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金商法において利用されない制度と 

利用される制度の制限

前田副会長　定刻になりましたので、第８回金融商品取引法研究会を始めさ

せていただきます。

本日は、既にご案内のとおり、松尾直彦先生より、「金商法において利用

されない制度と利用される制度の制限」というテーマでご報告をいただくこ

とになっております。

それでは松尾先生、よろしくお願いいたします。

［松尾（直）委員の報告］

松尾（直）報告者　松尾でございます。本日は貴重なご報告の機会を与えて

いただきまして、ありがとうございます。

きょうは、「金商法において利用されない制度と利用される制度の制限」

というテーマにさせていただきました。個別の解釈論というよりは、政策論

のようなテーマでございます。

Ⅰ．問題意識

１．平成 18年金融商品取引法制整備の３つの基本的視点

まず「問題意識」ということですけれども、証券取引法から金融商品取引

法に改正があったときに、私はその解説で、利用者（投資者）、市場及び国

際化という３つの基本的視点を挙げました。利用者（投資者）のところにつ

きましては、当時、神田先生が部会長の金融審議会第一部会でも議論があっ

て、「消費者」という言葉を使わないのかというご指摘もあったのですが、

あえて使っていないということでございます。

３つの基本的視点のうち、利用者の視点からは利用者保護ルールの徹底と

利用者利便の向上、市場の視点からは市場の公正性・透明性の確保と市場の
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活力・競争力への寄与、国際化の視点からは主要先進国地域の制度の参照と

市場間競争力の考慮が志向されており、最適バランスの確保が意図されてお

ります。

もちろん、例えば利用者の視点からすると利用者保護ルールの徹底が前提

になるわけで、市場の視点からは市場の公正性・透明性の確保が前提になる

わけでございますが、後者の視点も考慮して、バランスのとれた規制を意図

しているという考え方であります。

２．金商法において利用されない制度に関する問題意識

今回のご報告のテーマの問題意識につきましては、次のページの脚注の４、

金商法施行５周年の2012年に「銀行法務21」に依頼されて書いた原稿の中で、

今回のテーマのもとになる問題意識を挙げております。

引用しますと、「金商法には、プロ向けファンドの届出制度（平成 18 年改

正）のように、よく利用されている制度がみられる一方、せっかく制度整備

がされたにもかかわらず、あまり利用されないものも多い」。今回取り上げ

ます取引所取引業務の許可制度、プロ投資家制度――特定投資家制度、プロ

向け市場制度、プロ向け投資運用業制度などが、そうであるということです。

「筆者が担当したプロ投資家（特定投資家）制度については、個人に関す

る重い要件や特定投資家・一般投資家の移行に関する煩雑な手続などの問題

があるとの反省もある」と反省をしておるわけでございます。しかしながら、

当時、与党審査とか国会等においては、与党議員からもプロ投資家制度には

厳しい指摘をいただいておりまして、緩やかな内容にすることは簡単ではな

いということです。「日本の経済社会においては、投資者のリスクテイク促

進よりも投資者保護が重視されることから、投資者保護を緩やかにする制度

を構築する際には、その利用要件が厳格化される傾向にあり、結局、利用さ

れない結果になってしまうということであろう」という問題意識を持ってい

まして、この問題意識をもうちょっと突き詰めたいともともと思っておった

のですけれども、今回、報告させていただくということであります。
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３．コメント

脚注６に黒沼先生の資料を挙げさせていただいて恐縮ですけれども、私は

もともと金商法は市場の基本法であると考えております。もちろん投資者保

護も一般的な投資家を想定すると重要な目的ではあるけれども、あくまで市

場法ですので、投資者への詐欺的行為の防止を主眼とするものではありませ

ん。詐欺は、詐欺罪といった刑事犯等で対応すればいいわけで、詐欺的行為

があるからといって規制を過剰に強化すると、結局、制度が利用されない結

果になってしまうと考えております。

ここには書いていないのですけれども、それ以外に、日本ではプロの世界

が発達していないので、そもそもプロ向けの制度というのはなかなか普及し

ないという諦めの境地もあって、そうであるならば割り切って、投資者保護

を徹底するのも１つの路線かもしれないと思うわけでございます。

しかし、そうすると副作用があるわけで、ホールセールとかリテールの中

でも、投資の知見の豊富な、財産も豊富な投資家に対してマイナスの影響も

あり得るので、そこのバランスをいかに図るかが永遠の課題だろうと思いま

す。

Ⅱ．金商法において利用されない制度と利用される制度の制
限の概要

１．金商法において利用されない制度（金融商品取引業の開業規制に係る各

種特例制度）

金商法において利用されない制度というのは幾つかありますが、ここで取

り上げているのは、まず、開業規制に係る各種の特例制度でございます。大

きく分けると、外国証券業者絡みの制度です。これはちょっと経緯がある話

だと思っていますが、後で取り上げたいと思います。あと、適格投資家向け

投資運用業も、思ったほど利用されていません。
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２．金商法において利用されない制度（特定投資家制度）

次は、私が反省をしている特定投資家制度です。

まず、導入の経緯です。金融審議会第一部会での当時の議論をよく記憶し

ておりますけれども、一般道路と高速道路はルールが違ってもいいんじゃな

いかというようなご指摘もありまして、ＥＵの制度を参考にして導入したわ

けでございます。

当初は、ご承知のとおり、あくまでも一部の行為規制を除外する制度でし

たけれども、その後、プロに限定した取引の活発化の観点からプロ向け市場

制度をつくろうということで、平成 20 年金商法改正で開示制度において特

定投資家私募制度が導入されて、平成 21 年金商法改正での売出し制度の全

面的な見直しに伴いまして、特定投資家私売出し制度が導入されて、特定投

資家の活用が開示制度にまで拡大されたということでございます。

ちょっと脱線しますと、金融行政にはその時々で変化がございまして、注

13 にあります平成 19 年のころは、三井市場課長（当時）が音頭をとって、

我が国金融・資本市場の競争力の強化ということが政策の大きな柱になって

いまして、国際化の視点の後者のほうや、利用者や市場の視点についても後

者のほうが、どちらかというと重視された時期であったと言えると思います。

ところが、その後、特定投資家制度の厳格化が行われております。要は、

一般投資家が原則であるということをもっと徹底するというのが、平成 21

年金商法改正の見直しです。

もう１つは、地方公共団体の分類を一般投資家に戻すとか、特定投資家の

範囲の縮小が行われました。ＡＩＪ投資顧問事件が起きましたので、厚生年

金基金が当分の間、原則として特定投資家への移行の申し出ができないこと

になりました。厚生年金基金の実態を踏まえると、事実上理解はできるので

すけれども、結局、厚生年金基金がプロではなかったということで、大変残

念な実態であったわけでございます。

プロ向け市場についても、以下の経緯のとおり低調ですけれども、５月に、

東京都が、東京金融資本市場の活性化の観点から意図的に、ユーロ・ドル債
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をTOKYO PRO-BOND Market に上場されまして、これは大変結構なこと

だと思います。ただ、プロ向け市場自体は、組織的に東京AIM取引所がで

きたけれども、東証グループが完全子会社にした後に東京AIM取引所を吸

収合併しました。現状、株式市場であるTOKYO PRO Market とボンド市

場であるTOKYO PRO-BOND Market の両方がございますけれども、銘柄

数は少ないということで、プロ向け市場が日本ではなかなか発展しにくいと

いうことを、これまた示しているのだろうと思います。

３．投資型クラウドファンディング制度（利用されない可能性のある制度）

直近、平成 26 年金商法改正により、投資型クラウドファンディング制度

に係る制度整備が行われ、特例制度が導入されました。５月 29 日に施行さ

れたばかりなのに、利用されない可能性のある制度と書いてしまって、大変

申しわけないのですが、もともと私の認識は、失礼かもしれませんが、これ

は安倍政権の成長戦略の第３の矢である成長戦略としての「日本再興戦略」

について、金融庁としても何か政策対応する必要があるということから検討

された制度かなと見ております。きょうは報告者なので、ふだんより私も発

言が慎重なのですけれども、建前と本音は別でして、多分金融庁さんも、こ

こはコメントをいただかなくても結構ですが、よくわかった上で大人の対応

をされているんだろうなというふうに思っております。

この制度導入の趣旨は、まさにさっき言ったとおり、「新規・成長企業に

対するリスクマネー供給促進策（事業化段階等におけるリスクマネーの供給

促進策）」ということですが、バランスの確保が金融審議会の報告では考慮

されています。下のほうに黒ポツで書いてありますが、「リスクマネーの供

給促進策の検討に当たっては、規制緩和の観点のみならず、投資者保護の観

点にも十分配慮しつつ、検討を進めていくことが重要である」ということで

す。

５ページの上から２行目の黒ポツに、「できるだけ仲介者にとって参入が

容易であり、かつ、発行者にとって負担が少ない制度設計とすることが重要
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と考えられる。一方で、投資型クラウドファンディングが詐欺的な行為に悪

用され、ひいては投資型クラウドファンディング全体に対する信頼感が失墜

することのないよう、海外当局による規制の動向も踏まえつつ、投資者保護

のための必要な措置を講じることも重要な課題である」と書いてあります。

一般論としてはごもっともということではございますが、５月に政令・内

閣府令や自主規制機関の自主規制規則が定められたわけですけれども、私は

第二種業協会の仕事を結構させていただいておりまして、実務必携の執筆と

か、内部管理統括責任者の研修とかをやらせていただいているので、この自

主規制規則も拝見しておるわけですけれども、大変厳格な内容になっており

ます。もともと総額１億円、１人 50 万円という定量的な制限があって収益

性が低いところに、業務管理規制が非常に厳格に導入されているので、なか

なか利用度は低いのかなと見ております。ただ、第二種業協会に聞いたら、

ご相談が数件あるということなので、そういう中でも参入意欲のある方がお

られるわけで、これは大変歓迎すべきことだろうと思います。願わくば、関

係機関においては、ぜひ参入いただく方向で対応いただければと思っており

ます。

４．利用される制度の制限（特例業務届出制度の規制強化）

５ページの「利用される制度の制限」ということです。だんだん脱線して

きますと、自分がつくった特定投資家制度はさっぱり利用されないと、私が

ある市場関係者に嘆いておりましたら、いやいや、プロ向けファンドの届出

制度はものすごく利用されていますよと慰めていただいたのですが、昨今、

このプロ向けファンドの制度は評判が悪くて、ついに平成 27 年金商法改正

で規制強化がなされてしまいました。これは中村先生のほうがお詳しいと思

うのですけれども、実務的には利用しにくくなっているということだろうと

思います。

もともとプロ向けファンドの制度というのは、「より簡素な規制とするな

ど、健全な活動を行っているファンドを通じた金融イノベーションを阻害し
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ないよう、十分な配慮が必要である」という考え方から導入されたわけでご

