 5.00 4.25 4.20 4.17  4.00  4.00  4.50 1.00 

39 証券取引所の合併規定の整備 4.21 4.00 4.00 4.00 4.00  4.00  . 4.50 0.50 
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【表１－６ 属性別平均点比較（銀行等）（続き）】 

No. 施策 平均 主要 地銀 2地 信金 信組 ネット 外資 格差

40 取引所集中義務の撤廃 4.33 5.00 4.33 4.40 3.83  3.67  5.00  5.00 1.33 

41 ＰＴＳの導入 4.08 4.00 4.50 4.00 4.00  3.50  5.00  4.00 1.50 

42 貸株市場の整備 4.32 4.00 4.00 4.20 3.83  4.00  4.00  4.00 0.37 

43 システム売買の拡充 4.31 4.00 4.00 4.20 4.14  3.00  4.00  4.00 1.20 

44 社債受渡し・決済制度の整備 4.43 4.00 4.20 4.20 4.43  4.33  5.00  5.00 1.00 

45 
保振から発行会社への実質株主の

通知拡充 
4.38 4.50 4.25 4.00 4.20  4.00  5.00  4.50 1.00 

46 一括清算ネッティングの整備 4.36 4.67 4.00 4.00 4.33  4.00  5.00  4.00 1.00 

47 公正取引ルールの整備 4.22 4.00 4.33 4.25 4.43  4.00  4.00  4.33 0.43 

48 空売り規制の見直し 3.99 . 4.33 4.00 4.17  4.00  5.00  4.50 1.00 

49 インサイダー取引等の罰則 4.45 5.00 4.60 4.20 4.71  4.67  4.00  4.25 1.00 

50 
インサイダー取引等による不正利

得没収 
4.42 5.00 4.60 4.20 4.71  4.67  5.00  4.25 0.80 

51 利益相反防止に関する行為規制の整備 4.24 4.00 4.60 4.25 4.57  4.00  4.00  4.25 0.60 

52 紛争処理制度（あっせん） 4.26 4.67 4.40 4.00 4.29  5.00  4.50  . 1.00 

53 有価証券定義の拡充 4.28 4.67 4.00 4.00 4.14  3.00  4.00  4.50 1.67 

54 連結主体への移行 4.43 4.67 4.00 4.60 4.14  3.00  5.00  4.33 2.00 

55 金融商品等会計基準の整備 4.36 4.33 4.60 4.60 4.14  4.00  5.00  4.00 1.00 

56 
業務範囲拡大に伴う自己資本規制

比率見直し 
4.23 4.00 4.00 4.33 4.00  4.00  4.00  3.50 0.83 

57 
自己資本比率を下回った時の退出

手続明確化 
4.24 5.00 4.33 4.00 4.17  3.50  . 4.00 1.50 

58 
金融機関等のディスクロージャー

の充実 
4.37 5.00 4.20 4.40 4.43  4.33  5.00  4.25 0.80 

59 銀行・保険等の子会社規定の整備 4.22 4.67 4.33 4.20 4.14  4.50  5.00  4.00 1.00 

60 分別管理の徹底 4.48 4.00 4.67 4.20 4.71  4.00  4.00  4.25 0.71 

61 投資者保護基金の創設 4.33 5.00 4.25 4.00 4.57  3.33  4.50  4.33 1.67 

62 証券会社の破産・更生手続きの整備 4.32 5.00 4.00 4.00 4.33  5.00  4.50  4.50 1.00 

63 保険契約者保護機構の創設 4.27 5.00 4.00 4.00 4.33  3.50  4.50  4.50 1.50 

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 4.75 5.00 4.80 4.75 4.86  4.00  4.50  4.50 1.00 

  総平均 4.27 4.42 4.20 4.17 4.17  3.81  4.41  4.30 0.60 
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  イ．証券会社 

証券会社の評価で最も高い評価となったのは、「(64) 有価証券取引税・取引

所税の撤廃」で、最も低い評価となったのは「(35) 保険会社の子会社形態での

銀行業務への参入」で、銀行等と同様の結果となりました。業態別では、銀行等

と同様に新規参入組（ネット証券）と地方の既存業者（地場証券）との評価の格

差が大きく表れました。 

 

【表１－７ 属性別平均点比較（証券会社）】 

No. 施策 総平均 大手 中小 地場 ネット 外資 格差

1 証券総合口座の導入 4.24 4.75 4.50 4.25  5.00  4.00 1.00 

2 会社型投信の導入 4.35 4.25 4.50 4.00  5.00  4.00 1.00 

3 私募投信の導入 4.40 4.50 4.25 4.00  5.00  4.33 1.00 

4 未上場・未登録株の投信組み入れ解禁 4.18 4.50 3.75 4.00  4.50  4.20 0.75 

5 銀行等の投信窓口販売 4.51 3.75 4.50 3.50  3.67  4.33 1.00 

6 証券デリバティブの全面解禁 4.37 5.00 4.25 3.25  5.00  4.83 1.75 

7 ストック・オプション制度の利用拡大 4.24 4.50 4.50 3.50  4.33  4.00 1.00 

8 利益消却のための自己株式取得の促進 4.50 4.75 5.00 4.50  4.50  4.40 0.60 

9 株式の投資単位の引下げ 4.17 4.00 4.50 3.50  4.67  3.67 1.17 

10 ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化 4.03 4.00 4.00 4.00  5.00  3.67 1.33 

11 永久債の導入 4.16 4.00 4.00 3.33  5.00  4.17 1.67 

12 株式指数等リンク債の導入 4.14 4.50 4.67 4.00  5.00  4.67 1.00 

13 ＭＴＮの利用促進 4.31 3.75 4.67 4.00  5.00  4.67 1.25 

14 ＳＰＣの制度整備 4.41 4.75 4.25 4.00  5.00  4.50 1.00 

15 ブックビルディング方式の導入 4.23 4.25 4.25 4.25  4.00  4.17 0.25 

16 株式の上場承認の事前届出制への移行 4.27 4.00 4.33 4.25  5.00  4.20 1.00 

17 上場基準の見直し 4.24 3.75 4.25 4.25  5.00  4.00 1.25 

18 借株制度の導入 4.26 4.25 4.25 4.00  5.00  4.33 1.00 

19 信用取引・発行日取引の導入 4.20 4.25 4.00 4.75  5.00  4.17 1.00 

20 店頭市場の補完的位置付けの見直し 4.33 4.50 4.75 4.50  5.00  3.83 1.17 

21 マーケットメーカー制度の導入 4.06 3.50 3.75 4.00  4.67  3.80 1.17 

22 店頭登録基準の見直し 4.13 4.00 4.00 3.67  4.67  4.20 1.00 

23 証券会社による未公開株取扱い解禁 4.08 3.75 4.00 3.25  5.00  4.00 1.75 

24 証券会社の専業義務の撤廃 4.24 4.75 4.50 4.25  5.00  4.67 0.75 

25 株式売買委託手数料の自由化 4.58 3.75 4.50 3.25  5.00  4.17 1.75 
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【表１－７ 属性別平均点比較（証券会社）（続き）】 

No. 施策 総平均 大手 中小 地場 ネット 外資 格差

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 4.08 . 4.00 4.50  . 4.00 0.50 

27 資産運用業の外部委託の導入 4.34 4.50 4.67 3.50  4.50  4.50 1.17 

28 資産運用業の業務規制の見直し 4.22 4.25 4.50 3.75  4.67  4.00 0.92 

29 信託約款の承認制から届出制への移行 4.23 4.00 4.00 4.00  4.50  4.00 0.50 

30 普通銀行による普通社債の発行解禁 4.30 4.33 4.25 4.00  4.00  4.17 0.33 

31 金融業者の資金調達の多様化 4.21 4.00 4.00 4.00  4.50  4.00 0.50 

32 証券会社の原則登録制 4.08 3.25 4.00 3.00  4.67  4.33 1.67 

33 投信委託業者の免許制から認可制への移行 4.14 4.50 4.50 3.25  4.50  4.50 1.25 

34 証券子会社・信託子会社の業務範囲制限撤廃 4.14 3.75 4.50 3.50  4.50  4.20 1.00 

35 保険会社の子会社形態での銀行業務への参入 3.96 . 5.00 3.67  4.00  4.00 1.33 

36 銀行による保険の窓口販売 4.19 4.00 4.00 3.25  3.33  4.00 0.75 

37 持株会社の活用 4.30 4.33 4.67 4.00  4.50  4.00 0.67 

38 取引所内取引システムの改善 4.28 4.50 4.25 4.00  5.00  3.50 1.50 

39 証券取引所の合併規定の整備 4.21 4.00 4.50 4.00  5.00  4.00 1.00 

40 取引所集中義務の撤廃 4.33 4.75 4.67 3.00  5.00  4.67 2.00 

41 ＰＴＳの導入 4.08 3.25 4.33 3.00  5.00  3.83 2.00 

42 貸株市場の整備 4.32 4.25 4.25 4.25  4.67  4.17 0.50 

43 システム売買の拡充 4.31 4.50 4.67 4.00  5.00  4.50 1.00 

44 社債受渡し・決済制度の整備 4.43 4.25 4.50 4.33  5.00  4.50 0.75 

45 保振から発行会社への実質株主の通知拡充 4.38 4.25 4.50 4.00  5.00  4.00 1.00 

46 一括清算ネッティングの整備 4.36 4.75 4.75 4.00  . 4.67 0.75 

47 公正取引ルールの整備 4.22 3.75 4.25 4.25  3.67  4.00 0.58 

48 空売り規制の見直し 3.99 2.75 3.50 2.75  4.00  2.83 1.25 

49 インサイダー取引等の罰則 4.45 4.00 4.50 4.25  5.00  4.17 1.00 

50 インサイダー取引等による不正利得没収 4.42 4.00 4.50 4.25  4.67  4.00 0.67 

51 利益相反防止に関する行為規制の整備 4.24 2.75 4.00 4.25  4.67  3.67 1.92 

52 紛争処理制度（あっせん） 4.26 4.25 4.00 4.25  5.00  4.00 1.00 

53 有価証券定義の拡充 4.28 4.50 4.25 4.00  4.67  4.33 0.67 

54 連結主体への移行 4.43 4.50 4.50 4.00  5.00  4.17 1.00 

55 金融商品等会計基準の整備 4.36 4.25 4.25 4.25  4.67  4.33 0.42 

56 業務範囲拡大に伴う自己資本規制比率見直し 4.23 4.25 4.25 4.00  5.00  4.17 1.00 

57 自己資本比率を下回った時の退出手続明確化 4.24 4.00 4.00 4.25  5.00  4.00 1.00 
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【表１－７ 属性別平均点比較（証券会社）（続き）】 

No. 施策 総平均 大手 中小 地場 ネット 外資 格差

58 金融機関等のディスクロージャーの充実 4.37 4.00 4.25 4.00  5.00  4.17 1.00 

59 銀行・保険等の子会社規定の整備 4.22 4.00 4.00 4.00  5.00  4.00 1.00 

60 分別管理の徹底 4.48 4.75 4.50 4.25  5.00  4.33 0.75 

61 投資者保護基金の創設 4.33 4.25 3.75 4.25  5.00  4.33 1.25 

62 証券会社の破産・更生手続きの整備 4.32 4.50 4.00 4.00  5.00  4.17 1.00 

63 保険契約者保護機構の創設 4.27 4.50 4.00 4.33  5.00  4.00 1.00 

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 4.75 5.00 5.00 5.00  5.00  4.67 0.33 

  総平均 4.27 4.13 4.29 3.93  4.73  4.12 0.79 
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   ③「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布 

 

「１：わからない」を選択したシェアが多かった３施策は、「(26) 保険算

定会料率の遵守義務の廃止」「(35) 保険会社の子会社形態での銀行業務への

参入」「(10) ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化」となりました。

他方、同シェアが少なかった３施策は、「(64) 有価証券取引税・取引所税の

撤廃」「(49) インサイダー取引等の罰則」「(50) インサイダー取引等による

不正利得没収」となりました。 

全体的には、金融機関間で他業種に関係の深い施策の評価については「１：

わからない」を選択する傾向が見られました。 

 

【表１－８ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布】 

（単位：％） 

No. 施策 平均 調達 証券 銀行 
年金 

基金 生保 損保

1 証券総合口座の導入 28.7 35.1 14.3  40.6  20.0  25.0 70.0 

2 会社型投信の導入 24.0 54.1 14.3  21.9  20.0  12.5 50.0 

3 私募投信の導入 19.1 36.8 4.8  18.8  20.0  0.0 50.0 

4 未上場・未登録株の投信組み入れ解禁 26.7 50.0 9.5  21.9  20.0  12.5 50.0 

5 銀行等の投信窓口販売 13.4 29.7 0.0  3.1  20.0  6.3 50.0 

6 証券デリバティブの全面解禁 19.8 31.6 0.0  31.3  40.0  6.3 50.0 

7 ストック・オプション制度の利用拡大 22.2 21.6 4.8  40.6  20.0  25.0 50.0 

8 利益消却のための自己株式取得の促進 17.4 10.8 9.5  34.4  20.0  6.3 40.0 

9 株式の投資単位の引下げ 15.8 8.1 0.0  37.5  20.0  12.5 60.0 

10 ＤＲ（預託証券）による外国株上場等の円滑化 48.0 59.5 28.6  59.4  40.0  37.5 50.0 

11 永久債の導入 39.8 40.5 28.6  56.3  80.0  12.5 50.0 

12 株式指数等リンク債の導入 26.9 40.5 4.8  37.5  20.0  18.8 40.0 

13 ＭＴＮの利用促進 25.1 21.6 19.0  50.0  60.0  6.3 20.0 

14 ＳＰＣの制度整備 17.4 21.6 14.3  28.1  0.0  18.8 20.0 

15 ブックビルディング方式の導入 24.6 28.9 0.0  45.2  40.0  18.8 50.0 

16 株式の上場承認の事前届出制への移行 33.7 36.8 9.5  56.3  20.0  31.3 60.0 

17 上場基準の見直し 23.4 23.7 4.8  40.6  40.0  12.5 60.0 

18 借株制度の導入 31.2 47.2 0.0  56.3  0.0  18.8 60.0 

19 信用取引・発行日取引の導入 29.8 43.2 0.0 53.1 20.0 18.8 60.0

20 店頭市場の補完的位置付けの見直し 29.8 43.2 0.0  43.8  20.0  18.8 60.0 
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【表１－８ 「わからない」を選択したシェアの属性別分布（続き）】 

（単位：％） 

No. 施策 平均 調達 証券 銀行 
年金 

基金 
生保 損保

21 マーケットメーカー制度の導入 36.8 51.4 9.5  53.1  20.0  31.3 60.0 

22 店頭登録基準の見直し 39.2 54.1 9.5  50.0  20.0  50.0 50.0 

23 証券会社による未公開株取扱い解禁 39.2 54.1 14.3  53.1  20.0  31.3 60.0 

24 証券会社の専業義務の撤廃 26.9 27.0 0.0  37.5  20.0  31.3 50.0 

25 株式売買委託手数料の自由化 12.9 5.4 0.0  31.3  0.0  6.3 40.0 

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 54.1 37.8 71.4  62.5  80.0  25.0 9.1 

27 資産運用業の外部委託の導入 33.9 51.4 38.1  40.6  20.0  6.3 40.0 

28 資産運用業の業務規制の見直し 29.8 54.1 4.8  40.6  20.0  18.8 40.0 

29 信託約款の承認制から届出制への移行 43.6 52.6 52.4  46.9  0.0  43.8 70.0 

30 普通銀行による普通社債の発行解禁 22.7 29.7 14.3  12.5  20.0  12.5 20.0 

31 金融業者の資金調達の多様化 32.9 35.1 19.0  34.4  60.0  18.8 30.0 

32 証券会社の原則登録制 26.9 24.3 0.0  43.8  20.0  31.3 50.0 

33 投信委託業者の免許制から認可制への移行 38.4 39.5 42.9  53.1  20.0  31.3 50.0 

34 証券子会社・信託子会社の業務範囲制限撤廃 18.6 27.0 19.0  15.6  20.0  18.8 40.0 

35 保険会社の子会社形態での銀行業務への参入 48.0 43.2 66.7  53.1  40.0  12.5 70.0 

36 銀行による保険の窓口販売 23.0 29.7 33.3  6.1  0.0  18.8 9.1 

37 持株会社の活用 25.6 29.7 33.3  31.3  20.0  0.0 30.0 

38 取引所内取引システムの改善 16.4 13.5 0.0  37.5  0.0  6.3 60.0 

39 証券取引所の合併規定の整備 39.0 40.5 33.3  56.3  20.0  25.0 70.0 

40 取引所集中義務の撤廃 21.5 40.5 4.8  34.4  20.0  0.0 40.0 

41 ＰＴＳの導入 42.4 62.2 4.8 53.1 60.0 31.3 80.0

42 貸株市場の整備 23.5 43.2 0.0  37.5  0.0  12.5 50.0 

43 システム売買の拡充 21.8 32.4 4.8  37.5  0.0  6.3 40.0 

44 社債受渡し・決済制度の整備 9.9 10.8 9.5  9.4  20.0  6.3 10.0 

45 保振から発行会社への実質株主の通知拡充 20.5 10.8 0.0  34.4  20.0  18.8 60.0 

46 一括清算ネッティングの整備 26.2 32.4 14.3  34.4  40.0  18.8 50.0 

47 公正取引ルールの整備 19.3 29.7 0.0  31.3  0.0  12.5 50.0 

48 空売り規制の見直し 20.6 16.2 0.0  43.8  0.0  31.3 50.0 

49 インサイダー取引等の罰則 5.8 2.6 0.0  12.5  0.0  6.3 20.0 

50 インサイダー取引等による不正利得没収 6.9 2.6 0.0  12.5  0.0  6.3 30.0 
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【表１－８ 「わからない」を選択したシェアの属性別分布（続き）】 

