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研究報告書

金融資本市場インフラ改革への構想 Ⅱ

犬飼重仁　編

はじめに

　NIRAにおいて，早稲田大学COE他の協力を
得て行なわれた，平成17（2005）年７月からの

「東アジア地域の金融市場の一体性確立に向け
ての戦略ヴィジョン」研究プロジェクト，それ
を引き継いだ平成18（2006）年11月からの「ア
ジア域内の金融資本市場育成への戦略ヴィジョ
ン」研究プロジェクト等の成果も踏まえ，平成
14（2002）年以来NIRAにおいて継続してきた
金融資本市場に関する一連の「シリーズ研究」
の総まとめを行うべく，平成19（2007）年９月
から平成20（2008）年３月までの７ヶ月実施さ
れたのが，今般の「金融資本市場改革への構想」
研究プロジェクトである。

　その間，

⑴　平成17（2005）年から平成19（2007）年に
かけてNIRAで行なったアジア資本市場に関
する研究の成果は，平成19（2007）年３月に，
東京大学教授神田秀樹座長のもと，犬飼以下
で，NIRA研究報告書・提言『アジア域内国
際債市場創設構想』（犬飼重仁編著．単行本と
してLexisNexisより出版）にまとめられた。

⑵　これと並行して，首相官邸が主催し，伊藤
元重NIRA理事長（東京大学教授）が座長を
務めた「アジア・ゲートウェイ戦略会議」に
対して，金融資本市場関連の政策提言を行う
べく，NIRAの研究会の中に分科会が組織さ

れ た。 そ の 提 言 は，『NIRA金 融 プ ラ ッ ト
フォーム小委員会提言』として，平成19

（2007）年３月，アジア・ゲートウェイ戦略会
議に提出された。

　　このNIRA小委員会提言と上記NIRA研究
報告書の提言は，官邸のアジア・ゲートウェ
イ戦略会議事務局において詳細にわたって参
照され，それらの重要な骨子部分が，同戦略
会議の実際の提言（金融部分）に活かされる
こととなった。（紀要第15号所収の研究報告
書１−２及び１−３参照）

⑶　NIRAの平成17（2005）年以降のアジア域
内金融資本市場に関する研究成果として，平
成19（2007）年６月に設立した「アジア資本
市場協議会（CMAA）」では，NIRAの研究会
と相互に協力し，アジア域内の金融資本市場
のヴィジョンと市場ルールと市場インフラの
あり方について，継続的に議論を行なってき
た。

　　これらの研究の成果は，平成19（2007）年
10月初頭にボストンで開催されたSIBOS 
2007*において，「アジア資本市場のハーモナ
イ ゼ ー シ ョ ン へ の 戦 略；Asian Inter-
Regional Professional Securit ies 
Market（AIR-PSM）」（講演者：犬飼重仁）
として，発表された。

　　その講演内容を含む継続研究の成果は，平
成20（2008）年３月31日に，LexisNexisより，
NIRA英文研究報告書『Grand Design for 
An Asian Inter-Regional Professional 
Securities Market (AIR-PSM)』（犬飼重仁
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編著）として出版された。これは，NIRAと
アジア資本市場協議会（CMAA），早稲田大
学COE《企業法制と法創造》総合研究所，
SWIFTグループの協力によって実現したも
のである。

＊SIBOS 2007：全世界レベルでの金融サービスの動
向とSWIFTコミュニティの今後について討議し，
戦略を共有することを目的とした国際的なイベン
ト（Conference & Exhibition）。犬飼は，SWIFTよ
り，同イベントに，講演者として招待を受けた。

⑷　また，平成15（2003）年以来の，NIRAと
早稲田大学COE《企業法制と法創造》総合研
究所との共同研究「金融サービス市場法制研
究（法と市場と市民社会のあり方に関する研
究会）」の成果の一つの反映として，平成19

（2007）年４月には「金融ADR・オンブズマ
ン研究会」という独立の研究会が設立され，
同時に第一次提言が発表された。

⑸　さらに同年11月には，この金融ADR制度
分野の中間的な研究成果として，LexisNexis
社より単行本「日本版金融オンブズマンへの
構想」（犬飼重仁・田中圭子編）を出版した。
なお，その研究の一環として，金融ADR・オ
ンブズマン研究会の簗瀬捨治会長と同研究会
幹事でNIRA研究会メンバー田中圭子氏と犬
飼の３名は，平成19（2007）年９月下旬にロ
ンドンで開催された金融オンブズマン世界大
会（INFO’2007）に出席したが，そこでの知
見をもとに，平成20（2008）年１月19日には，
早稲田大学COE《企業法制と法創造》総合研
究所とNIRAの主催の講演会において，その
継続研究の中間的な成果を報告した。（本研
究報告書Ⅱ所収の連続講演会第１回の議事録
参照）

⑹　平成15（2003）年以来，NIRAと早稲田大
学COE《企業法制と法創造》総合研究所との
共同研究の成果である２つのNIRA研究報告
書，『日本版金融オンブズマンへの構想』

（2007年11月LexisNexis社刊）と『金融サービ
ス市場法制のグランドデザイン』（2007年11
月東洋経済新報社刊）の出版記念を兼ねて，
連続講演会を，早稲田大学西早稲田キャンパ
スにおいて開催した（第一回：平成20年１月
19日/第二回：３月15日）。これらの連続講演
会では，いずれも金融庁の総務企画局の課長
による特別講演が実現している。（本研究報
告書Ⅱ所収の連続講演会の議事録参照）

　上記⑴から⑹等の研究成果を踏まえて，ここ
に２分冊の，本研究報告書『金融資本市場イン
フラ改革構想Ⅰ・Ⅱ』を策定し，公表する次第
である。

　紀要第15号所収の研究報告書『金融資本市場
インフラ改革構想Ⅰ』は，論考・提言編であり，
本研究報告書『金融資本市場インフラ改革構想
Ⅱ』は，上記の連続講演会議事要旨である。

　なお，本研究は，通常の研究会の枠組みで
NIRAが開催する従来の形式ではなく，断続的
なミーティング，およびメイルや電話等のやり
取りの組み合わせにより，それぞれに，研究会
メンバー同士のコミュニケーションを中核とし
て，これらに外部の研究者や市場関係者や公的
機関の方々等が自発的/主体的な協力者として
参加することを通じて実施されてきた。

　この場をお借りして，われわれの研究にお力
をお貸しいただいた方々に，心より御礼を申し
上げる。

2008年６月16日
６年間のNIRA在籍の最後の日に，
NIRAの皆様に感謝を込めて

プロジェクト・リーダー
犬飼　重仁
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NIRA研究会（−2008年６月）ほか関連の研究メンバー等の一覧（2008年８月現在）

NIRA「金融資本市場改革への構想」研究会（2007.9−2008.3）メンバー

●学識経験者
　上村　達男  早稲田大学法学部長・法学学術院長　早稲田大学グローバルCOE企業法制と法創造総合

研究所所長（共同座長）
　神田　秀樹 東京大学大学院法学政治学研究科教授（共同座長）
　曽野　和明 北海道大学名誉教授・手塚山大学名誉教授
●市場実務家・市場関係者等
　吉田　　聡 大和証券SMBC　IT統括部部長（部会リーダー）
　鈴木　裕彦 バークレイズ・キャピタル証券株式会社　投資銀行本部ディレクター
　松本　啓二 松本法律事務所　弁護士（濱田松本法律事務所共同創立者，2008年11月７日ご逝去）
　内山　昌秋 トレードウィン㈱　代表取締役社長
　吉見　　享 スイフト・ジャパン　Vice President Commercial Division
　田中　圭子 特定非営利活動法人日本メディエーションセンター　代表理事
　玉木　伸介 預金保険機構参与（元NIRA）
　原田　靖博 ㈱格付投資情報センター（R&I）　代表取締役会長
　平井　一志 （前）中央三井インフォメーションテクノロジー㈱　取締役品質保証部長
　村上　雅春 NTTデータ　決済ソリューション事業本部企画部決済事業戦略室部長
　前田　憲一 三菱UFJ証券　市場商品本部市場商品企画部グローバル企画課部長代理
　Hyun Suk 国際協力銀行　国際金融第一部　嘱託（元NIRA客員研究員）
●共同研究者
　早稲田大学グローバルCOE《企業法制と法創造》総合研究所
●協力者
　アジア資本市場協議会
●NIRA担当者
　犬飼　重仁 早稲田大学教授・（前）NIRA Senior Fellow　プロジェクトリーダー
　森　　直子 NIRA 研究開発部リサーチフェロー
　秋元　奈緒 NIRA 研究開発部

アジア資本市場協議会（2007.6.19設立）

（創立メンバー◎　役員13名，メンバー 22名，オブザーバーメンバー６名，アドバイザー５名）
会　長
◎出井　伸之 クオンタムリープ株式会社代表取締役（前ソニー会長）
副会長
◎松本　啓二 松本法律事務所　弁護士（2008年11月７日ご逝去）
代表兼事務局長
◎犬飼　重仁 早稲田大学教授・（前）総合研究開発機構Senior Fellow
●幹事メンバー（順不同）
◎吉田　　聡 大和証券SMBC㈱　IT統括部部長
◎鈴木　裕彦 バークレイズ・キャピタル証券株式会社　投資銀行本部ディレクター
◎内山　昌秋 トレードウィン㈱　代表取締役社長
◎藤本　　守 トレードウィン㈱　取締役副社長
◎佐藤　良治 日立キャピタル損害保険株式会社　取締役社長
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◎村上　雅春 NTTデータ　決済ソリューション事業本部企画部決済事業戦略室部長
◎吉見　　亨 スイフト・ジャパン　Vice President Commercial Division
◎玉木　伸介 元NIRA主任研究員（預金保険機構参与）
◎平井　一志 （前）中央三井インフォメーションテクノロジー取締役品質保証部長
◎前田　憲一 三菱UFJ証券市場商品本部市場商品企画部グローバル企画課部長代理
●メンバー（順不同　入会確定先のみ記載）
◎原田　靖博 格付投資情報センター（R&I）代表取締役会長
◎橋本圭一郎 （前）フィッチ・レーティングス　CEO，㈱アサツー　ディ・ケイ
◎宮地　正人  アジア開発銀行（ADB）地域経済統合室シニアアドヴァイザー &キャピタルマーケット

ヘッド
◎矢頭　峰夫 日興シティグループ証券株式会社　投資銀行本部ディレクター
◎工藤　克典 野村證券　顧問
◎安藤　　毅 みずほ証券　グローバル投資銀行部門　資本市場グループ　統括部長
◎三島　　龍  ドイツ銀行　グローバル・キャピタル・マーケッツ本部ディレクター，オリジネーショ

ン二部長
◎増田　雄輔 日本アジアホールディングス　取締役
　中山　泰成 モルガン・スタンレー証券株式会社　債券統括本部シンジケーション部
◎森実　尚子 NEC　CSR推進本部CSR推進室エキスパート
◎中村　隆之 ㈱ジュピターテレコム（J:COM）財務部副部長
◎福島　啓修 オリックス株式会社　投資銀行本部　副本部長
◎姜　シュプ コマツ　財務部
◎片山　勝伸  トヨタフィナンシャルサービス　リスクマネジメントグループ　グループバイスプレジ

デント
◎森　　一徹 三菱電機　財務部国際金融課長
◎青井　孝之 富士通　財務部　資金グループ
◎中野　貴紀 住友化学　経理室（財務）
◎古賀　智彦 三菱地所　資産開発企画部　副主事
　鈴木　克昌 森・濱田松本法律事務所　弁護士
　Joanne O‘Callaghan
 Head of Communications Asia Pacific, SWIFT Hong Kong
◎Choi, Hosang  Shinhan Bank, Economist, Senior Vice President, FSB Research Institute（韓国関係者と

のリエゾン担当メンバー）
◎Hyun Suk 国際協力銀行　国際金融第一部　嘱託（元NIRA客員研究員）
●オブザーバーメンバー
　西沢　利郎 国際協力銀行　開発金融研究所次長（兼国際金融グループ主任研究員）
　仲川　　聡 国際協力銀行　国際金融第一部調査役ABMIタスクフォース・タスクリーダー
　川崎　　勉 業年金連合会　年金運用部債券グループリーダ−（チーフファンドマネージャー）
　角田　　浩 国際銀行協会（IBA）証券分科委員会　理事
　Rene Karsenti Executive President, ICMA（International Capital Market Association）
　出口　将基 （前）企業の資金調達の円滑化に関する協議会・日本資本市場協議会事務局
●アドバイザー
　神田　秀樹 東京大学大学院法学政治学研究科教授
　曽野　和明 北海道大学名誉教授・帝塚山大学名誉教授
　上村　達男  早稲田大学法学学術院長・法学部長，早稲田大学グローバルCOE《企業法制と法創造》総

合研究所所長
　Tony Grundy  （前）外国法共同事業法律事務所リンクレーターズ東京　マネージング・パートナー　外

国法事務弁護士（連合王国法）
　青木　浩子 千葉大学専門法務研究科教授
＊相互協力先（Affiliate Member）
　ICMA（International Capital Market Association：旧IPMA）
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　お寒いところ，土曜日にもかかわらずお運び
をいただき本当にありがとうございます。私は
NIRAの研究員の犬飼と申しますが，早稲田の
COEの客員教授も兼任しております。また，

〈日　時〉　2008年１月19日㈯　14：00 〜 18：45
〈場　所〉　早稲田大学西早稲田キャンパス８号館 地下B107教室

〈第１回講演会　次第〉
14：00	 司会挨拶と当日の運営次第の説明

犬飼重仁（早稲田大学客員教授・NIRA	Senior	Fellow・金融ADR研究会幹事）
14：05	 開会の挨拶	 伊藤元重（NIRA理事長・東京大学経済学部長）
14：15	 講演⑴「金融ADR制度創設への展望」

犬飼重仁（早稲田大学客員教授・NIRA	Senior	Fellow）
14：45	 講演⑵「英国のモデルに学ぶ」

田中圭子（JMC代表理事・金融ADRオンブズマン研究会幹事）
15：15	 講演⑶「金融ADR・オンブズマン研究会の活動について」

簗瀬捨治（弁護士・金融ADRオンブズマン研究会会長）
15：45	 講演⑷「金融・資本市場法制─英国型モデルと日本の選択肢─」
　　　　　　　　　　　　　　上村達男（早稲田大学法学部長・法学学術院長・早稲田大学

21世紀COE《企業法制と法創造》総合研究所所長）
	 	 休憩（16：15 〜 16：30）
16：30	 パネルディスカッション「金融オンブズマン世界大会の印象を語る」

簗瀬捨治・田中圭子・上村達男・犬飼重仁
17：30	 Q&A
18：00	 特別講演「制度と人間」	 大森泰人（金融庁総務企画局企画課長）
18：45	 閉会

司会挨拶と当日の運営次第の説明
早稲田大学客員教授・NIRA Senior Fellow・金融ADR研究会幹事

犬飼重仁

2007年の春に立ち上がった独立の研究会である
金融ADR・オンブズマン研究会の幹事も務め
させていただいております。よろしくお願いい
たします。

議事録 早稲田大学COE・総合研究開発機構（NIRA）主催

連続講演会｟第１回｠

日本版金融オンブズマンへの構想
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　本日2008年１月19日の講演会は，早稲田大学
21世紀COE《企業法制と法創造》総合研究所と
NIRA（総合研究開発機構）の二つの研究機関
で二つの単行本を昨（2007）年11月に出版させ
ていただきましたが，それを記念した連続講演
会の第１回です。お手元資料の通り，今日は

「日本版金融オンブズマンへの構想」というこ
とを中心に議論を進めさせていただきたいと
思っております。
　また，第２回は，３月15日（土曜日）に，東
大の神田先生，金融庁総務企画局の三井企業開
示課長（前市場課長）をゲストにお招きをして

「金融サービス市場法制のグランドデザイン」
と題して開催予定ですので，ぜひお運びいただ
きたいと思います。また，来週１月26日と27日
の土曜日・日曜日にも，大変立派なゲストの
方々に入っていただきまして講演会がございま
す。これは早稲田大学21世紀COEの中間総括的
な研究会です。資料もお手元の一番下にお付け
してありますので，ぜひお運びいただければあ
りがたいと思っております。
　それと，本日は出版社のご好意で，報告書の
展示と販売を入り口で行っております。この後
こちらの２つの報告書を参照していきたいと思
います。報告書がなくても皆様にはご理解いた
だけるようなお話になると思いますが，お持ち
でない方は，お買い求めをご検討いただければ
と思っております。
　この後の次第ですが，NIRA理事長の伊藤元
重東大経済学部長より，開会のご挨拶を申し上
げます。それに続いて，私から，「金融ADR制
度創設の展望」ということで，概論的な研究内
容のご紹介をさせていただきます。続いて，こ
こ数年にわたりまして共同で研究をしてまいり
ましたNPO法人日本メディエーションセン
ター代表理事の田中圭子様から，特に金融オン
ブズマンの本家本元の英国の状況を踏まえて，

「英国のモデルに学ぶ」という題でお話をいた
だきます。続いて，昨2007年３月に設立いたし
ました金融ADR・オンブズマン研究会会長の
弁護士の簗瀬捨治先生−長島・大野・常松法律

事務所の元パートナー会議長−のご講演を頂き
ます。現在，この研究会では，日本の代表的な
四つのビジネス法務弁護士事務所のメンバー，
そして司法書士の先生方ほかと一緒に，今日講
演者を務めます我々３名が参加して「日本版金
融ADR・オンブズマン制度のビジネスモデル」
の策定を目下鋭意行なっているところでござい
ます。本日は，その辺のことについても，ご紹
介を兼ねたご講演をいただくことになっており
ます。
　続いて，金融ADR・オンブズマン研究会の
アドバイザーでもあります，皆さんおなじみの
早稲田大学の上村先生に，大所高所からコメン
トをいただきたいと思っております。
　その後15分間の休憩をはさみまして，パネル
ディスカッションに移ります。
　パネルディスカッションでは，簗瀬先生，田
中様，私犬飼の３名が，昨2007年９月26日から
28日まで，ロンドンで行われました，金融オン
ブズマンの世界大会INFO’2007─金融オンブズ
マンといえば英国かなと思ったらそんなことは
なくて，ヨーロッパを中心に世界中で大変な活
況を呈しておりましたが，─その辺のところを，
参加した３名のほうから，ヨーロッパでは実際
にどういうことが起こっているのか，世界では
どういう動きになっているのかということも含
めて，ご紹介をさせていただきたいと思ってお
ります。いずれにしても，そういう体験談を中
心に語り合いまして，日本においてこれから想
定される新しい制度インフラ構築に関して，ど
ういうところを，英国，ＥＵ，アメリカを含め
て，学んでいったらいいかというところの議論
も深めていきたいと思います。
　その後，会場の皆様からのご意見ご感想を頂
戴いたしまして，最後に，金融庁総務企画局企
画課長であられます大森泰人様から，「制度と
人間」という題で特別講演をいただけることに
なっております。大変楽しみでございます。
　皆様既にご承知と思いますが，大森様は金融
商品取引法の企画から実際の策定に至るまで，
すべての過程で中心的な役割を担ってこられた
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方でございます。夕刻の懇親会のほうにもご参
加をいただけるということですので，ぜひ皆様
も，お時間が許しましたら懇親会にお運びをい
ただければありがたいと思っております。