ざいます。

注 22 にあるように、金融庁の資料によると、今の届出者数は 3000 を超え

ておりまして、かなり利用はされているけれども、うち問題リスト掲載業者

も２割弱を占めているということです。

ただ、私が申し上げたいのは、２割弱というのは多いかもしれないけれど

も、非問題業者が８割いるということで、そういうところを余り見ていただ

けないことが残念なわけでございます。

その後は、問題業者がどうしてもいるものですから、規制・監督、監督の

中には監視も入りますけれども、強化されておりまして、証券取引等監視委

員会が、ファンド販売業者、これは二種業者も入っておるのですが、集中検

査を行いまして、「事業型ファンドにおける分別管理に係る販売規制につい

て」という建議をしました。それを受けて、府令改正で契約締結前交付書面

の記載事項の拡充とか、金融庁と監視委員会によるホームページにおける警

告の表示とか、届出記載事項に適格機関投資家の名称等の追加を行いました。

これは、特例業務の要件を満たしているかどうかをチェックできるようにす

るための改正ということです。その後、消費者委員会の「詐欺的投資勧誘に

関する消費者問題についての建議」と「詐欺的投資勧誘に関する消費者問題

についての調査報告」というのがあります。消費者委員会のものは非常に網

羅的で、ある意味で大変勉強になるものでございます。

あと、消費者基本計画の改定というのがございます。消費者基本法に基づ

き消費者基本計画を閣議決定で定めておりますけれども、毎年度、ローリン

グ方式で改定をしておりまして、消費者委員会の問題意識はこの改定計画の

中に反映されているということでございます。

あとは、国民生活センターで警告をされまして、日弁連で問題があるとい

う意見書が出て、証券取引等監視委員会の建議があって、消費者委員会の提

言があって、それを受けて金融庁は内閣府令の改正案を公表されておりまし

た。私はパブコメは出さなかったのですが、その前に中村先生と連名で金融
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庁に申し入れをしたのですけれども、結局、まとまらなかったということで、

正式に金融審に諮問をされまして、議論をされて、ことしの１月に報告書が

出されまして、平成 27 年金商法改正につながったという経緯でございます。

こう言ったら失礼かもしれなのですけれども、一部のベンチャーファンド

の方々が、金融庁の去年の５月のパブコメ公表案に反対をされてまとまらな

かったわけですが、結果的には、より厳しい制度になったわけです。ただ、

今回の法改正については、私も支持できるところもあるので、それは後で申

し上げたいと思います。

Ⅲ．引受関係の特例制度

１．外国証券業者の有価証券関連業該当行為に係る適用除外のうちの元引受

契約の内容確定協議の特例制度の概要

２．外国証券業者の引受業務の一部の許可制度の概要

引受関係の特例制度についてですが、私の金商法の教科書から引っ張って

きているので、ちょっと安易で申しわけないのですけれども、（１）も（２）

も、昭和 46 年の外証法時代から引き継がれたものです。昭和 46 年当時の状

況を考えてみますと、証券業は免許制で、かつ外国証券業者も日本において

基本的に拠点を設けてなかったということで、後者（２）については免許制

よりも緩やかな許可制度を設けたという趣旨で、両制度とも特例的に定めら

れた制度だと思うのです。前者（１）のほうは単なる適用除外なのですが。

その後、平成 10 年の金融システム改革法のときに証券会社が免許制から

登録制に移行した際に、この制度は許可制のままだったのです。かつ、日本

における外資系証券会社は多数が日本に拠点を持っているわけで、この制度

を利用する必要がもう乏しくなっているということです。

３．現状

（３）の「現状」のところに「国内証券会社がその『海外関連会社』によ

る引受けを『斡旋』し」というふうに書いてありますが、私の承知している
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限りでは、発行体との連絡は全て、あくまでも国内で登録を受けている証券

会社が対応していると理解しております。もし何かあれば、オブザーバーの

方々に補足いただきたいと思います。なので、この制度を利用する必要がな

い状況です。

平成 18 年の金商法改正のときに、許可制度をどうしようかと考えたこと

は確かにあるのですけれども、全体が登録制で、認可制の投信委託業者など

も登録制に統一しましたので、許可制度というのがますます浮くわけでござ

います。しかし、当時の経緯を考えまして、もともと登録制は金融ビックバ

ンのときに導入したわけで、そのころからもう許可制で維持されており、証

券会社という業態の登録制は 18 年改正のときから変わらないわけなので、

変えることもないかなということで、放置してしまっているというのが実情

でございます。もう廃止してもいいのかもしれませんけれども、廃止となる

と、廃止して大丈夫かなという不安が何となくあったし、十分検討する時間

もなかったので、そのままになって、金商法になってから随分時間もたちま

したけれども、現在に至っているということでございます。

Ⅳ．外国証券業者の取引所取引業務の許可制度

１．制度の概要

外国証券業者絡みの制度は、昭和 46 年の外証法以来ということですけれ

ども、７ページの４の「外国証券業者の取引所取引業務の許可制度」という

のは、平成 15 年の証取法改正のときに導入されたもので、いわゆるリモート・

メンバーシップを可能にして、まさに日本の取引所の国際競争力の向上を図

る観点、国際化のうちの後者の観点から導入されたものでございます。

許可要件の特徴として、真ん中あたりに②というのがあるのですけれども、

許可申請者の取引所取引店が加入している外国金融商品取引市場開設者と金

融商品取引所、要は、外国の取引所と日本で言うと東証との間で情報提供取

り決めの締結などの措置が必要だということになっております。その措置と

して、日本の取引所が外国の当局からノーアクションレターを取得する必要
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があるというのがあって、実は、これが１つ支障になっております。

２．現状

私は弁護士として、シンガポールの案件の相談を受けたことがあります。

私はシンガポールの制度は詳しくは知らないのですが、この制度を導入する

ためには、そのままだと東証がシンガポールの金融規制当局であるＭＡＳか

ら許認可が必要だというような話があるらしくて、結局、シンガポール側の

要因でダメになったというケースがございました。

東証は、香港当局の認可を取得しておられまして、今回調べてみて初めて

気づいたのですけれども、ことしの５月１日付で香港の業者が初の許可を得

て、取引所取引許可業者となっているということで、全く利用されない制度

ではなくて、利用される制度になっている。ただ、まだ１件だけということ

でございます。

ただ、私が知る限り、日本の証券会社はシンガポール取引所（ＳＧＸ）で

リモート・メンバーシップになっております。要因はうまく分析できてない

のですけれども、日本の制度に問題があるということよりも、多分制度間の

ずれがあって、なかなか日本のリモート・メンバーシップ制度は利用されな

いという面もあると思います。シンガポールとは金融サービス協定をたしか

結んでいるはずなので、もし機会があれば、これは当局が国際舞台でご対応

いただきたいと思います。

Ⅴ．適格投資家向け投資運用業の特例制度

１．制度の概要

次は、適格投資家向け投資運用業の特例制度でございます。このときも規

制緩和の考え方で導入されました。このときは民主党政権でしたので、金融

審議会ではなくて金融庁のアクションプランという形で、平成 22 年 12 月

24 日に公表されております。要は、当時の民主党政権の新成長戦略への、

言葉は悪いかもしれませんが、おつき合いということでございました。
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２．現状

注 23 にございますように、日本のファンドマネジャーが運用するヘッジ

ファンドなどの拠点がシンガポールなどに流出しているので、何とかそれを

国内に戻したいというのがあって、それで導入されたわけでございますが、

私が見て思ったのは、やはり規制緩和の思い切りが足りない、やや中途半端

な規制緩和になってしまっているなというような印象でございます。特例は

ないかと思ったら、８社あるというご指摘をいただきました。８社が多いか

どうかというのは評価が分かれるところですが、先ほどの１社よりは多いの

で、利用されているのかなと思います。

結局、利用が少ないのは制度の問題だけではないと思っております。ここ

でコメントに書いておりまして、これは教科書にも書いているのですが、こ

れだけ見ても意味がわかりにくいと思いますけれども、要は、監督・監視行

政の明確性や予測可能性への不安ということです。

ＡＩＪ事件のときに何が起きたかというと、金融庁は、投資一任業者の一

斉点検というのを始めました。これは総務企画局市場課じゃなくて監督局証

券課や証券取引等監視委員会・証券検査課ですが、ターゲットは明らかに独

立系業者で、大手の系列系は別にターゲットになっていませんでした。もち

ろん大手は悪いことはされないことは明らかですけれども、独立系だからと

いって別に皆さん悪いわけではない。でも、一部悪い業者が入り込んでいる

のは否定できないので、リスクベース・アプローチだというのが当局のご説

明でしょう。しかし、そういうことをやることを通じて、やはり独立系業者

は何となく差別的な待遇を受けていると思われてしまう。それなら、業者に

親切で優しいシンガポールのほうがいいよねということになってしまうわけ

です。

ここは金融庁の問題ではないのですけれども、エンフォースの問題以外に、

税制の問題がどうしても避けられないというのがあって、依然として多くの

方々はシンガポール等で活躍されていると承知をしておりますが、日本で利

用例が８社あるというのはよかったなと思います。
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Ⅵ．投資型クラウドファンディングの登録拒否要件の特例

１．制度の概要

次は、投資型クラウドファンディングですけれども、かなり複雑な規制に

なっています。概念として電子募集取扱業務というのがありますが、第一種

少額電子募集取扱業務と第二種少額電子募集取扱業務と分かれまして、それ

のみを行う業者が、それぞれ第一種少額電子募集取扱業者と第二種少額電子

募集取扱業者というふうになるわけです。

２．電子募集取扱業務等に係る業務管理体制の整備義務

平成 26 年金商法改正では、それほど目立たないのですけれども、登録拒

否要件の中に業務管理体制というのが入って、それに合わせて業務管理体制

の整備義務が入ったということです。

また脱線をしますと、金商法 40 条１号に基づく業務の運営状況に関して

定めている内閣府令で、金商業等府令 123 条１項各号があるのですけれども、

その一部がこちらのほうに移されてくる提案がされていました。最終的には

現状のままとされたのですが、私は市場課に、条ずれ・項ずれが一番怖いの

で、教科書を直すのは大変なんだ、どうしてそういうことをするんだと嘆い

たことがあり、提案をベースに苦労して教科書を直していたわけです。（笑）

業務管理体制の整備義務の具体的内容は、金商業等府令の 70 条の２の第

１項と第２項に分かれていまして、第１項のほうが一般的に適用される業務

管理体制の整備義務で、第２項のほうに電子募集取扱業務関係のものが入っ

ています。特に 10 ページの③から⑦については、いろいろ定義が新しく入っ

てきまして、これもまた困ってしまうのですけれども、電子申込型電子募集

取扱業務等というのがあって、解説は省略いたしますけれども、こういう措

置をとらないといけないということが、ここに入っております。

これを受けて監督指針に非常に詳しい留意点が定められておりまして、今

日は割愛していますけれども、さらに法令を超える行為規制あるいは業務管
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理規制が、協会の自主規制規則に入っております。皆様もご存じだと思うの