（単位：％） 

No. 施策 平均 調達 証券 銀行 
年金 

基金 
生保 損保

51 利益相反防止に関する行為規制の整備 11.0 13.2 0.0  15.6  0.0  0.0 4.0 

52 紛争処理制度（あっせん） 22.7 40.5 4.8  28.1  40.0  0.0 70.0 

53 有価証券定義の拡充 12.7 23.7 0.0  15.6  0.0  12.5 30.0 

54 連結主体への移行 9.2 5.3 0.0  18.8  0.0  6.3 40.0 

55 金融商品等会計基準の整備 8.0 7.9 0.0  18.2  0.0  6.3 20.0 

56 業務範囲拡大に伴う自己資本規制比率見直し 29.8 35.1 0.0  43.8  40.0  18.8 30.0 

57 自己資本比率を下回った時の退出手続明確化 26.3 21.6 4.8  43.8  60.0  25.0 30.0 

58 金融機関等のディスクロージャーの充実 8.0 16.2 4.8  12.1  0.0  0.0 0.0 

59 銀行・保険等の子会社規定の整備 23.4 27.0 42.9  19.4  0.0  0.0 10.0 

60 分別管理の徹底 14.6 16.7 4.8  25.0  20.0  12.5 30.0 

61 投資者保護基金の創設 14.0 16.2 4.8  21.9  0.0  12.5 30.0 

62 証券会社の破産・更生手続きの整備 24.6 24.3 14.3  40.6  20.0  18.8 30.0 

63 保険契約者保護機構の創設 28.5 24.3 42.9  28.1  0.0  6.3 0.0 

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 5.7 7.9 0.0  9.1  20.0  6.3 0.0 

  総平均 24.8 29.7 13.0  34.5  18.0  16.2 39.8 
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２．利用者アンケート 

 

 （１）アンケート概要 

    

① 調査方法等 

本アンケートは、「日本版ビッグバン」に関して個人利用者からの評価を調

査する目的で、調査会社に委託して平成 18 年 12 月に行いました。 

アンケート対象は、調査会社に登録済みの回答者集団から、投資経験満 10

年以上の利用者に限定し、該当者 168 名からインターネットを通じて回答を得

ました。このうち有効回答者数は 141 名で、平均年齢は 53.2 才、平均投資経

験年数は 18.4 年となりました。回答者の属性別構成は、以下のとおりです（表

２－１参照）。 

 

【表２－１ アンケート回答者の属性別構成比】 

（１）性別 

男性 76 名 53.9％ 

女性 65 名 46.1％ 

 

（２）年齢 

20 代 0 名 0.0％ 

30 代 15 名 10.6％ 

40 代 36 名 25.5％ 

50 代 51 名 36.2％ 

60 代 30 名 21.3％ 

70 代以上 9 名 6.4％ 

 

（３）投資経験年数 

満10年以上15年未満 40 名 28.4％ 

満15年以上20年未満 37 名 26.2％ 

満 20 年以上 64 名 45.4％ 

 

（４）主な投資対象 

株式 97 名 68.8％ 

投資信託 26 名 18.4％ 

債券 12 名 8.5％ 

年金保険 6 名 4.3％ 

151



   ② 評価方法等 

本アンケートでは、対象者を個人利用者としているため、日本版ビッグバン

の７政策グループの 64 施策※５中、個人利用者が直接関係すると考えられる 24

施策についてのみ、それぞれ以下の５段階での評価を調査しました。 

 

５：非常に良かった 

４：良かった 

３：あまり良くなかった 

２：良くなかった 

１：わからない 

 

また、自由意見欄を設け、日本版ビッグバンの評価のほか、意見についても

（任意で）記載を依頼しました。 

また、以下の本報告では、平均点を基本に分析を行なうこととします※６。評

価の平均点算出に際しては、「５：非常に良かった」から「２：良くなかった」

までの回答を対象として計算しました。よって、平均点は 3.5 点となることに

注意が必要です。 

 

 

   ③ 評価総括 

各政策グループの平均点は、以下の通りとなりました。 

 

【表２－２ 政策グループ別平均点】 

政策グループ 平均点 

① 資産運用手段の充実等 3.82 

② 企業の資金調達の円滑化・多様化 3.65 

③ 多様なサービスの提供 3.92 

④ 効率的な市場の整備 3.77 

⑤ 公正取引の確保等 4.24 

⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備 4.17 

⑦ 証券税制の見直し 4.32 

総平均 3.92 

 

                         
※５ ７つの政策グループ及び 64 の施策の内容については、Ⅱ章２節及び資料１を参照。 
※６当然ながら、平均点については各施策の認知度等によって偏り等が生じるおそれがあり、評価には一定の留保が必

要となります。より正確な分析には、偏り等に対するさらなる考察が必要となります。なお、各業種の回答傾向につ

いては、表２―３、表２－５～８を参照。 

152



施策別では、投資収益率に直結する「(25) 株式売買委託手数料の自由化」

が１位、「(64) 有価証券取引税・取引所税の撤廃（いわゆる証券優遇税制を

含む）」が３位と上位を占めました。 

また、「(5) 銀行等の投信窓口販売」が 24 位（調査 24 施策中最下位）、「(36) 

銀行による保険の窓口販売」が 22 位となり、関係者のアンケートと比べて低

い評価となりました。 

上記の４施策は「１：わからない」の選択が少なかったことから、個人利用

者に対する施策の認知度は高かったといえます。また総じて、取引の公正性、

仲介者の健全性の確保に関係する各施策の平均点が高く、評価される結果とな

りました。 
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 （２）アンケート結果 

    

① 資産運用手段の充実等 

 

本政策グループの 10 施策中、個人利用者に関係がある施策として５施策

（「(1) 証券総合口座の導入」、「(3) 私募投信の導入」、「(5) 銀行等の投信

窓口販売」、「(6) 証券デリバティブの全面解禁」、「(9) 株式の投資単位の引

下げ」）を選択してアンケートを実施しました。 

本グループ（５施策）の平均点は 3.82 で総平均の 3.92 を下回り、７グルー

プ中５番目となりました。この結果は「(5) 銀行等の投信窓口販売」、「(6) 証

券デリバティブの全面解禁」の平均点が低かったことが、影響しました。 

特に、「(5) 銀行等の投信窓口販売」は「良くなかった」「あまり良くなか

った」の合計が 36.9％（最下位）あり、平均点も 3.53 で調査 24 施策中最下位

となりました。その一方で、「非常に良かった」「良かった」の合計も 51.1％（12

位）となりました。このことから、本施策は個人利用者の評価は割れたものの、

認知度が高かったといえます。 

また、「(9) 株式の投資単位の引下げ」は「非常に良かった」「良かった」

の合計が 82.3％（４位）となり、平均点が 4.24 で調査 24 施策中５位の評価と

なりました。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

154



【図２－① 「① 資産運用手段の充実等」の評価分布】 
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(3) 私募投信の導入 [3.74]

(5) 銀行等の投信窓口販売 [3.53]

(6) 証券デリバティブの全面解禁
[3.63]

(9) 株式の投資単位の引下げ [4.24]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「(5) 銀行等の投信窓口販売」に関連して： 

・ 各商品の販売窓口が増えるのは良いことだと思うが、販売側に都合の良い

商品を薦める傾向が強くなったと思う。（男・40 代・10－15 年・投資信託）
※７ 

・ 取扱商品が増えたことにより各商品に対する担当者の知識が希薄になった

ことが気になる。それに伴って信用が下がったと思う。（女・30 代・10－15

年・債券） 

 

                         
※７ 括弧内の表記は、当該意見を記載した個人利用者の属性を示しており、それぞれ性別・年齢・投資経験年数・主

な投資対象を示しています。 
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   ② 企業の資金調達の円滑化・多様化 

 

本政策グループの 13 施策中、個人利用者に関係がある施策として５施策

（「(12) 株式指数等リンク債の導入」、「(15) ブックビルディング方式の導

入」、「(18) 借株制度の導入」、「(19) 信用取引・発行日取引の導入」、「(21) 

マーケットメーカー制度の導入」）を選択してアンケートを実施しました。 

本グループ（５施策）の平均点は 3.65 で、総平均の 3.92 を下回り７グルー

プ中最低となりました。５施策いずれも「良くなかった」「あまり良くなかっ

た」の合計が 20％弱となり、総平均の 3.92 を下回りました。そして、「非常に

良かった」「良かった」の合計が 50％を超えた施策もありませんでした。 

また、５施策いずれも「わからない」が 30－40％を占めました。この結果は、

本グループの施策が（個人利用者に関係がある施策を選択したものの）企業の

資金調達に関するものが中心であったためと考えられます。 

 

【図２－② 「② 企業の資金調達の円滑化・多様化」の評価分布】 
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(21) マーケットメーカー制度の導入
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わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「② 企業の資金調達の円滑化・多様化」全般に関連して： 

・ 個人投資家よりも企業に有利な改正だったと思う。（女・50 代・20 年以上・

株式） 

・ 改革そのものは評価できるが、ライブドア等の問題など証券会社と発行企

業等の関係に問題がありそうである。（男・30 代・15－20 年・株式） 
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   ③ 多様なサービスの提供 

 

本政策グループの 14 施策中、個人利用者に関係がある施策として５施策

（「(25) 株式売買委託手数料の自由化」、「(26) 保険算定会料率の遵守義務

の廃止」、「(28) 資産運用業の業務規制の見直し」、「(32) 証券会社の原則登

録制」、「(36) 銀行による保険の窓口販売」）を選択してアンケートを実施し

ました。 

本グループ（５施策）の平均点は総平均と同じ 3.92 となり、７グループ中

４番目の評価となりました。「(25) 株式売買委託手数料の自由化」は平均点

が 4.48 で、調査 24 施策中１位となり、個人利用者に最も評価された施策とな

りました。 

また、「(36) 銀行による保険の窓口販売」は「良くなかった」「あまり良く

なかった」の合計が 30.5％（23 位）となり、平均点も 3.58 で調査 24 施策中

22 位となりました。その一方で、「非常に良かった」「良かった」の合計も 49.6％

（13 位）となり、評価が割れる結果となりました。 

 

【図２－③ 「③ 多様なサービスの提供」の評価分布】 
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廃止 [3.75]

(28) 資産運用業の業務規制の見直し
[3.79]

(32) 証券会社の原則登録制 [4.03]

(36) 銀行による保険の窓口販売
[3.58]

わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「③ 多様なサービスの提供」全般に関連して： 
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・ 金融機関の横並び体質は、変わっていない。本当の改革が行われていない

のではないか。（女・40 代・10－15 年・株式） 

・ 証券会社はまだ身近な存在とは言えず、諸費用も軽減されたとは思えない。

（女・40 代・10－15 年・債券） 

・ 手数料が安くなるなど良い点もあるが、分かりにくい点も多い。（女・50 代・

20 年以上・年金保険） 
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   ④ 効率的な市場の整備 

 

本政策グループの９施策中、個人利用者に関係がある施策として２施策

（「(41) ＰＴＳの導入」、「(42) 貸株市場の導入」）を選択してアンケートを

実施しました。 

本グループ（2 施策）の平均点は 3.77 で総平均の 3.92 を下回り、７グルー

プ中６番目の評価となりました。「(41) ＰＴＳの導入」は平均点が 3.79 で調

査 24 施策中 12 位、「貸株市場の導入」は平均点が 3.75 で調査 24 施策中 14 位

となりました。いずれも「非常に良かった」「良かった」の合計が 49.6％（13

位）あった一方で、「わからない」も 33-34％ありました。このことから、本施

策グループは、個人利用者の認知度があまり高くなかったといえます。 

 

【図２－④ 「④ 効率的な市場の整備」の評価分布】 
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わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「④ 効率的な市場の整備」全般に関連して： 

・ 一般投資家によるインターネット取引は増えたが、日本全体の金融そのも

のは、一向に浮上したとは思えない。施策だけの問題で解決することでは

ない。施策を作ったというよりも、それを運用して効果を出していく状況

作りがもっと重要であり、その中で施策の問題点を改善していくプロセス

が必要だと思う。（男・60 代・10－15 年・株式） 

・ 金融に関する枠がかなり取り除かれ、誰でも割と自由に取引が出来るよう

になって、市場経済も活発になってきていると思う。（女・50 代・10－15

年・投資信託） 
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   ⑤ 公正取引の確保等 

 

本政策グループの９施策中、個人利用者に関係がある施策として３施策

（「(49) インサイダー取引等の罰則」、「(50) インサイダー取引等による不

正利得没収」、「(52) 紛争処理制度（あっせん）」）を選択してアンケートを実

施しました。 

本グループ（３施策）の平均点は 4.24 で総平均の 3.92 を上回り、７グルー

プ中２番目の評価となりました。 

「(49) インサイダー取引等の罰則」は平均点が 4.31 で、調査 24 施策中４

位となり、「(50) インサイダー取引等による不正利得没収」は平均点が 4.34

で、調査 24 施策中２位となるなど、高い評価となりました。また、「非常に良

かった」「良かった」の合計も「インサイダー取引等の罰則」は 87.9％（２位）、

「インサイダー取引等による不正利得没収」は 89.4％（１位）でした。 

他方、「紛争処理制度（あっせん）」は「わからない」が 33.3％あり、本施策

は個人利用者の認知度があまり高くなかったといえます。 

 

【図２－⑤ 「⑤ 公正取引の確保等」の評価分布】 
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また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「(49) インサイダー取引等の罰則」に関連して： 

・ インサイダーが疑われる取引が横行しているように思われるので、さらな

る強化が必要であり、監視を強化してほしい。（男・50 代・20 年以上・投

資信託） 

 

「⑤ 公正取引の確保等」全般に関連して： 

・ 長期的な施策を希望する。公平・公正を第一に考えてもらいたい。（男・30

代・20 年以上・株式） 

・ 日本の市場は、とにかく機関投資家主導で動いている。個人投資家が安心
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して参画できるように法整備を進めてほしい。（男・50代・10－15年・株式） 
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   ⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備 

 

本政策グループの８施策中、個人利用者に関係がある施策として３施策

（「(60) 分別管理の徹底」、「(61) 投資家保護基金の創設」、「(63) 保険契

約者保護機構の創設」）を選択してアンケートを実施しました。 

本グループ（３施策）の平均点は 4.17 で総平均の 3.92 を上回り、７グルー

プ中３番目となりました。 

「(60) 分別管理の徹底」は平均点が 4.16 で調査 24 施策中７位、「(61) 投

資家保護基金の創設」は平均点が 4.10 で同８位、「(63) 保険契約者保護機構

の創設」は平均点が 4.24 で、同６位となりました。 

また、「(63) 保険契約者保護機構の創設」は「良くなかった」0％、「あま

り良くなかった」3.5％と両者合計は２番目の少なさで、肯定的な評価が大勢

を占めました。 

 

 【図２－⑥ 「⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備」の評価分布】 
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また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「⑥ 仲介者の健全性の確保及び破綻処理制度の整備」全般に関連して： 

・ 自己責任と言われればそれまでであるが、新しい制度については、より具

体的に説明をしてほしかったと思う。（女・50 代・10－15 年・株式） 

・ きちんと説明をすることを金融機関なり保険会社なりに指導徹底する機関

を設けてよく監視してほしい。（女・50 代・10－15 年・投資信託） 
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   ⑦ 証券税制の見直し 

 

本グループは「有価証券取引税・取引所税の撤廃」のみとなります。その評

価は 4.32 で総平均の 3.92 を上回り、７グループ中最高位となりました。 

 

【図２－⑦ 「⑦ 証券税制の見直し」の評価分布】 
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わからない 良くなかった あまり良くなかった 良かった 非常に良かった
 

 