　こんにちは。NIRAの理事長を務めておりま
す，同時に東大の経済学部でも教えております
伊藤と申します。よろしくお願いします。
　少しだけNIRAのことをお話しさせていただ
きたいと思います。もともと30年以上前（1974
年）から政府の認可法人として非常に大事な役
割を果たしてきたわけですけれども，そういう
役割から，民営化するという方向に決まりまし
て，昨（2007）年の11月に民営化して，新しく
財団法人として組織の活動を始めております。
私は，そういう民営化のプロセスにいくという
ことで，在野から活動を少しサポートするとい
うことで招かれたのだと思います。
　今日はオンブズマンの話ですが，金融の一連
のプロジェクトについて，NIRAで研究員の犬
飼さんが中心になってずっとやってきて，素晴
らしい本が２冊出たということで，今日これか
ら，またさらに議論を深めていただきたいと思
います。
　私は，誠に残念なのですが，この分野はまっ
たく素人でございまして，この問題について何
かコメントするというのはおこがましいのです
が，せっかく10分だけ時間をいただいたので，
経済学者として，少し「法と経済」について，一
言だけコメントさせていただきたいと思います。
　何を話そうか少し考えていて，たまたま先週
機会があったものですから，いまから30年ぐら
い前に読んだ論文をもう一回引っ張りだしてき
て読み始めました。ロナルド・コース（Ronald	
harry	Coase）というシカゴ大学の経済学者，こ
の人はノーベル経済学賞を取って，生涯に３本

　以上，前置きが長くなりましたが，それでは
NIRAの理事長であります伊藤元重東大経済学
部長より，開会のご挨拶を申し上げます。伊藤
先生，お願いします。

か４本しか論文を書いていない人なのですが，
その人が1960年か61年に書いた有名な「ソー
シャルコストの分析」，これがいわゆるLaw	
and	Economicsのいわばかなり重要な理論的基
礎になっているということで，実際，その後

「法と経済」の世界では多くの文献が出されて
おります。私は30年前にロナルド・コースの45
年前の論文を読んで以来ほとんどこの分野はか
かわっていないのですが，もう一回読み上げて
みて，今日の話と非常に深いところでつながっ
ているのかなというので，コースが何を言った
かということだけ，ちょっと５分か10分で，学
部の講義を短縮するような経済学の話をさせて
いただきたいと思います。
　コースは，今日の金融ではなくて，いわゆる

「外部効果」と言われている，例えば騒音だと
か，水の汚染だとか，一方の企業の起こした行
為が，他方に非常に影響を及ぼすというような
問題について，どういうふうに社会的に対応し
たらいいだろうか，ということを議論している
わけです。
　ここにすごく面白い問題がいっぱい入ってお
りまして，一つは，何かというと，もちろん言
うまでもないことで，「市場は万能ではない」も
のですから，そこにいろんな問題が起こる。
　しかし他方で，もう一つ重要なことがあって，

「市場は思ったよりも能力がある」ということ
です。従って実際の公的な権威が入らなくても，
お互いの交渉だとか取引の中で，いろんな問題
を意外と解決することができる，というのが第
２の点です。

開会の挨拶
NIRA理事長・東京大学経済学部長

伊藤元重
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　それから第３の点は，これは今日の問題とも
かかわるのかもしれませんが，こういう社会現
象，特に経済現象の規制だとか法的な問題を考
えるときに非常に重要なのは，二つのまったく
異なった問題が中に含まれているということで
す。つまり損得の問題。誰が得をして，誰が損
をするのか。我々の言葉を使うと「分配」の問
題ですよね。だれに利益や損失が割り振られて
いるかという問題と，もう一つは「効率性」の
問題。つまり，社会にとって好ましい活動とい
うのはどういうふうにできるのか，ということ
だと思います。
　コースが書いた論文は経済学で「コースの定
理（Coase	Theorem）1」と言われているのです
が，コースがどういう議論をしたかというと，
非常に単純で，例えば一つの企業があって，そ
こが行っている企業活動の中で汚染をして，周
囲の住民が非常に迷惑を被っている。騒音でも
いいですが，これをどういうふうに解決したら
いいだろうかということです。
　経済学で，「コースの定理」と言われている考
え方というのは非常に単純で，裁判所にとって
最も重要な役割は何かというと，その汚染とか，
いわゆる外部性2のあるものの，いわば権利・
義務をきちっと明確にする，我々の言葉で「プ
ロパティ・ライト」（Property	Right）と言いま
す。二つの可能性，この場合は単純ですが，も
ちろん現実はもう少し複雑です。一つは，大し
た汚染じゃないから，周辺の住民は文句言う権
利がない，という決定を下した場合，これは要
するに分類で言うと，工場の側にプロパティ・
ライトがある。もう一つの判断というのは，汚
染によって迷惑を被っている周辺の住民がいる
のだから，工場はそれをしっかり対処しなけれ
ばいけない。これはいわば周囲の住民というか，
影響を受けている人たちに，環境権／プロパ
ティ・ライトがあるというケースです。どちら
に行くかというのは，単に選択肢の問題ですね。
　「コースの定理」の第１の非常に重要な点は，
そのときに，「民間のいわゆる交渉とか，ネゴシ
エーションとか，調整能力」が非常に大事だと

いうことです。彼が数学的に証明したことは，
「どちらに権利があっても，結果の資源配分は
同じ」ということです。だれが得するか損する
かという問題はあるけれども，同じだというの
が，「コースの定理」のいわば数学的な証明なの
ですね。
　それはどうやって証明するかというと，仮に

「工場に権利がある，汚染をしても構わない」と
いう決断が下ったとすると，周囲の住民は，そ
こで考えるわけです。このままの状態を放置し
ていいのか，それとも工場と交渉して，コスト
は住民が払って，騒音を，あるいは汚染を是正
するような，例えば除去装置みたいなものを付
けてもらう，というのが出てくるわけです。
　逆に，「周囲の住民に権利があって，工場は汚
染を出してはいけない」という決断が下った場
合には，今度は工場の側が操業を続けるために，
その汚染を除去するような装置を入れる。
　だから，どちらに判断が下っても，どちらが
得するかという問題は，だれがコストをかけて
やるかという「分配」の問題は残るわけですが，

「配分」では，結果的には同じ結果になるケース
がある。これが「コースの定理」として一番経
済で有名な定理なのですね。
　ここで言っていることは，要するに実際の世
の中ではいろんな問題が起こったときに，普通
の商品の取引以外の，そういう汚染，あるいは
リスクについて，取引が行われる可能性，ある
いは交渉が行われる可能性があるから，その交
渉を大事にしなければいけないのではないかと
いうことです。
　コースは，そこからさらに議論を進めていく
わけですね。それはどういう問題かというと，

「分配」の問題も，もうちょっと微妙だというこ
とです。例えば，「工場に責任がある」という形
で，公害の汚染の責任を工場にあると裁判所が
決断を下した場合には，もちろんそれによって，
工場が自分で汚染のコストをカバーするわけで
すが，問題は，生産された製品の価格は消費者
が払うわけで，この価格は，工場のコストを反
映して決定されるわけですから，結果的に工場
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が公害を除去するために，あるいは汚染を除去
するために払ったコストは，だれが払うかとい
うと，ひょっとしたら製品に価格転嫁されると
消費者が払うということになるかもしれないわ
けです。
　これが，いいか悪いかは別の問題として，経
済の非常に重要な点は，そういうプロパティ・
ライトがどこに属するかを決めた後で，実際に
は，そのコストは，マーケット・トランザク
ションで価格に転嫁されて大きな変化があるか
もしれないというところです。
　これは，その後，まったく違う問題にもなり
ます。いわゆる，プロダクト・ライアビリティ

（Product	Liability），製品の安全責任の問題で
す。製品が事故を起こして，例えばコーラの瓶
が爆発して消費者が怪我をした場合に，「そう
いうものは消費者がある程度の注意をすれば問
題はないから，消費者が事故を起こしても企業
はそれに対して補償をする必要はない」と決め
れば，それは消費者がコストを被るわけです。
逆に，「企業がそういうことが起こらないよう
に瓶はかなり厚いものにしなきゃいけない，破
裂しないようなものにしなきゃいけない」とい
う決断を下した場合には，それがそのままコー
ラとか，そういう商品の価格の上昇につながる
可能性があるわけです。結局，どちらでやって
も，結果的に社会的コストの負担というのは，
どっちに行くかわからないという話だと思うの
です。
　もとの話に戻りまして，コースはその次に，
問題は，「被害者と加害者の間の調整というの
はそんなに簡単だろうか」というところに踏み
込んでいくわけです。ここで被害者，加害者と
いうのは非常に微妙で，ここが経済の非常に重
要な論点だと思うのですが，実はその汚染をし
ている工場は，加害者であり被害者であるわけ
ですね。それはどういうことかというと，周囲
に人がいるから加害者になるわけですが，周囲
に人がいるから加害者になるという意味で被害
者になるわけです。わかりやすい話をすると，
だれもいないところで騒音を出して工場で生産

をしている人がいたときに，そのときは何も問
題なかったのだけれども，周りにだんだん住民
が移り住んでくると，騒音問題が出てくる。そ
うすると，もちろん加害者になるわけですが，
周囲に住民がいなければ加害者にならないわけ
です。つまり，コストというのは相対的な問題
になるわけです。
　そのときに，おそらく今日の金融関係の紛争
解決の問題になると一番わかりやすいのですが，
そこでリネゴシエーションとか，あるいはリセ
トルメント（resettlement）をやるようなとき
に，そのコストが非常に大変になってくる。そ
こで「法と経済」の中の経済の議論で，その後
非常に強い影響を及ぼしてくるのは，「何か物
事の決着がついた後の交渉が非常に難しいとき
には，どっちかに最初から責任を決めてしまっ
たほうが，結果的に社会的に望ましい配分が行
なわれることになるのではないだろうか」とい
うことです。
　例えば，非常に軽微な汚染であって，むしろ
ユーザーの側で気をつけてやるほうが，簡単に
それが排除できるのであれば，最初から「責任
がない」とやったほうがいいかもしれない。逆
に，被害者がたくさんいて，工場の側でその汚
染を防止するほうが簡単に調整できるというの
であれば，工場の側に「責任がある」としたほ
うがいいのではないか。
　つまり，結果としての再交渉，今日のお話で
言うと「金融サービス関係のトラブルの解消」
のようなことを行うときに，「そのプロセスが
最も簡単に行ける方向に決断を下したほうがい
いのではないか」というのが次のステップです。
　そして，さらに，コースがもう一歩進めたの
は，「どちらに責任を転嫁しても，あるいは責任
を持っても，結果的に交渉が難しい場合」は
いっぱいあるわけです。特に，環境問題という
のはそういう側面が多いし，金融の問題も多い
ですね。加害者と被害者を特定するのは難しい
し，非常にたくさんいるような場合もそうです。
それで，そこに出てくるのが，「公的な規制の役
割」ということだと思います。つまり，そうい
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う「マーケットのメカニズムとか，あるいは交
渉とか，民間の間のやりとりの中で，社会に
とって望ましい資源配分という意味での結論が
難しいときに，そういう状況のときに何が必要
なのか」というと，いわゆる「公的に，騒音と
か，水質とかの規制をする必要があるだろう」
という形になってきます。
　ですから，今日は何が申し上げたいかという
と，経済問題，特に金融のような問題でいろん
な厄介な問題が出てくるときに，それで「法的
に，あるいは民間のみずからの知恵によって，
そして同時に公的な政府の規制などを含めて対
処するとき，おそらく選択肢というのはいろい
ろあるだろう」と思うのです。金融の話で言う
と，かつての日本の行政のように，「行政が非常
に強い縛りを設けて，その非常に限られた中で
行動する」というのも一つの問題排除の方法だ
し，それから「そういう規制を一切設けないで，
最終的には裁判で決着をつけて，それに応じて
交渉する」というのも一つの方法です。
　しかし，おそらく，今日これから議論になる
金融関係の紛争解決の問題というのは，公的規
制に頼ったり，裁判に頼ったりするのではない
ケースが非常に多いのだろう。従って，そうい

　お手元にありますのは，これまでいろいろ考
えてきたことを論文に書いたもののエクストラ
クトでございまして，これだけ全部お話しする
と時間がどれだけあっても足りません。したが
いまして，本当のポイントだけを，簡単に申し
上げたいと思います。（配布資料は一部掲載省
略）
　まず，裁判外の紛争解決制度，これをADRと
申します。ADRというのは，金融に詳しい方は，

「American	Depositary	Receipt（米国預託証券）

う中で，有効な問題解決の方法を見つけるため
のポイントは，「民間の仕組みの中で，そういう
交渉や調整をどのように行ったら，金融の持っ
ている好ましい側面を最も生かすことができて，
かつその中でいろんな方が思わぬ被害を受けな
いような，あるいはおかしなことが起こらない
ような，メカニズムがつくれるのか」というこ
とであると思います。
　そんな話を，今日のプログラムを見ながら思
い立ったわけです。
　ここから先は，むしろ専門の方々に，いろい
ろ議論をしていただいて教えていただきたいと
思います。
　これから，おそらくこういう分野の話が非常
に重要になると思いますので，ぜひここからい
ろいろな成果が出てくることを期待しておりま
す。
　どうもありがとうございます。（拍手）

〇犬飼　どうもありがとうございました。今後
の金融の紛争解決の制度構築について，重要な
示唆を頂いたと思います。それでは，次に私か
らお話をさせていただきます。

か？」ということになるのですが，そうではあ
りません。これは“Alternative	Dispute	Reso-
lution”で，裁判外の紛争解決方法ということ
です。
　また一方で，「ADR」と言うときもあります
し，「オンブズマン」という言葉が突然出てきた
りしますが，その「オンブズマンって一体何な
のだ」というのも，実は非常に難しい。わが国
では市民派の活動をされる方々やマスコミ等が，

「市民オンブズマン」ということで，いろいろな

講演⑴
「金融ADR制度創設への展望」

早稲田大学客員教授・NIRA Senior Fellow
犬飼重仁
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問題や不正等をただす民間の団体や企画に「オ
ンブズマン」という名前をつけられていること
が多いやに思います。一方で，ヨーロッパにお
けるヨーロッパ発祥のオンブズマンとは，「紛
争を解決するための非常に公的なファンクショ
ンである」ということです。
　そもそもこのオンブズマンというのは，北欧
スウェーデンから発している言葉で，「議会オ
ンブズマン」がその最初のものであったといわ
れております。それは，議会における問題・不
正・争いに関連して，市民の代表である議会が
オンブズマンを指名して，そういう人たちに問
題解決の提案機能を担わせたことから始まった
ということです。また，後ほど詳しい話になる
と思いますが，イギリスで金融オンブズマンが
発達したのは，1980年代のはじめに，保険業界
自身の，民間のイニシアティブと彼ら自身のコ
スト負担で，第三者的な紛争解決組織としての
保険オンブズマンができたのが最初です。
　この保険オンブズマンは，ちょうどイギリス
で保険業法ができ，「規制が厳しくなって大変
な問題になるというときに，裁判しか紛争解決
の方法がないというのは，業者にとっても，ま
た顧客にとっても適切ではない。裁判以外の紛
争解決手段が必要だ」ということで，業界とし
て，受動的に何もしないというよりも積極的に
打って出て，自分から業界で主体的に，裁判外
の紛争解決制度としてのオンブズマンをつくろ
うという判断が働いてできたといわれています。
　環境変化に応じて，保険会社の間で，保険業
界の中に，オンブズマン制度を任意（ボランタ
リー）の，かつ第三者的なものとしてつくった
というのが，イギリスの金融オンブズマンの発
祥です。
　そのときには，任意の制度でしたので，業界
各社は入っても入らなくてもいいという制度
だったようですが，その後紆余曲折を経て，
2000年に，イギリスで，金融サービス市場法

（Financial	Services	and	Market	Act：FSMA）
という，より横断的・包括的な法制度ができ，
そのもとで，金融オンブズマン（Financial	Om-

budsman	Service ／ FOS）は，法定の制度にな
りました。
　法定の制度というのは，2000年金融サービス
市場法（FSMA）にきちんと書き込まれている，
法律で定められた制度ということです。ただし，
それを運用しているのは，国そのものではなく
て，形の上では一種の会社の形をとっておりま
す。
　実は，イギリスでは，皆さんご存じかもしれ
ませんが，FSAという，日本の金融庁に相当す
る規制監督機関がありますが，金融庁とは言い
ませんで，「金融サービス機構：Financial	Ser-
vices	Authority」です。この金融サービス機構
も，一種の会社形態になっております。そうい
うことで，政府組織ではないが，法定かつ公的
なものである。
　どうも日本では，民と官の二項対立，あるい
は公と私の二項対立みたいなことが思考の大前
提としていつも言われるわけですけれども，民
の形を持っており自主規制の伝統は残している
のだけれども，法律で定められていて，いわば
公の機関として非常に強い問題解決・紛争解決
の権能を有している，というものが，イギリス
には存在する，というのは非常に面白いと思い
ます。
　日本の場合には，金融の世界においてFOSに
対比できるような，包括的で横断的なオンブズ
マン組織というのは，残念ながらまだないわけ
ですね。
　お手元の私の資料【下図：資料①】を見てい
ただくと，いま18の金融サービス業界型の
ADRというものがございます。要するに，金融
の各業界・業態ごとにADRも分かれている。
　日本のADRというのは，まずは「相談窓口」
ですね。いろいろな金融に関する問題が起こっ
たときに，「ここに相談できますよ」という窓口
があるわけです。
　例えば，銀行（全国銀行協会）の方ですと，資
料3の上から５段目に書いてあると思いますが，
平成18年度の年間の銀行とりひき相談所の相談
件数は４万２千件4くらいある。
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　ところが，その裏をごらんいただくと【上
図：資料②】，左のほうに，全国銀行協会の
ADR機能（実際には弁護士会の仲裁センター
に委託）で実際に解決した件数は，２件という
記載があります。
　４万件あまりの相談（もちろんそのすべてが
紛争に関連しているわけではありませんが）に
対して，実際に係争が解決したのが２件5であ
る。「では，その間の数字はどこへ行ってしまっ
たのだろう」というのが，そもそもの問題では
ないかと思うのです。
　日本においては，金融サービスにかかわる相
談について，たとえば日本証券業協会（金融商
品取引法上の認可協会として高い自主規制機能
を発揮可能）なども一生懸命取り組んでおられ，
証券あっせん・相談センターを通じて，実際，
年間数百件単位の解決に至っているところもあ
ります。また，本（2008）年１月から，金融商
品・サービスに関するトラブルに遭った利用者
にとって迅速かつ分かりやすい対応等を図る目
的から，日本証券業協会，社団法人投資信託協