ですけれども、協会の自主規制規則をつくるときは、監督局証券課と十分す

り合わせをしながら策定されるものだと私は理解しておりまして、今回もそ

ういう背景があるというふうに認識しております。

３．今後の利用の見通し

ですから、さっきも言いましたように、これはもともと投資型クラウドファ

ンディングを促進するために導入された制度で、規制緩和なのです。ところ

が、法律が通った後の府令や自主規制規則レベルになると、あたかも利用す

るなと言っているかのように厳格な要件、措置が課されて、結局、第一種少

額電子募集取扱業務はまず利用されないだろうと証券界の方々は考えておら

れるだろうと思いますけれども、せめて第二種少額電子募集取扱業務は少し

でも利用されればいいなと思っております。

Ⅶ．特例業務届出制度（利用されている制度の制限）

１．平成 27 年金商法改正に係る衆議院財務金融委員会における質疑（平成

27年５月 15 日）

次に利用されている制度の制限ということです。平成 27 年金商法改正の

ときの国会審議の記録を読んでおりまして、急遽取り上げることにしたので

すが、衆議院財務金融委員会での民主党の鈴木克昌先生のご質問です。鈴木

克昌先生は、平成 18 年証取法改正の国会審議のときも質問されておりまし

たので、私もよく記憶しておりますが、９年後にもまた質問されているわけ

でございます。

質問は、「プロ向けファンドが、制度上、一般投資家からもお金を集め、

それを運用することができるのに、登録制ではなく届出制とされ、行為規制

も他の金融商品取引業者に比べて相当簡素なものとされたのはこの金融審議

会の報告というのがもとであったというふうに理解しておるわけですが、そ

ういう理解でいいかどうか」、これが一つ。それから、「専ら特定投資家のみ
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を対象とするファンドが、なぜ立法段階で適格機関投資家と、少数とはいえ

特段制限のない一般投資家と決定されたのか、その当時の経緯を、温故知新

ではありませんけれども、少し金融庁から確認しておきたいと思います。」

というものです。

それに対して池田総務企画局長は、金融審議会の第一部会報告（平成 17

年 12 月 22 日）を踏まえて、金融イノベーションを阻害するような規制とな

らないよう配慮するという基本的な考え方に立って法律の制定を行った。そ

して、制定作業を進める際に、基本的に適格機関投資家が出資者となるファ

ンドであっても、当該ファンドと関係が深い一般投資家の実態を踏まえて、

そうした適格機関投資家以外の者が少人数にとどまる場合は、プロ投資家の

みを対象とするファンドと同等に扱って、簡素な規制とするということをさ

れた、このように答弁しております。

私はこれを見て、金融庁ばかり責められるのはおかしいじゃないかと思っ

たわけでございます。なので、今回、もう 10 年たったからいいやというこ

とで、制定当時の検討の経緯を世の中に明らかにさせていただきたいと思っ

ております。

２．制度導入時の検討の経緯

プロ向けファンド制度については消費者委員会などから問題点を指摘され

ておりましたので、金融庁の内部でも、プロ向けファンド制度の見直しの検

討が平成 25 年の秋ぐらいからなされていたようでありまして、私も当時の

立案担当者としてヒアリングを受けました。その際、平成 18 年改正当時、

どうしてこういうことになったのかということはちゃんとご説明をして、私

自身の問題意識も申し上げました。

ヒアリング当時に申し上げた私の改革提案は、特例業務届出者へのエン

フォース制度の強化ということです。今回、それは入っておりますので、非

常によかったと思っています。何か影響があるのだったら、恐縮ですが、中

村先生のほうから教えていただきたいのですけれども、人数はそのままにし
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てくださいと申し上げておきました。

平成 18 年改正当時にどうしてこういうふうになったのかということを順

を追ってご説明します。

まず、平成 17 年 11 月、金融審議会の第一部会の前の検討状況ですけれど

も、届出制にしようということで、プロの範囲としては、行為規制における

プロの範囲と同一とする。つまり、特定投資家と同じにしようと最初は考え

ていたわけです。参考にしたのが信託業法で、グループ内信託は届出制だと

いうことで、ある意味でファンドの役職員とかは一種のグループなので、グ

ループ内の自治を尊重するので届出制でいいのではないかという考え方を

とっていたわけでございます。

２番目、これは公表資料ですけれども、平成 17 年 11 月 24 日金融審議会

の第一部会事務局提出資料２ということで、「プロ向け又は投資家数が一定

程度以下のファンドの自己募集については、より簡易な規制とすることも考

えられるが、どうか」。その下の黒ポツでは「資産運用については、より簡

易な規制を設けることが考えられるが、どうか」となっています。

平成 17 年 12 月上旬における現状認識ということです。ここがポイントで

すけれども、「経済産業省及び業界等から、プロ向けファンドに対して過剰

な規制が課されることを懸念し、プロ向けファンドについては規制の適用除

外（少なくとも大幅な緩和）を行うべきとの意見が主張されているところ」

とありますが、これは金融審議会の分析です。

他方、中立委員、これは学者の先生などですけれども、「中立委員や消費

者問題関係者を中心に、平成電電事件等の問題事例を念頭に、ファンドに対

して包括的・横断的で実効性のある規制の導入を求める意見」がありました。

このような議論を踏まえて、「一般投資家に幅広く販売されるファンドに

ついては、実効性ある規制枠組みを導入するとともに、プロ向けファンドに

ついてはより簡素な規制とするとの基本的な方向性については一致。ただし、

具体的な規制内容等について、意見が一致していない状況」というふうに事

務局としては認識しておったわけでございます。
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それを受けて、一致している範囲で報告書が書かれているということです。

審議会というのはあくまで諮問機関で拘束力はありませんので、行政のほう

で事務方が詳細な制度設計を考えるということです。

５番目ですが、経済産業省のファンド研究会というのが当時ありまして、

その報告書で「プロ向けファンドについては、運用業者としての資格制限を

設けたり、監督を行ったりする必要はない」とあります。誤解のないように

申し上げると、プロ向けファンドというのは仕組みとしてのプロ向けファン

ド自体なので、その運営業者と区別をしていただきたいと思います。金商法

でも仕組み規制は入れておりませんので。

次の黒ポツで、「発行者自身による販売・勧誘行為について、特にプロの

投資家を対象に勧誘するに際して新たに販売・勧誘に係る規制をかける必要

性はないのではないかとの指摘が多い」、つまり、規制は要らないというこ

とが出ているわけです。

法案というのは閣議決定が必要です。全省庁の同意、少なくとも反対はし

ないということでないと閣議決定できませんので、各省調整が必要になるわ

けです。平成18年１月中旬においては、経済産業省に対しては、プロ向けファ

ンドについては簡易な登録制または届出制の必要性を指摘するというのが金

融庁の対処方針だったわけです。

２月上旬には調整事項がどうなっているかというと、金融庁の考え方はプ

ロ投資家のみに限定すべきだ。経済産業省の考え方は、プロ向けファンドの

範囲は十分に広いものとすべきで、適格機関投資家プラス 49 人、つまり現

行開示規制の私募並みということでした。

平成 18 年証取法改正法案は国会提出（平成 18 年３月 13 日）ぎりぎりの

３月 10 日に閣議決定されたのですが、２月下旬における経済産業省との調

整状況は、プロ向けファンドの範囲については適格機関投資家プラス 49 人

以下とする、商品ファンド販売業、商品先物取引の販売・勧誘規制及びデリ

バティブ取引の定義における商品先物取引の取り扱いとセットということで

した。結局、プロ向けファンドの範囲については譲って、後者の金商法の同
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じ経済的性質の商品・サービスについては同じ規制を適用するという合意を

得たということです。

私が言いたいのは、金融庁を責めてはいけない、責めるのだったら別の役

所を責めてほしいということです。

３．平成 27年金商法改正による規制強化

最後に、平成 27 年金商法改正でプロ向けファンドがどうなっているかと

いうと、届出制は維持されているけれども、実質的には登録業者並みの規制・

監督になっておりまして、登録制と事実上変わらないというふうになってお

ります。

人数要件は、49 人という人数はそのままですけれども、ご承知のとおり、

これは詳細は内閣府令だと思いますが、金融審議会の報告書に書いてあると

おりということです。なぜかベンチャーファンドが特例になっているのか、

はっきり言って個人的には理解に苦しみます。何でベンチャーだけ違うんだ、

ほかのプライベート・エクイティ・ファンドも同じでいいじゃないかと私は

思うのですが、そういうふうに報告書が取りまとめられたので、そういうこ

とになっているということです。

開業規制については、なるほどこういうやり方もあるかと感心したのです

けれども、登録拒否要件に該当する者は特例業務を行うことを禁止される。

禁止行為として入れているわけです。だから、厳密に言うと、開業規制じゃ

ないけれども、相当な法制上の工夫だと思って、よく入ったなと、ここは感

心しております。

行為規制は大幅に強化されていまして、金商業者とみなされておりますの

で、金商業者並みの行為規制になっているということです。

監督措置については、私は業務改善命令を入れてはどうかと言ったのです

けれども、業務廃止命令まで入って、これはよかったなと思います。なぜか

というと、法制上のドグマみたいなものがあって、届出制には届出の廃止と

いうのがないものですから、業務改善命令や業務停止命令がなかなか入れに
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くかったというのはあるのですが、ＳＰＣ法は、最初の登録制が届出制に

なったがゆえに、現状、届出制でちゃんと業務改善命令や業務停止命令があ

るという法制になっています。特定商取法などは、開業規制なしに業務停止

命令等が入っておりますので、法制上のドグマに余りとらわれることはない

ではないかと私は思っております。事務方は法制のハードルをよく克服され

たなと、そこは敬意を表したいと思っております。

４．コメント

最後、コメントですけれども、結局、金融庁を責めることはできないので

あって、大ざっぱに言うと、これは日本の風土みたいなものかなと思います。

なぜかというと、何か被害が起きると、要は自己責任原則が徹底されていな

い。申しわけないですけれども、どうしてこんな詐欺的な投資被害に遭うの

かという問題意識があります。怪しそうな業者に、どうして多額のお金を出

してしまうのか。消費者庁の資料にもいろいろ書いてはおられますが、高齢

者の方に被害が多いわけです。想像ですけれども、人間、性善説で生きてこ

られているので、人を疑わないということで、結果的に詐欺にひっかかって

しまうのかなと。そこは大変お気の毒だなと思うわけです。もちろん詐欺を

したほうが悪いけれども、どうしてそうなのかなと。振り込め詐欺も、金融

機関は防止に大変苦労されているわけで、詐欺被害の防止のためにも、社会

学者でもいいのですが、どなたかが、どうして詐欺に遭うのかというのを分

析していただきたいというのが第１です。

第２番目としては、投資被害に遭ったときに、なぜ自己責任原則が徹底さ

れないのか。詐欺はもちろんだますほうが悪いので、だました人は当然詐欺

罪などで捕まえられるべきです。それだけの話だと思っているのですけれど

も、制度が悪い、お上が悪いと、すぐ行政の責任にされるので、金融庁も取

り組まざるを得ない。どうしてすぐ行政のせいにするのかなと。やはりこれ

は日本人の甘えのあらわれだろう。だからこそお上が強いわけですね。どう

してすぐ何でもかんでも行政のせいにするんだろうと、思うわけです。
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結局、プロも弱くてアマも弱いということで、投資業界の将来は、残念な