また、自由意見欄には、次のような意見が寄せられました。 

「⑦ 証券税制の見直し」全般に関連して： 

・ 「証券優遇税制」を、「証券推進税制」と呼び替えて 10 年程度継続してほ

しい。（男・50 代・20 年以上・株式） 

・ 全ての金融商品がほぼ同じ程度のリスク商品であれば「全ての金融商品は

同じ税率」よいが、あらゆる面からリスクを背負った上での投資であるの

で、一般の税制と同じ仕組みでは平等とは言えないと思う。（女・40 代・10

－15 年・株式）（女・50 代・10－15 年・株式） 
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（３）集計結果一覧 

    

① 平均点および選択肢別シェア 

 

平均点の上位３施策は、「(25) 株式売買委託手数料の自由化」「(64) 有価

証券取引税・取引所税の撤廃」「(50) インサイダー取引等による不正利得没

収」と、前節の関係者アンケートとほぼ同様の結果となりました。他方、平均

点の下位３施策は、「(5) 銀行等の投信窓口販売」「(36) 銀行による保険の

窓口販売」「(12) 株式指数等リンク債の導入」となりました。 

 

【表２－３ 平均点および選択肢別シェア】 

No. 施策 平均点 

非常に良かっ

た＋良かった

（％） 

あまり良くな

かった＋良く

なかった（％） 

わからない

（％） 

1 証券総合口座の導入 3.96 73.0 14.2  12.8 

3 私募投信の導入 3.74 46.8 20.6  32.6 

5 銀行等の投信窓口販売 3.53 51.1 36.9  12.1 

6 証券デリバティブの全面解禁 3.63 42.6 18.4  39.0 

9 株式の投資単位の引下げ 4.24 82.3 8.5  9.2 

12 株式指数等リンク債の導入 3.61 39.7 19.1  41.1 

15 ブックビルディング方式の導入 3.75 49.6 20.6  29.8 

18 借株制度の導入 3.56 39.0 22.7  38.3 

19 信用取引・発行日取引の導入 3.66 44.0 18.4  37.6 

21 マーケットメーカー制度の導入 3.65 41.8 20.6  37.6 

25 株式売買委託手数料の自由化 4.48 86.5 3.5  9.9 

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 3.75 46.8 17.7  35.5 

28 資産運用業の業務規制の見直し 3.79 46.8 16.3  36.9 

32 証券会社の原則登録制 4.03 65.2 14.9  19.9 

36 銀行による保険の窓口販売 3.58 49.6 30.5  19.9 

41 ＰＴＳの導入 3.79 49.6 17.0  33.3 

42 貸株市場の整備 3.75 49.6 16.3  34.0 

49 インサイダー取引等の罰則 4.31 87.9 5.0  7.1 

50 
インサイダー取引等による不正

利得没収 
4.34 89.4 2.8  7.8 

52 紛争処理制度（あっせん） 4.06 60.3 6.4  33.3 
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【表２－３ 平均点および選択肢別シェア（続き）】 

Ｎo. 施策 平均点 

非常に良かっ

た＋良かった

（％） 

あまり良くな

かった＋良く

なかった（％） 

わからない

（％） 

60 分別管理の徹底 4.16 68.1 7.1  24.8 

61 投資者保護基金の創設 4.10 75.9 8.5  15.6 

63 保険契約者保護機構の創設 4.24 82.3 3.5  14.2 

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 4.32 78.7 9.9  11.3 
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   ② 属性別平均点比較 

 

本項では属性（男女）別の平均点と、その格差（最大値－最小値）をまとめ

ました。日本版ビッグバン全体への評価（総平均）で見ると、男女の評価の格

差は 0.01 と小さいものでした。しかし、施策ごとの評価で見ると、格差が見

られました。最も格差が大きかった「(5) 銀行等の投信窓口販売」及び３番

目に大きかった「(36) 銀行による保険の窓口販売」は、平均点の下位３施策

に含まれています。いずれも女性が低い評価をつける結果となりました。 

また、その他の属性（年齢・投資経験年数・投資商品）別の比較では明確な

差異はみられませんでした。 

   

   【表２－４ 男女別平均点比較】 

No. 施策 平均 男 女 最大－最小 

1 証券総合口座の導入 3.96 3.9 4.04 0.14

3 私募投信の導入 3.74 3.7 3.79 0.09

5 銀行等の投信窓口販売 3.53 3.66 3.37 0.29

6 証券デリバティブの全面解禁 3.63 3.54 3.78 0.24

9 株式の投資単位の引下げ 4.24 4.22 4.28 0.06

12 株式指数等リンク債の導入 3.61 3.63 3.58 0.05

15 ブックビルディング方式の導入 3.75 3.77 3.72 0.05

18 借株制度の導入 3.56 3.61 3.47 0.14

19 信用取引・発行日取引の導入 3.66 3.71 3.55 0.16

21 マーケットメーカー制度の導入 3.65 3.62 3.69 0.07

25 株式売買委託手数料の自由化 4.48 4.51 4.44 0.07

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 3.75 3.67 3.86 0.19

28 資産運用業の業務規制の見直し 3.79 3.77 3.81 0.04

32 証券会社の原則登録制 4.03 3.97 4.11 0.14

36 銀行による保険の窓口販売 3.58 3.67 3.46 0.21

41 ＰＴＳの導入 3.79 3.78 3.8 0.02

42 貸株市場の整備 3.75 3.78 3.71 0.07

49 インサイダー取引等の罰則 4.31 4.32 4.3 0.02

50 インサイダー取引等による不正利得没収 4.34 4.32 4.36 0.04

52 紛争処理制度（あっせん） 4.06 4.04 4.11 0.07

 

【表２－４ 男女別平均点比較（続き）】 
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No. 施策 平均 男 女 最大－最小 

60 分別管理の徹底 4.16 4.17 4.14 0.03

61 投資者保護基金の創設 4.10 4.15 4.04 0.11

63 保険契約者保護機構の創設 4.24 4.23 4.25 0.02

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 4.32 4.35 4.28 0.07

 総平均 3.92 3.92 3.91  0.01 
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   ③「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布 

 

本アンケートでは、対象が個人利用者ということを踏まえて、評価施策を個

人利用者が直接関係すると考えられるもののみを取り上げ、またアンケート実

施に際して施策内容の解説を添付しましたが、「１：わからない」の回答率が

全体で 24.7％となりました。そこで本項では、「１：わからない」の回答（選

択）した属性別の分布傾向をまとめてみることにしました。 

 

    ア．男女別 

男女別では、男性が「１：わからない」を選択するシェアが低い結果とな

りました。 

 

 【表２－５ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（男女別）】 

No. 施策 平均（％） 男（％） 女（％） 

1 証券総合口座の導入 12.8 6.6 20.0

3 私募投信の導入 32.6 25.0 41.5

5 銀行等の投信窓口販売 12.1 7.9 16.9

6 証券デリバティブの全面解禁 39.0 28.9 50.8

9 株式の投資単位の引下げ 9.2 2.6 16.9

12 株式指数等リンク債の導入 41.1 31.6 52.3

15 ブックビルディング方式の導入 29.8 26.3 33.8

18 借株制度の導入 38.3 25.0 53.8

19 信用取引・発行日取引の導入 37.6 22.4 55.4

21 マーケットメーカー制度の導入 37.6 30.3 46.2

25 株式売買委託手数料の自由化 9.9 5.3 15.4

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 35.5 28.9 43.1

28 資産運用業の業務規制の見直し 36.9 31.6 43.1

32 証券会社の原則登録制 19.9 11.8 29.2

36 銀行による保険の窓口販売 19.9 11.8 29.2

41 ＰＴＳの導入 33.3 28.9 38.5

42 貸株市場の整備 34.0 27.6 41.5

49 インサイダー取引等の罰則 7.1 2.6 12.3

50 インサイダー取引等による不正利得没収 7.8 1.3 15.4

52 紛争処理制度（あっせん） 33.3 25.0 43.1
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    【表２－５ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（男女別）（続き）】 

No. 施策 平均（％） 男（％） 女（％） 

60 分別管理の徹底 24.8 15.8 35.4

61 投資者保護基金の創設 15.6 11.8 20.0

63 保険契約者保護機構の創設 14.2 7.9 21.5

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 11.3 5.3 18.5

 総平均 24.7 17.6 33.1

 

    イ．年齢別 

年齢別では、若い世代が「１：わからない」を選択するシェアが低い結果

となりました。このことから、比較的若い世代が近年の制度改正への関心が

強かったと考えられます。 

 

 【表２－６ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（年齢別）】 

No. 施策 
平均

（％）

30 代

（％）

40 代

（％） 

50 代

（％） 

60 代

（％）

70 代

（％）

1 証券総合口座の導入 12.8 13.3 8.3 17.6 13.3 0.0

3 私募投信の導入 32.6 33.3 16.7 41.2 33.3 44.4

5 銀行等の投信窓口販売 12.1 6.7 5.6 15.7 13.3 22.2

6 証券デリバティブの全面解禁 39.0 26.7 30.6 43.1 43.3 55.6

9 株式の投資単位の引下げ 9.2 13.3 8.3 7.8 6.7 22.2

12 株式指数等リンク債の導入 41.1 26.7 47.2 39.2 46.7 33.3

15 ブックビルディング方式の導入 29.8 20.0 30.6 33.3 26.7 33.3

18 借株制度の導入 38.3 26.7 36.1 37.3 43.3 55.6

19 信用取引・発行日取引の導入 37.6 40.0 44.4 35.3 26.7 55.6

21 マーケットメーカー制度の導入 37.6 33.3 27.8 45.1 33.3 55.6

25 株式売買委託手数料の自由化 9.9 13.3 8.3 7.8 13.3 11.1

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 35.5 40.0 30.6 39.2 30.0 44.4

28 資産運用業の業務規制の見直し 36.9 13.3 38.9 37.3 43.3 44.4

32 証券会社の原則登録制 19.9 13.3 27.8 17.6 23.3 0.0

36 銀行による保険の窓口販売 19.9 20.0 19.4 17.6 16.7 44.4

41 ＰＴＳの導入 33.3 33.3 27.8 29.4 36.7 66.7

42 貸株市場の整備 34.0 26.7 33.3 27.5 36.7 77.8

49 インサイダー取引等の罰則 7.1 13.3 2.8 9.8 3.3 11.1

50 インサイダー取引等による不正利得没収 7.8 6.7 2.8 13.7 3.3 11.1
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    【表２－６ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（年齢別）（続き）】 

No. 施策 
平均

（％）

30 代

（％）

40 代

（％） 

50 代

（％） 

60 代

（％）

70 代

（％）

52 紛争処理制度（あっせん） 33.3 20.0 38.9 35.3 23.3 55.6

60 分別管理の徹底 24.8 26.7 36.1 23.5 16.7 11.1

61 投資者保護基金の創設 15.6 13.3 27.8 15.7 6.7 0.0

63 保険契約者保護機構の創設 14.2 20.0 19.4 17.6 3.3 0.0

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 11.3 13.3 11.1 11.8 10.0 11.1

 総平均 24.7 21.4 24.2 25.8 23.1 31.9

 

    ウ．投資経験年数別 

投資経験年数別では、投資経験の短い人が「１：わからない」を選択する

シェアが低い結果となりました。このことから、投資経験が相対的に浅い世

代が近年の制度改正への関心が強かったと考えられ、前項の年齢別の結果と

一致する結果となります。 

 

   【表２－７ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（投資経験年数別）】 

No. 施策 
平均

（％）

10-15 年

（％） 

15-20 年

（％） 

20年以上

（％） 

1 証券総合口座の導入 12.8 7.5 13.5 15.6

3 私募投信の導入 32.6 30.0 27.0 37.5

5 銀行等の投信窓口販売 12.1 5.0 8.1 18.8

6 証券デリバティブの全面解禁 39.0 32.5 35.1 45.3

9 株式の投資単位の引下げ 9.2 10.0 8.1 9.4

12 株式指数等リンク債の導入 41.1 37.5 37.8 45.3

15 ブックビルディング方式の導入 29.8 27.5 21.6 35.9

18 借株制度の導入 38.3 50.0 16.2 43.8

19 信用取引・発行日取引の導入 37.6 40.0 29.7 40.6

21 マーケットメーカー制度の導入 37.6 35.0 29.7 43.8

25 株式売買委託手数料の自由化 9.9 2.5 8.1 15.6

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 35.5 30.0 37.8 37.5

28 資産運用業の業務規制の見直し 36.9 35.0 29.7 42.2

32 証券会社の原則登録制 19.9 15.0 18.9 23.4

36 銀行による保険の窓口販売 19.9 12.5 18.9 25.0
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    【表２－７ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（投資経験年数別）（続き）】 

No. 施策 
平均

（％）

10-15 年

（％） 

15-20 年

（％） 

20年以上

（％） 

41 ＰＴＳの導入 33.3 27.5 37.8 34.4

42 貸株市場の整備 34.0 37.5 27.0 35.9

49 インサイダー取引等の罰則 7.1 2.5 8.1 9.4

50 インサイダー取引等による不正利得没収 7.8 5.0 8.1 9.4

52 紛争処理制度（あっせん） 33.3 30.0 32.4 35.9

60 分別管理の徹底 24.8 20.0 29.7 25.0

61 投資者保護基金の創設 15.6 12.5 16.2 17.2

63 保険契約者保護機構の創設 14.2 10.0 18.9 14.1

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 11.3 5.0 13.5 14.1

 総平均 24.7 21.7 22.2 28.1

 

    エ．投資対象別 

投資対象別では、株式を中心に投資する人が「１：わからない」を選択す

るシェアが低い結果となりました。このことから、自らの判断（自己責任）

で株式投資を行う個人投資家は近年の制度改正への関心が、他の金融商品に

投資する人と比べ相対的に強かったと考えられます。 

 

   【表２－８ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（投資対象別）】 

No. 施策 
平均

（％）

株式

（％） 

投信

（％） 

債券

（％）

年金

（％）

1 証券総合口座の導入 12.8 9.3 15.4 16.7 50.0

3 私募投信の導入 32.6 32.0 26.9 33.3 66.7

5 銀行等の投信窓口販売 12.1 9.3 3.8 25.0 66.7

6 証券デリバティブの全面解禁 39.0 37.1 34.6 50.0 66.7

9 株式の投資単位の引下げ 9.2 7.2 3.8 33.3 16.7

12 株式指数等リンク債の導入 41.1 41.2 34.6 41.7 66.7

15 ブックビルディング方式の導入 29.8 25.8 30.8 41.7 66.7

18 借株制度の導入 38.3 32.0 42.3 66.7 66.7

19 信用取引・発行日取引の導入 37.6 34.0 46.2 33.3 66.7

21 マーケットメーカー制度の導入 37.6 32.0 42.3 58.3 66.7

25 株式売買委託手数料の自由化 9.9 6.2 11.5 25.0 33.3
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    【表２－８ 「１：わからない」を選択したシェアの属性別分布（投資対象別）（続き）】 

No. 施策 
平均

（％）

株式

（％） 

投信

（％） 

債券

（％）

年金

（％）

26 保険算定会料率の遵守義務の廃止 35.5 35.1 26.9 50.0 50.0

28 資産運用業の業務規制の見直し 36.9 36.1 30.8 41.7 66.7

32 証券会社の原則登録制 19.9 16.5 23.1 16.7 66.7

36 銀行による保険の窓口販売 19.9 23.7 3.8 25.0 16.7

41 ＰＴＳの導入 33.3 29.9 42.3 25.0 66.7

42 貸株市場の整備 34.0 29.9 50.0 25.0 50.0

49 インサイダー取引等の罰則 7.1 8.2 3.8 8.3 0.0

50 インサイダー取引等による不正利得没収 7.8 9.3 3.8 8.3 0.0

52 紛争処理制度（あっせん） 33.3 33.0 38.5 33.3 16.7

60 分別管理の徹底 24.8 22.7 38.5 25.0 0.0

61 投資者保護基金の創設 15.6 14.4 23.1 16.7 0.0

63 保険契約者保護機構の創設 14.2 11.3 23.1 16.7 16.7

64 有価証券取引税・取引所税の撤廃 11.3 11.3 15.4 8.3 0.0

 総平均 24.7 22.8 25.6 30.2 41.0
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１．インタビュー概要 

 

本インタビューは、「日本版ビッグバン」に関して各界の実務担当者からの意見を

聴取する目的で、平成 19 年 2 月から 4 月に行いました。インタビュー対象は、前節

の「関係者アンケート」対象企業・団体等から、業種・企業規模・地域・参入時期（既

存・新規）・資本（国内・外資）といった属性のバランスに留意しつつ 37 社・団体等

を選択し、本総合評価の担当者が聞き手として実施しました。 

 

本インタビューは以下の条件の下で実施しました。 

（１）本インタビューは、企業・団体の公式見解ではなく、各実務担当者の個人的

見解を聴取することを目的としていること。 

（２）本インタビューは、公表に際して、企業（団体）名及び個人名が特定されな

いこと。 

（３）本インタビューは、政策評価の資料としてのみ利用され、監督及び検査部門

とは情報隔離が行われること。 

 

