
大崎	 よく日本経済は「失われた

20年」という言い方がなされま

す。その「失われた」という中には

「何もしなかった」あるいは「なさ

れるべきことがなされなかった」と

いうニュアンスが含まれていると思

います。しかし、少なくとも日本の

証券市場制度あるいは会社法制に

ついては、「失われた」どころか随

分忙しかった、変化の激しい20年

だったと私は感じています。

　先生はどのように見ておられま

すか。

神田	 この20年間を見ますと、会

社法制も証券法制も会計法制も大き

く変わってきました。また、日本に

限ったことではないですが、制度の

改正が頻繁に行われました。

　その原動力になっているのは、2

つあると認識しています。一つは

「現象面の変化」であり、もう一つ

は「パラダイムの変化」です。

　現象面は、一言で言うとIT革命で

す。IT革命を背景とする各国の資本

市場規模の拡大、またそれをベース

とする大企業間の競争の激化という

ことが現象面で出てきています。

　IT革命は2つの要素があると思い

ます。一つは、広い意味でのコン

ピューター技術の発展であり、もう

一つは、暗号技術等を用いたセキュ

リティ技術の飛躍的な発展です。

また、金融工学が非常に発展しま

した。これらすべてを含めて「IT革

命」と呼べると思います。

　資本市場の規模が急拡大し、大企

業の競争が国境を越えて激化するこ

とは、伝統的な会社法制等ではあま

り想定していなかったと思います。

「事前手続規制」と呼んでいます

が、会社法では、例えば、資金調達

も手順を踏んで行うことが定められ

ています。しかし、そういうものを

そのまま維持していると、環境変化

に追いつかず、企業の資金調達の足

かせになって、結果として国の経済

にもマイナスの影響を与えるといっ

たことが出てきたと思います。そう

いうことを背景として、会社法制、

証券法制、会計法制も大きく変わっ

たと思います。

　第2の原動力は、「パラダイムの

変化」です。特にこれは会社法制に

当てはまると思います。会社法制

は、法律家の中では「私法」と位

置づけられ、「株式会社を中心とし

て、会社を取り巻く関係主体の間の

利害を公正に調整するルール」とい

われています。しかし、大企業の競

争が激化する中では、企業が成長し

業績を上げ、その結果国の成長にも

結びつく、そういう国の政策、経済

政策に資する法制度として会社法制

も位置づけられるべきだというよう

にパラダイムが変わってきました。

　この大きなきっかけは、97年か

ら98年におきたアジア経済・通貨

危機です。IMFやOECDから「経済・

通貨危機は、コーポレートガバナン

スに問題があったのではないか。

法制度にも問題があったのではない

か」ということが言われました。

過去20年の証券市場制度
の変革

ITの進化は、様々なところでパラダ
イムの変革をもたらしている。資本
市場の規模が拡大する中で、それら
変革が与える影響やその範囲も従来
とは思考を変えて考えていく必要が
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　しかし、これらの道半ばにして