がら決して明るくない。今後の政策論的課題としては、プロはよりプロらし

くということで、７月３日に公表された金融庁の金融モニタリングレポート

で投資運用業者の運用態勢についていろいろ指摘があったのですが、ああい

うことは非常にすばらしいと思いますので、どんどんやっていただいて、資

産運用業者はもっとプロになっていただきたいと思うわけです。投資家のほ

うも、自分のお金を使うわけですから、自己責任というのをもうちょっとよ

く考えて、人のことは疑って、自分のお金を大事にしていただきたいと思う

わけでございます。

私からは以上です。

討　議

前田副会長　大変貴重なご報告をどうもありがとうございました。それでは、

どこからでも結構でございますので、ご質問、ご意見をよろしくお願いいた

します。

川口委員　まずは、総論的な話ですが、きょうの先生のご報告は、全体の流

れとして、いろいろな配慮のもと、規制が厳しく、複雑になり過ぎてしまい、

その結果、使われない制度になってしまったということかと思います。

確かに、特定投資家制度については、移行手続等が非常に複雑なため使わ

れてないと言えるかもしれません。他方で、同じく使われていない制度とし

て、並列的に述べられていた、いわゆるプロ向け市場については、これはむ

しろ規制が緩和されたというものですね。規制が緩和されておきながら、そ

れが使われていないというのは、どのように説明をすれば良いでしょうか。

使われていない理由には、ほかにも、いろいろなことが考えられるのではな

いでしょうか。たとえば、ニーズがないにもかかわらず、制度を作ってしまっ

たとか。特定投資家についても、同じような側面があるのではないでしょう

か。

松尾（直）報告者　先ほどの説明の中で、いろいろな理由があるということ
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は申し上げたつもりで、ご指摘のとおり、いろいろな理由があると思います。

最初に規制のバランスの点からちょっと問題があるので、なかなか利用され

ないだろうというのは、私は平成 26 年改正とか 27 年改正を見て言ったわけ

で、ほかの制度については、特定投資家のほうは、ニーズがないというご指

摘の面は当然あろうかと思います。

ただ、なぜニーズがないかということですね。ニーズがないということ

は、規制緩和のメリットが小さいからだとも言えるわけで、特定投資家制度

については、私の責任でもあるのですけれども、煩雑な制度にしてしまって

いるので、面倒くさい。面倒くさい割にはメリットがないということだと、

別に使わなくていいやとなるのでしょう。

プロ向け市場制度ができて、特定投資家にならないと投資できないという

ものがふえれば、ニーズが出てくるかもしれないけれども、プロ向け市場制

度自体、余り使われない。これも発行者のニーズがないわけで、なぜニーズ

がないかというと、これは制度の問題というよりも、日本のプロが投資しな

いわけです。リスクをとらない。これはずっと言われている話で、だから資

産運用業者のガバナンスの見直しとかいうことが言われるわけですね。

こういういろんな問題がつながって、ニーズがないというところに行き着

いている。制度の問題だけではなくて、市場関係者の行動とか、いろんなも

のがまざり合って使われない制度となっているということなので、別に規制

が過剰だから利用されないとは限らないというのは、そのとおりだろうと思

います。

山田委員　プロ向けファンドの一般投資家向け販売について、機関投資家が

１人いれば残りの 49 名について一般投資家にも勧誘してもいいという制度

は、規制が緩過ぎたということで、ここは規制強化されるのですけれども、

27 年改正が「密接に関連するものに限定される」という規制の仕方ですが、

例えば、この中で証券口座開設１年経過の個人という形になっているのです

けれども、これが果たして規制強化になるのか。つまり、投資家の属性で適

合性とかそういう方向で結果的に絞るという方向であればいいかもしれませ



21

んけれども、これだと大口の投資家全てが規制の対象から外れてしまうので

はないか。ですから、高齢の資産家に対するプロ向けファンドの勧誘につい

ての規制強化には余りならないのではないかというところを考えていたので

す。

それと並んで、やはりこの分野は、松尾先生のお考えのように、確かに何

かあるとすぐに役所に行って規制強化をしてくれと頼む。ただ、実際にその

分け方ですが、まさにきょうのテーマの利用されている制度と利用されてい

ない制度、逆にそういうふうに規制強化をする分野としない分野ということ

を考えると、果たしてこの分野は規制緩和でいいのかと考えているところで

す。その部分で構いませんので、松尾先生からご教示いただいて、もし梅村

さんからその点の細かい解釈論について何かありましたら補足いただければ

と思います。よろしくお願いします。

松尾（直）報告者　物事は巨視的に捉える必要があります。つまり、目先、

プロ向けファンドの販売運用業者が問題視されていますけれども、平成 18

年改正では、改正前には何も規制がなかったところに規制を入れたのです。

そのときに投資運用業については株式会社要件が入りました。ただ、それは

比較的厳格で、それまでＳＰＣとかがいろいろなところに使われていたので、

困ってしまう。それで、適宜、適用除外も工夫しました。プロ向けファンド

の届出制は、当時、もともと規制がなかったところに規制を包括的に入れて、

入れたときに支障が生じる分野があるので、規制強化をした分野の中で緩和

しただけなのです。ですから、これを規制緩和とおっしゃるのは適切ではな

いと思います。申しわけないですが、私は 10 年、20 年単位で考えています。

目先の現象だけ捉えて規制緩和とおっしゃるのは適切ではなく、それを私

は金融庁にも言いました。金融庁も担当官が２年ごとにかわるのでご存知な

いところもあると思います。私はこれを金商法のころからずっとやっていま

す。東大に行ったおかげで過去、戦前の証券法制から全部研究していますか

ら、長い歴史の中で位置づける必要があると思っています。届出制は決して

規制緩和ではない。それまでは届出も要らなかったわけですから、これも規
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制強化なのです。

その規制強化、届出がある中で、プロの人たちが何とか利用できていた。

８割は別に問題ないわけです。ただ、２割、問題があるのがどうしても入っ

てきてしまう。世の中には常に悪い人がいろいろいますので、適格機関投資

家プラス 49 人以下の悪い利用が出てきました。そこで、今回の改正になっ

たわけです。金融庁には申しわけないですが、ちょっとやり過ぎだ、過剰規

制で使い勝手が相当悪くなっているのではないかと私は思っています。まと

もなプロの世界で使うだけの場合にはコンプライアンス・コストが高くなっ

てしまっているのですけれども、一般の経済社会的には、先生方のコメント

のとおり、評価されるわけです。

ということで、ホールセールの世界は、やっている人間以外、世の中の人

には見えません。私は自分でやっていて本当にそう思います。見えないので、

どうしても被害のほうが目立ってしまって、何かあると、こうした規制強化

に走ることになる。ＡＩＪの事件のときも強化されました。結局、役所がた

たかれたのです。証券取引等監視委員会は不正を見つけたのに批判されまし

た。大森さんが「見つけたのに何で批判されるんだ」とよく言っていました。

そのとおりです。見つけたのだから褒めてもらわないと。人のことをすぐ批

判するので、人のことを批判するのはやめましょう、金融庁を批判するのは

やめましょう、監視委員会を批判するのはやめましょうということです。（笑）

被害が出るのは非常に残念で、だからこそエンフォースは必要だと思うの

です。私はエンフォースの強化を主張しました。ただ、全体の制度変更をす

るときは、これを利用して問題のない多数派に不測の影響が出かねないとい

うマイナスがあるのですけれども、結局そういう声はかき消されがちで、逆

に私のような人間でないと言えない。なぜか。こういうことを言うと、世間

からたたかれるからです。私は別に代弁しているわけではなくて、自分の考

え方として言っていますけれども、届出制は規制緩和ではない。それまでは

ゼロだったのですから、規制強化なのです。そのことをぜひご理解いただき

たいと思います。
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神作委員　梅村さんから何かコメントがあるかもしれませんが、今の松尾先

生のご発言に関連しますので、先に１つ質問させてください。

18 年改正で、有価証券概念を広げて、これまで全く網がかかっていなかっ

たところをカバーすることにした上で、適格機関投資家等特例業務を設け、

届出制を採用しました。その際に、届出制という手法の規制はリジッドで完

成したものと考えられていたのか。それとも、これまで全く規制がなかった

分野に初めて規制の網をかけたので、まず届出制で情報を収集し実態・状況

を見極めてから、あるべき規制の方向に進めていこうということだったのか。

届出制をあるべき規制のためのステップと捉えると、今回の改正の内容の

適否は別にして、このようなプロセスで見直しをしたこと自体はむしろ賢明

な方向であったと評価できると思います。と申しますのは、当初、実態もよ

くわからないところにいきなり厳格な規制をかけるのではなく、まずは、届

出制にして過剰規制になることは抑制した上で、状況・実態を見ながら適切

な規制を入れていくというスタイルは、あるべき規制に過剰規制をすること

なく近づき得るすぐれたものだったのではないかという気がいたします。も

う少し具体的なご質問をさせていただきますと、プロ向けファンド規制を入

れたときは、平成 27 年改正前法の届出制の規制がリジッドなものととらえ

られており、近い将来、見直すことは想定されていなかったのでしょうか。

松尾（直）報告者　評価いただきましてありがとうございます。現実は金商

法は毎年改正されていますので、その時々の担当官が、状況の変化に応じ機

動的に制度を見直していい、それだけなのです。毎年、法改正で制度改正が

なされていて、私はそれ自体は全然反対しません。状況に応じて変えるのは

全然構いません。変えること自体が問題ではなくて、変え方のことを言って

いるわけです。

制度改正のときにどうだったかというと、そんな先のことを考える余裕は

ありませんでした。もちろんこの制度を入れることによって何か被害が出る

ことも考えておりませんでした。梅村さんはよくわかると思いますが、法案

というのは、一旦出すと決めたら、期限がありますので、とにかく期限まで
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に出す。期限までに出したら、目先、国会で成立させていただくことが非常