会，社団法人金融先物取引業協会，社団法人日
本証券投資顧問業協会及び社団法人日本商品投
資販売業協会では，共通苦情相談窓口（預金，
保険，商品先物取引などを除く）を設置してお
られます。また，生命保険協会も，認定投資者
保護団体資格をいち早く取得されるなど，積極
的に取り組んでおられます。（その後，銀行協会
でも，認定投資者保護団体資格を取得され，
2008年10月１日，銀行と利用者間の紛争解決支
援機関として「あっせん委員会」を設置，運用
を開始された。）
　しかし，金融サービス関連の業界及び業態を
全体として見ると，バラバラかつ不十分で，個
人など利用者の立場からすると非常に使い勝手
が悪い状況が存在する。
　実際には，とにかく金融商品を売ればいいと
いうことで，売った後にいろいろな問題が起
こったときに，金融商品を買った個人ないし零
細な会社，個人事業主のような方々は，買った
相手の金融機関とその関連の業界型ADR機関
に相談はしてみても，結局泣き寝入りしてしま

資料①
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う件数が多いのではないかと考えられます。ま
た，相談を受け付けた方も，故意ではないにせ
よ，相談者を実際にたらい回しにしてしまうと
いうことが，実際問題として出てきているわけ
です。

【問題点指摘の事例】

　「個別の金融機関に苦情を言ったら，も
めてしまったので，消費生活センターに相
談に行ったら，それだったら業界団体もあ

りますからと，ADRを紹介される。業界団
体のADRに相談すると，個別の金融機関
自身による苦情解決支援が前置（初めにき
ちんと行われるべきということになってい
る）ということで，またもう一回，そこの
金融機関と話をしてくださいと戻されて，
また同じようなことをゴチャゴチャやるは
めになる。それがすごく，相談する顧客に
とってたらい回し感がある。また同じこと
を何遍も繰り返されて，時間を延ばされる
という印象を持ってしまう」との問題も指

資料②
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摘されている。

　では，なぜそういうことが起きるかを考えて
みたいと思います。最近「ワンストップショッ
プ」という言葉をよくお聞きになるのではない
でしょうか。これは，政府の方針として，「製販
分離政策」というものが日本ではここ数年来と
られております。製販分離とは何かというと，
金融商品の製造と販売は別の人がやってもいい
ことにしようではないかという考え方です。つ
まり，たとえば銀行などの一つの金融機関の窓
口でも，昔と違って，いろいろな金融商品を
売っていいようにしようということです。
　もう一つ，皆さんご承知の「銀証分離政策」
があります。これは，戦後，アメリカの制度の
枠組みを持ってきて，銀行と証券の分離を証券
取引法（証券取引法65条。現，金商法33条）の
中に，入れたわけです。ということで，これに
よって，実際に銀証分離をして，例えば銀行は
銀行業に特化するということでやってきたので
すが，先ほど申し上げた製販分離政策の進展と
ともに，─これは，バブル崩壊後の，銀行の
非常に困難な時期を経まして，銀行でも証券類
を売れるようにして，銀行も銀行業以外で儲か
るようにしないといけないのではないかという
政府の考え方があってのことだと思うのですが
─，実際に銀行以外がつくった金融商品を銀
行の窓口で売れる，ということがどんどん進ん
でまいりました。それが「製販分離」であり「ワ
ンストップショップ」ということです。
　ということは，よくよく考えると，これは

「販売現場での銀証一体化の推進」ということ
ですので，銀証分離政策とちょっと矛盾を来す
ような感じがありますけれども，まあそれはそ
れでいいじゃないかということで，銀行・証券，
保険も含めて，相乗りということで，過去，相
互参入が進んできて，いまに至っているという
ことです。
　ただ，そうなると，自分が買った金融商品に
ついて，後でいろいろ問題が起こったときに，
銀行に対して文句を言いに行ったら，「（当方は

販売しているだけなので）それは当方ではわか
りません」とか「内在するリスクのご説明は販
売時にきちんと申し上げております」というこ
とになりかねない。実際，銀行等では，トラブ
ルになったときの接客対応の基本のところが依
然良くないとの意見も聞かれるところです。
　実は，金融トラブル連絡調整協議会という，
平成12（2000）年の９月にできた業界のADR主
体が交流する会がありまして，そういう問題が
起こったときに対応するための「移送ルール」
というものをつくろうじゃないかということで，
数年前につくってはいるのですが，残念ながら，
それでもたらい回しが発生する。
　結局，先ほど伊藤先生もおっしゃっていたの
ですが，いろいろコストがかかる。個人からす
ると，二回，三回とたらい回しにされたら，「も
ういいよ」ということになってしまうわけです
ね。そういう状況がどんどん積み重なってきて
いるのが，これまでの日本の現状ではないか。
　この種の問題は，個々それぞれに小さい問題
ではあります。従って，みんなあまり知らない
が，いろいろ聞くにつけ，いろんなところで，
細かくて，小額ではあるけれども，当事者に
とっては大変な問題がいっぱい起こっている。
いま，日本では企業の関係者が問題を起こした
りして，いろいろありますが，そういうことだ
けではなく，金融商品の販売の現場，リテール
販売の分野において，買う方だけでなく売る方
も含めて，非常にストレスが高まっているとい
うか，そういう状況があるのではないかなとい
うふうに思うわけです。
　そういうときに，ではどうしたらいいのだろ
うということで，先ほど申し上げた民間型の，
業界・業態縦割りの個別の金融ADRのみなら
ず，司法型ADRといわれる裁判所による調停
とか，行政型ADRといわれる，国がつくってい
る国民生活センター，あるいは県や地方自治体
にある消費生活センターのような相談窓口やセ
ンターなど，いろいろあります。そういうもの
がそれぞれに一生懸命に対応をしようとしてい
るわけですけれども，実際に相談に行ってみる



19

と，受け付けはしてくれるけれども，かなりの
部分，あまり実効的な解決に結びつかないし，
ストレスもたまる，ということですね。
　もちろん，最終的には裁判に訴えるというこ
とも，理論上はあるのですが，現在の訴訟制度
における紛争解決の方法は，改善されてきてい
る部分も多いのですが，比較的時間がかかり，
訴訟の提起や維持に費用がかかり，また個人の
方はなかなか証拠も残しにくいので，過失相殺
による損害額の減額という側面も無視できませ
んし，さらに個人や家族のプライバシーの保護
の観点からも問題がないというわけではない。
　つまり，消費者にとっての簡易性・迅速性，
費用の低廉性等の観点から，「個人などが行な
う比較的小額の金融トラブルについては，消費
者が金融ADRでの解決を希望した場合は，裁
判ではなく，第三者型の公正な金融ADR手続
での紛争解決を目指すべきではないか」と考え
られるわけです。
　ところが，「金融サービス業者側にも裁判を
受ける権利があるから，訴訟提起を行うのは自
由である」として，「消費者が金融ADRでの解
決を希望した場合であっても，業者側が裁判で
の解決を希望した場合には，金融ADR手続で
の紛争解決を行わないとする金融ADR団体側
にしばしば見られる規則は，制度全体の趣旨か
らして合理的とはいえないのではないか」とい
う疑問も投げかけられています。
　立場の相対的に弱い個人や零細事業主などか
らすると，「裁判に持ち込んでいただいても結
構ですよ」といわれた途端に，事実上，それ以
上何も出来なくなってしまうということもある
ということです。
　従って，そういう日本の現在の紛争解決制度
のあり方について，根本的な疑問が投げかけら
れており，金融ADR団体側がそういう規則（手
続応諾義務の解除規定）を持っていること自体，
業者側の権利の濫用ではないか，また後で申し
上げる紛争解決の普遍的なプリンシプルとして
の「比例性の原則」にも合致していないのでは
ないかという考え方もありうるわけです。

　そういう我が国の状況に対して，イギリスや
ヨーロッパは全然そうではない。個人には裁判
に訴える自由を残しつつも，業者側が裁判外紛
争解決手段による片面的仲裁合意【下図：資料
③】に例外なく従うということを前提とした金
融ADR制度が広がり，また定着してきている
のです。
　そして，裁判よりもずっと「簡便」で，言葉
は適切ではないかもしれませんが，「ある程度
いい加減」なものでも，利用者の身になって，
迅速かつ確実に納得性のある解決に結びつく，
そういう，より業界・業態横断的で，かつより
包括的な，最終的には単一の紛争解決制度のほ
うに，ヨーロッパ全体として向かっているとい
えると思います。
　なお，単行本の中の私の論文には，「横断的」
という言葉をたくさん書かせていただいている
のですが，「横断的」とは，日本のような縦割り
の個別の業界型・業態型の，縦割りがベースに
なっているものだけではだめで，司法的なもの，
あるいは政府がやっているものだけでは十分で
はないのではないかという意味で書いているわ
けです。従来からの縦割りの制度に横串をさし
て，利用者にとって，より使いやすい，より横
断的な制度を，そしてより公平感のある公正な
制度をつくっていくということが，必要になっ
ているのではないかということです。
　なお，現在の英国の金融オンブズマン制度

（FOS）は，業態ごとに分立していた裁判外紛
争解決制度を統合・強化するスキームとして設
置されたのですが，この金融オンブズマン制度
のデザインにあたっては，基本的に，「レベリン
グ・アップ」，すなわち，業態ごとにそれまでま
ちまちであった消費者保護のレベルを，同等ま
たはより高い方に揃えるというアプローチがと
られています。私が使った「横断的」という言
葉には，この「レベリング・アップ」の意味合
いも同時に込めさせていただいております。
　論文では「信頼回復と競争力獲得のために」
と書かせていただいているのですが，実際に金
融機関自身も，そういう状況が続きますと，あ
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片面的拘束（片面的仲裁合意）の重要性

　まず，日本では「憲法上の問題6」や「弁護士法72条の問題7」がネックになってなかなか導入
しにくいといわれてきた片面的仲裁のあり方に関しての，英国における制度形成の歴史を振り
返ってみよう。
　すなわち，2000年にできたFOS（英国金融オンブズマンサービス）の前身である保険オンブズ
マンは，1981年に，個人投資家が不当に被害を受ける保険紛争の激化に伴って制定された82年保
険会社法（日本の保険業法に相当する）による規制強化を目前に控えていた保険会社自身の要請
に基づき，「参加者の任意（voluntary）による包括的な片面的仲裁合意を前提とした業界団体型
の自主規制スキーム」として創設されたものであった。
　英国では，日本で保険業法と言っているものは，1975年保険会社法，1977年保険ブローカー（登
録）法に続く，1982年の新たな保険会社法の制定である。また1979年には，ある生命保険会社の
破たんがあった。さらに，不公正契約条項法（Unfair Contract Terms Act 1977）の制定がその
背景にあった。同法は，契約書上の，契約違反や過失等による義務違反に基づく民事責任を制限
する契約条項（免責条項）に一定の制約を課し，不公正な契約条項についてはその効力を否定す
るものであるが，保険契約については，付則の適用除外規定により，この法律の適用が排除され
ている（同法First Schedule 1.(a)）。この適用除外規定は，保険業界が，保険業は本来政府から保
護されるべき業界であり，業界内部の自主規制が行き届いているから，同法本則による規制の必
要はないと主張したために設けられたものであったが，適用除外規定制定後，保険契約者である
個人より，他の業界と異なり保険契約についてはなぜ保険会社側にそれほど大きな保険債務の支
払義務の免除（免責）が定められているのか，またそうであればそのことを保険業界は保険を売
る前に顧客にしっかりと説明するべきではないかという，保険業界への適用除外規定に対する疑
問と保険ブローカーの注意義務違反に対する苦情の申立てが殺到したといわれている。保険業界
は，これ以上の政府の規制強化を避けるべく，自らの自主規制の正当性・確実性を公に示し殺到
する苦情に対応する必要に迫られることとなり，業界の自主規制の遵守状況を監視し，第三者的
な立場から契約者の苦情に対応する機関として，保険オンブズマン制度が考案されたのである。
　そしてその流れが，2000年金融サービス市場法の下に設立された，現在の業界・業態横断的な
FOSという法定（statutory）の組織にまで引き継がれている。
　なお，個人投資家等のために，迅速かつ柔軟で実効性のある裁判外紛争解決機能を市場の中に
整備していくには，業者自身（特にトップマネジメント）が，「ハンディをつけることがフェアに
なるという理念」を理解し，それに基づく「片面的拘束（片面的仲裁合意）」を進んで受け入れる
ことにより，制度の実効性を高めることが必要となるであろう。
　そしてそのためには，もちろん，裁判外紛争解決機能が，消費者，業者双方にとって実際上公
正・中立なものとなっていなければならない。
　つまり，この公正・中立を実質的に担保するには，双方の経験や知識のレベルの違いを背景に
制度的調整を加味しなければならないのであり，そこに「ハンディをつけることがフェアになる」
という理念への理解と賛同が不可欠となる。それが，英国のFair and Reasonable 或いはTCF

（Treating Customers Fairly）原則の下での，上記の片面的仲裁合意における『片面的』という
言葉の本来意図するところでもあるといえよう。

資料③
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まり信頼されない。そういう問題を感じている
個人なり，そういう被害を被っている人たちも，
実際に苦情や紛争が解決できないことによって，
大変にイライラが募る，あるいは，まったく爽
快な解決感（解決した感じ）がなくて，いつま
でも不安やモヤモヤや相手の業者に対する怒り
が残ってしまう。そういうことは，結局，金融
機関や金融サービス業者にとってもよくありま
せん。また，金融サービス市場自体の信頼醸成
にとっても，非常にマイナスの動きになるとい
うことが言えるのではないかと思います。
　実は，銀行等は，先ほど申し上げましたよう
に，銀行だけではないのですが，従来は，弁護
士の仲裁センターに紛争解決を委託して，実際
の係争については，「弁護士のセンターのほう
に行ってください」という扱いにしておりまし
た。つまり，「それでいやなら裁判を起こして下
さい」ということのようです。そうすると，弁
護士の仲裁センターのほうでどういう対応をし
てくれるかということによっても違うのですが，
先ほどのように，結局，年間２件しか紛争が解
決しないというような状況になってしまった。
　金融サービス業界を全体としてみると，そう
いう問題があちこちで積み重なっているという
のが，日本のこれまでの状態ではないかと思わ
れます。これは健全な状態であるといえるで
しょうか。
　なお，「金融サービス全般に対する法規制制
度の在り方を，利用者の立場に立ってより横断
的なものにしよう」との趣旨（プリンシプル）
をもった金融商品取引法が，昨2007年に施行さ

れまして，規制もわりあいに強化すべきところ
は強化されてきている。それを受けて，金融
サービス業者は，あらたな規制対応に大忙しで
すが，彼らの中には，その新たな法律の趣旨に
反して，法律の文言に照らして，規制回避の方
法がないかを探しているような面もないわけで
はないのではないか。
　金融商品取引法については，我々の提言がか
なり重要な役割を果たしたと，勝手に考えてい
るわけではありませんで，実際にここにいらっ
しゃる上村先生をはじめ関係者の皆様のご努力
が実ったということで，実際に金融商品取引法
の第1条，目的規定の中に，「資本市場の機能の
十全な発揮による金融商品等の公正な価格形成
を図り，もって国民経済の健全な発展及び投資
者の保護に資することを目的とする」と明確に
書き込まれました。
　「公正な価格形成機能の確保を中心とする市
場機能発揮こそ重要である」との我々の長年の
主張が，金商法の目的規定に書き込まれたこと
は，重要かつ大きな進展ではないかと考えてお
ります。
　これまで金融業，特に預貯金を取り扱う業態
をはじめ，かなりの程度，個別の業界・業態ご
とに，それぞれの業法によって競争制限的な規
制を受ける被規制業種でしたので，公正な価格
形成が行われる「市場」とは縁遠かったのでは
ないかとも思いますが，グローバリゼーション
の洗礼を受けた今日では，日本の国内の金融市
場においても，「市場のあるべき機能」と「個人
をはじめとする市場のユーザーの立場」を，金

（注）	　日本で新たな制度を設計する場合，片面的仲裁制度が任意加入のスキームであれば，加入時に包括
的な合意を認定することは不可能ではないが，強制的なものであるとすると（例えば，銀行業務等を
する要件として加入が求められるとすると），日本では，業者の裁判を受ける権利（憲法第32条）を
侵害することになり，問題とされる。仮にこれが行政処分として位置づけられれば（民間の組織で
あってもその限りで行政権限の一部委譲があると理解すれば）上記の問題はなくなるが，それに対す
る不服申立てを許さずファイナルなものと構成すると，今度は「行政機関は終審として裁判を行うこ
とができない」とする憲法第76条第２項に反するおそれがある。つまり，いかなる行政府の組織・部
門も司法に関わることについて確定的な判断をする権力を与えられないという原則に抵触する恐れ
がある。ただ，行政機関も，審判の制度として，人事院の裁定，公正取引委員会の審決，選挙管理委
員会の決定など，行政機関による審判の制度をすでに有しており，司法機関にかける前に担当行政機
関が迅速に事件の処理にあたることが行政サービスの向上になるという考えは日本にも存在する。
日本では，従来，以上のような議論もあり，英国の金融オンブズマン制度のような「片面的仲裁の制
度化」には問題も多いとされて，これまで突っ込んだ検討がなされてきていない。（事務局）
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融資本市場の関係者全員がきちんと認識しない
と，本当にわが国の金融資本市場というのは，
欧米の市場と競争できるほどにはよくなってい
かないのではないかと思います。
　では，市場の機能をよくするためにどうした
らいいかというと，これまた話が飛んで恐縮な
のですが，重要なポイントが三つあると思って
おります。
　一つは法律と実効的な自主規制の枠組みから
なる広義の法規制システムです。二つ目は，い
ま申し上げた，金融消費者に対する販売後の対
応の中核的な制度であるADR等の裁判外紛争
解決機能。三つ目が何かといいますと，これは
システムインフラです。例えば，証券取引所の
機能とか，保管振替機構の機能とか，証券を預
かるカストディ機能とか，銀行や金融機関の間
の決済システムとか，コミュニケーションイン
フラとか，いろんなものがあります。
　そういう「金融資本市場の必要条件」（詳細は
P.111-112，119-121	参照）ともいうべきこれら
がきちんと機能しないと，我が国の市場はよく
なっていかないということだと思いますが，バ
ランスのいい形では，なかなかよくなっていか
ない。
　日本では，法律をよくしましょうという議論
はあり，部分的に，これも縦割りの業法の枠組
みをいまだ残してはおりますが，趣旨としては
より業界・業態横断的なものにしようという金