リーマンショックによる金融危機に

見舞われました。

　ご存じのように、リーマンの破綻

から2013年9月で5年が経過した

わけですが、破綻処理はまだ終わっ

ていません。これは、大きく2つの

理由が考えられます。一つは、顧客

の資産は分別管理されていたはずな

のですけれども、それが分からなく

なっている点。もう一つは、破綻処

理の手続が国によって異なっている

点です。

　その結果、リーマンショックの

後、「T＋1」「T＋2」という話より

も、分別管理をきちんと実現するこ

とが優先課題として認識されたと

いってよいと思います。

　しかし、「T＋1」を目指すという

こと自体は論理的に間違っているわ

けではありませんので、今後またそ

ういう議論は出てくるし、問題意識

は依然としてあると思います。

大崎	 もともと改革の目的はリスク

を管理し低減させるということだっ

くなっているように思います。この

辺をどうお感じになっていますか。

神田	 証券決済制度の整備は幾つか

波があると思います。私は、2000

年前後とリーマンショック後に大き

なうねりがあったと考えています。

　2000年頃の波は、ITと密接に関

わるものです。株や債券の取引は、

昔は、基本的には有価証券という紙

の受け渡しで成立していました。こ

れはコストもかかるし時間もかかり

ます。その上、リスクもあります。そ

こで、紙を移動させない方向に向か

いました。紙を単に動かさない「不

動化」ではなく、「そもそも紙は要ら

ない。紙の代わりに、帳簿上の記載

（ブックエントリー）でいい」とい

う流れに全世界がなったのです。

　もう一つは、決済期間の短縮で

す。いわゆる、「T＋1」とか「T＋

2」と言われている話です。決済

部分だけではなく、すべてのプロ

セスを電子化するSTP（straight 

through processing）が謳われ

ました。

　法制度を整備することで、危機が

避けられるだけではなく、将来の国

の成長に結びつくのではないかとい

うことが、国際的な公的機関によっ

て言われ始めたのです。その影響力

は非常に大きく、会社法制や倒産法

制、会計法制といった基本的な法制

度は企業が発展していくための重要

なインフラであるという認識に変わ

りました。

大崎	「2つの原動力」のうちのIT革

命に関連するものの一つに証券決

済制度の改革があると思います。

先生は早くから、振替決済について

先端的な研究をされておられます。

現状、日本のあるいは世界の証券決

済制度をどう見ておられますか。ま

た、ある時期、「T＋3」から「T＋1」

へという決済期間の短縮が大いに議

論され、また実務的な検討も行われ

ましたが、最近はそういう動きがな

証券決済制度の優先課題

ある。規制のあり方もその一つであ
ろう。金融市場における法制度は、ど
のような方向に向かいつつあるのだ
ろうか。東京大学法学部教授の神田
氏に語っていただいた。
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資本市場とか金融市場は、
本来自由なものであるべきだと
思っています。

たので、その時々の状況に応じて力

点が変わるということですね。

大崎	 先生が関わってこられた制度

改革の中の大きな議論として、いわ

ゆる横断的、包括的な投資サービス

法制の整備がありました。結果とし

て、2006年の改正で「証券取引

法」が「金融商品取引法」と改めら

れました。

　当時、確か「ホップ、ステップ、

ジャンプ」と言われ、金融商品取引

法は最後の「ジャンプ」には至って

おらず、一種過渡的な法制であると

言われていたと記憶しています。こ

れについては、今後「ジャンプ」へ

進むべきなのか、あるいは、進もう

としているのでしょうか。

　また、「ホップ、ステップ」と来

たにしては、例えば和牛商法みたい

なものが金融商品取引法では取り締

まられないということが現実にあっ

たり、あまり「包括的、横断的」に

は機能していないように見える部分

もあります。

神田	 まず、大きな議論ができる時

期というのは、それなりの環境が必

要で、それは毎年訪れるわけではな

いと思います。金融サービス法制の

基になる議論は、1997年から98

　ご指摘の和牛商法については、現

在の金融商品取引法制の下でも政令

指定によってカバーすることは不可

能ではないと思います。ですが、所

管官庁である金融庁に無限のリソー

スがあるわけではありません。その

結果として、隙間が残ってしまって

いるのだと思います。

大崎	 日本のこれまでの制度改革は

基本的に、いわゆる先進的な市場を

持っている国ということでアメリカ

やイギリスから学ぶことに力点を置

いて進めてきたと感じます。

　金融危機後、欧米の制度改革の議

論を見ていますと、規制緩和の考え

方が受け入れられなくなっていま

す。ボルカールールはその一例だと

思います。日本人から見ると、規制を

過度に強めつつあるのではないかと

思える面もあります。日本は日本で

あるべき姿を自ら模索しなければい

けない時代になっているように感じ

ますが、その辺はいかがでしょうか。

神田	 それは大きな問題であり、日

本の将来にとっても非常に重要な問

題だと思います。

　金融や資本市場は、日本が苦手と

する分野だと私は思っています。理

由はいろいろあると思いますが、一

番基本的なところは、物作りと違っ

て目に見えないものを扱っていると

ころです。金融や資本市場の取引は

取り決めです。異なる時点、時間を

買うといってもいいですし、将来の

リスクなりキャッシュフローを取引

するといってもいいと思います。取

年にかけて「流れ懇談会」と呼ばれ

ていた当時の大蔵省の研究会の中で

行われました。

　1998年は、1996年に宣言され

た金融ビッグバンの法律面での集大

成となる制度改革法が成立した年で

す。「流れ懇談会」では、ビッグバ

ンになぞらえて、縦割りの制度を維

持しながらビッグバンを行い、その

後、縦割りを横割りにするビッグバ

ン後のビッグバンをするという流れ

を検討しておりました。それをベー

スに、2000年に金融商品販売法が

成立し、最終的に2006年に金融商

品取引法まで来たわけです。

　金融商品販売法制を「ホップ」、

金融商品取引法制を「ステップ（投

資サービス法制）」という人がいま

す。そういう位置付けでいうと、

「ジャンプ」は、銀行・保険等の分

野も含めて横断的に一つの法律にし

た金融サービス法制ということにな

ります。

　しかし、実際には、銀行商品分野

や保険商品分野は今はもう隙間がな

いんです。今、隙間があるのは金融

商品取引法制がカバーしている投資

商品分野なのです。つまり、投資商

品分野に隙間がなくなれば、ルール

が横断化されることと同じですの

で、形上は「ジャンプ」とは言えな

くても、実質的に「ジャンプ」は実

現されるといえるわけなのです。

横断的、包括的な
制度改革

「和魂洋才」で
金融市場に臨む
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り決めというのは約束事であり、残