に大事で、通った後、政令、内閣府令あるいは監督指針を定めるに当たって、

いろいろ考えて、いろいろ工夫するというのはあります。

ただ、そのときも、先ほどご説明したように、法案を出す前の段階で各省

合意していますから、結局そこは動かせない。あれは政令事項ですから、法

律改正しなくても変えることができるのですが、一旦合意した以上はそのと

おりやるというのが霞が関の仁義の世界ですから、施行までは最初に合意し

た方針のとおりにする。国会答弁では合意どおりの内容でご説明していたよ

うに記憶しております。

お答えになっているかどうかわかりませんけれども、別に将来の見直しを

想定してつくったわけではありません。が、将来、見直すことはどの制度で

もあり得るわけで、その時々の状況に応じて見直しをすればいいだけの話だ

と元立案担当者としては思っております。

前田副会長　梅村さん、何かコメントはございますか。

梅村総括補佐　松尾先生からご説明いただきましたので、私から特段申し上

げることはございませんが、規制緩和なのか、規制強化なのかという話は、

何と何を比べて考えるかが重要かと思います。確かに金商法をつくった当時

と今回とを比べれば規制強化であるとも言えますし、一方で、今回、例えば、

プロ向けファンドに投資できる人の範囲については、パブコメ案から比べれ

ば、一定の条件の下で、相当緩和されている面もあります。１つの制度の中

においても、緩和の側面と強化の側面をうまいこと組み合わせて、投資家の

保護と成長資金の供給を実現できるよう、より良い制度をつくっていくこと

が、重要なことではないかと考えています。

今回の 27 年金商法改正は、国会において全会一致で成立したところです

が、その審議の過程では、様々なご指摘もありました。基本的には、金融審

議会で決めた方向でやっていくということですけれども、審議の過程でのご

指摘や附帯決議もございますので、そうしたことを踏まえていくことが必要

になるのではないかと考えてごおります。
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山田委員　先ほどはご回答ありがとうございました。ただ、これも全く私見

なのですけれども、例えば 18 年以前は全く規制がされていなかったのが 18

年改正で規制された、だから強化だということはそのとおりかなと思うので

すが、神作先生の前で恐縮ですけれども、ドイツでもともと税法上の優遇措

置に関連する投資持分の投資詐欺があって、そのときには新聞とかそういう

方法で投資詐欺がありました。その時々の技術革新で、例えば今であればネッ

トとか、高齢者に対するそのような投資販売も可能になったという流れの中

で、いついつ時点から比べると緩和とか強化とかいうことではなくて、そう

いう商品のリスクを自分でテイクできない、もしくは判断できない人、つま

り自己責任を取れない人には、そもそもそのような商品は売ってはいけない

ということがあって、そこに向けてその時々の経済情勢で調整をしているの

ではないか。

そういうふうに考えれば、何年から比べて規制強化とか規制緩和とかいう

ことではなくて、結局、これだけリスクの高いファンドをどういうふうに誰

に販売すべきかという観点からすると、自分で判断できない人には販売して

はいけないというところの１つの規制にすぎないのであって、その副作用と

して、例えばプロ向けにその規制が非常に強化され過ぎたということは、別

途立法の問題というか、別の問題ではないか。先生のご意見をいただければ

と思います。

松尾（直）報告者　ご指摘の点は、不招請勧誘の禁止の論点ともかかわる話

です。政府が一定の商品について、投資者保護の観点から、公権的に一律に

一定の類型の投資家には販売を禁止するという制度がいいかどうか。仮にい

いとして、どの範囲の商品、あるいはどの範囲の投資家にそれを導入するの

がいいか。これは政策論です。最後は価値判断の問題で、いろいろなご意見

はあろうかと思います。ただ、何事も副作用があるわけです。一定の商品に

ついて不招請勧誘禁止の対象にしますと、それが欲しい、別に勧誘されても

問題のない人にとっては、知る機会、選択する機会が乏しくなってしまうと

いう副作用があり得ます。そのバランスを考えながら、金商法の不招請勧誘
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の禁止もできているわけです。

あのときも国会審議で、不招請勧誘禁止の範囲が狭いといって猛烈に批判

されました。国会はえてしてそうなります。選挙民は普通の人ですから、そっ

ちのほうが大衆受けする。それだけのことだと私は思っています。だから、

大体厳し目になる。金融業の健全な発展とかそういう観点は余りないのです。

とにかく一般の人は保護するべきだという世の中でいいのかどうか。自己

責任を全うできない人が多いことを前提として、わかりました、自己責任は

もうなくていいです、国がちゃんと面倒を見ますという世の中がいいのか。

これは最後は選択肢の問題で、それを強調すると、金融業の将来は明るくな

いなとマクロ的には思っています。そういう議論をし出しても仕方ないので

すけれども、最後は価値判断の問題だと思います。山田先生と私は見解が違

う、それだけだと思います。

黒沼委員　プロ向けファンドの届出制の話になっていますので、ちょっと質

問をしたいのですけれども、きょうのご報告では、当初、金融庁はプロ投資

家のみを考えていた。これは特定投資家という意味ではないかと思います。

実際には特定投資家への移行は進んでいないのですが、当時から要件は定め

られていたので、松尾先生ご自身は当時、この制度はプロ投資家を想定する

のが適当だとお考えだったのかどうか。これが１つです。

それから、きょうのご報告の中で健全な業者が８割いるとおっしゃいまし

た。その健全な業者の相手としている投資家は、適格機関投資家１名で、ほ

かが一般投資家という構成ではないのかどうか。そのこととの関連で、今、

制度を改正するとしたら、どの範囲の投資家向けにしたらいいとお考えなの

かお伺いできればと思います。

松尾（直）報告者　当時の記憶はそんなに定かではないのですが、特定投資

家制度というプロ制度を入れる以上は、ここも自然と特定投資家だ、そうい

う意識だったと思います。当初は、特にそこまでは深く考えていなくて、そ

の程度の意識で考えておりました。

ただ、ファンド関係者からその後、特定投資家の特に個人は純資産３億円
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以上ですからハードルが高い。純資産３億持っている人はそうはいないの

で、それじゃねという話は聞きました。特にファンドの運営会社の役職員の

方からは、自分が出すのにそれでは支障になるという声をいただきましたの

で、機関投資家に限定するとか、特定投資家だけに限定するのはちょっとあ

れだなと。きょうの資料には書いていませんが、機関投資家プラス 49 人の

別案として、実は特定投資家プラス15人があったのです。経産省は結果的に、

機関投資家プラス 49 人を選びました。その人数のところでちょっと考慮し

ていたのは、今でも議論になっているファンドの関係者の役職員です。彼ら

が投資できないのは問題だという問題意識は当時からあり、だからこそ今で

も、そういう関係者が投資できるように工夫されようとしているわけです。

今回の規制、最終的には内閣府令ですが、それがどこまでのものになるの

か。私は当初、金融庁に 49 人はそのままでいいじゃないかと申し上げてお

りました。問題は特に個人のところです。ファンド関係者以外で、どこまで

の範囲の人を投資しやすくするかというところにかかってきて、財産要件を

余り厳しくすると、個人は、投資したくても、投資できる人が減ってしまう

のです。

日本は、デイトレーダーさんを見てもわかるように、実は機関投資家より

個人のほうがリスクテイカーです。ファンドの関係者でなくても、そうした

方々も入りやすくしてあげてもいいわけです。上場会社の役員さんはたしか

よかったと思いますが、そうした方々は別に上場会社の役員さんではないで

すから、個人の財産要件のハードルを余り上げるのはどうか。個人は被害に

遭う人ばかりではないので、個人を余り狭めるのはどうか。私が「投資した

い」と言ったら、はっきり言って、できないのかという話で、余り厳しくし

過ぎないでいただきたいというのが私の考えです。

中村委員　松尾先生、ありがとうございました。官のレガシーの部分と民の

部分と混在しているようにお見受けしました。（笑）何か事件があるたびに

金融庁を責めないでいただきたいというのは、そのとおりかなと思います。

ずっと民でやってきた人間からすると、なおかつ我々のところに相談しに来
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るような業者さんは真面目な業者さんが多い。彼らは規制がなかった時代か

ら今まで、やっていることは実は変わらなくて、ただコンプライアンス・コ

ストのみが上がっている、これからも上がっていくという状況です。悪い業

者は規制があろうが、なかろうが悪いことをする。扱っている商品は、社債

であったり、未公開株であったり、ファンドだったり、その時々に応じて変

わっていきます。

プロ向けファンドが悪者視されるようになった１つの背景としては、プロ

向けファンドという特例ができましたということで、それがシグナリング効

果になって、悪い人たちがファンドを使い始めた。別に松尾さんの肩を持つ

わけではありませんが、金商法が届出制をとったから悪いという話ではなく

て、「ファンドなんてあるんだ」ということで悪い業者が使い始めたことが

主たる原因ではないかと思います。その意味で、規制を強化すれば本当に悪

い業者がなくなるのかという点は、検証が必要だと思っています。

それと同時に考えるのが、あめとむちの例えではありませんけれども、規

制強化、制度の強化、それからエンフォースの強化は必要だと思いますが、

真面目にやっている業者が損をする制度であってはならない。先ほども言い

ましたとおり、真面目な業者は真面目にコンプライアンスをしますので、コ

ストのみが上がっていきます。そういうことで真面目な業者が損をする制度

設計であってはならない。したがって、何かインセンティブ、きちんとやっ

ている業者さん、おおむね問題ない業者さんが得をする制度設計も、今後の

金融行政に当たっての課題、あるいは我々市場にかかわる人間の課題ではな

いかと思っています。

卑近な例で言えば、自動車運転ではゴールド免許の制度があります。これ

は運転していないからゴールドライセンスという人もいて、登録しているも

のの、ほとんど営業していないから悪いことをやっていないという人もそれ

と同じような状況ではあるかと思いますが、優良ドライバーであればゴール

ドライセンスをもらって、エンフォースの際に１回ぐらいは見逃してもらえ

るとか、保険料についても、優良ドライバーの場合には安い。投資者保護基
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金でも、分別管理をきちんとやっていれば、保険料を安くしていいのではな

いか。むしろ危ない業者のほうの保険料を高くすべきではないかというとこ

ろもかかわってくる問題だと思います。

その意味で、おおむね問題ない業者さんが、民事、刑事、それから行政の

エンフォースの観点で少しメリットが得られるような制度設計を今後、我々

は詰めていかなければいけないのではないか。今回の松尾さんのご報告は割

と政策論的なものも入っていましたので、そういう大きな点でちょっと問題

提起させていただきたいと思います。もし松尾さんのほうで何かご意見があ

れば教えてください。

松尾（直）報告者　エンフォースの点では、確かに金融検査では評定制度が

入って、評定がいいところは検査の間隔をあけるというやり方になっている

と思います。監視委員会の検査のほうはそういう明確なものにはなっていま

せん。最近、悪い業者が多いので、監視委員会はどうしてもそちらのほうに

相当注力せざるを得ないような状況になっているわけです。

悪い人は目立って、いい人は目立たないので、世の中的には悪い人ばかり

のように見える。当局のエンフォースの方々も、いい人は別に問題ないので

相手にせず、悪い人を相手にせざるを得ないので、悪い人が多いのではない

かという頭にだんだんなってしまう傾向があるような感じがします。中村先

生が先ほどおもしろいことをおっしゃいましたけれども、私も役所にいたこ

ろは、結構、悪い人が多いのではないかと思っていました。（笑）民に来ると、

偏っているとは思うのですが、確かに私のクライアントもいい人ばかりです。

やはり民間に来ないとわからない。役所の方々も、民に来ていただければ多

分わかるのではないかと思います。

世の中、多くはいい人です。悪い人は、中村先生がおっしゃったとおりで、

何を言おうが悪いことをやる。規制強化をしても恐らくイタチごっこです。

麻生大臣の国会答弁を読んでいますと、届出業者は 3000 超ありますから、

どうしても人手の問題があって、監視委員会も全部一々やれません。そうい

う中で国会で当局が責められる。こういうことを言うからレガシーだという
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ご指摘を受けるのかもしれませんけれども、（笑）当局のことをわかってい