同一の質問に対しての回答（評価）は、インタビュー対象者の属性（立場）によっ

て偏りがあることも予想されます。そこで、上記（２）を鑑みた上で回答者の立場を

示すために、「調達者」「運用者」「仲介者・市場関係者」「その他」という属性のみ、

回答に添えることとしました。 

なお、各属性に属する業種等は、以下の通りです。 

・「調達者Ａ～Ｆ」 ： 事業会社 

・「運用者Ａ～Ｉ」 ： 投資信託委託業者、保険会社、企業年金基金 

・「仲介者・市場関係者Ａ～Ｏ」 ： 銀行、証券会社、証券取引所等 

・「その他Ａ～Ｇ」 ： 各種団体、有識者 

 

 

２．インタビュー結果 

 

本節では、個々に行われた 37 社・団体等のインタビューを、テーマごとに整理・

再構成しました。テーマは、以下のとおりです。 

（１）規制緩和の影響と競争環境の変化について 

（２）証券（株式・社債）市場の改革について 

（３）市場を支える制度基盤の整備について 

（４）我が国金融市場の国際化について 

（５）複線型金融システムへの移行について 

（６）今後の課題について 
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（１）規制緩和の影響と競争環境の変化について 

 

①金融機関の競争環境について 

（問１）ネット証券の新規参入の影響は？ 

（その他Ｄ）ネット取引の出現は、新しい顧客層を開拓するとともに、逆指値や

一般信用取引（無期限繰越）のように、利便性向上に資する新しい取引手法

が導入されたことは評価できる。 

 

（仲介者・市場関係者Ｍ）ネット証券を選ぶのは、手数料が安い、証券会社から

の電話セールスは邪魔だからという理由ではないか。提供している情報に対

面もネットも遜色なく、むしろ自分が必要な情報をすぐに取れるようにツー

ルを整備してほしいという顧客が多い。 

 

（仲介者・市場関係者Ｈ）ネット証券等では、売ったら売りっぱなしということ

が多く、そのような点でも対面営業の良さを顧客に感じてもらえるよう努め

ている。また、投資情報については、ネット証券では提供されないような情

報を提供できるよう努めている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｉ）一部顧客はネット証券に移ってしまったが、大勢とし

てほとんど影響はない。ネット証券は売買委託手数料が安いが、ターゲット

とする顧客層が異なっている。自社でネット取引も取り扱っているが、営業

職員数にも限りがあることから、富裕層には内容の濃いサービスを提供し、

取引額が小さい顧客はネット取引に誘導するというように、チャネルを分け

ることにより顧客セグメントを分別している。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）オンライントレードの登場により売買委託手数料が一

気に下がったが、ネット証券は証券会社（株式売買仲介業）ではなく、顧客

が取引所に直接アクセスして取引できるインフラを提供するシステム会社

にすぎない。当社はあくまでも対面取引であり、それを求めない顧客が主要

顧客層のネット証券とは棲み分けが出来ている。 

 

 

（問２）証券会社の登録制移行の影響は？ 

（その他Ｄ）免許制下では新規参入がなく、硬直的な業界であった。登録制とは

なったが、様々な参入要件を設けて質の悪い業者は排除された。競争は促進
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され、新規参入も増加したことは評価できる。その一方で、投資家から資金

を集めるだけ集めて逃げていく悪徳証券会社も存在し、証券市場や投資家を

育成する観点から非常に望ましくない事態であることから、参入の際の規制

を強化することも検討すべきではないか。 

 

 

（問３）投信会社の認可制移行の影響は？ 

（運用者Ａ）日本版ビッグバンにより免許制から認可制に変更されたものの、手

数料面に関してはそれほど大きな影響はなかった。しかし、金融商品取引法

の施行により、投信会社が認可制から登録制に変更されると、新規参入会社

がどの程度出現し、安い手数料を出す投信会社がどの程度出てくるかによっ

て、競争状態も大きく変化すると思われる。証券会社のように登録制に変更

された途端、新規参入会社が大幅に増加し、手数料競争が生じたことを見る

と、投信業界についても多少、不安を覚える。 

 

（運用者Ｂ）免許制から認可制への変更の際には、監督当局から免許あるいは認

可というお墨付きを得ることに変わりはないので、特段影響はなかった。し

かし、認可制から登録制に変更されると、新規参入が促進されて競争が激し

くなるなどの影響は生じ得ると思う。外資系投信会社の新規参入が促進され

る一方で、メガバンクの合併により販売チャネルの集約化が行われ、競争は

激しいものとなるのではないか。 

 

 

（問４）ネット専業銀行等の新規参入で銀行間の競争は高まったか？ 

（仲介者・市場関係者Ａ）利用者は、主要行は給与振込等メインバンク口座とし

て利用し、ネット銀行はネットオークションや証券総合口座への振込、競馬

等公営競技の投票資金をネット上で決済するために利用するサブ口座とい

う位置付けとして使い分けているので、直接の競合関係とならない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｅ）店舗を持たないローコスト運営の結果、預金金利を高

く設定できるネット銀行と、多数の店舗を持つメガバンクが、同じ土俵で競

争することには無理がある。しかし、ネットバンキングというサービスだけ

をみれば、メガバンクも取り扱っており、そこの土俵では競争ができる。 

 

（その他Ｆ）ネット専業銀行が誕生したことは、大いに評価している。既存銀行

176



に刺激を与え、結果、ネット取引も手がけるようになった。ｅ－ビジネスの

おかげで、都銀内部でもネット部門に予算が付与され確立した部門となった。

しかし、競争については、それほど生じていない。 

 

 

（問５）金融機関間の競争によって、金融機関と資金調達企業との関係は変化

したか？ 

（調達者Ａ）銀行間の競争により、ＳＰＣを含め調達手法の提案も多くなってき

たのは、メリットとして感じる。銀行との関係は長期的な信頼関係に基づく

ものであり、取引銀行を変えるまでには至っていないが、サービスや提案力

の向上は評価できる。 

 

（調達者Ｂ）ここ１～２年は、社債発行の方が銀行借入よりコストが安いにもか

かわらず、企業買収に対する備えを目的として銀行からも資金調達をしてい

る面もある。国内金融機関は、銀行間の競争により提案力はアップしてきて

いるものの、外資系金融機関と比較すると依然として提案力が弱いので、不

満に感じることがある。国内金融機関は、金融庁の事後チェック（検査）を

気にして、良い商品でもリスク性商品は紹介しにくいのではないか。ただし、

外資系金融機関は、途中日本から撤退して長期的に取引できないかもしれな

いという不安と人材の入れ替わりが激しいことから、長期的に取引できる

（日本から撤退することはない）国内金融機関に期待しているが、外資系金

融機関ほど良い商品・提案を持ってこないので、もっと競争力をつけて欲し

い。 

 

 

（問６）銀行の合併が続いたが、寡占化に繋がらないか？ 

（調達者Ｄ）メガバンクは、数が減りすぎたのが懸念材料。海外に進出するメガ

バンクは２行程度で十分だが、国内では競争政策上、４～５行は必要ではな

いか。地銀については、まだまだオーバーバンキング。 

 

（その他Ｆ）都銀数の減少により競争相手が特定されるようになって、むしろ競

争が激しくなっている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｄ）中堅・中小企業取引については、銀行の寡占化が進ん

ではいるものの、地域銀行も含めるとオーバーバンキングの状態であり、こ
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れについては大企業についても同様である。 

 

（仲介者・市場関係者Ｅ）都銀が 10 数行あった時代、ホールセール分野におい

てバンキング領域でしか競争していなかった。制度改正により競争の質、あ

るいは競争の仕方が変化してきている。都銀が減少する一方で、規制の緩い

ファンドが多数進出し、競争をしている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）日本ではオーバーバンキングであるが、銀行だからと

いってフルバンキング業務を取り扱う必要はないのではないか。この分野

（業務）だけを取り扱うというビジネスモデルがあっても良いと思う。その

結果、様々な競争が生まれるのではないか。 

 

 

（問７）リスクに応じた金利は設定できているか？ 

（調達者Ｃ）銀行は相変わらず残高至上主義であり、序列（貸出シェア）を重要

視しているなど、取引姿勢は旧態依然のままではないか。 

 

（仲介者・市場関係者Ｄ）リスクプライシングは出来ていないのが実情。オーバ

ーバンキングの状況に変化はなく、また貯蓄率が高い（預金での資産運用が

多い）ことから、銀行は資金調達に困っていないので、預金金利を適正化し

なければ、適正なリスクプライシングも出来ないだろう。 

 

（仲介者・市場関係者Ｅ）ホールセール分野においては、競争も激しいためにリ

スクプライシングによる営業は難しく、利鞘が薄い。これまで預金取引であ

る程度の利益を享受し、その代わりに無償で様々なサービスを提供してきた。

他方、金利ガイドラインが、銀行の努力と世間の理解によりようやく取引社

会で受け入れられてきた。リスクに応じた金利はなかなか取れていないが、

以前のように短プラの交渉ではなく、リスクに応じたある程度の金利水準を

提示できるようになったのも事実。 

 

（その他Ｇ）リスクに応じたリターンとは言うが、あるリスクに対してどれだけ

のプレミアムを取ればよいか、それを示すベンチマークマーケットはない。

リスクに見合った金利が設定されていない貸出は、市場において「値洗い

（mark to market）」されると、損失が発生するから、銀行は貸出を市場で

売却するインセンティブを持っていない。クレジット関連の市場が存在しな

いのは、Over-Deposit（預金過剰）、Over-Lending（貸出過剰）の状況下で
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リスクに見合った金利が設定されていないことが背景にある。 

 

 

（問８）金融機関の収益構造は変化したか？ 

（仲介者・市場関係者Ｄ）銀行は、伝統的なビジネスモデルである預貸による金

利収入から、シンジケートローンやＭ＆Ａコンサルティング等、ローンを使

わないフィービジネスを中心としたサービス業への転換が図られている。 

 

（その他Ｆ）貸出市場の競争が激しくなるとともに、融資先企業の信用格付が上

昇していることもあり、利鞘は低下している。今後は、オフバランス化や証

券化といったアレンジャーフィーで収益を稼いでいくのが中心になるので

はないか。ただし、オフバランス化を進めればリスク管理が大変となるので、

人材育成が重要なポイント。不良債権処理問題の際、優秀な人材が配置され

ていた与信管理部門から当該分野に戻す必要がある。 

 

 

（問９）金融持株会社制度の導入の効果は？ 

（調達者Ｂ）金融持株会社制度の導入は、グループ内の金融機関同士のコミュニ

ケーションが密になって、連携がスムーズになってきている点で評価できる。 

 

（仲介者・市場関係者Ｅ）持株会社傘下の金融機関の資源配分を自由に見直すこ

とができることは、持株会社制度のメリット。また、持株会社が傘下金融機

関の経営管理（ガバナンス）に専念できることもメリットとなる。また営業

面のメリットとして、法人取引については、銀行と証券の連携やノンリコー

スローンの取組み、個人取引については投資信託の窓口販売のほかに、信託

銀行との連携による遺言信託や不動産関連業務等が、営業実績を見てもシナ

ジー効果が出ている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）顧客情報保護管理においても、銀行と証券会社におい

て情報を共有するにあたっては顧客から同意書を徴求する必要があるが、そ

の同意書に記載する文言をめぐって法務セクションと現場の営業セクショ

ンと考えが異なることがあるため、細かい作業ではあるが、垣根を感じる。

例えば、銀行として何かしら新しい業務を行うにあたって、銀行法上、限定

列挙されている業務に含まれるのか、それとも周辺業務なのか判断するのが

難しい。法令違反にならないよう、また金融庁から指摘を受けることのない
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よう、慎重に検討の上で判断しているが、これではスピード感を持ってビジ

ネスができない。 

 

 

（問 10）保険会社は銀行子会社が設立可能となったが、実績がない原因は？ 

（運用者Ｄ）生保が損保を子会社とする場合には、損保の代理店を活用して顧客

を取り込めるというのが目的としてあるが、どれほどのメリットをもたらし

たかは分からない。保険どうしでこのような状況であるのに、保険会社が銀

行を子会社とした場合のメリットはどの程度のものか全く見えてこない以

上は、実現が難しいのではないか。 

 

（運用者Ｇ）今では、融資形態も多様化し、デリバティブ取引も生保会社でも可

能となっているほか、資金調達も様々な形態で可能となっている中、あえて

銀行業態を使って、生保会社とのシナジー効果にどういうものがあるのか思

いつかない。ただし、生保会社が銀行を子会社にすることができるという道

が開かれていることの意義は大きいものと評価している。銀行子会社を使っ

て、生保商品の窓販ができれば、その意義は大きい。 

 

 

  ②業務及び金融商品の多様化について 

（問１）銀行等の投信窓販の影響は？ 

（運用者Ｂ）投信マーケット全体として銀行窓販解禁のインパクトは大きかった。

一般的には証券会社の敷居が高いと感じている利用者は多く、なかなか証券

会社に足が向かなかったために投信市場は大きくならなかった。しかし、証

券会社よりは信頼度が高い銀行が投信を取り扱うようになって、投信の販売

額が増加した。現在では、郵便局でも投信窓販を取り扱うようになった結果、

地方においても投信市場が拡大している。 

 

（仲介者・市場関係者Ｈ）銀行の参入は証券市場の拡大にもつながるものと評価。

銀行顧客が株式取引に興味を持つようになって、証券会社に徐々に流れてく

ればよいと思う。そのためには、証券会社も銀行では取り扱っていない商品

（ラインナップ）の品揃え充実に努める必要がある。 

 

（運用者Ａ）銀行窓販解禁当時（1998 年 12 月）、銀行においては不良債権処理に

追われ、公的資金を注入された結果、経営健全化計画として収益向上を求め
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られ、その方策の一つとして手数料収入を増やしたいというニーズと、投信

会社側においても販売会社の拡大というニーズが合致したことも窓販シェ

アが伸びた要因であるとも考えられる。 

 

（運用者Ｅ）銀行チャネルを活用できることにより、販路拡大が図れるというメ

リットがあった。ただし、都銀がラインナップとして取り扱う投信は、系列

投信会社の投信商品が中心であり、他社が都銀の販売チャネルに食い込むこ

とは非常に難しい。むしろ、系列投信会社を持たない地域銀行をターゲット

にして販路拡大を図っている。 

 

（その他Ｆ）銀行における投信商品の販売がここまで伸びるとは、解禁当時には

考えていなかった。投信窓販については、相当シナジー効果があったと評価

している。商品のラインナップを早く充実させた銀行の方が、その後の販売

力に結びついている。また、投信窓販には、外資系投信会社がうまく入り込

んだ。結果、手数料も下がり、リテールマーケットの競争にもつながった。 

 

（運用者Ｃ）投信の裾野を広げるためには必要なチャネルであると思う。ただし、

現在のように投信のストックではなくフィービジネスに重きを置いた販売

スタンスのままでは、いつか立ち行かなくなると思う。 

 

（仲介者・市場関係者Ｋ）店頭に来れば何でも商品が揃っているというのは、地

域金融機関としては必要なことであると思う。地域で生き残るための武器と

して、オリジナル商品もいつかは開発したいと思う。 

 

 

（問２）投信の新たな形態として、会社型投信や私募投信が導入されたが・・・

（運用者Ｂ）会社型投信には、ファンド自体に資金が出入りしなくても市場で取

引できるから、投資家は流動性を保てるため、流動性の低い未上場のベンチ

ャー企業株を組み入れたファンドなどではメリットがあるという側面はあ

る。しかし、一般的に証券投資信託は契約型投信で十分であり、あえて会社

型投信を設定するメリットが見当たらないことから、設定しようというイン

センティブは働かない。導入が進んだ顕著な会社型投信はＲＥＩＴであるが、

これは成長目覚しい投信商品であると評価できる。 

 

（運用者Ｃ）投資家の選択肢が増加することは好ましいことであるが、例えばＲ

ＥＩＴは一種のブームに過ぎないのではないか。組成された商品内容をきち

181



んと理解しているとは思えない。 

 

（運用者Ａ）私募投信は保険の銀行窓販の影響もあり、変額年金保険を中心に増

加傾向にある。 

 

 

（問３）銀行等の保険窓販の影響は？ 

（運用者Ｉ）保険業界での大きな節目は、2000 年の第三分野の解禁ではないか。

1996 年の日米保険協議で 2000 年に第三分野を解禁することが決定したが、

解禁までに４年も期間を空けたことは、規制が継続していたということであ

り、もっと早く解禁した方が良かったのではないかと思う。第三分野の解禁

の次に保険業界での節目は、銀行による保険窓販の解禁があげられる。解禁

の主な対象は年金分野であるが、2007 年末には保険窓販の全面解禁を控えて

おり、終身保険等の保障性の高い商品が取り扱われるようになる。銀行に対

する販売規制（弊害防止措置）が設けられているが、これは当然の措置であ

ると評価している。 

 

