
平中	 1994年にゴールドマン

サックスのニューヨーク研修に参加

させていただきました。これはその

時のテキストで、私の宝物になっ

ています。

これを見る

と、当時の

アメリカの

ビジネスは

意外とシンプルだったのが分かりま

す。クレジットものもそんなに出て

いません。普通にキャッシュのビジ

ネスだけでやっていたという感じで

しょうか。

星野	 商品としてはキャッシュベー

スが中心で、どちらかというと昔な

がらのビジネスモデルでした。ゴー

ルドマンがデリバティブを始めたの

は結構、遅かったほうだと記憶して

います。

　今でこそ、プリンシパル・インベ

ストメントなどを手掛けています

が、その頃は始まったばかりですの

で、テキストには載っていないかも

しれませんね。

　当社はまだブティック街道を進ん

でいましたし、パートナーシップの

時代で資本も限られていたので、伝

統的な投資銀行業務が中心でした。

平中	 それを考えると、この20年

弱の間に、様変わりしましたね。

　最近は、日本でも私設取引市場の

PTSが増えてきています。

星野	 この辺は逆に残念だなと思っ

ているんです。

　世界的には日本が技術立国として

最先端をいっていると思われていま

すが、「何とか日本も世界に追いつこ

う」というのが実態です。本来なら

ば、日本は世界のイノベーションを

リードしていてもおかしくない潜在

的な能力を持っていると思います。

平中	 そういう遅れがちな日本に

あって、御社は投資銀行の中でも最

初にカバードワラントを販売された

り、一般信用取引のスキームを最初

に作られたりしました。そういう先

進的なものを、御社は最初に仕掛け

ているという印象があります。

星野	 アイデアはどこでも生まれる

と思っています。ただ、それを実行で

きるかどうかで違ってくるんです。

平中	 横並びの文化がいけないんで

すかね。

星野	 原因は1つではなく、制度や

業界慣行、それからインフラなどの

複合的な要因が考えられます。

平中	 制度・慣行といった意味で

は、5日目決済制度がなくなったりと

2009年は、結構、日本独特の商慣行

が次々に消えていった1年でした。

星野	 そこは大事だと思います。

平中	 1月4日からは東京証券取引

所で、新しい株式・CB売買システ

ムである「アローヘッド」が始まっ

て注文処理速度が外国の証券市場並

みになりました。

星野	 今回の新システム導入で、世

界の売買システムの標準に追いつい

たという意味では評価できると思い

ます。ただし追いつくよりも、追い

越せていたらもっとよかったと個人
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グローバル化の動きは止まりませ