ますから、当局もなかなか大変だと思います。

結局は自己責任が徹底できていない。どうして買うのか。認知症の方でし

たら、だまされてしまうのかもしれないけれども、どうして買うのか。どう

してその責任を自分で引き受けられないのか。これは根源的な問いです。

神田会長　一般的な感想と、２点、若干細かい感想を申し上げます。その前

に余談ですけれども、今、最後におっしゃった点については、「どうして買

うか」よりも、私に言わせると、振り込め詐欺、オレオレ詐欺で実際に高齢

者の方がかなりの金額のお金を手渡しする。「どうしてだまされるか」とい

うことだと思うのです。

一般的な感想としては、歴史的に見ると、例えばアメリカでも 1933 年の

前には余り規制はなかったし、イギリスはまたちょっと違いますけれども、

包括的な業者規制が入ったのは恐らく 86 年です。今世紀に入ったあたりか

ら見ますと、先ほど、いい業者にとってコンプライアンス・コストがふえる

とおっしゃいました。これは世界的に見ると、いろいろなところで起きたこ

との結果です。まず上場会社は、ＳＯＸ法など、エンロン事件あたりをきっ

かけにコンプライアンス・コストが物すごくふえています。日本で言えば、

証券取引所の上場会社向けの自主規制が次々つくられて、現在、上場会社の

コンプライアンス・コストは、先ほどの中村先生の表現を借りると「いい会

社」にとって非常に上がっています。

金融証券市場も同じです。証券分野の業者だけではなくて、金融機関（銀

行）も、とりわけ世界金融危機の後、いろいろなことが求められて、いい金

融機関（銀行）にとってコンプライアンス・コストは物すごく上がっていま

す。ですから、世界的に見ると、それが潮流と言わざるを得ない。理由があっ

てそうなっていると思うので、それはなぜかという問いはあるのですけれど

も、時間で比較すると、明らかに 90 年代の後半よりも今世紀のほうがコン

プライアンス・コストは上がっています。それは、よく言われることですけ

れども、証券市場や銀行市場を使う利用料のようなものだと考えなければい
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けない。今の時点ではどこの国でも、上場会社であれ、預金受入金融機関で

あれ、証券業者であれ、コンプライアンス・コストが上がっているので、比

較するとしたら、歴史的な比較も重要かもしれませんが、グローバルな比較

が重要であると思います。シンガポールとだけ比較していいかということで

あり、ほかの国との比較も必要かなと思います。これが一般的な感想です。

それから、細かい点が２つあります。時系列的に言うと、まず第１点は、

クラウドファンディングについては、私は松尾先生のおっしゃった全体感に

全く違和感はないのですけれども、もともと組合型をやりましょうというこ

となので、二種なのです。実は株式型のほうは、５月 29 日より前は証券業

協会の規則で禁止だった。それで、二種だけを認めて、一種は禁止というわ

けにもいかないので、一種もあわせて認めましょうということなのです。で

すから今回の制度整備の趣旨からすれば、一種は余り使われなくても、二種

のほうが使われるようになれば、それはそれでいい。ただし、もちろん一種

もやっていただいて構いませんという制度になっていると思います。

それから、２点目は、特例業務です。プロ向けファンドは、私もよくわか

らないところが多いのですけれども、触れられなかったであろうと思われる

点を２点言いますと、１つは、「１人プラス 49 人」について、49 人のほう

について、どういうふうに資格を制限するかということがあるのですけれど

も、１人のほうにも問題があります。この１人が実態としては機関投資家と

はいえないようなところでもよくて、ファンドというか、組合でも１人にな

るのです。先ほどの２割の問題業者はほとんどが１人のほうにも問題がある

ので、「１プラス 49」をどうしようかというのは難問ですけれども、今回の

制度整備は、結論としては、そこは動かせなくて、若干の要件を設けて調整

したということです。両方の立場からの意見がありましたので、そういうこ

とになったと理解しています。

もう１点、関連するのですけれども、確かに 18 年のときには何にもなかっ

た部分を届出制にしました。しかし、金融審のワーキング・グループにおい

て一部の中立委員の先生方からは、金商法の体系から言えばむしろ登録制で
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一貫すべきではないか、登録制にした上で抜くものは思い切って抜くという

やり方のほうが整合的だ、届出はやや中途半端な感じがあるというご意見が

ありました。結局、今回の制度整備では、形式的に登録制にすることはでき

なかったのですけれども、問題を解決する方法として、届出制は維持するけ

れども、できるだけ登録制と同じ行為規制、それから先ほどご紹介のあった

監督の規定をできるだけ入れるよう頑張りましょうということで、頑張って

いただいて、その結果が今回の法改正になったということだと思います。

他方、抜くほうですけれども、ベンチャーキャピタルだけ抜いた。最後、

私が個人的にこれでいいのではないかと思ったのは、アメリカとヨーロッパ

を見てです。アメリカとヨーロッパは、プライベート・エクイティ等を抜く

基準とは全く別に、ベンチャーキャピタルを抜くために特別に穴をあけてい

ます。どちらもそうです。それにはいろいろな事情があるのでしょうけれど

も、そういうことも考えますと、日本もベンチャーキャピタルのところだけ

特別に、より一層例外を認めるということでいいのではないかと思います。

日本だけだったらそこまで思い切れなかったかもしれませんが、ＥＵはご存

じのように特別のレギュレーションがありますし、アメリカも、毎年のよう

に変わっているのですけれども、ベンチャーのところだけ抜いていますので、

それでいいかなと思いました。

松尾（直）報告者　神田先生のご指摘の、適格機関投資家１名のほうに問題

があるというのは、確かに国会の議事録を見ていますと、あるいは審議会に

おける監視委員会のご説明だと、名ばかり適格機関投資家ということで実は

もう既に問題視されていて、投資事業有限責任組合は裸で、資産要件がない

のです。これは、申しわけないことに縦割りで開示課の問題なので、私も開

示課には「これは何でないんだ」と聞いたことがあるように思います。投資

事業有限責任組合だけ資産要件がなくてバランスを失しているのは何か不思

議だなということで、これは国会等でも取り上げられているイシューです。

ただ、「開示課さん、どうするんですか」と言っても、これはベンチャーファ

ンドに結構使われている仕組みだと理解していますから、資産要件を導入す
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ると、それはそれでまたいい人に悪影響があるわけで、多分ここは動かさな

いだろうと思います。

結局、どのような仕組みであろうと、仕組み自体、それを悪く利用する可

能性はあるわけです。それは先ほど中村先生がおっしゃったように避けられ

ない。じゃ、先ほど申し上げたように、１つの例として投資事業有限責任組

合に資産要件を課すかというと、結局またいい人の使い勝手が悪くなってし

まう副作用が生じるので、なかなか悩ましいというところに落ちついてしま

うわけです。

私の考えは、悪いやつは個別に排除するしかない。だからエンフォースの

強化を主張したのです。ただ、これはエンフォースメント当局に大変負担が

かかる。自分たちの責任になるので、エンフォースメント当局は好まない傾

向にあります。制度で、できるだけ悪い者が活動しにくくなるようにするほ

うがいいというのがエンフォースメント当局の大体の傾向です。ということ

で、当局の中でもいろいろな考えがあります。卑近な例で言うと、金商法の

ときに登録制に統一したときも、大森さんとか私などの総務企画局の人間は

「それでいいんだ」と言っていたのですが、監督局は反対でした。業者が開

業しやすくなるとエンフォースメントが大変になるだろうからです。何とか

当時の五味長官の裁定で今の姿になって、そこにはまた批判があると思いま

すけれども、当局の中でも総務企画局市場課と監督局証券課、さらには証券

取引等監視委員会の間には温度差がある。常に多様な意見があって制度がつ

くられているわけで、どれがいい、悪いという話ではないと思うのです。

ただ、私は平成 25 年秋にプロ向けファンド制度について金融庁にヒアリ

ングを受けたときに、当局における後の人たちが「当時の制度設計が甘かっ

た」と言うのはおかしいと、きょう申し上げたように猛反論しました。後の

情勢変化に応じて制度を変えるのはいいけれども、だからといって最初から

制度がおかしいと言うのはおかしい。世の中の状況はそれぞれ違いますし、

きょう申し上げたように、これは合意できなかったら法案が出せなかったか

もしれません。そうしたら、今のプロ向けファンドの運営業者に規制を及ぼ
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すこと自体もなくなる。極端なことを言うと、それでいいんですかという話

なのです。そういう世界で生きているので、一部だけ取り上げて言われても

なと思います。金融庁の方々は少なくともそういうことがわかっているはず

なので、言わないでくださいねということを申し上げたわけです。

太田委員　投資運用等に関するワーキング・グループは、神田先生が座長で、

神作先生、黒沼先生もいらっしゃって、私もなぜか委員に入っておりました。

私はベンチャーキャピタルの業務を主としてやっているわけでもないです

し、投資被害者の救済をやっているわけでもないので、自分としては一種の

中立委員だと思っていたのですけれども、話を聞いていて、今回、事務方は、

左右から挟撃されているというか、日弁連、消費者庁、消費者委員会が片方

の極にあり、他方の極にベンチャーキャピタル業界の方々があり、その真ん

中で非常に難しい取りまとめをされていて、私は、できたものとしては、こ

の時点でのある種の政治的な妥協としては、それなりにきちんとしたものに

はなったのではないかと思っています。

神田先生が先ほどおっしゃられたところで、ほとんどの点が尽きているわ

けですけれども、日弁連とかそういう方々のプレゼンをいろいろと聞いてい

て、非常に問題だと思ったのは、機関投資家の中にまさに「裸で」投資事業

有限責任組合が入っているので、それを形だけ作って、あと 49 人の人に怪

しげなものを売りまくるというのが横行しているという点でした。

これは松尾先生が制度をつくられたときに、それがおかしかったというわ

けでは毛頭ないのですけれども、経緯としてお伺いしたいのは、本来、金融

庁のスタンスは「プロ向けに限定すべき」で、経産省の考え方に従って「プ

ラス 49」が入ったと思うのですけれども、実態的には、悪いもののほとん

どは、全体のファンドの出資割合において、適格機関投資家の出している割

合が本当に nominal な portion でしかないものである訳です。従いまして、

今から振り返って考えると、制度をつくるときにプロ向けが主だというので

あれば、適格機関投資家の出資割合を 50％、あるいは 20％でも 30％でも、

それぐらいの出資割合にしておけば、後知恵ですけれども、現在、起きてい
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るような問題は相当生じなかったのではないかとも思います。いろいろとプ