融商品取引法の実現が，その最たるものであり，
すこしずつ，しかし確実に実現してきておりま
す。ただし，より包括的・横断的なADRないし
はオンブズマンの制度をきちんとしたものにし
ようという議論は，ここへきて福田（前）首相
が「生活安心プロジェクト」を提唱され，消費
者行政の重要性とその一元化に言及されるまで，
ほとんどありませんでした。
　ということで，個人個人や各市場参加者が問
題を個別に解決するということだけではなくて，
市場インフラ自体をバランスよく整備・構築し
ていくことを通じて，我が国の金融資本市場の
機能をよりよいものにしていくことが重要であ
ると考えられます。そして，そういう意味でも，
日本が競争力を金融の分野で増していくという
ために，実は金融ADRの機能の充実というの
は，不可欠なものではないか，ということを言
いたいわけです。それで，金融ADRの機能を，
実際にきちんとしたものとしてつくっていくた
めに，どういうポイントないし前提条件ないし
は理念（principle）が必要か，ということをか
いつまんで２，３申し上げたいと思います。
　ここに挙げましたページ【上図：資料④】を
見ていただければと思います。Guide	to	princip-
les	of	good	complaint	handlingというふうに書
いてあります。英語だけが書いてあって，わか
りにくいかもしれませんが，これは，英国・ア
イルランドオンブズマン協会の資料からの抜粋

Guide to principles of good complaint handling 
《Firm on principles, flexible on process》

1.	Clarity of purpose	→	A	clear	statement	of	the	scheme’s	role,	intent	and	scope	
2.	Accessibility	→	A	service	that	is	free, open	and	available to all who need it	
3.	Flexibility	→	Procedures,	which	are	responsive	to	the	needs	of	individuals.
4.	Openness and transparency	→	Public	information,	which	demystifies	our	service	
5.	Proportionality	→	Process and resolution that is appropriate to the complaint
6.	Efficiency	→	A	service	that	strives	to	meet	challenging	standards	of	good	administration	
7.	Quality outcomes	→	Complaint	resolution	leading	to	positive	change	
Source:	The	British	and	Irish	Ombudsman	Association	(BIOA)	

資料④　http://www.bioa.org.uk/docs/BIOAGoodComplaintHandling.pdf
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です。彼らが裁判外の紛争解決・ADRの機能
に必要であると考えているプリンシプル（理
念・趣旨）を明記している部分です。
　ここでは，上から五つ目のProportionalityと
いうところに注目してください。この「Propor-
tionality（比例性の原則）」というのは，そもそ
もが，EUをつくったときの大原則なのですね。
皆さん，お聞きになられたことはありますか。
　そしていま一つ，「補完性の原則」という言葉
があるのですが，「サブシディアリティ（Subsi-
diarity）の原則」というふうに呼んでおります。
これは「地方自治の原則」というふうにも呼ば
れております。要するに，住民に最も近いとこ
ろの自治体が，その自治体の住民のお世話をす

るべきであるというか，それ以上，上部の構造
にある県や国が，最も住民に近いところにある
コミュニティに介入してはいけないという大原
則なわけですけれども，それは実は「補完性の
原則」だけではなくて，「比例性の原則」も組み
合わせて使われます。
　今日の主題である「日本版金融オンブズマン
への構想」の方の単行本ではありませんで，一
緒に出させていただいたもう一つの単行本「金
融サービス市場法制のグランドデザイン」の私
の論文（第６章−Ⅰ	欧州に学ぶ「市場法規制シ
ステムのプリンシプルとイノベーション」）の
中にも若干書かせていただいております（以下
当該部分の抜粋参照）が，ここの中で「比例性

❖ 補完性の原則（principle of subsidiarity）とは，小さな下位の共同体が効果的に遂行できる事
柄を，より大きな上位の共同体が奪ってはならないとする原則。欧州連合（EU）は，集団（市
民の共同体）的なアプローチが，個人，地方，あるいは国家的アプローチよりも効率的である
という分野において，国家主権を委譲するという，補完性の原則に基づいている。

　❖ The Subsidiarity principle is intended to ensure that decisions are taken as closely as 
possible to the citizen and that constant checks are made as to whether action at Com-
munity level is justified in the light of the possibilities available at national, regional or 
local level. Specifically, it is the principle whereby the Union does not take action (ex-
cept in the areas which fall within its exclusive competence) unless it is more effective 
than action taken at national, regional or local level. It is closely bound up with the prin-
ciples of proportionality and necessity, which require that any action by the Union 
should not go beyond what is necessary to achieve the objectives of the Treaty. 

　　（http://europa.eu.int/scadplus/leg/en/cig/g4000s.htm）
❖ 比例性の原則（principle of proportionality）とは，規制や介入の程度が，その目的を実現す

るために必要な範囲を超えるべきではない（投入すべき規制や介入は必要最低限であるべきで
ある）ことを意味している。つまり，規制や介入への要求は，個々の対象分野によって異なる
ので，規制や介入のレベル，コスト，手段，慣行，および手続は，適正であり，かつ各対象分
野の価値と要求される信頼度，規制や介入が破られた場合の被害の深刻度，発生の可能性，広
がりに比例したものであるべきであるということ。規制や介入と必要な効果との間の「釣り合
い」が重要であること，不正を正すのに必要以上の力を行使してはいけないことを示している。

❖ 近接の原理（principle of proximity）とは，行政の責務は一般的に市民に一番近い行政主体に
よって行われるべきであるという原則のことであり，地方自治体の責務の，中央政府等他の行
政主体への移転は，技術的・経済的な効率性の要請に基づくものであって，かつ市民の利益に
より正当化されるものでなければならないとする。補完性の原則とあわせて用いられる。

資料⑤
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の原則」について触れております。【下図：資料
⑤】
　次【上図：資料⑥】に示すのは，実は，欧州
委員会（Commission	of	the	European	Commu-
nities）が定義する，「よい規制のための七つの
原則」の一つです。
　EUができ，EUを運営していくときに，いろ
んな原則をつくっているのですが，その中の非
常に重要な原則の一つが，やはりこの「比例性
の原則」です。
　なお，参考までに，英国のFSMAにおける規
制プリンシプルと業務プリンシプルにも触れて
おきたいと思います。【下図：資料⑦】
　ここで，今一度，「比例性の原則」とは何のこ
とか，説明をしておきたいと思います。これは，
そもそも，実際の規制や公的権力の介入や，適
用される紛争解決制度・機関等の実際の在り方，
程度というものが，規制や介入や救済策を受け
るほうの実際の状態や，問題を抱えその解決を
望んでいる当事者の紛争の程度や状態にマッチ
し，バランスし，釣り合っていて，コストや資
源（従事する人員等）や手段や慣行や手続きの
プロセスなども含めた全体の在り方について，
最適の効果をもたらすような，本来望ましい規
制・介入や紛争解決制度・機関の在り方（pro-
cess	and	resolution）になっていなければいけ
ないということです。
　例えば，金融ADRの話だったら，実際に存在
するADR（裁判外紛争解決）制度の適用を受け

る側の主体は個人とか零細事業主とかですが，
彼らが，簡便で，お金がかからなくて，迅速で，
秘密も保護されて，極力簡単に問題や紛争を解
決したいと思っているときに，すべてのケース
で，結局は裁判所に行くしか選択肢がなかった
ら，先ほどの伊藤元重先生の「裁判でもなく，
つよい公的規制でもなく，民間の持っている好
ましい側面を生かせる方法を見つけるべき」と
いうお話にも通じると思いますが，これでは，
紛争解決手段と紛争の程度や状態とがバランス
していませんね。それをバランスさせなければ
いけないというのが，「比例性の原則」というこ
とです。
　ということは，「業者側にも憲法上裁判を受
ける権利がある」として，ADRでの解決を業者
側が容易に拒否できるような，第三者型とは言
い切れない現行の業者型ADR制度の在り方は，
これは全体としてみたとき，「比例性の原則」か
ら外れているといえるのではないでしょうか。
　そういうことで，とにかく，「比例性の原則」
に則って，規制なり，裁判制度の適用なり，裁
判外紛争解決制度の適用の在り方なり，いずれ
の制度にせよ，実際適用されるべき紛争解決機
能のあり方と，それがもたらす効果（process	
and	resolution）とが，実際の問題や紛争の本
質・程度に照らして，うまくつり合っていなけ
ればいけない。そういう非常に重要な原則がう
たわれているわけです。
　それを先ほどの言葉で言い換えるならば，

欧州委員会が定義する「良い規制」のための７つの原則は，
　①　比例性の原則（proportionality），
　②　近接の原理（proximity），
　③　首尾一貫性（coherence），
　④　法的確実性・安定性（legal certainty），
　⑤　迅速で時機を得ていること（timeliness），
　⑥　質が高水準で権威ある基準・規範となっていること（high standards），
　⑦　法規制の執行力（enforceability），
であるとされる。

資料⑥
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「ハンディをつけることがフェアになるという
理念」というふうに言うこともできると思いま
す。
　それでは，今一度，英国・アイルランドオン
ブズマン協会の資料から，「比例性の原則」の説
明の詳細を参照することとします。（下線およ
びBoldは筆者による）
　なお，この「比例性の原則」の趣旨について
は，2007年７月に採択された「OECD Recom-
mendation on Consumer Dispute Resolution 
and Redress（消費者の紛争解決および救済に
関するOECD理事会勧告）8」にも見ることがで

きます。
　日本では，このような一見当たり前とも思わ
れるような理念の議論は，現に我が国で行なわ
れているADRにおいて，そういう重要な理念
からの逸脱がはなはだしい場合にはなおさらか
もしれませんが，いずれにせよ，これまであま
り好まれなかったのではないかと思います。
　しかし，EUや英国では，永年の間に，欧州市
民を中心に据えた熱心な議論を経て，このよう
な理念が，非常に明確な形で，だれもが分かり
やすい形のものとして，EU憲法条約や関連の白
書やいろいろな関連の公的な文章のなかに，そ

　2000年金融サービス市場法（FSMA）では，規制主体としての金融サービス機構（FSA）が負
うべき７つの規制原則（プリンシプル）が，その中に謳われている。
　その七つとは，①FSAの資源の効率活用，②認可業者の経営者の責任，③規制のコスト・ベネ
フィットのバランス，④規制業務におけるイノベーションの促進，⑤金融サービス・市場の国際
性と英国の競争力の維持，⑥FSAの行為から生じる反競争的効果の最小化，⑦認可業者間の競争
促進である。
　FSAはまた，自身に適用できると考えられる一般に認められた良きコーポレート・ガバナンス
原則を考慮して，職務を遂行しなければならないとされる。
　また，FSMAの規制体系をベースとして作成された「FSAハンドブック」の「５つのブロック」
の最初のブロック（ハイレベル・スタンダード）における重要なモジュールの一つを構成する

「11個のアイテムからなるすべての業者のための業務原則（プリンシプル）」が，規制主体である
金融サービス機構（FSA）のルールのなかに次の通り謳われている。
　①　インテグリティ（高潔性・一体性・首尾一貫性）ある業務遂行義務，
　②　適正な技能・注意・精励義務，
　③　内部統制システム構築義務，
　④　財源維持義務，
　⑤　市場行為規範遵守義務，
　⑥　顧客公正取扱義務，
　⑦　顧客に対する明快・公正で紛らわしくない情報提供の義務，
　⑧　顧客および第三者との利益相反管理義務，
　⑨　顧客の適合性確保義務，
　⑩　依頼人資産保護義務，
　⑪　規制機関に対する協力および情報開示義務。
　この流れは，EU憲法条約などのEU基本法にも共通している。そしてその両者に共通するのは，
形式や表面にとらわれず，極力背後にある実質（substance）と原則（principles）を重視しよう
とする姿勢である。

資料⑦
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して欧州委員会等の規制当局の発する指令やガ
イダンスの中に，また業界の自主規制ルールの
中に，さらに各国の制定法の法律の中に書き込
まれて，定着してきているということではない
かと思います。
　日本でも，すべての金融サービス業者や，そ
の他の市場参加者や規制団体も含めて，市場関
係者全員が，「共通の理念」あるいは「共通の言
語」としての「比例性の原則」をしっかりと受
け止めて，「それを実現できるような，日本に相
応しい新たな制度的枠組みを全員で創っていく
のだ」という自覚を持つことが，まさにいま求
められているといえるのではないでしょうか。
　なお，資料④の２段目にお示しした言葉

《Firm on principles, flexible on process》は，
先ほどの英国とアイルランドのオンブズマンの
協会がつくった，一般の方々に啓蒙するための
ペーパーの中にある言葉です。そこでも，この

「比例性の原則をはじめとする諸原則」を貫く
べきこと，そして，原則には忠実でありながら
プロセスについてはあくまでも柔軟に行なうべ
きことが，明確にうたわれています。
　そういう趣旨から考えていくと，現在日本に
18ある相談窓口ないしADRのあり方，あるい
は，それ以外のADRのあり方というのが十分
かというと，決して十分ではない，ということ
になるのではないかと思います。
　そのほか，今回，金融商品取引法で，法制上
初めて「適合性原則違反」に民事効が認められ
たとか，それによって円満な早期紛争解決のた
めの動機づけとなる可能性があるのではないか
ということを，単行本には書かせていただいて
います。
　これは，金融商品取引法が2007年にできる前
に，金融商品販売法が2000年にできていたので
すが，それは横断的に金融サービスの販売を行
う人たちをレギュレートする，実際の販売につ
いての損害賠償責任を追及しやすくするために
つくられた法律であったのですが，実際に金融
商品販売法は使われたことがなかった。
　ということは，法律はあるけれども，業者に

とっては，全然怖くない法律だったということ
で，その怖くない法律について，今回，金融商
品取引法をつくるときに，金融商品販売法の改
定がなされて，実際に民事効がついた。これは
あまり知られていないことなのですが，非常に
重要な，上記の「比例性の原則」にも沿った変
化だと思っています。
　この民事効が付与されたことによって，いざ
となれば，またやる気になれば，民間の個人で
あっても，金融機関に対して損害賠償責任の追
及がやりやすくなった。実際にそれによって追
及した人というのはまだあまりいないのではな
いかと思いますけれども，一応潜在的に，金融
機関もぼやぼやしていられないという状況が出
てきております。
　それを受けて，今後，もしそういうことが続
くのであれば，さっきのコストの話とも似てい
るかもしれませんけれども，金融機関側として
も，このままの状態で置いておくのではなくて，
むしろ，冒頭お話し申し上げたイギリスで1980
年代のはじめに起こったように，「いまのやり
方はまずいのではないか。金融商品を売って，
それで終わりということではなくて，販売後の
対応としての実効性の高い第三者型のADRを，
業者自身のコスト負担を前提として，自ら発案
してきちんとつくったほうがよさそうじゃない
か」というふうになっていくといいなというふ
うに思っているわけですが，まだ，なかなかそ
うはいかないということです。
　それで，実効性のある金融ADRを実際にこ
れから日本に広げていくためには何が必要かと
いうことを，いま一生懸命，金融ADR・オンブ
ズマン研究会で議論しているのですが，そこで
非常に重要なことは，いまの日本の時代の潮流
に非適合的になりつつあるともいえる，業者

（昔ながらの業界・業態）縦割りの状況を打破
するのは，まだ難しいということです。
　この縦割りの状況を打破するには何が必要か
ということですが，光明が見えてきたと思いま
すのは，先ほども申し上げましたように，⑴金
商法という，規制対象を個人など利用者の立場
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Chapter 5　Proportionality

5.1 Introduction
In	dealing	with	a	complaint,	all	schemes	will	be	faced	with	choices	in	the	type	of	process	to	
apply,	the	resources	to	devote	to	the	task	and,	if	appropriate,	the	particular	form	of	redress	to	
be	considered.	All	should	be	proportional.
　Proportionality	implies	an	assessment	of	the	complaint	and	a	response	to	it	that	takes	into	
account	the	nature	of	the	issue,	and	the	effect	it	has	had	on	the	complainant.	Some	complaints	
may	be	relatively	straightforward	and	the	alleged	consequences	of	the	fault	minor.	Some	may	
be	extremely	complex,	with	alleged	failures	causing	injustice	or	hardship	affecting	not	only	the	
complainant	but	also	others.	Procedures	need	to	be	in	place	to	ensure	fairness	of	treatment,	
while	recognising	the	need	to	tailor	resources	to	the	particular	complaint.
　The	depth	of	the	investigation	and	the	time	taken	should	be	proportional	to	the	seriousness	
of	the	alleged	failure.	Redress	should	reflect	the	maladministration	that	has	occurred,	and	take	
account	of	the	hardship	or	injustice	suffered	as	a	result.	The	standard	or	quality	of	evidence	
and	investigation	should,	however,	remain	constant.	In	addition,	procedures	should	be	in	place	
to	assure	quality	and	audit	the	process.

5.2 Proportionality of approach
It	represents	a	better	outcome	for	a	complainant	and	the	organisation	concerned	if	problems	
that	arise	can	be	resolved	as	quickly	as	possible,	so	that	people	do	not	need	to	take	their	com-
plaint	 to	 independent	review.	Schemes	should	encourage	organisations	within	their	remit	 to	
have	effective	complaints	procedures	which	facilitate	local	resolution	and,	where	appropriate,	
should	refer	complaints	back	to	give	the	organisation	the	opportunity	to	achieve	this	outcome.	
　Where	local	resolution	is	not	appropriate,	the	methods	used	to	examine	or	investigate	a	com-
plaint	should	be	suited	to	the	needs	of	the	scheme	and	the	nature	of	the	problem	(see	Chapter	
3	‒	Flexibility).	
　The	particular	method	used	to	reach	a	fair	outcome	will	depend	on	a	number	of	factors	in-
cluding	the	nature	and	impact	of	the	complaint,	the	circumstances	of	the	complainant,	any	time	
constraints	(both	Process and resolution	that	is	appropriate	to	the	complaint	for	the	scheme	
and	the	complainant),	the	parameters	of	the	scheme	and	the	resources	at	the	scheme’s	dispo-
sal.