（その他Ｆ）保険窓販には、保障といった保険特有の難しさがあるので、慎重に

取り扱わざるを得ない面がある。金融商品取引法において、保険商品も投信

と同様にリスク商品としての位置付けであるが、規制内容については投信と

同等程度の取り扱いにしてもらいたい。 

 

（運用者Ｈ）フリーな競争環境下では、チャネルどうしが競争することとなる。

しかし、顧客がチャネルを選び、保険商品を選べばよいのではないか。 

 

 

（問４）保険商品のクロスセリング（生保と損保の相互参入）の影響は？ 

（運用者Ｇ）異なるプロダクトラインをどれだけ取り扱えるかは、営業職員の質

にかかっており、教育が何よりも重要となっている。生保と損保では異なっ

ている点も多く、職員が理解できるように教育を進めないとシナジー効果は

生まれない。従って、営業職員によってクロスセリング度合いが大きく異な

る。 

 

（運用者Ｉ）生保会社、損保会社それぞれが持つ経営資源を活用して保険商品を

販売しているわけであるが、生保会社系の損保会社が苦戦しているのは、生
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保レディが損保商品を販売するのは難しく、また自前で損保保障サービス網

を充実させることが困難であるからではないか。損保会社をゼロから立ち上

げる場合には、特に損保保障サービス網の充実といった重装備を整備するこ

とが困難であることが要因として大きい。 

 

 

（問５）保険商品のダイレクト（ネット）販売の影響は？ 

（運用者Ｄ）ダイレクト販売は非常に分かりやすく、代理店が間に入らない分、

価格は安いことをアピールできる。しかし、消費者は価格面での評価として

は否定的ではないが、価格だけで損保商品を選んではくれない。 

 

（運用者Ｅ）新規参入損保会社はダイレクト販売方式であることから、代理店に

支払う手数料がない分、価格が安く設定できるので、特に中堅損保会社に与

えた影響は大きかった。ダイレクト販売の損保会社は、徐々にではあるがシ

ェアを伸ばしている。 

 

（運用者Ｈ）ネットで販売できる商品として適しているものは、商品内容が簡易

で価格が安い商品である。価格が安い商品というのは解約返戻金がない商品

になるが、保険業法で解約返戻金がない場合には、契約者に内容を理解して

もらい、その証として捺印を受領する必要があるので、当該規制が廃止もし

くは緩和されれば、生保商品のネット取引がもう少し活発になるかもしれな

い。しかし、損保商品は契約期間が１年等短期間のものが多いが、生保商品

の場合、特に当社の主力商品は終身保険が中心であるので、一生保障が続く

ことから、契約者が納得いくまで説明を尽くすことが重要であると考えてい

るので、ネット取引が中心的な位置付けにはなり得ないと考えている。 

 

 

（問６）証券総合口座に決済機能が付与されたが、その影響は？ 

（仲介者・市場関係者Ｆ）証券総合口座が決済機能としての利用は進んでいない。

特に収納代行については、与信に関する審査ノウハウを持ち合わせていない

ことから、証券会社独自では困難。 

 

（仲介者・市場関係者Ｈ）決済業務によるフィービジネスを考えると、スケール

メリットが必要となってくる。銀行と異なり、証券会社では店舗数が少ない

ことから、銀行とは競争にならない。 
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（仲介者・市場関係者Ｉ）決済には銀行を利用する顧客が多い中で、あえて証券

会社で決済をしようという顧客は少ない（そもそも証券会社の敷居は高いと

いうイメージを持っている人が未だに多い）。証券総合口座の決済機能ビジ

ネスは、インフラコストが高い割には収益があまり見込めず、証券会社の戦

略には合わない（規模の経済に見合わない）。 

 

（その他Ｆ）証券会社に預けている余剰資金の運用先としてのＭＲＦは良かった

と思うが、アメリカと比較して、日本では銀行等の決済システムを誰もがフ

ラットに利用できるので、あえて証券総合口座での決済にニーズが集まらな

かったのではないか。 

 

 

（問７）業務の多様化による営業活動及び収益構造への影響は？ 

（仲介者・市場関係者Ａ）新規業務を開始するにあたってやや難点なのは、銀行

法は漠然としすぎていること。条文に書かれていないような業務を始めるに

あたっては困る。現行銀行法は、ネット銀行のような新しい形態の銀行を想

定して制定されたわけではないので、法が追い付いていない感がある（例え

ば、ホームページや顧客向け電子メール上の広告の取扱い）。 

 

（調達者Ｅ）最近の銀行の営業姿勢を見ると、業務の垣根が低くなった（無くな

った）ように感じる。証券関係の商品の売込みなど激しくなっている。製造

業では、短納期・高品質・低コストを目指して、商品の絞込みをしている。

反対に、銀行は間口を広げすぎていて、一般の利用者にとって、ほとんどニ

ーズがないような分野にまで業務を広げすぎているのではないか。（中小企

業のニーズに合った）銀行業の本質的な面で営業を頑張ってもらいたい。 

 

（その他Ｆ）デリバティブ等オフバランスが伸びてくると思っていたが、不良債

権処理問題に追われ、与信管理部門に多くの優秀な人材が配置されていたこ

とから、足踏みが続いていた状態。政策というより経営の問題の方が大きい。 

 

 

  ③価格の自由化について 

（問１）株式売買委託手数料自由化の影響は？ 

（仲介者・市場関係者Ｈ）全体的に見れば、自由化前と比較して 30％程度下落し

た。ただし、対面営業による付加価値を付けたサービスを展開しているため、
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個人向けの手数料は売買委託手数料のディスカウントもさほどしておらず、

主に法人向けの手数料の下落が要因である。なお、手数料の影響で顧客離れ

が起きているということはない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｉ）リテールに関しては売買委託手数料収入の割合は低下

しているが、信用取引金利収入といったその他収益が増加している。ラップ

口座についても残高が増えており、新たな収益源となっている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）売買委託手数料については、ブローカレッジ見合いの

手数料は実質的にはゼロであり、情報提供料あるいはアドバイザーフィーと

して手数料を徴求していると考えている。従って、手数料体系については、

固定手数料時代から変わっていないが、大口取引顧客については、交渉によ

り手数料を 10％程度引き下げてはいるものの、対象者はごくわずかである。 

 

（仲介者・市場関係者Ｉ）売買委託手数料の自由化に伴いブローカレッジ収入は

激減しており、またエクイティ・ファイナンスやデッドファイナンスに係る

手数料収入も徴求できなくなった。その代わり、ブロックトレードをはじめ

としたトレーディング収益の比率が上昇している。今では、プライベート・

エクイティ投資に係る手数料が手数料収入の大きな収益源。 

 

（その他Ｄ）手数料自由化については、必然的に乗り越えなければならない課題

であったが、自由化により競争が促進されて新規参入も増加してサービスも

向上したことを考えると、評価できる。 

 

 

（問２）保険算定会料率の遵守義務廃止の影響は？ 

（運用者Ｄ）遵守義務の廃止後、既存損保会社は大口法人先に対してはロットが

大きいので価格を下げた。他方、個人向けは５％程度価格を下げた程度で、

大きくは下がっていない。外資系損保は、30～50％程度価格を下げている。

しかし、既存損保会社のシェアが 95％以上を占めている現状では、全体とし

ては価格はそれほど下がっていない。新規参入組がシェアを大きくとってい

れば、価格も減少することになるが、シェアがまだまだ小さいので、価格が

下がったという実感を得るまでには至っていないのではないか。ただし、リ

スク細分型など、保険のバラエティが増えたことは、消費者の選択の幅が増

えたという点で評価できる。 
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（運用者Ｅ）外部環境もあるが、保険会社の収益水準を引き下げたといえる。料

率遵守義務廃止後に示されている参考料率が低下すれば保険料も下がるが、

一方で参考料率が上昇しても各保険会社は十分に保険料を引き上げること

はできないのが現状である。 

 

（運用者Ｉ）保険算定会料率の遵守義務が廃止されたが、遵守義務廃止以前は算

定会料率を損保各社が使うことにより、損保業界に緩やかな保険料の統制が

取られていた。しかし、料率遵守義務の廃止に伴って急激に自由化が進み、

最も競争にさらされる業界となった。 
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（２）証券（株式・社債）市場の改革について 

 

  ①市場の使い勝手について 

（問１）取引所の開設時間は適当か？ 

（調達者Ｂ）世界は 24 時間動いているにもかかわらず、東証に関しては、前場・

後場あわせて４時間半しか取引できないのは短すぎる。 

 

（仲介者・市場関係者Ｂ）取引時間を長くしなくても、立会外の取引システムで

相対取引が可能な取引時間もある。立会外でも取引所のインフラを活用でき

るということは、決済システムや不公正取引の監視なども取引所のインフラ

を使えるということであり、投資家に安心感を持たせている。また、昼休み

がない方が良いという意見もあるが、機関投資家の中には、昼休み中にポー

トフォリオとしてバスケット取引をしたいというニーズもかなり多くあり、

昼休みを置くことに一定の意義はある。 

 

 

（問２）ＰＴＳによる夜間取引が可能となったが・・・ 

（仲介者・市場関係者Ｆ）ＰＴＳによる夜間取引において特に配慮することは、

流動性の確保と取引価格の公正性である。オークション方式の場合には、い

かに公正な価格が付けられるかが問題。 

 

（その他Ｄ）証券取引所が閉まっている間に取引できることは利便性を高めるこ

とになるが、例えば夜間に天変地異が起きた場合や、最近では夜間に開示が

多いことから取引停止をしなければならないような重大な情報開示がなさ

れた場合に、どのように対応するのか等、検討すべき問題は多くある。 

 

 

（問３）取引システム面での使い勝手は？ 

（調達者Ｄ）東証には売買単位の統一化を図ってもらいたい。現在７種類あるが、

これでは誤発注が起きるのも当然。先般の誤発注問題は損失金額が大きすぎ

て注目を浴びたが、小規模の誤発注は日常的に発生しており、売買単位が複

数あることが原因。売買単位で５は廃止し、１株、100 株、1,000 株の３種

類に集約すべき。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）売買単位が複数あるのは日本市場のみであり、誤発注
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の原因となることので、集約化が必要であると思う。 

 

（運用者Ａ）立会外で大口のブロック取引が可能になったことは、利便性向上に

つながるものであり評価できる。ただし、ファンド毎に発注しなければなら

ないこともあり、これがまとめて発注できると便利である（一部では平均単

価方式を活用することにより、まとめて発注することも可能となっている

が）。また、ヘッジファンドは、アルゴリズムを使った発注を行っており、

こうした新たな動きに対応できるシステムが必要になってくると思う。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）東京市場は、システム的な面ではニューヨーク、ロン

ドン市場と近くなったようなイメージを持つ。ただし、ニューヨーク市場は、

東京市場と比較してロットサイズやティック（呼び値の単位）が小さいので、

細かく取引ができるが、これは当然ながらシステム負荷が大きいものであり、

それでも十分対応できている。東京市場は、やっとシステム負荷に耐えられ

る水準に届いたにすぎず、スピード面から見れば、ニューヨーク市場の方が

１歩も２歩も先を進んでいる。 

 

 

（問４）取引慣行面での使い勝手は？ 

（仲介者・市場関係者Ｎ）日本でも、投資信託における複数のファンドの同一銘

柄への注文は一括発注できるようになった。しかし、投資信託委託業と投資

顧問業を兼業する企業の場合、投資信託部門と投資顧問（一任勘定）部門の

同一銘柄は一括できない（業界の）ルールになっている。こうした日本の（業

界の）ルールの存在によって、外国人投資家から見て東京市場が使い勝手が

悪く映る。東京市場の取引慣行がグローバル・スタンダードと異なるために、

東京市場自体が不利益を被っている一例である。こうしたルールが存在する

背景は説明すれば外国人投資家にも理解してもらえるが、そうしたルールが

存在しない海外他市場に比べて手間がかかることには変わらなく、東京市場

が敬遠される要因になっている。 

 

 

（問５）法制度面での使い勝手は？ 

（仲介者・市場関係者Ｉ）流通市場に関しては、日本版ビッグバン前は固定手数

料制や取引所集中義務があったため、取引形態や手数料に関して規制の緩い

市場に取引が流れていたが、制度改正により改善された。 
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（運用者Ｂ）株式取引市場の側面から見ると、店頭市場の強化やマーケットメイ

ク制度の導入、情報開示の充実が図られた結果、実態面で企業の内容がより

分かりやすくなったと評価できる。 

 

 

  ②国内取引所のあり方について 

（問１）国内取引所の再編は必要か？ 

（調達者Ｃ）グローバル規模での再編の流れの中で、日本の各証券取引所は、依

然として狭い日本国内での競争に終始している印象。東証及び大証などは、

サービスの高度化を図るなど使い勝手を良くしていくべきであり、特に相互

補完的な位置付けになるよう、取引所の体制について見直しが必要ではない

か。 

 

（仲介者・市場関係者Ｈ）顧客の注文は東証で十分対応可能である。地方取引所

にしか上場していない株式の取引注文もあるが、ごくわずかである。それゆ

え、地方証券取引所の存在意義があまり見えない。地方振興という側面があ

るかもしれないが、市場インフラが整備されているのに、取引所を分けてお

く必要性があるとは思えない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）大阪証券取引所については、現物株の存在意義は低下

している。東証と大証に重複上場している企業も、売買注文は東証に集約し

ている。ただし、日経 225 ミニのように、デリバティブ商品で独自色を出し

ているのは評価できる。 

 

 

（問２）１箇所に集約すると、独占の弊害も懸念されるが・・・ 

（その他Ｄ）市場間競争による市場の活性化が理想であるが、一方で証券取引所

が多くあっても証券会社のシステム接続負担が重くなるだけというマイナ

ス面があることも否めない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｍ）近視眼的に見ると、取引所が複数あるメリットはない。

システムも複数必要となり、コストもかかるだけである。一方で長期的に見

ると、集約されれば独占状態となり、効率性や利便性の低下につながらない

か心配である。ただし、日本にいるだけで安穏としているのであれば、独占

の弊害が必ず出るが、世界の取引所と競争しているのであれば、国内に取引
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所が一つでも問題ないかもしれない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｌ）取引所は東証のみ（独占状態）で良く、敵はグローバ

ルにあるという意見もあるが、東証のみの独占状態になれば、必ず独占の弊

害が出てくる。日本のマーケットを良くする（効率性の向上、イノベーショ

ン）ためにも、東証のカウンターパーティーとして大証は必要と考えている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）現状を鑑みれば、現物株の取引はすでに東証に実質的

に集約されている。独占による弊害が問題だと言われるが、現状、東証が独

占していることと変わりはないのではないか。 

 

（仲介者・市場関係者Ｆ）取引所についても各々の特徴に基づいた競争が望まれ、

東証だけでよいというわけではない。 

 

（運用者Ｃ）取引所ごとにバラエティに富んでいるので、複数あるのは良いこと

だと思う。特に、資金が必要なベンチャー企業にとっては、コストが安い取

引所は必要である。しかし、東証と大証の両方が必要かと言われれば、疑問。

大企業とベンチャー企業がそれぞれ資金調達する取引所が一つずつあれば

十分ではないか。 

 

 

  ③新興市場および新興企業への投資について 

（問１）新興市場の評価は？ 

（仲介者・市場関係者Ｃ）マザーズやヘラクレスなどに幅広く上場する企業が増

加してきたことにより、新興市場間で競争が生じている。以前は地方のベン

チャー企業には店頭登録しか選択肢がなかったが、現在では新興市場への上

場という選択肢ができた。 

 

（その他Ｇ）投資家は、取引所本則市場では発行体の実績を評価して投資するが、

新興市場では成長（可能）性を評価して投資する。新興市場の創設は、本則

市場では実績がないために何年もかかっていたＩＰＯを、もっと早くできる

ようにしたという点においては評価できる。 
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（問２）新興市場間の競争が上場基準を緩めるという批判もあるが・・・ 

（仲介者・市場関係者Ｈ）特に地方の新興市場では、上場させてはいけないよう

な企業を上場させているケースが見受けられる。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）新興市場は上場審査基準が緩いという話も確かにある

が、切り口が違うと思う。発行企業が赤字で上場するのは問題ないが、反社

会的勢力や詐欺まがいの商品を販売しているような発行企業を排除すべき

である。 

 

 

（問３）新興市場では個人投資家の投機的行動も指摘されるが・・・ 

（仲介者・市場関係者Ｇ）以前は数千万円資金がなければ証券会社に信用取引口

座を開設できず、半プロのような投資家が信用取引をしていた。現在では 30

万円程度あれば同口座を開設できる時代となり、簡単に信用取引できるよう

になったが、個人投資家は信用取引のリスクを正しく理解しているのか、証

券会社はリスクに係る説明責任を果たしているのか疑問（不安）がある。 

 