レゼンを聞いていてそう思いましたので、その点について、当時、何か議論

があったのかということが１点目のご質問です。

２点目は、松尾先生は、この規制は重いのではないかということをおっ

しゃっておられたのですが、ワーキング・グループの報告も、結果的に、ベ

ンチャーキャピタル・ファンドの方々もこれであれば十分対応できますとい

うことで、ギリギリの線まで緩めている次第です。例えば体制整備のところ

もかなり軽い形になっているので、ありていに言うと、実際上、普通に真面

目にやっているベンチャーキャピタル・ファンドの人たちに、そんなに追加

的なコンプライアンス・コストはかからないような形になったのではないか

と思います。これがある種、過剰規制的なものなのかというと、そうではな

いのではないかと私自身は思っています。松尾先生が過剰規制的なものでは

ないかと思われているところのポイントはどの辺りにあるのか、その点をお

伺いしたいと思います。よろしくお願いします。

松尾（直）報告者　まず第１に、経緯のところで、割合というのは考えてい

ませんでした。それはなぜかというと、先ほど申し上げたとおり、この仕組

みは法案の段階で合意しました。霞が関の仁義として、合意は守る。そうい

うものなのです。（笑）これは各省間の信頼関係です。合意を守れない人は

霞が関で相手にされません。そういう事実上の仕組みで政府の行政は成り

立っているのです。ですから、一旦合意した以上はそのとおりやる。それが

仁義ある役所で、金融庁は仁義がある。責任官庁として経産省のせいにはし

ていません。経産省はそうではなく、今だって逃げている。全部金融庁のせ

いにしている。だからあえて言ったのです。国会は経産省を呼ぶべきで、実

際に呼ばれているようです。

もう１点は、私はベンチャーをやっていませんからわかりませんが、金融

審議会に出てくる、あるいは大手法律事務所に相談に来るベンチャーファン

ドは相当な方々です。そうした方々が問題ないからといって、多くのベン

チャーの方々が問題ないかというと、必ずしもそうではないのではないか。
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別に金融審議会に出席されている方々がベンチャー界の意見を代表している

わけではないと思います。金融審議会に誰を呼ぶかは実際は全て金融庁の事

務方が差配していて、事実上、金融審議会のメンバーになっている、あるい

は事実上、金融審議会に呼んでもらっているだけなのです。私は、ベンチャー

ファンド関係の仕事をやっていないのでわかりませんが、現状からすると、

これは相当な改正で、間口が相当狭くなるだろうと思います。

投資事業有限責任組合の問題は本当に難しいです。私が金融庁にいたとき、

信用組合が適格機関投資家になるためには届出制になりました。金融庁監督

局は、信用金庫さんには済みませんが、本当は信用金庫も届出制にしたかっ

た。でも、「私どもはプロですから」と言って業界が反対したようです。こ

のように適格機関投資家制度を１つ改正するのも大変です。ここは経産省と

の関係とか、多分それなりの事情があるのだと思います。

そういういろいろなことで仕組みが決まっている。太田先生が「政治的に」

とおっしゃいましたけれども、まさにそのとおりです。今回の金融審の報告

の取りまとめも、私、その議事録を読みましたけれども、声の大きい方がお

られて大変だっただろうと思います。そういう中で取りまとめて法案が成立

した以上は、金融庁も仁義があります。本来、金融審は諮問機関ですから、

金融庁は金融審の報告どおりに制度設計する義務はないのですが、金融庁は

仁義があるからちゃんとそのとおりやる。そういうことで行政は成り立って

いるのです。

神作委員　先ほど太田先生からご指摘があった、適格機関投資家の出資の割

合を問題にするというのは、私がその議論を最初に聞いたとき、ルールとし

ては実質的には妥当なのだろうけれども、一種の仕組み規制のようなものが

金商法に入るような印象があって、これまでの金商法の規制体系と違和感が

ありました。もう少し大きな話を言うと、ファンド規制としての個別法とい

いますか、今の金商法もファンドの規律がどうなっているかわかりづらく

なっている面があり、それを整理するという面もあると思いますし、さらに

単なる整理を超えて仕組み規制も含めたファンド法制のあり方と業規制のあ
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り方とをどのように考えどのように整理すべきかは、将来的には１つ大きな

課題になり得ると思っています。

そこで、ご質問です。松尾先生は先ほど、合意があったので出資の割合は

考えなかったと言われました。私はむしろ「仕組み規制的な規制が入ること

になるので」というお答えなのかなと思っていたのですが、そのような議論

は余りなかったのでしょうか。

松尾（直）報告者　割合を考えるという議論はそもそもありませんでした。

仕組み規制については、私も「商事法務」1824 号（2008）の「金融商品取

引法制の制定過程における主要論点と今後の課題〔Ⅱ〕」と題する原稿に書

いたとおりで、あれも結局、業際問題です。仕組み規制を誰が所管するか、

なのです。投信法は金融庁、ＳＰＣ法も金融庁。でも、投資事業有限責任組

合契約に関する法律は経産省の所管です。同じ 98 年にＳＰＣ法と投資事業

有限責任組合法が制定されました。金融庁が仕組み規制法をつくったら、ほ

かの省庁はおさまらないでしょうから、できないのです。「商事法務」にも

さすがにそこまで赤裸々に書いておらず、「金融庁は投信法や資産流動化法

のような『仕組み規制』法を所管しているが、必ずしも『仕組み規制法』一

般を広く所管するものでない」と書いていますのは、そうした趣旨です。

確かに先生がご指摘のように、真面目に理論的に考えると、仕組み規制法

という議論はあってもいいと思いますけれども、全部を包括するとなると、

まさに金商法２条２項５号、集団投資スキームのファンド持分の根拠となる

仕組みを全部包括する法律にしますかということなのです。

青木委員　今のお話の流れが変わってしまうようで恐縮ですけれども、きょ

うのお話で最初に川口先生がおっしゃったように、利用されない理由がバラ

バラで、例えば特定投資家のほうは使えない、クラウドファンディングのほ

うは使えないようにしているという微妙なお話で、そうかなと思って伺って

いました。こういう話をし始めると、例えばファンドでも、どうしても保護

派と推進派がぶつかってしまうというのは目に見えていることで、先ほどか

ら厳しいとおっしゃっていましたけれども、アメリカはもっと厳しいと思っ
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て伺っていました。

どういうふうに考えるかというと、公募というチャネルは、先ほど神田先

生がおっしゃったように、ＳＯＸ法や何かを初めとしてとても厳しくなって

しまったので、公募以外のお金の道を確保する。それは私募という名前で来

たのですけれども、それをどういうふうに確保するか、そしてそれがうまく

流れる、とにかく実際に動くことが大事だろうと思うのです。動かせば必ず

エラーというか事故は起きるのだけれども、それを気にしていたら始まらな

い。なぜ動かさなくてはいけないかというと、淀んでいるところは腐るとい

うか、まともな経済的原理が働かなくなってしまうので、公募以外の道が必

要だろう、そのように考えてはどうかと思っていたのです。

その意味では、アメリカは、ファンドについても抹殺することはしないで、

レギュレーションＤを整備しながら動かすようにして、そのチャネルが公募

に並ぶような大きなものになっています。日本はそれがない。公募のままで

単発的に横道をつくってみるのだけれども、どれもこれも規制が厳しい、あ

るいは使われないといった理由で潰れている。そういうことを見ていると、

全体としてはやはり規制が厳しいのだろうと私は思います。衰退的な状況に

おいては規制するほうが政治的にも楽ですから、やってしまう。それは先ほ

ど松尾先生がおっしゃったとおりです。

全体としてチャネルが育たない。日本の金融業界はもうだめではないかと

いう悲観的な予測も、現状を前提とするならば自然と思います。仕事をやっ

ているふりをするためだけならば、歯止めなく規制を厳しくすればいいのか

もしれない。そこをそうではなく、歴史あるいは海外を見て、使われている

脇道、私募の道を見て、それを日本にも作ることを考えてはどうかと思うの

です。

行政は確かに規制を以前ほどはしなくなったと思います。ただ、国会への

対応とかいうことで、やりたいこと、やるべきことができなくなっていると

いう事情もあるのでしょう。この点で私が最近、感心したことがむしろ司法

のほうでありました。裁判所が、リテール金融商品に関する説明義務をどん
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どん強くしても不思議はなかったところ、ある一点でグッと方向を変えたの

です。かわいそうな人は現にいます。でも、業者の賠償責任を無制限には認

めない姿勢を強く出した。それはいい方向なのだろうと思っております。

ただ、これをどのように分析すればいいか。できるだけ数値化して見える

形にする、先ほど松尾先生がおっしゃった２・８とかそういうデータが出れ

ば相当説得的なのだろうけれども、こうした実証はなかなか難しいし、仮に

数字を出しても、聞きたくない人は聞きませんから、むしろ海外の成功例を

お見せする、また特に業界の人、関係者が自分のこととして強く意見を言う。

もし日本の金融全体の衰退の傾向を変えられるとすれば、こういう形ではな

いかと思っております。

長々と申しわけございません。

松尾（直）報告者　貴重なご示唆をいただきまして、ありがとうございます。

先ほどの太田先生のご質問に答えていなかった部分ですが、いいファンド

の機関投資家がどれぐらい出資しているか、私にはわかりません。それは金

融庁がファンドのモニタリング調査をやっていますので、当局にしか情報が

ありません。当局が情報を出さない限り知ることはできません。ただ、国会

答弁で部分的におっしゃっていますけれども、当局は一般に監督情報はなか

なか出しません。総括的な統計情報として出してもいいのではないかと思い

ますけれども、私には残念ながらわかりません。

青木先生の裁判所のお話は、私も「金融法務事情」に為替デリバティブに

ついて論文を書いて、それが受け入れられてきたなと思います。私が書いて

いるのは当たり前のことで、為替デリバティブの仕組みは為替相場の将来の

見通しに尽きます。リーマン・ショックの影響で予想外の円高に振れたため

に損をする投資家がふえたのですが、アベノミクスで急に円安になると誰も

騒がなくなった。たとえば認知症の方は本当に気の毒で、そういう人を勧誘

してはだめですけれども、損をしたら騒ぐけれども、収益を上げているとき

は黙っているという方もおられますので、青木先生がおっしゃられたように、

そこの見分けを裁判所がちゃんとし出したのだろう。ケース・バイ・ケース
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でご判断いただくのが一番だろうと思いますので、その意味ではよかったで