5:3 Proportionality of redress
Redress	should	be	proportional	to	the	degree	and	nature	of	the	failure	and	hardship	or	injusti-
ce	suffered.	The	investigator	needs	to	weigh	up	the	problem	and	the	proposed	solution	in	or-
der	to	provide	an	appropriately	balanced	outcome.
　It	is	essential	that	complainants	are	given	realistic	expectations	about	what	the	scheme	can	
achieve	within	its	jurisdiction.	For	some	schemes	redress	options	are	very	limited.	However,	

資料⑧　http://www.bioa.org.uk/docs/BIOAGoodComplaintHandling.pdf
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for	most,	a	number	of	options	for	redress	are	usually	available	in	appropriate	circumstances:
　An apology.	In	many	cases,	an	early	apology	by	the	organisation	concerned,	given	as	a	re-
sult	of	its	own	complaint-handling	process,	can	lead	to	settlement	without	referral	to	a	scheme.
　Remedial action.	This	may	mean	changing	decisions	or	standpoints	on	the	service	given	to	
an	 individual	consumer	and	putting	things	right,	or	a	revision	of	procedures	to	ensure	that	
such	complaints	are	less	likely	to	occur	in	future.
　Financial redress.	This	can	include	a	payment	designed	to	restore	the	complainant	to	the	
position	they	would	have	been	in	had	the	maladministration	not	occurred.	It	can	also	mean	a	
goodwill	payment	given	as	a	tangible	expression	of	an	apology.	
　Of	course,	resolution	of	a	dispute	may	 involve	a	combination	of	any	of	 these	options,	 to-
gether	with	any	other	that	may	be	particular	to	that	dispute.	
　In	recommending	redress,	the	scheme	will	take	a	number	of	factors	into	account.	While	the	
decision	rests	with	the	reviewer,	the	wishes	and	needs	of	the	complainant	should	be	conside-
red.	Other	relevant	issues	are	the	degree	to	which	the	complainant	contributed	to	the	failure,	
the	time	that	has	elapsed	since	the	event,	and	the	time	and	trouble	experienced	by	the	comp-
lainant	 in	pursuing	 the	complaint.	The	reviewer	should	also	consider	 the	 implications	 for	
others	similarly	affected,	 the	capacity	of	 the	organisation	to	comply	and	the	 implications	 for	
other	similar	organisations.

5.4 Unacceptable actions by complainants 
While	accessibility	is	a	key	principle	for	all,	the	behaviour	of	some	complainants	may	exceptio-
nally	require	restriction	of	access.	Their	conduct	may	be	abusive	or	aggressive,	their	demands	
unreasonable	or	they	may	be	unreasonably	persistent.	Complaints	may	also	be	made	as	part	of	
an	orchestrated	campaign.	Such	behaviour	can	absorb	resources	disproportionately,	and	cause	
disruption	or	disadvantage	to	other	complainants.	
　If	the	complaint	has	sufficient	merit,	procedures	should	be	in	place	to	allow	the	investigation	
to	proceed	while	managing	such	behaviour.	Engagement	with	complainants	can	of	course	be	
reduced	if	their	complaints	are	dealt	with	efficiently	and	brought	to	a	timely	conclusion.	If,	af-
ter	a	complaint	has	been	determined,	(including	any	appeals	process),	the	complainant	persists	
in	an	unacceptable	way,	it	is	important	to	call	a	halt	in	a	way	that	is	reasonable,	timely	and	
decisive.
　The	scheme	should	have	clear	procedures	for	responding	to	a	complainant	who	is	particu-
larly	threatening.	In	extreme	cases,	 this	may	 include	calling	 in	the	police.	These	procedures	
should	be	open	and	transparent	for	complainants	as	well	as	for	staff.	They	should	include	a	re-
quirement	wherever	possible	to	make	a	complainant	aware	that	particular	behaviour	is	consi-
dered	unacceptable	and	why	this	is	the	case,	and	to	explain	what	will	happen	should	it	conti-
nue.	
　It	 is	 important	however	not	to	confuse	such	cases	with	those	where	special	sensitivity	 is	
needed,	for	example	when	responding	to	the	requirements	of	some	complainants	with	mental	
health	problems	or	other	disabilities.
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に立ってより横断化しようという趣旨の法律が
制定されたということです。そして，その趣旨
に沿って，銀行・証券の分離政策の見直しの一
環として，法律自体も，ファイアーウォール規
制の見直しがいま行われているということがあ
ります。それによって，法律自体も，さらによ
り横断的なものになる可能性がある。また，⑵
先ほども触れましたが，福田内閣で，生活安心
プロジェクト9が提唱され，消費者の視点に
立った消費者行政の一元化（ただし金融関連は
対象外）が，従来のような業界タテ割りの業法
とお役所の壁を突き破って実現すべく目指され
ているということです。
　そうすると，法律の改定や行政組織の変更等
に歩調を合わせて，販売後の対応の面も，より
横断的にしなければいけないというふうになれ
ばいいのですが，実は，逆説的に，そのこと自
体は法律にきちんと書かれていないので，差し
迫った法的な要求がない以上，「それだったら，
何もしなくていい」ということで，何も行われ
ないと，ゆくゆく大変なことになるよ，という
ことが言いたいのです。
　これは，私が単行本の報告書に書かせていた
だいた中に，「避けるべきヴィジョンなき破壊」
という書き方をさせていただいている【下図：
資料⑩】があるのですが，実際，将来も販売後
対応の制度整備が行われないまま，銀行・証券
の分離政策が，もし仮に放棄されていった場合
に，そういうときにこそ効果を発揮すべき，い
わばトランポリンというか必要なセイフティー

ネットの役割を果たす，より横断的・包括的な
ADRといいますか紛争解決のための制度がな
いとどうなるかというと，まさしく「ヴィジョ
ンなき破壊」になってしまうのではないかと
思っているわけです。しかし，そういう状況と
いうのは，結局業者にとっても得にはならない
のではないか，と思います。
　従って，「抜本的な制度システムの見直しと
新しい制度の設計には，消費者（顧客）の立場
を踏まえた全体最適の視点というのが必要であ
る」ということです。
　日本ではなかなかそうはいかないのですが，
先ほど申し上げたように，縦割りの業者・業態
ごとの個別の相談窓口ないしはADRというも
のが，金融の面で18あって，それぞれ活動をし
ていて，また，法テラスなど最近出来た共通の
相談窓口はありますけれども，それ以上の包括
性をもった流れになかなかいかない。
　先ほども申し上げたように，金融トラブル連
絡調整協議会というものがあって，金融庁が一
応窓口になって，業界の主体的な議論の場を設
定するような体制もとられていて，それはそれ
で非常に大事な会だと思うのですが，その協議
会ができて８年目に入ったものの，新しい方向
が，なかなか前向きに出てこなかったという状
況があります。（（注）その後，同協議会では重
要な見直しが行われつつある）
　この現行の業界型ADRの仕組みを，次の段
階で，新しいモデルに衣替えしていかないと，
なかなか市場もよくならないし，利用者である

Recognising that consumer disputes require tailored mechanisms that provide consumers 
with access to remedies that do not impose a cost, delay and burden disproportionate to the 
economic value at stake and at the same time do not cause excessive or disproportionate 
burdens on society and business.
消費者紛争は，問題となっている経済的価値に比して不均衡な費用，遅延及び負担を課されない，
そして，同時に社会や事業に過度又は不均衡な負担を引き起こさない救済策の利用機会を消費者
に提供するような，それぞれの必要性に応じた仕組みを要求するということを認識し，

資料⑨　http://www5.cao.go.jp/seikatsu/ncac/6-sann-2-4.pdf
　　　　http://www.consumer.go.jp/seisaku/cao/kokusai/file/oecd-kariyaku.pdf
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個人も救済されない。なおかつ，それだけでは
なくて，実際の業者にとってみても，本当の意
味での顧客からの信頼を得られず，ビジネスの
面でもプラスにはなっていかないのではないか
と思います。ただ，いま私が申し上げたことは，
これまで日本ではあまり議論がなかったことで
す。従って，これまでほとんど何も問題を感じ
ていない方が多いのではないかと思うのです。
　今日は詳しくは触れられませんが，金融機関
などの組織内の苦情対応や組織外の第三者型の
紛争解決（ADR）の在り方，それらの前提とな
るべき組織のマネジメントの在り方等に関して，
ISO（ 国 際 標 準 化 機 構 ） が 規 格 を 発 行

（ISO10001,	10002,	10003）しております。それ
らの内容は，いま述べたプリンシプル（原則）
の在り方と表裏一体のものとして発展してきた
ものであると理解しておりますが，日本ではま
だあまり注意が向けられていないように感じら
れます。
　これから，どういう状況が日本にあって，諸
外国の状況はどこまで進んでいるか，そういう
海外の進んだ状況をちんと把握し啓蒙して，皆
さんに知っていただくということもやっていく
必要があるのではないかと思っているところで
す。
　いずれにしても，英国やヨーロッパが，その
分野でも非常に進んでおりまして，そこのとこ
ろを我々はもっともっと勉強をしながら─た
だ，彼らの真似をすればいいというものではあ
りませんので，日本のいいところも残しながら，

民間のイニシアティブで，あるいは民と官の
パートナーシップで，よりいいものをつくって
いくということが必要ではないかと思います。
　非常に雑駁な話になりましたが，金融関連の
紛争解決制度をこれからどのように良くして
いったらいいのかというところで，いま申し上
げた独立の研究会である金融ADR・オンブズ
マン研究会が立ち上がり，いま一生懸命，次の
時代の日本のための市場制度インフラのモデル
をつくっているところです。
　いずれにしても，いまの日本では，規制は緩
和基調にある。ただ，事後規制ということで規
制の体系は変わったけれども，実際に，事実上
規制強化になっている部分もかなりあるのでは
ないか。そして，それによってブレーキを踏ま
れるし，なおかつ，金融業もこれからどんどん
イノベーションして，それがサービス産業の中
核にならなければいけないということで，アク
セルを吹かされるということで，摩擦熱や抵抗
が生ずる一方で「ヴィジョンなき破壊」にもつ
ながりかねない。
　要するに，ブレーキとアクセルと一遍に踏む
というような政策がとられかねない。というか，
政策だけではなくて，市場の参加者，市場の当
事者自身にも，そういう状況が目の前にあるの
ではないかと思います。
　今後，ブレーキとアクセルを一緒に踏むので
はなく，ブレーキはブレーキ，アクセルはアク
セルできちっと踏み替えて，その中でスムース
に市場が動くようなことをしていくための必要

　「日本版金融オンブズマンへの構想」Ⅰ−２．わが国の現状（法規制システムインフラ問題）と
展望（P.34）からの抜粋
　⑽　避けるべきヴィジョンなき破壊
　前述の製販分離政策の評価とも関連するが，現在，銀・証（銀行と証券の）分離政策の見直し
が，最近の政府の審議会等で検討課題に上っている。ただ，基本的に利用者の視点に立った紛争
解決制度の確立などアフターケアの制度整備を欠いたままでの銀・証分離政策の放棄は，ヴィ
ジョンなき破壊に結びつきかねない。抜本的な制度システムの見直しと新しい制度の設計には，
顧客の立場も踏まえた全体最適の観点が欠かせない。

資料⑩
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な機能，市場インフラの一つとして，より包括
的・横断的な金融紛争解決制度があるのではな
いかなという感じがいたします。
　この大きな話を短い時間でご説明申し上げる
のはなかなか難しいのですが，今日は，講演会
の終わりまで，それぞれの講師の方々のお話を
お聞きいただきましたら，最後に，「ああ，そう
いうものか」ということで，私どもが申し上げ

　ただいまご紹介いただきました日本メディ
エーションセンターの田中と申します。いまの
犬飼さんのお話の中と多少ダブル点は，少しは
しょらせていただきたいと思っております。
　私といたしましては，メディエーションセン
ターのことについては，今日は詳しくお話しで
きません。ですから，お手元のパンフレット等
をご覧になっていただきたいのですが，小さな
小さなNPOではございますが，実務家というメ
ディエーターとしての立場を通して，「実際イ
ギリスの金融オンブズマンというところではど
ういった形で紛争解決が行われているのか。そ
してその背景に対して，業者側・利用者側はど
ういうコンセプトや理念を持ち込みながらそこ
がつくられていったか」というようなことを中
心に，「英国のモデルに学ぶ」といったタイトル
をいただきながらお話を進めさせていただきた
いと思っております。

（イギリス　FOS設立の背景）
　いまの犬飼さんのお話にございましたが，

「オンブズマン」という言葉の発祥の地はス
ウェーデン，北欧です。著書の中にも書いてご
ざいますが，もともとスウェーデン語で，「正義
をもたらす人」という意味だったそうです。こ
のコンセプトというのは，いま犬飼さんからお

たいことのイメージがわかっていただけるので
はないかということを期待いたしまして，導入
のお話とさせていただきます。どうもありがと
うございます。（拍手）
　それでは，続きまして田中圭子様から，「英国
のモデルに学ぶ」と題しましてお話をいただき
ます。

話があったようなプロセスとレゾリューション
の中でも，ずっと一貫してそれが貫き通される
ものというのがオンブズマンのコンセプトと
思っていただければよろしいのではないかなと
思います。
　もともとスウェーデン・北欧で始まったオン
ブズマンですが，英国に入ってきたのは1967年
の，これは北欧と同じ「議会オンブズマン」で
した。そのほか，次に始まったのが医療サービ
スです。医療サービスも今回の金融サービスも，
特に医療サービスのほうは人にとってはなくて
はならないサービスという，目に見えないもの
の中で，何か自分が不満をもったときに，解決
するためにはどうすればいいのかといった中で，
制度として組み立てられたのがオンブズマンで
した。
　その後，これが日本に大きく影響していると
思うのが「自治体オンブズマン」です。これが，
いまの日本の年金オンブズマンですとか，税金
オンブズマンですとか，いろいろ日本の市民活
動として入ってきている言葉に大きく影響して
いるのだと思います。
　その後，英国で民間オンブズマンがたくさん
出てきました。それまでは公共セクターにおい
てオンブズマンが活用されてきたのが，民間型
のオンブズマンが英国に登場してきました。そ

講演⑵
「英国のモデルに学ぶ」

JMC代表理事・金融ADRオンブズマン研究会幹事
田中圭子
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こで初めて出てきたのが，1980年代はじめの保
険オンブズマンです。これは，もしかすると，
私のイメージではありますが，医療サービスと
かかわりながら保険オンブズマンというのが出
てきたのではないかという気が少ししておりま
す。
　ただ，この保険オンブズマンが出てきた背景
は，先ほど犬飼さんからお話があったように，
利用者側からの希望というより，業者側がこれ
をつくって紛争を解決しようといったところに
発祥しています。それが少し興味深いところと
思っています。
　保険オンブズマンが出てきたときに，カスタ
マー（利用者）の不満を，業者側（企業側）が
残してしまうことは，企業にとってどれだけの
デメリットがあるのか---といったところから出
発されたというふうに聞いています。それをど
んどん積み残していってしまうことは，企業に
とっては，そこで信頼関係が崩れてしまうとい
うことになるわけです。ですから，次の顧客へ
とつながらなくなってしまいます。金融商品と
いうのは，特に個人年金や生命保険などは契約
期間が長いものですから，一度買えば，なかな
か次の商品を買うことはありません。しかし，
そこで不満が残ってしまって，結果的に，例え
ば保険というものを見て，15年後にそこの会社
で契約を更新するかといったところを考えたと
きに，そこまでの信頼関係がいかに大切かとい
うことが，業者側で考え始められたということ
だと私は認識しています。
　ですから，犬飼さんの言葉をお借りすれば，

「そこで買うときのサービスに対しての満足」
と，「契約締結後の契約期間内の満足」というも
のを考えたときに，入り口の時点から，私たち
は「売るだけのサービスの満足度」ではなくて，

「売った後で，何か苦情や不満があったときに
も，きちんと対応しますよ」というサービスの
一環として，業者側がオンブズマンを設置しな
ければならないといった認識に立ち始めたのだ
と思っております。
　これは，日本の状況とだんだん似てきている

のではないかなと思うのです。これだけ保険の
不払いや，金融商品・金融サービスに関するい
ろいろな事件が増えた中で，自分が利用した，
例えば自動車保険や生命保険の会社を，次につ
なげていくためには，消費者にとっての選択肢
というのはどこで位置づけられていくのか。そ
ういったことを考えたときに，今まで保険とい
うものをそれほど深く考えていなかった消費者
が，次に選択をするときに何を選択するかと
いったものの中の一つの要因として，契約締結
後のサービスというものが入ってくるのだと思
います。これだけ寿命が伸びてきている時代で
すから，自分がどんどん金融商品を買い換える
時代になってくるでしょう。そのときに，企業
側にとって，顧客との間にどれだけの信頼関係
をつくっていくか。一度崩れてしまった信頼関
係を，もう一回つくり直すというのはとても大
変なことです。それを最初から組み込みながら，
しっかりと手続きをとっていきましょう，とい
うのが，こういったイギリスの金融ADRのシ
ステムだったと，私は認識しております。
　もう一つは，イギリスが保険オンブズマンか
ら次につながったもので，これは私の記憶で印
象深いものとして残っているのが，ウルフ・レ
ポートです。先ほど犬飼さんのお話にありまし
た2000年の金融市場サービス法の直前に，イギ
リスでも司法制度改革がちょうど出てまいりま
した。とくに1996年に，ウルフ卿という方が司
法制度改革のレポートを出し，そのAccess	to	
Justiceという項目の中にADRという言葉が出
てきたわけです。1986年のサッチャー政権の金
融ビッグバンからウルフ卿のADRへといたる
過程で，いろいろな波が重なりあって，イギリ
スのADRは，そのウルフ・レポートから一気
に大きな波へと変わってゆきました。民事訴訟
法も改定され，ADRの方向へと流れが一気に変
わった中で，イギリスも，司法制度だけでなく，
業界型のADRについても，より横断的・包括
的でより公的な色彩をもつものへと，深く考え
始められるようになったと，私自身，2000年ぐ
らいからたびたび現地を調査していて，感じて
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いるところです。