（その他Ｇ）新興市場での成長（可能）性の評価は非常に難しいものであり、高

度な分析が求められるため、機関投資家のように多数の情報分析スタッフを

擁しないと評価は困難である。したがって、本来、新興市場は市場型間接金

融にならないといけない。ところが、実際には日本の新興市場では個人投資

家が中心であり、かつ適切に成長（可能）性を評価できないために投機的取

引に終始している。新興市場に個人投資家が参加してくるのは、（「投資信託

を買うと損をさせられる」という意見があるように）仲介業者が信頼されて

いないことの表れである。また、投資家保護もなおざりにしてきた結果であ

る。 

 

（その他Ｅ）痛い目に遭って証券投資から逃げ出されるようでは市場は成長しな

いことから、正しいバランスシートの開示、適切な開示、教育の充実が必要。 

 

 

（問４）ジャクダック（旧店頭登録市場）に導入されたマーケットメイク制度

の評価は？ 

（仲介者・市場関係者Ｃ）投資家や上場企業の中には、マーケットメイク制度に

対する馴染みが薄いことによる拒絶反応もあり、また実績も小さいので、顕
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著なメリットはまだ出てきていない状況。特に、個人投資家（デイトレーダ

ー）にとっては、マーケットメーカーが提示する気配を見ての売買はやりづ

らく、機関投資家は市場で出ている気配を見て自ら売買価格を判断したいと

いう意見がある。 

 

（仲介者・市場関係者Ｉ）マーケットメイク方式では１銘柄に複数の気配値が付

くが、投資家の評判は良くない。また、マーケットメーカー（証券会社）も、

気配を入れて価格変動でリスクをとるだけのメリットがないから、取扱いに

力が入らなくなってしまった。 

 

（その他Ｄ）マーケットメイク制度は値付けが悪い銘柄にマーケットメイカー

（証券会社）が値を付けることから、100％値が付けられるはずだが、現実

には 100％値が付いていない。ベンチャー企業株に流動性を付与するととも

に、市場の活性化に繋がると考えられていたが、道半ばといった感がある。 

 

 

（問５）日本版ビッグバンで、未上場株および投信の取引も可能となったが・・・

（その他Ｄ）ベンチャー企業株をエンジェル税制等により優遇したとしても、流

動性を確保することまでは困難。上場株式の譲渡益課税が優遇されているた

め、相対的にグリーンシートの株式は、税制面で魅力がなくなっている。 

 

（運用者Ａ）未上場株は流動性が小さく、ベンチャー企業の出口（上場あるいは

売却）が困難であるので、公募投信としては取扱いが進まないのではないか。

他方、年金基金がプライベート・エクイティの分野に資金を投入できるよう

になれば、未上場株の市場も拡大してくると思う。 

 

（運用者Ｂ）未上場株投信は少ないが、その要因は、未上場株は客観的なプライ

シングが困難であり、また運用サイドとしては 3,000 銘柄以上ある上場株の

どれを選ぶかだけでも大変な作業であるにもかかわらず、未上場株にまで手

が回らないからではないか。 

 

 

（問６）未上場株への投資手段としての会社型投信の評価は？ 

（仲介者・市場関係者Ｌ）会社型投信は、一般投資家が手を出せない未公開株へ

の投資機会を提供するという目的を達成した点においても評価に値する。金
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銭信託（契約）型投信では、解約に備えて流動性を確保しておくために、未

公開株のような流動性が低い株式を組み込むことは実務上難しいが、会社型

投信の場合には解約を気にせずに5～10年といった長期的な取組みが可能で

ある。 

 

（運用者Ａ）会社型投信の導入が進まない理由としては、①同族会社要件に抵触

し、投資法人（会社型投信）の税制上のメリットを享受できないリスクが存

在すること、②投信に組み込んでいるベンチャー企業が上場一歩手前であれ

ば、上場益を出して投資家に分配すればよいが、その出口（上場あるいは売

却）が非常に難しいことではないか。また、会社型投信はいわばバーチャル

のようなものであり、執行役員 1名で社外に数名いる程度の投信であるにも

かかわらず、役員会の持ち回り開催は認められていないなど運用ルールが厳

しいため、契約型投信の方が使い勝手が良いこともあげられると思う。 

 

 

  ④社債市場および短期金融市場について 

（問１）社債市場の使い勝手は？ 

（調達者Ｂ）社債発行については、発行企業に義務付けられていた適債基準が平

成 8年に撤廃され、社債を自由に発行できるようになり、細かな手続き上の

問題は依然残るものの、全体評価としてみれば障害は無くなったと思う。例

えば、従前は発行の都度、社債発行の取締役会決議が必要であったが、包括

決議が容認されたことにより事務負荷が軽減された。 

 

（仲介者・市場関係者Ｄ）企業が社債を発行するにあたっての使い勝手について

は、発行登録制度や振替制度により、業務の効率化が図られるとともに、元

利払い回数の減少や現物管理負担の減少等、メリットは結構あると思う。 

 

（調達者Ｄ）社債発行については、ここ 10 年で使い勝手は良くなったと評価で

きるが、コスト面と手続き面において使いにくい面がある。ある程度の格付

の企業であれば、以前は直接市場での資金調達の方がコストは安かった（間

接金融の長期借入れコストは高かった）が、シンジケートローンが登場して

からは、その手数料は社債発行コストの 10 分の 1 程度であり、コスト面で

の違いは一目瞭然。また、社債を発行する場合、有価証券報告書の作成や取

締役会決議など、とにかく事務負荷が大きい一方で、シンジケートローンの

場合には、商法（会社法）で規定された制度・枠組み等を特に気にする必要

もない。以上の事情から、社債をあえて発行する理由がなくなってきている

193



のではないか。 

 

 

（問２）日本版ビッグバンで導入されたＭＴＮプログラムの評価は？ 

（調達者Ｂ）当社もＭＴＮプログラムを契約しているが、ＥＤＩＮＥＴの整備に

より社債発行に取り組みやすくなった（事務負荷が軽減された）。ただし、

社債発行証券会社を明記しなければならないが、最近では合併等により証券

会社名の変更が起こり、その都度、届出をするのは煩わしい。 

 

（調達者Ｄ）ＭＴＮプログラムを活用した社債発行については、ユーロの方が手

続きは簡便（ただし、プログラムの策定・年１回の更新は、弁護士や会計士

も交えて厳しい作業である）。１回の発行にあたって必要な書類は５枚程度

で、４営業日で発行できるなど利便性は高い。一方、日本では１回発行する

のに２週間以上要し、また目論見書ほどの分量の書類を準備する必要がある。

また、実務的には証券会社に電話連絡するだけにすぎないが、欧米と比較す

ると発行コストが高い。また、日本のＭＴＮプログラムは、１回当たりの発

行額（ロット）が小さいために実用性がない。 

 

 

（問３）ＣＢ（転換社債）市場の使い勝手は？ 

（調達者Ｄ）日本ではＣＢ市場の存在意義がなくなっている。理由としては、①

プレミアムが適正でない、②券面を発行しなければならないことの事務負担、

③額面が小さすぎる（100 万円）こと。②に関しては、投資家から要請があ

れば券面を交付しなければならないため、券面を印刷して倉庫に保管してい

る。個人投資家については交付を要望する場合もあるだろうが、大量にＣＢ

を保有している機関投資家にとっては不要なものであるので、必要ないもの

を準備するのは煩わしい。 

 

 

（問４）社債市場の拡大に必要な改革は？ 

（調達者Ｃ）保振による一般債振替制度が始まったが、保振自身に決済機能がな

いことから、欧米の決済振替機構が提供している当たり前のサービス（例え

ば、参加者の資金払込みが遅れた場合の与信提供、口座管理機関同士のレポ

取引の仲介）が日本では提供されておらず、これでは社債市場の拡大は見込

めない。 
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（調達者Ｄ）常時、社債を発行できるのは、格付がＡ以上。格付がＢＢＢになる

と、投資適格とはいうものの、事実上、発行できない。他方、マーケットに

はＢＢＢ格債でもリスクを取ってハイリターンを目指す投資家は存在する。

要は、信用リスクに見合ったプレミアムをつけるとともに、社債市場のボリ

ュームを大きくする必要があるのではないか。日本の場合、債券市場に占め

る国債の割合が高く、それを多く保有しているのが金融機関であることも市

場が拡大しない要因の一つと思う。 

 

（その他Ｆ）社債市場の育成が今後の重要な政策課題ではないか。社債取引のプ

ラットフォームを国債市場とするのはいかがなものかと思う。社債の問題と

しては、発行企業が情報開示事務に負担を感じていることであり、これを改

善しなければ発行企業はなかなか取り組めないのではないか。 

 

 

（問５）短期金融市場（ＣＰ他）の評価は？ 

（調達者Ｂ）ＣＰについては、出入りの資金繰りのために活用している。ペーパ

ーレス化は、大いに意義があったものと評価している。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）ＣＰやＢＡ（銀行引受手形）といった短期市場が秩序

正しく形成されていないために、短期資金の市場が成熟していない。そこで、

短期資金、すなわち流動性資金については、運用する場がなく、結局、銀行

に滞留し、次回投資までの「待ち」の資金となっている。他方、ＭＭＦにつ

いては、厚みのある短期市場において預金よりも多少良い運用という程度の

商品であるにもかかわらず、短期市場が小さいために長めの債券に投資して

おり、商品設計が良くない。 
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（３）市場を支える制度基盤の整備について 

 

  ①企業開示について 

（問１）企業開示およびＩＲ活動の現状は？ 

（調達者Ｂ）最近では、開示項目が増加する一方で、開示までの期間が短縮化さ

れる傾向にあり、事務負荷が大きくなっている。また適切な開示をしなけれ

ばならないというプレッシャーも大きい。しかし、これら取組みが投資家保

護につながるという点は評価できる。 

 

（調達者Ｆ）ＩＲ活動には非常に積極的に取り組んでいる。コストはかかるが、

必要なコストと認識している。ホームページに必要情報をタイムリーに開示

するのが基本姿勢。例えば決算情報も、発表と同時に掲載している。社内に

もディスクロージャー委員会を設けて、開示内容を吟味している。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）企業は株価や企業買収を気にして、ＩＲ活動をしっか

りとやるようになった。 

 

（その他Ｅ）経営も会計も経済が右肩上がりの時代には、企業はゴーイング・コ

ンサーンを前提とした取得原価主義で十分機能していたが、バブル崩壊後、

企業は倒産し得る存在と認識が改められた結果、企業にとって悪い情報も迅

速に投資家に情報開示されるべきとの考えに立ち、会計処理でも早期に反映

されるようになった。リスク社会の中で、企業は銀行から調達した資金でリ

スクにチャレンジすることが困難になっている。増資や転換社債等、直接金

融でリスクマネーが供給されねばならず、そのためには開示情報の信頼性が

肝要となる。 

 

 

（問２）企業開示およびＩＲ活動の課題は？ 

（調達者Ｄ）株式市場については、流動性・効率性が悪すぎる。これは情報がな

い、あるいは情報が少なすぎる銘柄が多いのが原因。小規模銘柄ほど、しっ

かりとディスクローズ（開示）させるべき。 

 

（その他Ｂ）四半期開示については、投資家に適時、適切に情報を開示（提供）

していくことは重要である。しかし、ビジネス展開が激しいこのご時世で、

四半期開示まで求める必要のない企業（業種）もあるのではないか（例えば
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建設業）。 

 

 

  ②会計基準について 

（問１）会計基準の改正の評価は？ 

（その他Ｂ）日本版ビッグバンや会計基準の国際化を通じて、企業会計基準がビ

ジネスの実態と合うよう改正されてきたことは評価できる。日本版ビッグバ

ン以降は、今まで以上のスピード感をもって改正されてきた印象。 

 

 

（問２）会計基準の改正には時間が必要だったか？ 

（その他Ｂ）会計基準の制定（改正）には時間がかかったが、企業側としてはシ

ステム構築等に時間を要するために、準備期間は必要。短期間のうちに一気

に改正を進めると、間違った会計処理を引き起こす企業が出てくるおそれが

あり、対応に要する時間を設けることは必要。当然ながら、時間をかけて対

応していると、国際基準との差が縮まるどころか、更に広がる可能性もある

ことに留意する必要がある。 

 

 

（問３）会計基準の国際化（国際会計基準との整合）は？ 

（その他Ｅ）日本の会計基準は、ここ数年グローバル化が進んでいるが、世界に

対するＰＲ能力が欠けている。企業結合などの象徴的な会計基準は、国際基

準に統一するべきである。日本基準と国際基準のズレは、ほぼ解消されたが、

このような象徴的な事例でグローバル・スタンダードと違っていることがあ

ると、日本の基準が国際基準から大きく外れているという誤解を生むことに

なる。 

 

（その他Ｂ）日本版ビッグバン以降、様々な取組みを重ねており、国際会計基準

との違いも縮小してきたが、現在、残っている課題は全て難題ばかりであり、

大変な作業となる。国際会計基準が全て万能であるわけではなく、日本の企

業会計の方が優れている面もあることを世界にもっと発信（ＰＲ）できれば

よかったが、それを怠ってきた。また、その結果として発言力の低下にもつ

ながってしまった。 
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  ③証券決済制度について 

（問１）証券決済制度改革に対する評価は？ 

（その他Ｃ）一般振替ＤＶＰ（Delivery Versus Payment）、決済照合システム、

ペーパーレス化が実現したことは大いに評価している。 

※ＤＶＰとは、証券決済において、証券決済と資金決済が相互に条件付け

られて行われる仕組み。 

 

（調達者Ｂ）保管振替機構を使った決済制度は、セカンダリーマーケットの円滑

化に資するものと評価している。 

 

（仲介者・市場関係者Ｇ）日本証券クリアリング機構が決済全てを担っているた

め、ジャスダック証券取引所の店頭取引についてもネッティング決済が可能

となり、証券会社の決済コストも削減された。今後は、株券の電子化への対

応が求められている。 

 

（その他Ｃ）平成 21 年 1 月からの株券のペーパーレス化は、証券決済改革の本

丸である。ＣＰや一般債、投信に比べて影響を受ける投資家が断然に多い。

投資家への周知・啓発も、重要な課題である。 

 

 

（問２）決済期間の短縮化への取り組みは？ 

（仲介者・市場関係者Ｂ）Ｔ＋３は、20 年ほど前までは最先端であったが、アジ

ア諸国では最短でＴ＋０まで短縮化された。しかし、Ｔ＋３では使い勝手が

悪いから、東京市場を避けるという話は聞いたことはない。もちろん、決済

までの日数が短縮化されることはメリットであるが、市場関係者も投資家も

Ｔ＋３に慣れすぎていて、特に改善を求めるまでには至っていないのではな

いかと思う。 

 

（仲介者・市場関係者Ｇ）昨今、話題にもなった決済期間をＴ＋３からＴ＋１に

短縮するという話もあったが、現在のところ議論はあまり進んでいない。 

 

（その他Ｃ）決済期間の短縮化について、まず考えなければならないのは決済リ

スクからの切り分けである。Ｔ＋３であってもＤＶＰが実現しており、その

意味では決済リスクは極小化されている。Ｔ＋３をＴ＋１に短縮するメリッ

トは、価格変動リスクを抑制できることであり、そのための仕組み、あるい
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は清算機関があるのかが問題。決済期間の短縮化は、証券決済より取引所の

執行・照合から清算までの方が重要。 

 

 

  ④利用者保護について 

（問１）投資信託の信託約款が届出制に移行したが、販売（説明）資料に影響

は？ 

（運用者Ａ）信託約款が承認制から届出制に変更されたが、目論見書は相変わら

ず分厚く、専門家にしか分からないような言葉が多い。目論見書の最初の２

～３ページで当該投信の特徴やリスクの留意点、運用体制、商品説明をして、

分かりやすいものとなるよう心がけているが、まだまだ不十分であると認識

している。 

 

（運用者Ｂ）届出制になったことにより、当局のチェックに要する期間を考慮し

てのスケジューリング作業が非常に軽減され、フレキシビリティが生まれた

と評価している。目論見書については分かりやすいものとなるようにという

指摘もあって、当社としても内容をカバーしつつ、分かりやすく説明するよ

う努めている。従前は届出書そのままであったが、分かりやすく説明するた

めにも、整合性を取りながら別途作成している。 

 

 

（問２）保険契約者保護機構の評価は？ 

（運用者Ｄ）セーフティ・ネットが用意されていることは、消費者の安心に繋が

ることであり、大いに評価できる。ただし、保護機構の負担金に対して、既

存損保会社は負担感が大きいのではないか。負担金割合はシェア割となって

おり、破綻することが想定されないような既存の大手損保会社ほど負担額が

多くなっていて、不満もあるのではないか。 

 