す。

ただ、制度というのはどうしても一律なので、なかなか裁判所のようにケー

ス・バイ・ケースの判断はできません。エンフォースメントの世界はケース・

バイ・ケースなのですけれども、制度はどうしても一律的な対応にならざる

を得ない。ここが総務企画局の苦しいところで、例外を設けるにしても限界

があります。例外を設けると、またその例外で問題が生じ得るので、そのま

た例外をつくるとか、例外にする要件を厳しくするとか、いろいろまた考え

なくてはいけなくなる。制度づくりというのはなかなか難しいです。ですの

で、もちろん制度改革も結構なのですが、私は、監督当局、監視当局の負担

にはなると思うけれども、どちらかというと、悪い人はできるだけエンフォー

スメントで排除していく方向でいっていただくのがいいのかなと考えており

ます。

前田副会長　まだご議論があると思いますけれども、時間になりましたので、

これで質疑を終了させていただきます。松尾先生、どうもありがとうござい

ました。

なお、次回の研究会は、お手元の議事次第にございますように、９月９日

に太田先生からご報告をいただくことになっています。

それでは、本日の研究会はこれで閉会とさせていただきます。どうもあり

がとうございました。
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金融商品取引法研究会名簿
（平成 27 年７月８日現在）

会 長 神　田　秀　樹 東京大学大学院法学政治学研究科教授
副 会 長 前　田　雅　弘 京都大学大学院法学研究科教授
委 員 青　木　浩　子 千葉大学大学院専門法務研究科教授
〃  飯　田　秀　総 神戸大学大学院法学研究科准教授
〃  太　田　　　洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士
〃  加　藤　貴　仁 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  川　口　恭　弘 同志社大学大学院法学研究科教授
〃  神　作　裕　之 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃  黒　沼　悦　郎 早稲田大学大学院法務研究科教授
〃  後　藤　　　元 東京大学大学院法学政治学研究科准教授
〃  中　東　正　文 名古屋大学大学院法学研究科教授
〃  中　村　　　聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
〃  藤　田　友　敬 東京大学大学院法学政治学研究科教授
〃  松　尾　健　一 大阪大学大学院法学研究科准教授
〃  松　尾　直　彦 東京大学大学院法学政治学研究科客員教授・弁護士
〃  山　田　剛　志 成城大学大学院法学研究科教授

幹 事 萬　澤　陽　子 専修大学法学部講師・当研究所客員研究員

オブザーバー 田　原　泰　雄 金融庁総務企画局市場課長
〃  岸　田　吉　史 野村ホールディングスグループ法務部長
〃  荻　野　明　彦 大和証券グループ本社執行役員法務担当
〃  鎌　塚　正　人 ＳＭＢＣ日興証券法務部長
〃  金　井　仁　雄 みずほ証券法務部長
〃  田　島　浩　毅 三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券法務部長
〃  山　内　公　明 日本証券業協会執行役
〃  石　黒　淳　史 日本証券業協会政策本部共同本部長
〃  三　森　　　肇 日本証券業協会自主規制本部副本部長
〃  高　良　美紀子 東京証券取引所総務部法務グループ課長

研 究 所 増　井　喜一郎 日本証券経済研究所理事長
〃  大　前　　　忠 日本証券経済研究所常務理事

 （敬称略）
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［参考］　既に公表した「金融商品取引法研究会（証券取引法研究会）
　　　　研究記録」

　第１号「裁判外紛争処理制度の構築と問題点」 2003年11月
　　　　　　　　報告者　森田章同志社大学教授

　第２号「システム障害と損失補償問題」 2004 年１月
　　　　　　　　報告者　山下友信東京大学教授

　第３号「会社法の大改正と証券規制への影響」 2004 年３月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘京都大学教授

　第４号「証券化の進展に伴う諸問題（倒産隔離の明確化等）」 2004 年６月
　　　　　　　　報告者　浜田道代名古屋大学教授

　第５号「EUにおける資本市場法の統合の動向  2005 年 7 月
　　　　　　―投資商品、証券業務の範囲を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之東京大学教授

　第６号「近時の企業情報開示を巡る課題  2005 年７月
　　　　　　―実効性確保の観点を中心に―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志新潟大学助教授

　第７号「プロ・アマ投資者の区分―金融商品・ 2005 年９月
　　　　　　販売方法等の変化に伴うリテール規制の再編―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子千葉大学助教授

　第８号「目論見書制度の改革」 2005年11月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎早稲田大学教授

　第９号「投資サービス法（仮称）について」 2005年11月
　　　　　　　　報告者　三井秀範金融庁総務企画局市場課長
　　　　　　　　　　　　松尾直彦金融庁総務企画局
　　　　　　　　　　　　　　　　投資サービス法（仮称）法令準備室長

　第 10 号「委任状勧誘に関する実務上の諸問題  2005年11月
　　　　　　―委任状争奪戦（proxy fight）の文脈を中心に―」
　　　　　　　　報告者　太田洋 西村ときわ法律事務所パートナー・弁護士

　第 11 号「集団投資スキームに関する規制について  2005年12月
　　　　　　―組合型ファンドを中心に―」 
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー･弁護士

　第 12 号「証券仲介業」 2006 年３月
　　　　　　　　報告者　川口恭弘同志社大学教授
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　第 13 号「敵対的買収に関する法規制」 2006 年５月
　　　　　　　　報告者　中東正文名古屋大学教授

　第 14 号「証券アナリスト規制と強制情報開示・不公正取引規制」 2006 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田暁京都大学助教授

　第 15 号「新会社法のもとでの株式買取請求権制度」 2006 年９月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬東京大学教授

　第 16 号「証券取引法改正に係る政令等について」 2006年12月
　　　　　　（ＴＯＢ、大量保有報告関係、内部統制報告関係）
　　　　　　　　報告者　池田唯一　金融庁総務企画局企業開示課長

　第 17 号「間接保有証券に関するユニドロア条約策定作業の状況」 2007 年５月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 18 号「金融商品取引法の政令・内閣府令について」 2007 年６月
　　　　　　　　報告者　三井秀範　金融庁総務企画局市場課長

　第 19 号「特定投資家・一般投資家について―自主規制業務を中心に―」 2007 年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授

　第 20 号「金融商品取引所について」 2007年10月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 21 号「不公正取引について－村上ファンド事件を中心に－」 2008 年１月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所パートナー・弁護士

　第 22 号「大量保有報告制度」 2008 年３月
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 23 号「開示制度（Ⅰ）―企業再編成に係る開示制度および  2008 年４月
　　　　　　集団投資スキーム持分等の開示制度―」
　　　　　　　　報告者　川口恭弘 同志社大学大学院法学研究科教授

　第 24 号「開示制度（Ⅱ）―確認書、内部統制報告書、四半期報告書―」 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　戸田　暁　京都大学大学院法学研究科准教授

　第 25 号「有価証券の範囲」 2008 年７月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 26 号「民事責任規定・エンフォースメント」 2008年10月
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 27 号「金融機関による説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」 2009 年１月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　新潟大学大学院実務法学研究科准教授

　第 28 号「集団投資スキーム（ファンド）規制」 2009 年３月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士
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　第 29 号「金融商品取引業の業規制」 2009 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 30 号「公開買付け制度」 2009 年７月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 31 号「最近の金融商品取引法の改正について」 2011 年３月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局市場課長

　第 32 号「金融商品取引業における利益相反  2011 年６月
　　　　　　―利益相反管理体制の整備業務を中心として―」
　　　　　　　　報告者　神作裕之　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 33 号「顧客との個別の取引条件における特別の利益提供に関する問題」 2011年９月
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
　　　　　　　　　　　　松本譲治　ＳＭＢＣ日興証券　法務部長

　第 34 号「ライツ・オファリングの円滑な利用に向けた制度整備と課題」 2011年11月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授

　第 35 号「公開買付規制を巡る近時の諸問題」 2012 年２月
　　　　　　　　報告者　太田 洋 西村あさひ法律事務所弁護士・NY州弁護士

　第 36 号「格付会社への規制」 2012 年６月
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学法学部教授

　第 37 号「金商法第６章の不公正取引規制の体系」 2012 年７月
　　　　　　　　報告者　 松尾直彦　東京大学大学院法学政治学研究科客員

教授・西村あさひ法律事務所弁護士

　第 38 号「キャッシュ・アウト法制」 2012年10月
　　　　　　　　報告者　中東正文　名古屋大学大学院法学研究科教授

　第 39 号「デリバティブに関する規制」 2012年11月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授

　第 40 号「米国 JOBS 法による証券規制の変革」 2013 年１月
　　　　　　　　報告者　中村聡 森・濱田松本法律事務所パートナー・弁護士

　第 41 号「金融商品取引法の役員の責任と会社法の役員の責任  2013 年３月
　　　　　　―虚偽記載をめぐる役員の責任を中心に―」
　　　　　　　　報告者　近藤光男　神戸大学大学院法学研究科教授

　第 42 号「ドッド＝フランク法における信用リスクの保持ルールについて」 2013 年４月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授

　第 43 号「相場操縦の規制」 2013 年８月
　　　　　　　　報告者　藤田友敬　東京大学大学院法学政治学研究科教授
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　第 44 号「法人関係情報」 2013年10月
　　　　　　　　報告者　 川口恭弘　同志社大学大学院法学研究科教授 

平田公一　日本証券業協会常務執行役
        

　第 45 号「最近の金融商品取引法の改正について」 2014 年６月
　　　　　　　　報告者　藤本拓資　金融庁総務企画局企画課長
        

　第 46 号「リテール顧客向けデリバティブ関連商品販売における民事責任 2014 年９月
　　　　　　―「新規な説明義務」を中心として―」
　　　　　　　　報告者　青木浩子　千葉大学大学院専門法務研究科教授
        

　第 47 号「投資者保護基金制度」 2014年10月
　　　　　　　　報告者　神田秀樹　東京大学大学院法学政治学研究科教授
        

　第 48 号「市場に対する詐欺に関する米国判例の動向について」 2015 年１月
　　　　　　　　報告者　黒沼悦郎　早稲田大学大学院法務研究科教授
        

　第 49 号「継続開示義務者の範囲―アメリカ法を中心に―」 2015 年３月
　　　　　　　　報告者　飯田秀総　神戸大学大学院法学研究科准教授
        

　第 50 号「証券会社の破綻と投資者保護基金  2015 年５月
　　　　　　―金融商品取引法と預金保険法の交錯―」
　　　　　　　　報告者　山田剛志　成城大学大学院法学研究科教授
        

　第 51 号「インサイダー取引規制と自己株式」 2015 年７月
　　　　　　　　報告者　前田雅弘　京都大学大学院法学研究科教授
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