ん。将来のことを考えたら、ホール

セールのグローバル化は必須です。

日本の金融界の遅れは、日本経済の

成長にも影響してしまいます。

平中	 ホールセールとリテールは独

自の進化を遂げているので、同じ金

融商品取引法という法律の中で運営

するのは難しいという意見も多いで

すね。

星野	 個人投資家を保護する観点か

らすると大切な制度だと思います。

ただし、自由取引を前提とする取引

やISDA1）のようにグローバルな枠

組みで行われる取引と重複する部分

もあり、ダブルスタンダードができ

つつあるのは残念です。

平中	 確かに、金商法について、

ホールセール側とリテール側では話

題も異なっていました。リテール側

が気にしていたのは、契約締結前に

どういう書面を交付して、どのよう

に書面管理を行えば、投資家への説

明責任を果たしたと言えるのかとい

う点です。一方、ホールセール側

引とクローズ取引の区分があります。

　できた当初から「世界のスタン

ダードと違う」とは指摘されていま

したが、残念ながら20年近く見直

されていません。

平中	 確かに外資系金融機関の方

は、皆さん驚きますね。

星野	 古きよき慣行はあっていいと

思います。ですが、世界中の投資家

が受け入れられる慣行と受け入れら

れない慣行があって、受け入れ難い

慣行はやはりスタンダードに合わせ

ていかないと、日本だけが取り残さ

れてしまいます。

平中	 金融ビジネスをホールセール

とリテールに分けると、グローバル

スタンダードを強く意識しなくては

いけないのは、やはりホールセール

ですよね。

星野	 ホールセールの世界は、仮に

日本が立ち止まっていても、世界の

的には思います。

　事業仕分けではないですが、世界

一を目指す意味はあると思っていま

す。東京証券取引所は、取引の自動

化を諸外国に先駆けて推進されてい

るのですから、もう一歩先に進む力

があると思っています。

平中	 東京証券取引所のオプション

取引システム「Tdex＋」は、欧州

のデリバティブ取引所で使用されて

いる取引システムを元に開発されま

したし、大阪証券取引所のデリバ

ティブ取引ではNASDAQのシステ

ムを使うことが決まっています。今

は、インフラストラクチャーを外国

からもってきて、とにかくキャッチ

アップする、という感じですね。

　グローバル化に向かってはいるけ

れども、外資系の投資銀行からする

と、まだまだ日本特有のものが残さ

れているという話をよく聞きます。

例えば、国債先物は最終決済の時に

現物で決済しないといけないといっ

たこともその一つですね。

星野	 いまだに先物にはオープン取
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日本のマーケットは、成熟はし
ていてもポテンシャルはまだ 
まだあります。