（運用者Ｇ）破綻時期にセーフティ・ネットが存在したことは、保険契約者の信

頼・安心につながったと評価しているが、多額の資金を費やした。セーフテ

ィ・ネットとは、本来、存在するだけで安心なものであり、できるかぎり使

わない方が望ましい。むしろ、行政当局には生保会社を破綻させないように

取り組んでもらいたい。また、新規参入した後、業容を拡大するだけして破

綻した場合、その負担を求められる既存生保会社としては、正直納得がいか

ないと思うことがある。 
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  ⑤市場の公正性について 

（問１）日本版ビッグバンによって、市場の公正性は高まったか？ 

（調達者Ｆ）この 10 年で開かれた（前進した）市場として評価している。特に、

情報開示のあり方やその基準（水準）も整備され、適正な状況にあると思う。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）日本での株式市場のイメージとして、未だに株式取引

はバクチとか恐いとかというイメージを持っている人が多い。それは、良か

らぬことをする投資家が市場に参入しているために、フェアな市場になって

いないからである。 

 

 

（問２）市場参加者に市場の公正性を維持する意識は？ 

（仲介者・市場関係者Ｉ）ほとんどの証券会社が、節度をもった行動をとって市

場の健全性の維持・向上に努めてきたにもかかわらず、良からぬことをする

外資系証券会社がいると市場の健全性を損ねてしまう。その結果、規制が強

化され、使い勝手の悪い市場となり、ニューヨーク市場などに逃げ出されて

しまう。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）外資系金融機関といっても、そこで働くスタッフの多

くは日本人であり、もし日本から撤退するようなことが起こった場合、多く

の日本人スタッフが海外（本国）に行けるわけではない。また、グローバル

規模で活動する大手になると、日本マーケットを失うということはやはり大

きな痛手となるので、いざとなれば日本から撤退すればいいというような話

にはならない。 

 

 

  ⑥法規制と自主規制のバランスについて 

（問１）法規制と自主規制の関係は？ 

（その他Ｇ）ルールの履行の確保には、①強権力を持った第三者（政府）による

処罰と、②集団からの排除による将来利益喪失という制裁という２種類があ

る。法規制による①を有効に機能させるためには、ルール違反の第三者への

立証可能性が必要になる。まずは立証可能性を高める仕組みの工夫が必要と

なる。 
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（問２）自主規制の優位性は？ 

（その他Ｇ）金融取引が高度化・複雑化してくると、①の立証可能性は難しくな

る。他方、自主規制による②は、ルール違反が集団において観察可能であれ

ば（第三者への立証は必要なく）、制裁が可能である。その意味で適応範囲

は広い。 

 

 

（問３）自主規制の問題点は？ 

（その他Ｇ）自主規制の履行の確保には、例えば自主規制団体のメンバーである

ことが、投資家に対して良いシグナルを送ることになる、あるいは取引可能

業者として認めるなどのレピュテーションを高めるといった工夫が必要。逆

に言えば、自主規制団体から除外されれば、市場からも追放され、取引機会

を喪失するような仕組みが必要。ただしこれは、自主規制団体が（事実上の）

許認可権を有することになり、独占禁止法のカルテルに抵触する可能性が否

定できない。 

 

 

（問４）市場への参入・退出が開放されているとき、自主規制は有効に機能するか？

（その他Ｇ）市場への参入・退出が開放されていると、集団による制裁は免れる

ことができる。日本市場で永続的に活動することを考えていない企業には、

自主規制による②は機能しないので、法規制による①が必要になる。ただし

その場合においても、ルール違反による一時的な利益よりも、正常な営業活

動からの永続的な利益獲得が勝るように、市場を魅力あるものにしていれば、

ルールを遵守しようというインセンティブが働くこととなるのではないか。 
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（４）我が国金融市場の国際化について 

 

（問１）国際化あるいは国際金融市場のイメージは？ 

（仲介者・市場関係者Ｅ）国際化とは、非居住者が市場を使ってくれるというよ

うなイメージ。東京市場が、シンガポールや香港市場のように法人税を安く

して、参入を促せるかというと、それも難しいから、もっと東京市場の使い

勝手を良くして、アジアの企業を連れてくるよう努めるべき。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）市場を活用する者（投資家、資金調達者）が、国内市

場と海外市場とで使い勝手に大差がない（例えばコストが同レベル）と思う

ようになることではないか。そのために、国内市場でも海外市場でも受け入

れられる情報開示を行い、租税や各種手続の簡便化が図られた資金調達が行

える市場になることではないか。 

 

（調達者Ｆ）ロンドンシティのように、グローバル規模で活動する金融機関や企

業のプレーヤーが集まって、直接取引や相談できることが重要であり、まず

はプレーヤー自体が国際化される必要がある。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）タイムゾーンとしては、アジアにも一つは国際金融セ

ンターが必要であると思う。その一つが東京市場となるように取り組んでも

らいたい。国際金融センター（テニスなら４大大会）として、金融取引の場

を提供することが重要で、日本のプレーヤー（金融機関）が勝ち残ったとし

ても、ローカル市場（テニスならローカル大会）では意味がない。 

 

 

（問２）東京市場の国際化の現状は？ 

（仲介者・市場関係者Ｄ）外資系企業による東京証券取引所上場企業数が減少し

ているのは、東京市場の使い勝手が良くないとか、日本で資金調達をしなく

てもよいなど何らかの理由があるはず。 

 

（調達者Ｆ）企業が上場する最初の目的は、ブランドイメージの確立、知名度の

向上である。その所期の目的を達成した次のステップとしては、資金調達及

び上場維持コストを重視するようになる。そうなれば、市場からの撤退とい

うことも起こり得るので、企業にとって魅力ある市場作りが必要である。 
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（仲介者・市場関係者Ｂ）東京市場の売買参加者に占める外国人比率は 50％程度

であり、また外国人の株式保有比率は 50％に近い水準にある点からすると、

東京市場は開かれた市場であり、相当程度国際化が進んでいる。また、東証

に上場している外国企業は減少していることは事実だが、それだけをもって

東京市場は国際化が遅れているとする評価はいかがなものかと思う。ただし、

外国企業の誘致に向けた取組み（努力）は必要。 

 

 

（問３）国際化の視点からみた規制緩和の状況は？ 

（仲介者・市場関係者Ｅ）外資系金融機関の活躍を見ていると、10 年前と比較し

て市場インフラが整備されてきた（規制緩和された）と評価できる。最近で

は、ＳＯＸ法に代表されるようにニューヨーク市場も厳しくなってきており、

東京市場が世界の市場と比べてそれほど規制面や監督当局等の目が厳しい

とは思わない。 

 

（調達者Ｃ）東京市場が世界に披見するようなインフラ整備や資源配分ができて

いるかは疑問。ロンドンシティは、法や制度を変更し、インフラを整備して

（場を作って）、自由に活動ができるようにしたからこそ外資も進出してき

て成功した。それに比べれば、日本は取組みが遅れている。ユーロディレク

ティブ（ＥＵ指令）が厳しい影響でロンドンシティのフリーが制限されたり、

また米国会計基準の事務負荷が大きいために、これらの市場から逃げ出す企

業も出てきているが、それら企業の行き先は東京市場ではなく、シンガポー

ル市場である。東京市場には、それらの企業を受け入れるだけの器は、現状

ではない。 

 

（運用者Ｂ）東京には富があるので、東京市場は外すことのできない市場である

が、トレーディングしやすい市場かというと疑問。ヘッジファンドが東京市

場にいないことがその証ではないか。例えば空売り規制についても複雑であ

るし、また税金面においても高コストであることから、東京市場は使い勝手

が悪いという評価になって、香港、シンガポール市場に逃げていくこととな

る。 

 

（運用者Ｇ）コスト問題より予見性の問題の方が大きいのではないか。東京市場

がマザーファンドでない投資家が使う際、予見性を持つのが難しいのではな

いか。 

 

203



（仲介者・市場関係者Ｎ）日本の規制は、他国と比較すると細かい規則（規制）

が多く残っているので、国際化のためには、最低限のルールだけを決めて、

透明性を向上させることが重要。日本のルールは、他国に比べてグレーの部

分が広い。外国人には、ルールで明示的に禁止されていること以外の行為を

してグレーであると、監督当局に指摘されることが理解できない。 

 

（調達者Ｆ）国際化は進んでいるが、ロンドン、ニューヨーク市場との差が縮ま

るどころか差が広がっているので、相対的に見ると国際化はそれほど進んで

いないように見える。 

 

 

（問４）日本版ビッグバンではＤＲが導入されたが、国際化の視点からみた東

京市場の金融商品の状況は？ 

（その他Ｃ）ＤＲについては制度改正により取り扱えるようになったものの、東

京市場の地盤沈下が進んだこともあってニーズがない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）日本株をＡＤＲでしか保有していない海外ファンドも

あるが、東京市場ではＡＤＲを現物株に転換を出した時点で現物株として売

却することになるが、ＡＤＲしか保有していないと空売りになってしまう。

このような規制は韓国にはないので、例えば外国人投資家がソニーとサムス

ン電子を比較するとき、母国市場の規制の差で日本企業のソニーが不利にな

ってしまう。また、東証でのアジア企業のＤＲの取扱いは、取引の時間帯が

良くない。東証でポスコのＡＤＲを買うのならば、（同じタイムゾーンの）

韓国で現物株を買った方が良い。 

 

（調達者Ｄ）海外にあって国内に無いものは、モーゲージ債、ハイイールド債、

クレジット債。また、私募債市場も小さすぎる。 

 

（仲介者・市場関係者Ｉ）ジャンク債市場が広がっていない、すなわちハイリス

クをとってハイリターンを上げようという投資家がいない。自由に資金を使

える本物の金持ちがいないことが要因。機関投資家も内規で縛られて、思い

切った投資ができない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｂ）国際的な観点からは、証券取引所に上場されている商

品のバラエティが豊富だとは言い切れないので、海外の良質な商品を国内市

場に持ち込むなどして、ラインナップ（品揃え）を充実させ、外国人が安心
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して購入できる商品（例えば流動性が高い商品）作りに取り組んでいくこと

も国際化を考える上では重要である。 

 

（仲介者・市場関係者Ｌ）金融商品取引法により証券取引所が取り扱える商品が

増え、制度面では前進したものと評価している。ただし、デリバティブ商品

を開発しても流通しないものも多い。まず流動性がないと誰も取引しないの

で、流動性を確保できるスキームを確立してから開発することが重要である。 

 

 

（問５）東京市場の国際化に必要な施策は？ 

（仲介者・市場関係者Ｉ）どこの市場のものが良いというわけではないが、国際

化を進めるにあたっては税務上の問題を避けて通れないのではないか。 

 

（調達者Ｆ）会計基準や上場基準、開示基準を東京市場も含めて全ての市場が国

際化（ボーダーレス化・基準の統一化）する必要があるが、その際には東京

市場がグローバルの中でどれだけ発言力をつけているかにかかっている。ま

た、日本にとっては言葉の問題が大きく、ハンディキャップとなっている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｌ）国際化と言えば、言葉の壁が大きいと思う。英語で情

報を発信できていないために、例えば取引所の細かいルールを外国人投資家

には説明できていない。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）英語ができないことは問題ではない。外資系証券会社

は、適材適所でスタッフを配置している。従って、スタッフが英語を話せな

いことは大きな問題ではなく、言葉の問題は企業としてコントロールしてい

る。日本（東京）は国際空港が遠すぎることが問題。 

 

（その他Ｅ）空港インフラに問題があるのではないか。成田空港は 24 時間体制

となっていないことから、ビジネスチャンスを取りこぼすこととなり、シン

ガポール市場へと逃げていっている。 

 

（運用者Ｂ）東京はインフラ面で大きな問題はないと思うが、羽田空港の活性化

は必要。国際化を図るには、市場そのものの改革と、国際空港の整備や税制

などの周辺インフラの問題を一つのパッケージとして捉えて取り組むこと

が重要である。 
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（問６）東京を金融特区とするアイディアがあるが・・・ 

（調達者Ｄ）東京にオフショア市場を作ることが必要ではないか。オフショア市

場は、日本の会社法の適用を受けないから、事業（投資）活動がやりやすく

なる。ただし、会計士や引受会社、ＦＡ（ファイナンシャル・アドバイザー）

を誰が務めるかという問題はある。 

 

（仲介者・市場関係者Ｉ）ヘッジファンドの拠点が税制面で優位にあるシンガポ

ールに移ることが多い。東京も金融特区を作って、もっと積極的に誘致活動

をした方が市場の活性化につながると思う。 

 

（仲介者・市場関係者Ｌ）特区のみでやるのか、それとも全国規模でやるのかは

別にして、言葉の問題、監査の問題、法律の問題をクリアする必要がある。

開示は全て英語にする他、監査と法律については、日本の大手監査法人・法

律事務所と提携している現地の監査法人・法律事務所を使っても良いという

ような配慮が必要である。 

 

（調達者Ｂ）東京に金融経済特区を作り、英米の法規や会計基準を使って（英語

を使って）やることについては事務負荷が増すだけであり、むしろ会計基準

の共通化（統一化）を図り、国際標準にあわせてもらいたい。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）税制全体からの取組みが必要。法人税率の引き下げで、

企業を誘致すれば、経済も活性化し、雇用も増える。つまり、そこに立地す

ることの優位性を目に見えるようにすることにより国力を上げていくべき

である。金融経済特区を単に作ればよいという話ではない。 

 

 

（問７）国内金融機関の海外進出について 

（運用者Ｆ）これからの証券会社は、世界中の運用機関を相手にできるようにな

らなければ、成長は見込めない。日本人だけを相手にしているようでは、マ

ーケットは拡大しない。 

 

（調達者Ｆ）金融機関もメーカーのように現地で資金を調達して、リスクテイク

して現地に融資をするようにならなければ、現地ビジネスは成功しない。そ

の点、欧米の金融機関は現地ビジネスを実践している。すなわちリスクテイ

クしている。現地ビジネスが出来ているかどうかで、金融当局との交渉力や
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現地企業とのパイプ作りにおいて大きな差が生じる。結果、欧米と日本の金

融機関では差がつきすぎてしまっている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）リスクマネジメントの基本が現地でフィットするかど

うかということではないか。日本の銀行のように、担保主義的なリスクテイ

クの仕方では、海外に進出しても成功できない。そもそも日本の金融機関は、

商品が成熟する前に市場シェアを気にしすぎて活動するために、先にプライ

シングが出来上がってしまうのが問題。 

 

（その他Ｂ）日本の金融機関は 30 年以上前から非日系企業とも取引をしてきた

し、グローバル化できていないとは思わない。10 年前は、ジャパンプレミア

ムで資金調達できず、あえなく撤退、あるいは縮小せざるを得なかっただけ

ではないか。現在では、公的資金を返済して反転攻勢を強め始めていると思

う。 

 

 

（問８）今後、国際化にどのように取り組むべきか？ 

（仲介者・市場関係者Ｄ）今後は、日本で資金を調達する外資系企業を増やして

いくべき。また、個人貯蓄 1,500 兆円をリスクマネーに変えて、アジアの企

業及び市場を育成していく仕組みが必要。銀行がリスクテイクをしていくと

いうよりも、個人貯蓄をいかに投資に振り向かせ、市場に資金を流すかが重

要である。そのためには、制度作りや啓蒙活動が必要である。 

 

（仲介者・市場関係者Ｅ）東京市場の国際化というが、そもそも何のために国際

化するのかという視点が抜け落ちていないか。シンガポール市場やロンドン

シティのように、東京市場も金融立国となるだけの覚悟のようなものがある

のか。国際化を進めて英語しか話せない外資系企業が進出してきても、英語

が話せない国民が多い日本で、利用者のために外資系企業がどこまで努力す

るか分からない。そういった面からも取り組んでいかなければ、国際化は進

まない。 

 

（その他Ｇ）東京市場をロンドン・ニューヨーク並みの市場にするには、国全体

として見たときの真剣さ、あるいは覚悟が必要。例えば、イギリスには製造

業はなく、金融サービス業がなければ国として衰退するかもしれないと、国

家の一大事として金融システム改革に取り組んだが、モノ作り大国・日本に

はそこまでの覚悟がない。従って、東京市場をロンドン・ニューヨーク並み
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の市場にするといっても、国全体として金融部門に投入しているリソースが

乏しい中では実現は困難である。ロンドン・ニューヨーク並みの市場にする

と本気で実現を考えるならば、国家レベルでイギリス・アメリカと同等以上

の資源投入が必要となる。 
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（５）複線型金融システムへの移行について 

 

  ①市場型金融への移行について 

（問１）資金循環表でみると、銀行（預金）の存在が圧倒的だが、市場型金融

への移行は進展しているか？ 

（その他Ｇ）日本は銀行中心の金融システム、アメリカ・イギリスは市場中心の

金融システムと言われるが、世界第１～３位の銀行はアメリカの銀行である。

アメリカでは、銀行が小規模とか、役割が小さいというわけではないことか

ら見ても、日本のように銀行のウェイトが大きいからといって市場型金融に

なり得ないとうことではない。 

 

 