（ADRの種類）
　では，イギリスのことも含めて，海外では
ADRというのはどういう種類があるのか。そ
の中でのオンブズマンの位置づけというのはど
ういったものなのか，というのを少し考えてみ
たいと思います。
　上の表では，当事者の双方の同意が必要か否
かという観点から上下【上が不要で下が必要】
に分けておりますけれども，オンブズマンとい
うのが，上の真ん中辺りに位置しています。下
にあるピンクの部分が，通常ADRと言われて
いるものです。通常ADR（裁判以外の紛争解決
方法）と聞いて，そのプロセスには，皆さん，頭
の中のイメージで，どんなものが浮かばれるで
しょうか。
　私，本当でしたら皆さんにもうちょっと長い
お話ができるのであれば，少し何人かご意見を
お伺いしながらここでお話を進めていきたいと
ころなのですが，例えば日本で言えば，地元の
名士が地域の住民の揉め事を解決するのも，も
しかしたらADRの一つかもしれませんし，裁
判所の調停機能というのもADRの一つかもし
れません。
　そういう意味では，ADRという考え方は，日
本では昔からあったのだと思います。ただ，シ
ステムとしてADRと言われ始めたのは，まさ
しく司法制度改革の後からで，そこの辺の概念
が，とても混乱している状況です。
　その中でも特に，本来のADRという意味で
あれば，例えば私が裁判所以外で民間の調停機
関を立ち上げているわけですが，そこで例えば
私どもJMCという団体にメディエーション（調
停）を申し込んだとします。けれども，相手方
がそのメディエーションというもので紛争解決
しましょうということに合意をしなければ，調
停は始まらないことになります。
　しかし，2000年のイギリスで言えば，2000年
以前の民間型の保険会社のオンブズマンのシス
テムでは，そこに保険会社が任意で参加してい

ました。例えば消費者が，その任意のオンブズ
マンに苦情を申し込んだとします。ただ，任意
のオンブズマンという制度なので，そこに，Ａ
社は同意していたかもしれないけれども，Ｂ社
が同意していなかったら，自分の入っている保
険がＢ社だったら，オンブズマンというところ
には乗らない，といったスキームになってしま
うわけです。たまたまＡ社がオンブズマンのス
キームを最初から持っていれば，そこの任意の
保険オンブズマンの団体に入っていれば，自分
は何か問題が起こったときに，そこで解決でき
るということを，最初の契約のときからわかっ
ていることになりますが，それを何も考えずに
自分が契約をした会社がオンブズマンのスキー
ムに入っていなければ，自分の問題の解決は，
裁判に行くしか方法がなかったわけです。
　そこで2000年に，それでは消費者が商品を選
択するにも，選択の幅がだんだん狭くなって
いってしまうし，金融市場もどんどん狭くなっ
ていってしまうのではないか，より包括的な
ADRのスキームが必要なのではないかという
ことで，法制化で，ほとんどの会社がそこに強
制的に加盟されることになったわけです。
　ですから，それは商品が多様化してきたこと
にももちろん背景はありますが，自分がどこで
買ったどんな商品についてでも，FOSという苦
情窓口が一つ，統一的なものとして残っている
という制度ができていったわけです。
　それがADRの種類に大きくかかわってくる
わけです。ということで，2000年を境に，金融
オンブズマンは，どちらか片方が申し込めば，
必ず相手方が乗っかってくるというプロセスに
なってきている。そういったところが，民間型
の制度の大きな転機になったと思われます。

（片面的拘束の側面）
　いろいろなプロセスをこれからお話しさせて
いただきますが，その中でも，イギリスのオン
ブズマンの結論は，消費者には，最後に裁判の
道が残っています。ですから，オンブズマンの
裁定の結果に，もし不満であれば，消費者は裁
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判を起こすことはできます。けれども，ここに
最初から強制的に乗っている業者は，そのオン
ブズマンの裁定に従わなければならないという，
先ほどの犬飼さんのペーパーにも書いてありま
す「片面的仲裁」と日本語では言われています
が，そういった制度がシステム化されているわ
けです。
　これを一瞬聞いたときに，「じゃ業者側はと
ても損するのじゃないか」と思われる日本の業
者の方はまだ多いかもしれません。これが私た
ちも，大きな疑問として，オンブズマンを研究
するときにいつも残っていた問題だったわけで
すが，それはイギリスではどうしてそういう制
度になってきたのかというのは，まさしく業者
側の希望で保険オンブズマンが，自分たちがオ
ンブズマンをやる上で，片面的仲裁にしてくれ
と，自らが希望していったわけです。

片面的拘束の側面
⃝ 業者側はそのシステムに参加することに

義務
⃝消費者側の自由度と満足度
⃝業者側のメリット

　▪ イギリス保険オンブズマン→彼ら側か
らの希望で片面的拘束が出来た

　▪紛争が解決する
⃝双方のメリット
　オンブズマン制度の目的
　	公正（約款・契約書を超えたあらゆる状

況において）

　それというのは，業者側にとっては，「顧客に
不満を残すことがいかにデメリットであるか」
ということが，蓄積されてきたので，それであ
れば，もう最初からシステムとしてそこにちゃ
んと乗っかりますよということを前面に出した
ほうが，保険業者としてもメリットが高かった
ということです。それで「片面的拘束」という
のが出てきました。
　一方，利用者側（消費者側）は，自分はいろ
いろなプロセスには乗っかっていくけれども，
最後には裁判の道もしっかり残されているのだ
という，自由度と満足度というのが重なってき
ます。
　ですから，双方のメリットの中で，先ほど一
番初めに申し上げた，「双方にとっての正義」と
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は何なのか，「公正とは何なのか」，というとこ
ろを貫く上で，オンブズマンという制度がイギ
リスでしっかり顕在化されていったという背景
があります。
　最後の「双方のメリット	オンブズマン制度
の目的」というところに書かせていただいたの
ですが，業者側にとっても，利用者側にとって
も，裁判で争うとどうしても，約款とか契約書
とか，その時点でのものを白黒判断つけること
しかできなくなってきます。しかし，これはあ
とのディスカッションで少しお話しさせていた
だこうと思っているのですが，消費者の問題の
多くは，そういったことではなくて，例えば，
業者の説明の仕方が悪かったとか，態度が悪
かったとか，そういったところにあります。そ
れは裁判で争っても，消費者にとっても不満が
残るばかりだし，業者側にとっても，それを蓄
積すれば，どんどん口コミが悪くなってくると
いった悪循環になっていきます。
　したがって，そこをしっかり解決する。約款
とか契約書を越えたところの本当に必要な紛争
解決をするためには，横断的なADRのほかに
なかった，というのが正解なのではないかなと
思います。

（法的スキームとして）
　2000年に，金融サービス市場法ができて，そ
こでいろいろな業界が，例えば銀行業も保険業
も証券業も，統一的に紛争がFOS一本で解決で
きることになりました。そしてそれによって，
利用者にとっても，紛争が一本のFOSで解決で
きるというメリット以外にも，FOSの機関自身
として，内部のリソースを最大限に活用できる
ようになりました。
　これも午後のディスカッションでお話しさせ
ていただこうと思っていますが，紛争解決の質
の維持という意味で，ADR機関は，必ずトレー
ニングを行っています。機関が分かれていた場
合には，それをバラバラに，各機関でやってい
くことはとても大変なことです。ですから，統
一的にトレーニングをできることですとか，い

ろいろな知識の蓄積ですとか，そういったもの
も最大限に活用できるといったことが出てきた
ところが，横断的ADRのメリットだと言われ
ています。
　ですが，ここで一番強調しなければならない
のは，ADR機関として，あるいは業者自身とし
て，いろいろなことをシステムとして活用でき
ているかもしれませんが，それはあくまでも自
分たちのためではなくて，消費者が利用しやす
くするために，最大限のリソースを利用できる
ようになったというのがメリットだと，FOSの
オンブズマン自身が言っています。このことが，
大きな示唆になる点だと思われます。

（システムの流れ）
　あと５分ぐらいで，FOS全体のシステムの流
れをお話しさせていただければと思います。
　FOS自身が，統一的な紛争解決の方法だと
言っていますが，すべての問題が全部FOSにい
きなり入ってくるわけではありません。これは
2000年の金融サービス市場法（FSMA）の中
で，FOSに入る前には，各機関で必ず紛争解決
を一度図りなさいということが決められている
わけです。ですから，そこに乗るまでには，こ
れだけでも約２カ月（４週間，８週間）の期間
があることになります。そこでしっかり解決さ
れなかったものに関して，FOSに流れてくるシ
ステムになっているわけです。

（FOS）
　FOSの中に入っても，いきなりオンブズマン
の裁定というものに入るわけではありません。
FOSにはいろいろなシステムがありますが，ま
ずカスタマーコンタクト・ディビジョンという
ところに，上の図は2005年の数字ですが，合計
で，61万5000件の電話やe-mailや手紙が来てい
ます。
　そのうち，ケースとして扱われるのは18％で
す。ですから，80％以上は，カスタマーコンタ
クト・ディビジョンのところでもう既に終わっ
ていて，そこから先が，ケースとして上がって



36

いくものになってくるわけです。
　ケースとして上がったものの中でも，私ども
がやっているような例えばメディエーションや，
そこで解決しなかったものに関しては書面の調
査というようなものがしっかり出てきます。
　FOSのオンブズマンは，全部で20人ぐらいの
人数だと思いますが，オンブズマンにケースと
して入ってきているものは，全体の中で，わず
か８％です。これは年々比率が下がっています。
つまり，アジュディケーターの部分で，ほとん
どが終わっているということになっているわけ
です。
　そこで，どんどんケースが出てきて，最後の
片面的仲裁というのは，ここの図の右下の，つ
まりオンブズマンの段階での片面的仲裁という
ことで，どうぞご理解いただければと思います。
これがFOSのシステムです。
　日本でオンブズマンと言うと，今までここの
オンブズマンばかり注目されていて，オンブズ
マンのところで100％全部ケースを扱っている
のではないかという誤解がされていたわけです
が，ここに入ってくる以前に，しっかりとした
システムがあるということを，どうぞご理解い
ただければと思います。
　これがまさしく，犬飼さんがさっきおっ

しゃったprocess	and	resolutionのシステムで
す。こういったプロセスがあるからこそ，「オン
ブズマンの裁定には自分は従おう」という片面
的仲裁がしっかりそこでシステムづけられてい
ると言っても過言ではないと思います。

（パンフレット）
　各銀行で約12週間の期間があると言いました
が，私は今回2007年９月にイギリスに行ったと
きに，銀行や証券会社を何件か窓口を回ってみ
て，どんな形でオンブズマンの情報が置かれて
いるのかというのがとても気になっていました。
　いろんな銀行のパンフレット，投資について
とか，うちの利息はこうですよと，窓口の前に
いっぱいパンフレットが並んでいます。そう
いったところの中に，オンブズマンについての
パンフレットが必ず置いてあって，その中で，
苦情の受け付けはまず私ども（業者自身）にご
相談くださいというフォームと一緒に置いてあ
りますが，そのパンフレットの中にはFOSの説
明が入っていて，そこでも解決されなかった場
合には，国として私どもはFOSの制度に準拠し
ていますといったところがしっかりアピールさ
れている，といったところがあります。
　いくつかお手元にコピーを配らせていただき
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ました。（省略）

（写真）（一部を抜粋）

　FOS内部の写真，ビジュアル的に，どんなイ
メージなのかなというのも少しお示ししたほう
がいいのかなと思いました。これはカスタマー
コンタクト・ディビジョンの部分です。９階建
てのビルが全部FOSになっています。カスタ
マーコンタクト・ディビジョンはワンフロアに
なっています。その上の階が図書室ですとか，
アジュディケーターとか，オンブズマンの部屋
に分かれています。
　カスタマーコンタクト・ディビジョンのパソ
コンの中には，先ほど犬飼さんがおっしゃった

ように，システム的な環境というのも，日本で
言えば，ローカル線と700系ひかりぐらいの差
があるかもしれませんが，システム的にしっか
り構築されています。例えば，ブランクの中に
顧客名と銀行名を入れていくと，手紙が自動的
にできるようなシステムになっています。例と
して，バークレー・バンクという名前を入れる
と，バークレー・バンク宛ての手紙もできるし，
逆にカスタマー宛の手紙も一気にできるわけで
す。同時に全部できるようなシステムになって
いるわけです。そういったシステムがしっかり
構築されています。
　これは，アクセス，利用者の利用しやすさの
ためにできてきて，いかに迅速にFOS内部でも
紛争を解決していくかという中で，日進月歩で
こういったシステムも開発されている。

（組織として）

組織として
▪年間拠出金
　例　銀行：１口座あたり　１円
　　　保険：保険料100円に対して　１円
▪ケースフィー
　１件あたり　72,000円
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　（年間２件まで無料）

　組織として，ではどんなお金で回っているの
よというのが皆さん気になるところで，よくご
質問を受けます。年間拠出金とケースフィーと，
二つお金があります。この二つで，主にFOSと
いうのは成り立っているわけです。

（オンブズマン）

オンブズマン
▪一貫性
▪チーム
▪ 上下関係ではない，しかしマネージャー

としての責任
▪ 公共性からの出発と公共性コンセプトの

顕在化
▪業者のモチベーション
▪消費者の信頼

　ここで最後にお話しをさせていただきたいの
ですが，結論として，オンブズマンというのは，
オンブズマンだけの裁定でできているのではな
くて，銀行の苦情窓口のところから，８％のオ
ンブズマンの裁定のところまで，全部一貫した
システムとして，金融オンブズマン（FOS）は
成り立っています。それは，利用者も含めた
チームとして，金融市場の信頼をどういうふう
に高めていこうかといったテーマを追求してい
く中でつくられたものであって，あくまでも金
融業界だけがメリットを得ようというものでは
ない。市場の信頼をいかに高めていくのかとい
うことです。ですから，消費者のチャンピオン
をつくるわけではないとFOSのオンブズマン
たちはよく口癖のように言うわけですが，消費
者の保護のためにあるのではなくて，いかに利
用者の利便性を高めながら，市場としての信頼
を高めていくか，といったところでできている
ものです。
　繰り返しになるかもしれませんが，これは私
が何回かFOSのオンブズマンに接するといつ

も感じることですが，彼らの専門性が売りなわ
けではないのです。信頼関係としてのチーム力
が売りなわけです。
　オンブズマンの方々の人間性─こちらの３
人（簗瀬先生，犬飼さん，私）は特に感じてい
ると思うのですが，彼らの人間性というのは，
とても魅力的な，人間的に素晴らしい方たちで
す。だからこそ，利用者にも信頼されている。
そこのところをしっかり押さえているのではな
いかなと思います。
　ですから，FOSのオンブズマンに聞いても，
例えば，先ほどのカスタマーコンタクト・ディ
ビジョンとか，アジュディケーターが，彼らの
部下であるわけではないのです。それぞれの得
意分野があって，カスタマーコンタクト・ディ
ビジョン，アジュディケーターという分野があ
るので，自分はマネージャーではあるけれども，
彼らは自分の部下ではないということを，オン
ブズマンたちははっきり口頭で言います。
　オンブズマンの役割の公共性というものを自
分の中でしっかり把握していて，自分の役割の
中で，いかに自分やみんなの正義とか公正を貫
いていくのか，といったところが，彼らの仕事
の上でもモチベーションになっていると，彼ら
も言っていました。
　その中で，彼らが築いた信頼関係を基礎とし
て，イギリスの中でFOSが確固たる地位の
ADRとして確立されてきたものです。
　ですから，これから私たちが日本型の金融
ADRを考えるときに，何が市場の信頼なのか
ということも併せて，ぜひ研究会も含めて考え
ていければなと思っているところです。
　短い時間ではありましたが，こちらでまとめ
させていただきました。どうもありがとうござ
いました。（拍手）

〇犬飼　ありがとうございました。それでは簗
瀬先生，お願いいたします。
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　金融ADR・オンブズマン研究会の会長をし
ています弁護士の簗瀬です。
　この研究会は，去（2007）年の春に設立10さ
れたわけですが，それに至る経緯としては，一
昨年，いま田中さんから紹介がありましたイギ
リスのFOSのオンブズマンの責任者お二人，メ
リックさんとトーマスさんが来られまして，そ
のときに金融関係のADRについて，英国でど
ういうことをしているかということを知る機会
がありました。去年の初めに日本でも具体的な
研究をしようじゃないかという動きが起こりま
して，それで始まった研究会です。
　いくつか特色のある研究会だと思われますの
で，それをまずご紹介したいと思います。
　研究会のメンバーは現在26人いるのですが，
そのうち22人が弁護士です（メンバー一覧は研究
会HP（http://www.kinyu-adr.jp/Top/members）
参照）。四つの法律事務所，日本で大手と言われ
ている300人前後の弁護士を抱えている事務所
が，ここ数年のうちに急速に大きくなっていま
して，いま現在その規模の事務所が四つあるの
ですが，そこの方々が，各事務所から４〜６人
出て，22人参加している。
　分野は，金融関係の仕事をしている人がかな
りいる。それとあと紛争関係ですね。通常は日
本ですと裁判のほうが多いので，主として裁判
関係をしている人たちです。そのほかに司法書
士の方が２人と，田中さん，犬飼さん，という
メンバーでやっております。
　この研究会は，どこからか研究してほしいと
委託されたわけでもなく，従って主催者もいま
せんし，依頼者もいませんので，財政的な基盤
はゼロです。まったく何もない。従って全員，
仕事のほかにこの研究会をやっているというこ
とです。従って報酬はもちろん無しなのですが，

そのこと自身，私の見るところでは，日本では
かなり，この分野に限って言えば，面白い発展
ではないかというふうに思います。日本の弁護
士の歴史では，人権関係とか，刑事関係とか，
そういう分野で長年大変な努力をされている先
輩たちがたくさんいるわけですが，金融関係と
いうことになりますと，そういう例は今まであ
まり聞かないわけですね。
　なんでそういうふうに人が集まったかという
のは，まだお互いよくその辺の動機については
話し合ったことがなくて，これからのことだと
思うのですが，いずれにしろそういうメンバー
でやっております。
　毎月１回，10時半から２時間ぐらいやるので
すが，みんな忙しいものですから，パッと始
まって，直ちに議題に入って，そして討議して，
12時過ぎて，12時半になるとみんな帰るという，
まったく研究活動そのものだけを集中してやっ
ている，そういうグループです。
　その一月１回の研究会の間に次の会合に向け
ていろんな問題を発展させるという目的で，e-
mailの交換をやっている。まとまった事務局は
ありませんで，だれも事務的なことをやる人は
いない。犬飼さんが事務局で，またうちの若手
の弁護士がひとり事務局をやっていまして，そ
こにいろんな手続き的なことは集中するという
形をとっております。次回の会合で提案する内
容とか，そのときに配布する資料というのは，
26人のメンバーがそれぞれつくって，提出する，
そういう活動をしています。
　昨年４月に正式に設立を発表して，そして同
時に第１次提言というのを発表したのですが，
それに至る準備として，１月から３回会合を開
いて，その提言の文章をメンバーがメールでや
りとりしてつくった。それが最初の３回です。