は、例えば「クロス取引をきちんと

分かるような形で記帳しないといけ

ない」というような点でした。「ク

ロス取引の定義って何だっけ？」

と。他にも「取引所外で、顧客同士

の有価証券の売買を仲介する、いわ

ゆる“媒介”に係る取引を記録する

こと」とあるけれども、媒介の件数

も相当ですし、どこまでデータベー

スから取引データを引っ張ってくる

べきなのかに話題が集中しました。

星野	 ビジネスは複雑化しています

から、私たち自身は法定帳簿とは別に

もっと3次元的に取引やリスク等の

データ管理をしています。データを

的確にとらえて保存・管理していくに

は、制度の枠組みのなかで昔ながらに

帳簿を残していくことでは、対応でき

なくなってきていると思います。効率

も悪くなり非常に残念です。

平中	 本当にそうですね。昔よく言

われたのは「日本の規制はすべての

金融機関の帳簿にセームカラー、

セームウエート、セームサイズを求

めている」と。

　ホールセールにかかわる規制につ

いては、パブリックコメントに対す

る回答を見ても、極めてファジーな

ことが多いですよね。結局、私たち

も色々な投資銀行の方々と意見交換

しながら、システムの整備を進めた

というのが実情です。

「決済システムレポート2009」

の中でも、フェイル慣行の見直しに

ついて言及しています。

星野	 フェイルに抵抗があるのは、

慣行というよりは文化的な価値感の

問題だと思っています。「決済日だ

から決済するのは当然」という考え

を振り払って、「T＋1のモデルはこ

うなんだ」というものを受け入れる

ことができるかどうかです。

平中	 リーマン・ブラザーズの破た

んの時に、多少はフェイルが起きま

した。しかし、きちっと積んでいた

担保を取り崩したりして、結果的に

は流動性を損なわずにうまくいきま

した。そういう経験をうまく生かせ

ればいいのかなという気もします。

星野	 DVP決済2）の形をとってい

るので、フェイルはほとんどリスク

ではないんです。

　欧米の金融機関は、「最終的に求

めるものはリターンだ」という考え

が徹底しています。フェイルする取

引としない取引があり、いずれもリ

スクが変わらない場合は、フェイル

する取引の方が高いリターンが期待

できるので、海外の金融機関はフェ

イルするほうを選びます。最終的な

リターンの高いほうを選ぶというの

が投資家や株主への信頼に応える行

為だからです。

平中	 他に決済という観点でみたと

き、何かありますか。

星野	 決済に関してお話ししたいこ

とは2つあります。

　1つは、清算機関の話です。今回

の金融危機で、CDS取引の清算機

関がなかったために、市場が大きく

混乱しました。そこで今、清算機関

の設立の話が出ています。リスクを

平中	 2009年1月から株券電子化

が始まりました。日本銀行は、新日

銀ネットの構築や、国債の決済を取

引日の翌日に行うT＋1の導入に向

けた検討を開始しました。決済とい

う意味では、一通り大きな規制改革

に着手しているように見えます。

　何か、今後のトレンドみたいなも

のはありますか。

星野	 制度は変わっても慣行が変わ

るかどうかが大きなポイントだと

思っています。国債のT＋1のとこ

ろでは、制度を変える前にやらなけ

ればいけないこととして、「フェイ

ル」の慣行をどうするかという問題

があります。

　日本では制度的に、決済日を過ぎ

ても証券の受け渡しが行われない

「フェイル」が認められています

が、大半の投資家はそれを受け入れ

ようとしません。フェイルをしない

でT＋1を本当にやろうと思うと、

世界に例のないモデルをつくること

になります。T＋1を実施している

国はたくさんありますが、そういっ

た国は一般にフェイルを受け入れて

いますのでT＋1が成り立つのです。

平中	 確かに、国内でも外資系金融

機関同士だとフェイルが行われて

いますよね。　日本銀行がまとめた

決済における
グローバル化

野村総合研究所　金融市場研究部
©2010	Nomura	Research	Institute,	Ltd.	All	rights	reserved.	4



管理するという観点からすると、理

論的には世界中で清算機関は1つと

いうのが望ましいと言えます。しか

し、今の情勢を見ると、それぞれの

国が、自国の中に清算機関をつくる

方向に動いてしまっています。

　日本でも、東京証券取引所や東京

金融取引所、金融機関といった様々

な関係者が、それぞれのオピニオン

を持たれています。残念ながら、何

が日本にとっていいのかという議論

と、世界中の金融界にとって何がい

いのかという議論が、擦り合ってい

ないように見えます。2つのスタン

ダードが生まれてしまうことは避け

たいですよね。

　もう1つは、非居住者、外国人の

投資家が、日本のマーケットにこれ

だけ浸透しているにもかかわらず、

商品や取引によっては、電話決済に

なっているということです。国内で

はほとんど自動決済になっています

が、外国投資家の取引をする銀行

間、信託銀行、証券会社も含めて、

皆さんが電話照合を相変わらず続

けているというのがもう20～30

年ずっと続いています。いわゆる

STPができない部分として残って

いて、スピーディーな決済ができず

大変非効率です。ここを改善する方

法は何かないのかと、個人的には考

えています。

　STP化ができないことはロケー

ション・ストラテジーにも影響し

ます。

平中	 非戦略的なルーティン業務に

に大幅にシフトするようなモデルに

はならないと思っています。日本の

マーケットの重要性はまず第一義的

にありますから。

　日本のマーケットが成熟してし

まって、あとは工場のようにサポー

トしていく、ということになれば別

ですが、マーケット自体を見ていて

も、成熟はしていますがポテンシャ

ルはまだまだありますので、日本に

おいてマーケットの成長に貢献でき

ることは、まだたくさんあると思っ

ています。

　ロケーション・ストラテジーで単

に業務をアジアの国に持っていくの

は簡単ですが、本当はこれから日本

において証券業で働きたいという希

望を持っている若い人たちが誇りを

もって仕事をしてもらえるマーケッ

トにしていくことが一番大切だと思

いますね。

平中	 ロケーション・ストラテジー

において、常に日本の強みを意識し

てもらえるマーケットをつくりあげ

たいですね。

　本日はありがとうございました。

（文中敬称略）

1）	店頭デリバティブ市場の主要参加者により構成
される全世界的な業界団体。主として、各デリ
バティブの取引を対象とした契約書の発展と維
持、取引の効率的締結のための市場慣行の促
進、及び健全なリスク管理体制の発展等を目的
として活動。

2）	証券の引渡し（Del i ve ry）と代金の支払
（Payment）を同時に行う仕組み。どちらか
片方の決済不履行が生じるリスクをなくすこと
ができる。

ついて、大手の投資銀行はロケー

ション・ストラテジーを常に考えて

いますよね。「この部分は、シンガ

ポールで、この部分は香港で。ITは

インドで」といった戦略が、今後ま

すます進んでいくと思います。

星野	 その中でネックになる問題の

ひとつが、先ほど申し上げた外国人

に対する決済STPがないという点

です。オペレーションをコストの安

い国にもっていくことは可能です

が、電話照合が残っていては効率の

悪いことは変わらないので抜本的な

解決にはなりません。

平中	 ロケーション・ストラテジー

を考える場合、言語の問題はネック

にならないのでしょうか。

星野	 当社でも、ロケーション・ス

トラテジーについて色々検討してい

ますが、言語の問題は、人が動けば

解決することなので最終的なネック

にはなっていません。世代によって

考え方が違いますが、今の若い人た

ちは、海外転勤に全然抵抗がないと

いうのも大きいかもしれません。

平中	 ロケーション・ストラテジー

には大きく2つあって、1つ目は定型

化されたオペレーションをどうする

かということ。2つ目は、国ごとに新

商品戦略を練ったり、決済制度の変

更に対応したりすることで、他社と

の差別化を図ることだと思います。

星野	 それが、まさにロケーショ

ン・ストラテジーですよね。コスト

競争力のあるところは外にもってい

く。しかし、その国での個別の事業

戦略といった部分、またその国独自

の制度的な部分で残しておかなけれ

ばいけないものも相当あります。で

すので、決して日本での仕事を海外

競争優位戦略における
ロケーション・ストラテジー
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