（問２）企業による市場を通じた資金調達も、さほど増えていないが・・・ 

（その他Ｇ）日本では株式市場というと、資金調達の場と表現する者が多いが、

このような決め付けは良くない。株式市場とは、投資家から評価を受ける場

であり、また投資家に利益を還元する場でもある。したがって、資金調達が

できない（エクイティ・ファイナンスが少ない）からといって、株式市場が

機能していないとは言えない。 

 

 

（問３）市場型金融への移行の評価のポイントは？ 

（その他Ｇ）市場型金融とは、市場でプライシングが付くということであるが、

現時点ではクレジット関連の市場が育成されていないことが問題。相対取引

であっても、市場から得られる指標（ベンチマーク）が意識され取引されて

いるかが重要。市場型金融への移行（複線化）といっても、ボリュームとし

て相対取引が大半であることには変化はない。市場を通じた資金仲介量が増

加したことをもって、市場型金融への移行を評価するのは本質的な議論とは

いえない。取引において質的な変化（取引当事者間の関係や評価によってで

はなく、不特定多数の市場参加者によって決定される評価によって決定され

るプライシングが存在し参照・利用される）の方が重要。 

 

 

（問４）複線型金融システムへの移行の展望は？ 

（その他Ｇ）市場そのものは、量的拡大だけでなく、中味（質）を伴う発展を遂

げる必要がある。すなわち、個人投資家が参入してもいい市場とか、プロ投
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資家だけの市場を創設するといった市場の機能分化が必要である。 

 

 

  ②証券化について 

（問１）証券化市場の現状は？ 

（仲介者・市場関係者Ｄ）1990 年代前半は、企業は借入金削減に向けて取り組ん

でいて、Ｂ/Ｓを使わないファイナンス手法に対するニーズが多かったので、

証券化が進んだ。1990 年代半ば以降は、Ｂ/Ｓを使わないファイナンス手法

が当然となってきて、リスク量が少なく、リスクコントロールできる商品開

発というフェーズに移行してきた。 

 

（調達者Ａ）銀行の不良債権処理が厳しかった頃、銀行からの借入金を返済しつ

つ、新資金を投入するにはＳＰＣは非常に有用であったと評価している。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）ＡＢＳは、不動産登録免許税が免除されるなど、制度

整備が進んでいる。証券化の対象資産は不動産のほか、リスク資産にまで拡

大しており、メザニン部分や劣後債権を対象に組成するものにまで拡大して

いる。中でも、事業を対象とした証券化が活発化しているほか、道路や通信

といった社会インフラにまで対象が広がっており、市場が拡大している。こ

れは、不動産（ホテル・オフィス等）の証券化（結果的には賃貸業等といっ

た事業の証券化）にしっかりと取り組んできたことにより、社会インフラの

証券化にも取り組めるようになったことが背景にある。 

 

（調達者Ｃ）銀行からの長期借入は、企業にとっては擬似資本のようなものであ

り、銀行にリスクが集中する結果となっている。今後はローン債権を売買で

きる市場を作る必要があるのではないか。 

 

（仲介者・市場関係者Ｄ）クレジットをやり取りする市場を作ることが重要。地

銀も参加させて根付かせていくことが重要であるが、まだ３合目といったイ

メージ。 

 

（その他Ｇ）資金調達サイドにとって、証券化のような複雑な仕組みを活用する

のは面倒であり、シンジケートローンのように銀行から借り入れた方が資金

調達としては容易である以上、シンジケートローンが有利であることは否め

ない。また、シンジケートローンは現状において、リスクに見合った金利が

設定されていないのであれば、証券化が進まないのは当然である。 
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（問２）証券化と預金過剰との関係について 

（仲介者・市場関係者Ｋ）貸出債権の証券化には消極的。経営陣の中には抵抗感

を持つ者もあり。そもそも預貸率が低い中で、あえて実施する必要があるの

かとの意見もある。地域から預金をお預かりして、それを地域経済の発展の

ために融資をするというのが本分であるので、本業で頑張っていく。 

 

（その他Ｇ）銀行サイドも、Over-Deposit（預金過剰）の状況下で、貸出金利の

過当競争も起きており、一時のように自己資本比率を上昇させるために、コ

ストをかけてまで証券化やローン売却等によるリスクアセットの削減など

する必要がない。ゼロ金利政策は、マクロ経済的には景気対策として適切で

あったかもしれないが、副作用として、金融システムや資本市場を劣化させ

た（十全な機能発揮を妨げた）一面があり、金融システム改革の効果を一部

減殺した可能性は否定できない。組成にコストが発生する証券化がゼロ金利

下で拡大しないのは、当然である。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）過剰流動性が発生し、証券の適切な価格付けがなされ

ていない。このような状況では、制度整備の成果も見えにくい。 

 

 

  ③「貯蓄から投資へ」について 

（問１）投資信託の残高が増加傾向にあるが・・・ 

（運用者Ａ）銀行窓販においては、預金金利が低いので少しリスクを取ってみよ

うかという顧客が投信を購入している。20～30 代よりも 50 代以上の高齢層

が多額購入している。 

 

（運用者Ｃ）まだまだ増加率は緩いと考えている。すなわち、今までは投資経験

者が資金を投信に振り向けているだけであり、今後、投信が増加していくに

は、顧客層の増加（拡大）が必要。そのためには、全く投資をしたことのな

い投資家が市場に参加することが重要であり、信頼・安心できる投資商品、

あるいは投信会社が求められてきている。 

 

（仲介者・市場関係者Ｍ）個人投資家が増加しているのは、特に若者に多く、株

式に対する一種の恐れのようなものが少ない世代だと思う。20 代・30 代の

口座開設が特に増加しており、この客層はまだそれほどの資産形成ができて

いないために預かり資産は少ないが、今後、資産形成が進めば預かり資産も
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増加してくる。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）日本の投信に係る各種手数料が高いことが、まだまだ

投資に振り向かない原因の一つとも言える。 

 

（運用者Ａ）アメリカと比較して、日本の投信は手数料が高いといわれるが、信

託報酬に関してはアメリカと大差はない。ただし、アメリカの場合、ノーロ

ード（販売手数料なし）の投信が多いのは事実。 

 

 

（問２）日本版ビッグバンを経て、金融機関の投資信託販売姿勢は変化したか？

（運用者Ａ）証券会社の場合、残高が一気に積み上がった後、半年程度で減少し

てしまう。銀行の場合、少しずつ残高が積み上がって、売れ筋商品を除けば、

ある程度まで残高が積み上がると横ばい状態になる（減少することはあまり

ない）。 

 

（運用者Ｂ）販売サイドの一部の営業職員は、投資家に短期で売り抜け、キャピ

タル・ゲインを得させる者がいるが、やはり投資家も営業職員に言われたか

らといって売却するのではなく、自分自身で考えて継続保有する、あるいは

売却するという判断力を身に付けることが重要である。 

 

（運用者Ｃ）販売サイドとしては、投信をどれだけ販売したかの世界であり、運

用サイドとしては、どれだけの運用実績（成果）を上げたかが重要なため、

大量設定・大量解約の繰り返しとなっている。他方、既存の投資家は、資産

形成のためというよりも、ちょっと儲けたいという層が多いため、短期での

売却が多いのではないか。 

 

 

（問３）「貯蓄から投資へ」を促進するには何が必要か？ 

（その他Ｅ）直接金融へのシフト（証券市場への資金移転）は政策的に必要なこ

とであるが、情報の信頼性がないと資金移転は進まない。株式「投資」では

なく「投機」になってしまう。アメリカでは、情報の信頼性に対する意識が

強く、エンロン事件がきっかけとなって大きな改革が行われた。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）特に地方において、郵便局及び郵便貯金の存在がまず

212



大きいのではないか。全ての郵便局での投信が窓販されれば、その影響は大

きい。また、金融機関の職員が、例えば投資信託のリスクをもっと適切に説

明して販売すれば、投資へ資金が流れるのではないか。コンプライアンスを

含め、リスク商品の説明能力には問題があるように見受けられる。そのため

には、人材育成と顧客に勧められるような商品開発が重要なポイント。 

 

（その他Ｄ）高齢世代や、退職を控えている団塊世代に対して、年齢層に応じた

金融商品を提供するとともに、働き盛りの世代に対して 401Ｋを推奨すれば

よいと思う。401Ｋは、毎月、大量の資金が市場に流入する結果となるので、

税金控除限度額を引き上げるなどして、目に見える形でインセンティブが働

くようにすればよい。 

 

（運用者Ｇ）利回りやバリュエーション、税制優遇など、株に資金が向かう環境

は整っている。ただし、1,500 兆円ともいわれる家計資産の大半を高齢者が

保有していることを考えないといけない。また、401Ｋがもっと広がれば、

株式取引は累増するのではないか。ただし、掛金のレベルが低く、大企業に

勤める人であれば、年金額としては不足している。掛金の額自体は小額でも

数年経つと累増する傾向があるので（引き出すよりも積み立てられる方がは

るかに多い）、掛金の額を変更すれば、もっと規模が大きくなると思う。 

 

（仲介者・市場関係者Ｊ）「貯蓄から投資へ」については、政策が中途半端であ

る。税制面の問題が最も大きい。極端な話、タックスフリーにするくらいの

政策導入が必要。少なくとも、株式を相続課税財産の対象外にすることと、

配当二重課税の見直しをしてもらいたい。最近、格差問題がよく話題となる

が、株式を保有していないから格差は広がる一方だと考える。日本の場合、

株価が上がっても日本株を購入している外国人が儲かるだけで、日本人が豊

かにならないのは、ある意味当然である。 

 

（その他Ｇ）銀行は預金を主に貸出と国債で運用しているが、預金を通じて国債

を購入するのではなく、個人が直接、国債あるいは国債ファンドのようなも

のを購入する方に振り向ける（集約する）ことができれば、直接金融あるい

は市場型間接金融にシフトする。少なくとも預金と貸出の差額相当分が直接

的な国債購入にシフトすれば、とりあえずの Over-Deposit（預金過剰）正常

化目標を達成したことになり、その先には、銀行経営は貸出（預金）規模に

あった経営に変貌することになる。 
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（６）今後の課題について 

 

  ①金融・投資教育のあり方について 

（問１）金融・投資教育の必要性について 

（仲介者・市場関係者Ｎ）日本人は、未だに株式市場をバクチ場、すなわち株式

市場を健全なものではないと考えている人が多い。その認識を変えるために

は、やはり教育が必要である。金融教育を受けていれば、株式市場で問題（不

正）が発生したとしても、それが個別（企業）の不祥事なのか、市場の欠陥

なのか判断でき、株式市場を忌避することはなくなると思う。 

 

 

（問２）金融・投資教育はどのような内容が望ましい？ 

（調達者Ｄ）日本の教科書は、いわば解説書のようなもので、例えば銀行や証券

会社の業務内容を説明したものであるが、そのようなものは社会に出ても大

して役に立たない。社会に出て、路頭に迷わないように金の使い方を学ばせ

ることの方が重要。物が動くときには金もあわせて動くのであるから、動的

な観点から教育をしていくべき。 

 

（運用者Ｃ）細かい金融教育は、それほど必要ないのではないか。金融リテラシ

ーのような難しいことはしなくてよい。お金の使い方を教える教育・啓蒙の

方が重要であり、ＮＰＯ法人が行っている金融教育は評価できる。金銭教育

ではなく、志あるお金の使い方を教えることの方が大事。 

 

（運用者Ｉ）保険は一般教育に馴染みにくく、保険期間が長いことから、教育と

いうよりも「正しい情報提供」に努めることの方が重要であると考えている。

正しい情報提供ができない保険会社は、契約者から選別されていくことにな

るのではないか。 

 

（その他Ａ）投資教育は学校教育ではやはり好まれないが、ライフプランニング

を中心とした最低限の基礎的知識を教育していくことは重要であると考え

ている。また、学校教育と社会教育については区別して考える必要があり、

例えば高校生が卒業後、社会に出て困らないように、カードの使い方等につ

いて教育（社会教育）していくことも重要であると考えている。 
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（問３）投資の自己責任と金融・投資教育との関係 

（その他Ａ）これまでは銀行に預けておけば、少しずつではあるが増えるという

時代であったが、今では自己責任が求められる時代となり、お金に対する意

識が変化してきた。すなわち、自分自身で金融商品を見極める力が必要にな

ってきた。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）本来、投資とは自己責任で行うべきものであるのを、

一方的に金融機関が悪いかのような意見がマスコミで報じられると金融機

関の信用が低下する。そもそも、これは投資家教育・金融経済教育が遅れて

いることの表れではないか。 

 

 

  ②金融行政への要望 

（問１）法規制と自主規制のバランスについて 

（仲介者・市場関係者Ｇ）自由化が進み、投資についても一層の自己責任を求め

られるようになったが、リスクを理解していない投資家が多い中で、何かし

ら大きな問題が発生した際に過度の規制をかけるようになると、「貯蓄から

投資へ」の流れに水をさしかねない。 

 

（その他Ｄ）問題が起こると、すぐ規制強化に走りがちであるが、法律上、規定

がないからといっても、業界として自主規制ルールを制定するか、あるいは、

ルールではなく自制を促す倫理憲章のような紳士協定を作るなりして、自己

対応できることもある。 

 

（その他Ｅ）何か問題が発生したら、すぐに規制を強化しがちであるが、起きた

結果について監督当局が行政処分を下すのは当然であるものの、もう少し、

より幅広い自主規制を認めてもらいたい。 

 

（その他Ｂ）監査法人も関係した不祥事が頻発しており、ここ２～３年の会計基

準の改正の動きは激しい。ただし、何でも規制強化して縛りをかけすぎると、

身動きがとれなくなり、結果、揺り戻しが起きるとともに、市場の魅力を損

なうこととなる。「角を矯めて牛を殺す」のではなく、国際的な企業活動が

損なわれることのないようにするとの観点からの検討も必要ではないか。海

外企業が日本市場から撤退することになりかねない。 
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（問２）ファイヤーウォールについて 

（仲介者・市場関係者Ｅ）顧客が資金調達をする際に、理想としては、ベストミ

ックス（ローンや社債、株式等の調達方法の最善の組み合わせ）を提案でき

るようになることだが、銀行は株式や社債による資金調達の提案は難しく、

やはりシンジケートローン等の貸出商品による営業が中心となってしまう。

銀証分離というファイヤーウォールに関して、利益相反禁止行為や顧客情報

の利用制限等の点について、規制緩和を望んでいる。 

 

（仲介者・市場関係者Ｏ）銀証分離については、本当に意味があるのかと思う。

ユーロの金融機関は、ユニバーサルバンク化しており、例えば個人顧客に対

して預金だけでなく、短期・長期の運用商品のどれにでも勧誘ができる。 

 

 

（問３）空売り規制について 

（仲介者・市場関係者Ｍ）空売り規制は、無駄な規制だと考えている。一部の外

資系証券会社が過去に派手に動いたために規制強化されたものである。空売

りに関わる個人投資家にプロが多いといっても、相場を動かせるほどの空売

りができるわけもなく、明らかに過剰規制であり、規制撤廃も含めて見直し

てもらいたい。 

 

（仲介者・市場関係者Ｎ）個別株オプションが低迷している要因として、空売り

規制（アップティック・ルール）が挙げられる。プットオプションを売った

際のヘッジ手段がなくなってしまうからである。 

 

 

  ③総括 

（問１）金融システム改革の達成度は？ 

（その他Ｇ）制度改革には、規制緩和（スクラップ）と法令等制度インフラ整備

（ビルド）の２つの側面がある。日本版ビッグバンは、1996 年から 2000 年

までは規制緩和・自由化に焦点があてられ、2001 年以降徐々に法整備に重心

が移っていった。要するに、進捗状況に応じて、政策（制度改正）のスタン

スは変わってくるものである。日本版ビッグバンは一時点の集中的改革とい

うより、むしろ現実には（漸進的）改革のプロセスであり、金融商品取引法

が成立した現段階はビルドの初期段階に到達した（にすぎない）と評価でき

る。しかし、資本市場に十全な機能を発揮（フェアな価格形成を）させるに
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は、分厚い制度基盤が要求される。勉強すればするほど、勉強が足りないこ

とを自覚するように、制度基盤も（限られたリソースのなかで）最大限整備

しているが、整備の都度さらなる整備の必要性が認識されるといった状況で

ある。 

 

 

（問２）日本版ビッグバンの評価は？ 

（その他Ｇ）東京市場がロンドン、ニューヨークに次ぐ国際金融センターになる

はずが、第９位（The City of London Corporation が発表した国際金融セン

ターランキング）に留まっているという現実を見ると、他の市場は東京市場

よりももっと早く走っていた（改革に取り組んでいた）という評価になる。

しかし、日本版ビッグバン以前、金融システム改革が遅々として進まなかっ

たことを鑑みれば、国内的にはこの 10 年の間に急速・着実に進展し、大い

なる制度改革を成し遂げたと評価できる。金融システム改革においては、決

して「失われた 10 年」ではなかった。 
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