念ながら、グローバル市場での決め

事の言語は英語であって日本語では

ありません。

　2007～08年の金融危機の震源

地は欧米です。欧米では金融危機を

規制の失敗と捉えています。しか

し、欧米の規制当局は「では、辞任

します」にはならず、「規制を作り

直します。自分たちがつくった問題

だから、自分たちが解決します」と

言って、今日の提案につながってい

るのです。規制当局の権限を回復し

維持することが非常に重要な中心部

分なのです。

　日本にとっては、受け身的な言い

方をすると「迷惑な話」といえま

す。けれども、市場がグローバル化

していることと、金融市場や資本市

場がイコール欧米中心の市場である

こととは動かない事実なのです。

　ですから日本は、グローバルな市

場に参加する以上は参加料を余分に

払うこととなるしかないのです。も

う少し主体的にいえば「和魂洋才」

です。うまくつき合いながら、日本

らしさでいけるところは生かすとい

うことです。

大崎	 例えば今、東京証券取引所と

大阪証券取引所が合併してスタート

したJPXは、アジア・ナンバーワ

ンの取引所を目指すと言っておりま

す。日本はアジアの中の先進国と

いう意識が一般に強いと思います

が、一方で、シンガポールとか香港

とか、英語で機能している金融セン

ターがあります。アジアの中での日

本市場、制度の立ち位置は、どのよ

うになっていくんでしょうか。

神田	 なかなか難しいところです。

　各論の処理を通してでいいと思い

ますので、やっていいこと、悪いこ

とのコンセンサスを作っていくこと

が必要だと思います。そうでない

と、いつまでたっても思い切ったこ

とができません。

　ただ、やはり決め事ですので、こ

の線引きは日本が苦手とする一つな

のかもしれません。「哲学」という

のですかね。

大崎	 おそらく、「悪い」と言う人

も「いや、構わない」と言う人も、

直感的に「そう思う」みたいなやり

とりに終始してしまっていて、どう

いう論理で「いい」と思うのか、

「悪い」と思うのかという、掘り下

げた論理的な検討がなされていない

のかもしれないですね。

　金融はまさに形のない「決め事」

ですから、よほどしっかりした論理

を考えて、いい悪いを区別しない

と、建設的な議論になりにくいのか

もしれません。

　そうすると、私は文化論というの

はあまり好きではないんですが、よ

くいわれる日本的な感性というか、

あまり論理を突き詰めることを好ま

ないことと結びついてしまうのかも

しれないと感じました。

　本日は多岐にわたるお話をありが

とうございました。

（文中敬称略）

　シンガポールや香港は英語の問題

だけではなく、国を挙げて市場を大

きくしようという政策がはっきりし

ています。決め事の世界ですから、

税制が違うだけで競争条件に相当な

影響を与えます。

　もちろんJPXを応援したい気持

ちは強くありますが、基本的な立ち

位置が非常に違う点にも留意する必

要があると思います。

大崎	 最後に、日本市場および市場

制度の発展方向について、どのよう

な期待をお持ちですか。

神田	 金融審議会のワーキンググ

ループ等の議論を聞きながら感じる

ことをお話したいと思います。

　私は、資本市場とか金融市場とい

うのは本来自由なものであるべきだ

と思っています。ところが、自由と

詐欺的または不正・不公正なものと

は表裏です。

　日本では「これはやめましょう」と

いうことについて必ずしも合意形成

がなされていません。また、本来自由

であるべきものについても、コンセン

サスができていないと感じます。

大崎	 コンセンサスができていない

とおっしゃるのは、いわゆる参加者

に限った話ではなくて、広く社会的

にということですね。

神田	 そうです。ですが、「参加者

は特に」と言っていいと思います。

　例えば自主規制の議論をするとき

も、すぐ目の前にある問題を処理し

ようとして、「対症療法」と言います

か、局地戦になってしまうのです。

コンセンサスの醸成
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