講演⑶
「金融ADR・オンブズマン研究会の活動について」

弁護士・金融ADRオンブズマン研究会会長
簗瀬捨治
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　それから５月になりますと，金融商品取引法
の政令等の案の発表がありまして，パブリック
コメントを求められました。研究会も急遽，２
週間ぐらいの間にメンバーを分けて研究して，
メールでやりとりして，そしてコメントを金融
庁に送ったということがございました。
　その後は，５回目から，いま2008年の１月19
日現在で11回終わったところですが，10回まで
の間は，四つのグループに分けて研究を進めま
した。一つは，最終目標であります提言の骨子，
あるいはそこで論ずべき論点について，その骨
子を提案するという第１グループで，それは全
体を提案して，それで毎回ほかのメンバーから
コメントをもらって，順次修正し，内容を充実
するというようなことをやりました。
　そのほかのグループとして，第２グループは，
諸外国の制度，歴史，どんな問題点を今まで抱
えていて，それをそれぞれの国ではどういうふ
うに解決していたか。その中で特に参考になる
と考えられるのが，英国オンブズマンのシステ
ムであり，また，EUでいま盛んになっています，
金融オンブズマン組織の連合体であります
FIN-NETというのがあるのですが，そこでの
議論，あるいは発展というようなことを研究し
ようというふうに考えています。
　第３グループは，いま日本国内の金融ADR
がどういう状況にあって，どういう発展，どう
いう現状にあるか，という問題点をできるだけ
探ろうということです。公表されている資料だ
けでなくて，できるだけインタビューもして，
現実的に大変重要だと思われる財政基盤の問題
だとか，人の問題ということも突っ込んだ形で
研究したいというふうに進めております。
　第４グループが，ISO10003（Quality	manage-
ment	 -	Customer	satisfaction	 -	Guidelines	 for	
dispute	resolution	external	 to	organizations）
等の研究をしていまして，これはこれから立ち
上げるADR機関であれば，国際基準としてど
ういうものが要求されているかということは押
さえておきたいということです。このような四
つのグループに分けて研究しています。

　１月10日に第11回の会合をしたのですが，そ
こで，今年の秋（2008年11月28日の公表）を目
指して準備を進めようとしている提言を，10の
セクションに分けまして，各セクション２〜３
名，執筆担当者を決めました。分担を決めて，
具体的に責任持って書くということで，問題点
をもう一回それぞれ洗い直してほしいといって
いるところです。いまある提言の骨子というの
は，その過程で変わっていく可能性は十分あっ
て，まったく自由に進めようと，今まで進めて
きております。
　いまご案内申し上げたような研究会ですので，
そこからいくつかの特色といいますか，それに
伴う期待というのを私なりに感じておりまして，
そのことを少し話したいと思います。
　メンバーの相当の部分が弁護士で，実際，
日々依頼者から具体的に，こういうことをやり
たいのだけれども，できるかできないか，どこ
までできて，どこから先はできない，あるいは
こういうプランはこのまま実施できるか，とい
うようなことを聞かれて，責任を持たされて答
えるというのが日々の仕事です。金融の問題，
特に金融サービス業者とそのサービスの提供を
受ける人たちの間の紛争の，国全体の問題点が
どこにあるかというようなことはなかなか知る
立場にありません。私どもの研究会の特色とす
れば，逆に，想定として，Ａさんというひとり
の人がいたとして，それを被害者と呼ぶかどう
かは，これはまた先ほどの伊藤先生のお話のよ
うに，どういうふうに言ったらいいかわからな
いのですが，仮に被害者Ａとしたときに，その
人がトラブルを抱えたときに，どういう選択肢
があるか。それぞれの選択肢でどんな問題があ
るだろうか，というアプローチであれば，いつ
もやっていることなので，そういうアプローチ
でもっと具体的に問題点を把握してみたいと，
例えばそんなふうな議論が出てきているところ
です。
　その面から，日本の現状をちょっとお話しし
ますと，例えば，会社をそろそろ退職するぐら
いの方が，自由に使えるお金として500万円
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持っているとしましょう。それを少し増やした
いということで，例えば一任勘定の勧誘を受け
て投資を始めた。しかしながら，儲かったとき
は，なかなかすぐは返してくれない。「また再投
資しましょうよ」ということでズルズル行って，
損したときは「ああ残念です」「追証です」とい
うことは，まさにあり得る話ですよね。
　そういうときに，彼はどんな手があるかとい
うと，最初考えるのは弁護士さんなのですけれ
ども，弁護士さんのほうからすれば，勝てるか
勝てないか，まずわからないわけですね。つま
り，金融機関側は，結構いまは電話聞き取りと
か，そういうトラブル対応の書面というのは準
備しているのが普通ですし，金融機関側はそう
いうのを証拠に立てる。つまり，相手側が持っ
ている証拠というのがわからない段階で，ケー
スの勝ち負けというのは予測をするのは無理で
すね。
　そういう段階ですと，例えば勝てる見込みも
ないのに，仮に成功報酬で受任できるかと考え
たとしても，弁護士さんは非常に躊躇すると思
いますね。そうすると，コストベースでしっか
りもらわないと仕事ができないという話になる。
依頼者の方とすれば，彼の方も勝てるかどうか
わからない，非常に憤慨はしているのだけれど
も，裁判所が最終的に裁判手続きで証拠を目に
したときに，自分の主張が認められるかどうか
というのはわからないというときに，さらに
500万円に加えて，20万円とか30万円とかという
負担を決断するというのは結構難しい。
　従って，例えばADR ／苦情申立機関で申し
立てますね。仮に，第三者機関のところにその
案件が行ったとしても，先ほど田中さんから説
明があったように，企業側はADRに応ずる義
務はないわけですね。いまの日本の現状では，
弁護士さんは，今までの紛争解決の手段という
のは，裁判が主流でしたから，ADRの申立が
あったときに，それは依頼者にとってはベスト
な選択なので，それでやりましょう，というふ
うにはなかなかならないのが実情で，あり得る
反応としては，「ADRの申立だったら，あれは，

出頭義務はないから放っておいて結構ですよ」
というふうに言って終わりになっちゃう。
　顧問弁護士さんにそう言われると，会社の人
は，それに反してADRでやろうというのはま
ずないですね。そうすると訴訟が起こるまで待
つということになる。
　訴訟を起こすとなるとこのような問題がある
ということで，私ども弁護士の仕事をしていて
見聞きするところでは，うまくいっていないの
じゃないかというふうに思っています。
　しかしながら，それがどのぐらいいろんな統
計に表れてきているのかというのが非常にわか
らないところで，私どもの研究会で最初に難し
いと思っているところは，いまの現状について
の情報が，必ずしも十分に納得いく形でわから
ないということです。
　それは裏を返せば，どのような提言をしたと
ころで，仮にこのADR機関を設けようという
ふうに決断する人が，金融サービス業者の経営
者であるとすると，経営者の立場から見れば，
いま何億円かの立ち上げの資金が要るというと
きに，それをやる必要があるというふうに，ど
のようにして決断するだろうかということが問
題になります。現状がどうであるかということ
について十分説得できるだけの形で研究成果を
上げられるかどうか，ここが一つの大きな難し
い点ではないかと思っています。
　いろんな論点について研究して，提言をまと
めるのですが，メンバーの多くが弁護士さんな
ので，これが実効的，つまり実際に役に立って，
実際に使われるADR機関に役立たなければ意
味がないというふうに思っているわけですね。
弁護士さんというのはそういう種類の人たちで
す。問題点を具体的に解決して，「これだ」と，
これで一歩前へ進む，解決した，というのがな
ければ仕事はしたことにならないというふうに，
若いときから日々言われている人種ですので，
この件についても同じように考えています。
　現実に使ってもらえるADR機関をどうやっ
たら提言できるかというところが大きな問題で
すけれども，そのためには，現状を具体的に知
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らなければならない。情報を共有し，あるいは
犬飼さんが先ほどお話しになったような，例え
ば金融市場の，このまま行くとどういうリスク
があるのかというような，リスクの評価につい
ても共有するためにはどうしたらいいだろうか
というあたりが一番難しいところだと思ってい
ます。
　そこのところはまだ研究会の内部でも具体的
なディスカッションはしていませんで，大きな
枠組みをつくって，今まで進めてきたのですが，
いろんな問題を協議するときに，いまのような
観点，つまり現状は実際どうなのだろうか，そ
れをうまく十分に説得的に説明できるだろうか，
あるいは，現状このまま行くとどういうリスク
がインフラとしてあるのかというようなことを
十分提示できるだろうかというあたりが一番の
問題ですが，何とかしようと考えています。そ
うでなければ，金融サービス業者の経営者は，

お金を出すと言わないと思いますので，現実に
立ち上げられるようなものを提示するとすれば，
いまのような問題を避けて通るわけにはいかな
いだろうと思っております。
　先ほどちょっと申しましたように，目標とし
てはこの秋（2008年11月28日に発表：以下のコ
ラム参照）を目指しています。いま金商法に対
応して，既存の業界の苦情処理機関で認定投資
者保護団体の認定を取るところも出ており，あ
るいは業界を越えた提携関係を模索する動きも
あり，新しい法律の下で，業界サイドで努力が
続けられています。その中で少しでも役に立つ
提言ができればと思っております。
　以上です。（拍手）

〇犬飼　ありがとうございました。
　それでは続きまして，上村先生からご講演を
いただきたいと思います。

（以下参考）

１	．2008年12月３日に，金融審議会（第一部会・第二部会の合同部会）が，「基本的にすべての
金融業界に，公的な一定の権限を有する金融ADR機関を使うことを義務付ける」との方針をう
ち出した。

　	　すなわち，幅広くすべての金融サービス業者に，法的に金融ADR機関との契約締結義務（含
む，手続応諾義務・資料提出義務・結果尊重義務（一般に片面的拘束力と呼ばれてきたもの））
を課す方針（言い換えれば，金融ADR機関の決定への金融業者の拘束の義務付けであり，いわ
ば金融ADR機関の法定化である）を打ち出したといえよう。なお，その後，2009年３月６日に
は「金融商品取引法等の一部を改正する法律（案）」が国会に提出された。

２	．2008年11月28日に，金融ADR・オンブズマン研究会は，堤言：「金融専門ADR機関」のある
べきモデルと実現手段--良識に即した柔軟な紛争解決を目指す，実効性と信頼性ある金融専門
ADR制度の構築に向けて─を発表した。（提言本文および同研究会の詳細はhttp://www.ki-
nyu-adr.jp/参照）

　	　この提言は，12月３日の金融審議会で，参考資料として席上資料配布され，金融庁担当官よ
り概要が説明された。本提言は，一年半以上の時間をかけて取りまとめられたものである。
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一　思いつくままに
　　規律なき改革の大合唱
　　　　ブレーキの効かない最高性能自動車の追求？
　　　　表に出せなかった安倍内閣のマニフェスト「自由と規律」
　　市民社会論の欠落
　　　　福田内閣の生活安全プロジェクトは日本の市民社会再構築論
　　投資家を意味する英国のconsumer
　　　　consumerと呼べない投資家が幅をきかせる日本
　　公益事業は当たり前の英国のcompany
　　　　NPOの詐欺？は当たり前　companyは詐欺・不正との戦いの歴史
　　自主規制の権威
　　　　制定法とどっちが上か？
　　　　もともと
　　　　＊市場型規制の自律性，目的合理性，専門性，機動性・連続性，現場主義
　　　　＊	英国金融サービス法─86年法はself-regulation	subject	to	governmental	surveillance

─違反したら行政処分だけでなく私法上の効力も左右
　　　　準政省令としての自主規制機関規則（かなり遠慮，制定法以上？）
　　　　理論上も　	responsive	regulation（即応型規制）
　　　　　　　　　	enforced	self-regulation（強行法的自主規制）
　　　　	紳士クラブ的自主規制の否定─政府規制の放棄なしに規制の実を
　　「事前型」から「事後型」へとは
　　　　事前の「裁量型」規制をなくすという意味
　　　　すべてルール化するためルールは猛烈に増える

二　 市場機能最大活用型ルールのあり方とは
　	　法運用とルールメイクが同時進行するシステム
　　　　資本市場会計ルールが先駆け
　　　　規範の透明性・明確性は法運用プロセスが担う
　　　　市場型通達行政の必然性
　　　　	ガイドラインの活用，事前の問い合わせへの機動的な対応，時々刻々明らかにされる末

端のルール→包括規定も使いこなせる対応
　　現場主義の現れ
　　　　市場管理責任，適時開示，市場内不正の摘発等々
　　　　すでに日本が突入した（主体的に選択してはいない）アメリカ型
　　「ルールは守らないもの」→強引に守らせる手法の発達

講演⑷
「金融・資本市場法制─英国型モデルと日本の選択肢─」

早稲田大学法学部長 法学学術院長・早稲田大学21世紀COE《企業法制と法創造》総合研究所所長
上村達男
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　　　報奨金，民事制裁，共謀，付随的命令，包括規定，保安官（SEC）
　　　司法取引，厳罰，業界永久追放（ここは欧州型），クラス・アクション等々

三　イギリス型principles-based regulation
　　伝統社会の規律の最大化
　　　　金融サービス業者，企業買収ルール等々
　　英米法のprinciplesは当然に共有
　　　　金融サービス法によるルールの横断化，立体化，重層化（理論による整理）
　　　　principles-based	regulationは詳細な多くのrulesを前提
　　　　　　ただし，一定の範囲でrulesの削減効果はある
　　　　　　例示やガイドラインに代わる
　　　　purely	principles-based	regulatorではない
　　　　　　分野による，業者規制と消費者保護としての情報開示等
　　rulesがなければ，あるいは曖昧ならいきなり包括規定かSECではなく
　　　　上位の大枠の原理をできるだけ大枠のいくつかのprinciplesによって示す
　　金融資本市場の急激な変化に対応できるシステムとしてのprinciples-based	
　　　　ルールは常に手遅れ─日本の水準の低さは想像外
　　	伝統社会のモラルや品位やreputationやnoblesse	oblige，自主規制（fair	practice	rule,	best	

practice	rule）等は規範としてのレベルが非常に高く「法」そのもの
　　最終的に，これら規範を守らせるものは村八分以上の事実上の制裁
　　　　政治も─政党を渡り歩く政治家crossing	the	floorは汚点として一生つきまとう
　　最後の権威は，成熟市民社会の規範意識　自治の権威　companyとしてのFSA
　　→アメリカにとっても住みやすい世界？
　　→日本にとっては？　　	アメリカ的fiduciaryなく，アメリカ流連邦最高裁もSECもなく，

荒っぽい制裁もない日本の選択は？
　　→アメリカ的fiduciaryを十分に消化しつつイギリス的principles-basedも模索？
　　柔軟で緩やかな紛争解決システム（Financial	Ombudsman	Service,	City	Panel）が不可欠
　　　　ただし費用負担は業界中心　　	市場での行動の税を最小限にして資金を集め，規律のた

めには十分に資金を提供させる仕組みは利口
　　　　日本の業界─税は最少，規律の資金は渋り，成功しても寄付もしない

四　おわりに
　　早稲田版企業買収ルールの提案
　　日本版パネルの提案
　　　　300以上の買収対応特別委員会の無駄
　　日本版FOS
　　アメリカ型の行き着くところ
　　　　機能論は組織論に行かざるを得ない─日本版SECへ
　　世界初の横断的市場規制委員会構想の大風呂敷？
　　　　モノとサービスの市場法制─公正取引委員会
　　	金融資本市場規制委員会─SEC，CFTC，FSA
　　生活者・消費者のための消費者庁
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　ご紹介いただきました上村でございます。
　ただいま我々がやっております21世紀COE
は，この３月末で期限が切れます。大型の科研
費には前年度申請というのがあるのが普通なの
ですが，COEにはそういうのがございませんで，
４月末にヒアリングをしまして，再申請をする。
その再申請の学内締め切りが昨日なのですが，
まだ出していないという状況でして，必死で膨
大な申請書類を書いております。これがもし落
ちるようなことになりますと，助手とか若い人
はもとより，研究所の職員の方から，准教授か
ら，みんな路頭に迷うことになりかねない。大
学にいられなくなるのじゃないかということで
して，大変プレッシャーを受けているところで
ございます。15年度採択の中では高い評価だっ
たものですから，受かるのではないかと言われ
ているのですが，法分野の競争はシビアでして，
非常にプレッシャーを感じているところです。

（（注）早稲田大学「成熟市民社会型企業法制の
創造」は，2008年６月に，グローバルCOE拠点
として採択された）
　しかし，今日はこれを受けてしまいましたの
で，報告せざるを得ないのです。犬飼さんは本
当に人を動かす名人でございまして，めったに
動かない神田先生も動きますし（笑），すごい企
画力でございます。どんどんいろんな企画を立
てられている。
　金融サービス市場法制のグランドデザインの
研究会のときも，実は早稲田のCOEと，東大の
神田秀樹教授のソフトローのCOE，慶応の吉野
直行教授のCOEと，神戸大学の根岸哲教授の
COEと，四つのCOEが協力してやるという，あ
る意味では大変画期的な研究会を企画されまし
て，そこでいろんな議論をしてやってきました。
これも犬飼さんの企画力の賜物でございます。

　今日は「日本版金融オンブズマン」というこ
とですが，私は，オンブズマンというと思い出
がございます。と申しますのは，マスターから
ドクターに行くときに，早稲田では英語の試験
があるわけです。そこでオンブズマンというの

が出たのですね。これは1973年です。「オンブズ
マン」というのはなんかどこかで聞いた名前だ
けれども，全然わからないのですね。辞書が最
小限あって，専門用語を見てもいいようになっ
ているのですけれども，どこにも書いてありま
せんし，それでそこだけ英語のまま「オンブズ
マン」にして出した，ということがございます
けれども，かなり際どかったなと思っておりま
す。オンブズマンがこれほど有名になるとは
思ってもみなかったのですが，試験に出した先
生がいたということですから，たぶん問題意識
のある先生がおられたのではないかと思ってお
ります。

　それから，英国の会社法では，昔から，日本
の経済産業省にあたる英国の貿易産業省

（DTI：Department	of	Trade	and	 Industry）
の調査権限というのがかなり重要な意味をもっ
ておりまして，いまでもありますけれども，例
えば多数株主が少数株主を圧迫したというよう
なときに，貿易産業省に調査権限があるわけで
すね。そして行政処分的なことを会社法の中で
言えるという，こういう制度があります。
　私が院生の頃に，これをやっている先輩がい
まして，その先輩はそれをちょっとやっただけ
ですぐやめてしまったのですが，私も関心を
もって調べたことがあるのですが，そのDTIの
調査がきちんとやられているのかどうかがどう
やって担保されるのかと思ったら，それがさっ
き出てまいりました議会オンブズマンというの
が調査・監督をしているわけです。議会オンブ
ズマンというのもかなり権限のあるものでござ
いまして，最近イギリスの上院の制度が大きく
変わって，我々が学生のころ，「大法官」（だい
ほうかん／ Lord	Chancellor）といったのが，名
前だけは残っているようですけれども，大幅に
変わりまして，普通の司法制度に変わるという
ことのようです。これは，行政権限を持ち，司
法のトップでもあり，立法府のトップでもあり，
上院（貴族院）の議長でもあるという，独特の
権威があるわけです。
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　ですから，最終的には，司法，立法，行政の
３権の長みたいな，すごい権能を持った大法官
／ Lord	Chancellorというのがいて，そういう
ものの権威の下に，たぶんオンブズマンという
ものも位置づけられているのかなと思ったこと
がございます。
　そういう意味で，オンブズマンというのは非
常に懐かしいといいましょうか，思い出深い言
葉でございます。

　早稲田のCOEでは，３年ぐらい前ですか，日
欧シンポジウムというのをやりまして，２日間
にわたって，イギリス，フランス，ドイツ，イ
タリアから権威を呼んで，かなり大がかりな企
画をやったことがございます。それから，去

（2007）年の２月ごろ，イギリスのシティコード
の執行機関でありますテイクオーバー・パネル
の副総裁でありますノエル・ヒントンさんによ
る，２日間にわたる「英国型企業買収ルール」
の勉強会をやりました。
　つまり，このところ，企業買収の話といいま
すと，どうしてもアメリカの話が中心なのです
ね。特に，企業価値研究会（経産省），これは単
なる局長か何かの私的研究会なのですが，なぜ
か大変権威あるものとして受け止められまして，
企業価値研究会の報告書が出たらとたんに，決
定版が出たみたいな感じで反応するわけです。
法務省も一緒になって指針を出したりして，私
は非常に違和感がありまして，なぜこれに権威
があるのだろうと思っていたわけです。組織も
内容もですね。
　金融庁は結構上手で，金融審の下に委員会が
ありますけれども，一つの研究会を，テーマが
変わってもずっとやっているのです。法務省は，
その辺が，融通が利かないといいましょうか，
会社法部会が，ずっとないのですね。法制審は
ありますけれども，会社法部会はずっとない。
これはちょっと異様な事態じゃないかと思いま
す。昔どうでもいいころにはずっとあったのに，
この時期にない。その分どこがやっているかと
いうと，結局，経産省の企業価値研究会という

私的な研究会に，仲間うちのお友達が集まって，
それが大体ファイナンス理論とか法と経済学と
かが好きな人達で，それで決まりというような
感じなのですね。
　私は，企業価値研究会というのは，議論のス
タートとしては立派な報告書が出ておりますし，
何せ座長の権威がすごいですし，意味があると
思ったのですが，しかし，どう考えても決定版
であるわけがない。
　なぜかというと，この研究会報告では，アメ
リカの州法の検討をしていないのと，ヨーロッ
パの検討をしていない。二つとも今後の課題で
ある，と言っているわけです。
　アメリカは連邦会社法がございませんので州
会社法しかありませんけれども，アメリカの州
の会社法というのは，これは山のような買収防
衛法を持っているわけです。そこは検討してい
ない。それから，ヨーロッパ型を検討していな
い。ですから，今後のスタート台としてはいい
のですけれども，決定版であるわけないがない
のです。これだけで，法務省まで出てきて「指
針」など作るというのはどうかと思いますね。
本気で決定版だと思い込んだのでしょうね。
きっと。
　そこで，早稲田のCOEでは，ヨーロッパ型の
システムというのがどういうものなのだろうか
ということを，どういう成果があるかは別とし
て，とにかく研究しましょうということで，早
稲田のCOEで日欧シンポジウムを２回にわ
たってやりまして，ヒントンさんのセミナーな
どをやっていました。我々は，とにかく議論の
対立軸を示すことが大事だと思ってまいりまし
たので。
　来週の１月26，27日の２日間に行われる早稲
田大学COE主催のセミナーでは，渡辺准教授が
中心に，早稲田版企業買収ルールと言うにはま
だまだこれからですけれども，しかし，こうい
うヨーロッパ的・イギリス的な行き方もあるの
ではないかという提案をしてもらおうと思って
いるところです。
　金融オンブズマンという今回のテーマも，こ
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うした一連の発想からは，しっくりくるといい
ましょうか，そういう感じがいたします。

　アメリカ自身も最近principles-basedと盛ん
に言っておりまして，ある意味自信喪失ぎみの
ところもありますね。どうもIPOなど海外にみ
んな持っていかれているのではないかとか，そ
んな話もあるようですが，どうもアメリカ型と
いうのは，非常にしんどいシステムなんですね。
自由は最大ですけれども，悪者がいる，ルール
は守らないものであるという前提で，それを強
引に守らせるためにはどうしたいいか。これは

「アメとムチ」ということでして，強引に守らせ
る手法が発達している。報奨金（bounty），い
わゆるウォンテッドの報奨金ですね，情報提供
者には民事制裁金の１割の範囲内で報奨金を与
えますと。あるいは，民事制裁／シビルペナル
ティが，得た利益の３倍で行きますと。コンス
ピラシー（conspiracy）とかですね。コンスピ
ラシーという概念は普通に使われていますけれ
ども，日本で共謀罪というと，別のいろんな意
味で批判が強いのですが，これがなかったらた
ぶんアメリカの証券規制も非常に影の薄いもの
になっていたのではないかと言われるぐらいよ
く使われます。村上ファンドとライブドアの件
なんかは，共謀罪があれば，一発でいけちゃう
でしょうね。
　あとは，付随的命令というのが，かなり自由
に，公取の排除措置のようなものですけれども，
これが得た利益のはき出し命令を出したりとか
する。Rule10b-5のような包括規定が活躍してい
ます。保安官であるSECがいる。で，司法取引
をやる。刑事罰が非常に重い。業界ルールは永
久追放ですね。

　団体のルールというものは，欧米では，特に
欧州では極めて重い意味を持っているのですが，
それはなぜか。フランス人権宣言には結社の自
由がないと言われていますけれども，結社の自
由がないというのは，要するに，団体結社，法
人というのは，個人の尊厳や自由を必ず侵すも

のである。市民革命が戦った相手は，国王と教
会と結社団体でありますから，とにかく団体と
いうのはろくなものではないということで，ル
シャブリエ法は一切の団体を禁止したわけであ
ります。
それが解禁されたのは1901年のアソシエーショ
ン法ですから，団体というのは危険なものだが，
現実には必要ですから認めざるを得ない。会社
の設立もそうですし，自主規制機関の設立もそ
うです。
　そうだとすると，本来望ましくないけれども
認めざるを得ないのですから，そこでのルール
はものすごく厳格でなければいけないのですね。
ですからルール違反をすれば永久追放になりま
す。野球のルールでも，違反すれば永久追放で
すし，証券業界もそうです。

　ところが，イギリスの場合を見ていますと，
ヒントンさんのおられるテイクオーバー・パネ
ルの企業買収のプリンシプルもそうですが，こ
れは稲葉先生が，「どうやって守らせるのだ」と
聞いたら，ヒントンさんは何だかきょとんとさ
れまして，「質問の意味がよくわからない」。「守
るに決まっている。守らなければそこにいられ
ないのだから」という返事なのですね。やった
人だけじゃなくて，家族なども含めて。東証の
社長の斉藤さんに言わせますと，日本の村八分
よりひどいということのようです。
　ですから，娘や青年のころから，ジェントル
マンとしての教育を受けるというのは，その後
社会に出て真っ当に振る舞える者でいるための
素養なのですね。要するに命懸けの世界であり
ます。

　だとすれば，日本は本当にこれをやれるのだ
ろうか。アメリカのように，最大自由だけれど
も，守らない人に強引に守らせる。保安官がい
て，ジョン・ウェインがいて，ライフルを振り
回すという，共謀罪もなきゃいけないし。日本
が，アメリカ的自由があるのならばアメリカ的
規律がなきゃできないはずですが，これを全部
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入れるなどということは本当にできるのだろう
かということです。そうだとすれば，急に転換
するのは難しいかもしれませんけれども，いわ
ゆるイギリス型と言われているもの，これは要
するにルールは守るものだという世界ですね。
大変迂遠ではありますけれども，日本は，金融
ジェントルマン養成講座とか，そういうものか
ら始めなければいけないのではないか。そして
ルールは守るものだという世界をきちんとやっ
ていく必要があるのかなと，こういうふうに
思ったわけであります。

　従いまして，日本にアメリカ型自由をもたら
したものは，バブルの崩壊による緊急経済対策
とかそういうものが原因だと思いますけれども，
そこでは必ずしも自由と規律のバランスがとれ
ていない。先ほど犬飼さんは，ブレーキとアク
セルは同時に踏むのじゃないとおっしゃいまし
たけれども，それはそうでして，同時に踏んだ
ら前に進みません。ブレーキというのは，アク
セルを安心して思いっきり踏めるためのものな
のですね。横にブレーキがあるから思いっきり
アクセルを踏めるわけですね。

　安倍内閣では，実は「自由と規律」というの
がマニフェストに入っていたのですね。しかし，
参議院選挙前に規律の話はよくないというので，
出さなかったらしいのです。出していたほうが
よかったのじゃないかと思いますね，どうせ負
けたのですから（笑）。そのほうが，負けたけれ
ども立派だったと言えたと思うのですが，出さ
なかった。これを出していたら，「上げ潮派」も
奥が深いということになったでしょうね。

　今度，福田（前）内閣が，「生活安心プロジェ
クト」ということで，生活者と消費者の視点で
行政がすべて運営されているかどうかを総点検
せよと指示しました。消費者庁の話とかいろい
ろ出ています。日本が富国強兵から経済力を加
速していく過程で，成果というものは，正しい
ルールに基づいていなければ簡単に奪われてい

くものであるということもわかってきてよいと
思います。そういう意味では，日本の市民社会
論といいましょうか，そういうものをいよいよ
日本も本気でやる，そういう段階に来たという
ことの表れだというふうに肯定的に見ようとし
ているところであります。

　アメリカも，イギリスも，ヨーロッパもそう
ですけれども，投資家も株主も個人であるとい
うことに非常にこだわっているわけであります。
機関投資家は個人のために厳しいFiduciary	
duty ／受託者責任を負わなきゃいけないとい
う，そういう存在でありますから，個人と数え
ますね。特に，イギリスは個人が基本ですから，
新株を発行する場合でも，第三者割当増資とい
うのはありませんで，ライト・イシューと言っ
て，株主割当増資が原則であります。
　なぜかというと，現に個人，市民層から成り
立っている株主の構成を変えたくないという意
識には重いものがございます。テイクオー
バー・パネルが例外的に救済とかで第三者割当
的なことを認めることがあるということは，こ
の間のヒントンさんとの質疑の中でも出てまい
りましたけれども，原則は，ライト・イシュー
です。
　私が学生のころ，新株引受権の法定というの
は閉鎖会社の話だと思っていたものですから，
なんで，公開会社で新株引受権が原則法定され
るのか，どうしても理解できなかったですね。
それがようやく「あ，そうかな」と思うように
なったのは，やはりそこは，株主は個人であり，
投資家も株式市場の場合であれば個人である。
そういう社会を守りたい。アメリカでもそうで
すね。会社分割したときに，分割された会社の
株は個人（株主）に行きますね。自社株にして
上場するなんて，そんな品の悪いことはしませ
ん。

　それでふと考えてみますと，1986年の英国の
金融サービス法，ここでは投資家のことを「イ
ンベスター」と言っておりました。それが2000
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年の金融サービス市場法では，投資家を「コン
シューマー」と言うようになっているわけです。
考えてみますと，投資家をコンシューマーと言
うということは，株式市場で言えば，株主はあ
る意味ではコンシューマーだということであり
ますが，逆に言うと，コンシューマーと呼んで
も不思議のない投資家・株主が，実はホンモノ
の株主なのではないか。
　村上ファンドは，コンシューマーと呼んだら
違和感ありますよね。あるいは，事業法人，持
ち合い事業法人とか，そういうものがコン
シューマーですかと言われたら，違うという感
じがします。投資家をコンシューマーと呼んで
も違和感のない，そういう市場というもの，や
はりそれには長い歴史的な経緯が必要だったの
ではないかと思っております。
　あるいは，カンパニーですね。「NPOの詐
欺？は当たり前」と，変なことを書いてありま
すけれども，カンパニーというのは，非営利は
当たり前であります。
　福沢諭吉の『西洋事情』で，病院の会社，学
校の会社，宗教の会社，商人の会社と書いてあ
ります。これは100年前ですね。これが実は正し
い使い方であります。病院のカンパニーも，学
校のカンパニーも，宗教のカンパニーも，みん
なカンパニーであります。だけど，商人のカン
パニーは，これは営利を追求する。公益目的は
当たり前でが，ではどうして株価と配当を一生
懸命気にするかというと，公開したら気にしな
ければいけない。公開をしますと，ザ・パブ
リック，つまり公衆の運命が，その会社の株に
よって左右されるかもしれない。例えば，老後
の資金とかですね。
　つまり，ザ・パブリックである公衆とともに
生きる会社になった瞬間，やはり配当や株価に
も責任を持たないといけない。公衆がそこに投
資をして，生活をそこに頼るということになる
わけですから。しかし，ただのカンパニーとい
うだけでは非営利は当たり前であります。
　日本はどうかというと，会社といえば営利が
当たり前だという前提ですから，営利でないも

のとか，ちょっと変わったものになりますと，
わざわざつくるわけですね。非営利法人法だと
か，NPO法だとか，特定目的会社法とか，投資
法人法とか，つくるわけです。しかし，みんな
カンパニーで済むという社会もあるのですね。
　最近「NPOは公益なのに怪しいのがある」と
言われますが，カンパニーなら当たり前じゃな
いかと私は思います。

　それから，「自主規制の権威」ですが，これも
制定法とどっちが上かといったら，イギリスは，
自主規制のほうが上である。制定法はない。憲
法ですらない。証券取引法もなかった。1986年
で初めて業者法（金融サービス法）ができた。
2000年で市場が入った（金融サービス市場法）
ということでございまして，インサイダー取引
も，証券詐欺も目論見書規制も，全部会社法で
した。ですから，そういう意味では，法はなく
てもやれるということの重みといいましょうか，
これが大変違うかなという感じがいたします。
　市場型規制というのは，自律性とか目的合理
性，専門性，機動性・連続性，現場主義。現場
で時々刻々とやっていかなければいけない。そ
の際，アメリカのように，時々刻々つかまえて
いくという仕組みなのか。違法が起こらないよ
うな仕組みを考えていくのか。これは大変違う
のではないか。
　これは，86年段階で，self-regulation	subject	
to	government	surveillanceという言い方がさ
れていました。自主規制だけれども，政府の監
督下にある。もちろん，違反した場合にも，法
的な効力があるということであります。respon-
sive	regulationと言われておりますし，enforced	
self-regulationという言い方もされていました。
　そういう意味では，自主規制というものは，
もともとそういう高度なものであります。です
から，それが集まってFSA（英国金融サービス
機構）になったりFOS（英国金融オンブズマン
サービス）になったりしたとしても，これらは，
そういう基本的な性格をずっと引きずっている
のは，当然ではないかと思っております。
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　時間がないので，こういうことをだらだらと
言っていますときりがないのですが，レジュメ
の三のところに「イギリス型principles-based」
と書いてあります。例えば11のプリンシプル

（P.27の資料⑦参照）というのが有名ですけれ
ども，紹介する時間がありませんが，例えばイ
ンテグリティ／ integrityの原則というのが第
１原則ですね。これはいろんな訳がありますけ
れども，私は「首尾一貫性」という意味だろう
と思います。つまり，業者は首尾一貫していな
ければいけない。言ったことと違うことはしな
い。言ったら，そのとおり実行する，というこ
とであります。「誠実」とか訳している人がいま
すが，全然意味が違うのではないか。これはヒ
ントンさんもそういう使い方をしていたので，

「あ，そうだな」と思った次第です。
　あと，11の原則には，ほかにいろいろなもの
があります。例えばfiduciary	dutyとかそうい
うのはアメリカもイギリスも共通のものがある
わけですが，それをprinciples-basedにしてい
く。イギリスですと，分厚いガイドブックを薄
くしたいということも言っておりますが，しか
しもちろんルールは山ほどあるわけです。だけ
ど，何か問題があればすぐプリンシプルに立ち
返る。従って，漏れがあるということはない，
という原則ですね。「条文を解釈したら，どうも
これはあやしいけれども，ループホールがある
らしいとか，そういう話はあり得ない」という
ことであります。
　それから，伝統社会のモラルや品位，reputa-
tion，noblesse	oblige，こういうものが非常に大
きな意味を持っているということであります。
例えば，レピュテーション・リスクというのを
よく経済学者とか若い法律家は言うのですが，
私がいつも言っているのは，イギリスのシティ
でレピュテーションを損なったら明日から生き
ていけないのですね。明日から生きていけない
というレピュテーションと，若い法律家なんか
が簡単に，「あ，レピュテーション・リスクがあ
るから業者は悪いことしないはずだ」とか言う
のとでは，重みが全然違うと思うのですね。そ

ういう，軽々しいレピュテーションが日本は横
行している。つまり，レピュテーションを損な
うということは，重い法令違反，あるいはそれ
以上かもしれないと思います。

　よく銀証分離の話で，フランスの人とかが，
「ああいうのは困る，ユニバーサルバンクの
ヨーロッパとしては困る」と言ってくるのです
が，私がいつも言うのは，「だったらジェントル
マンも一緒に輸出してくれますか」と。ジェン
トルマン・ルールも一緒に輸出してくれるので
あれば，それは可能性があるかもしれない。し
かし，ヨーロッパではジェントルマンだけど，
日本に来ると急にオオカミになるというのじゃ，
これは「はい，いいですよ」と言えるはずない
でしょう。国際銀行協会あたりが，我々は日本
でもジェントルマンであり，ヨーロッパのジェ
ントルマンとしてのモデルを日本で示すという
宣言ぐらいしますかと言うと，非常にいやな顔
をしますね。それじゃやっぱりだめだと思うの
ですね。

　あと，最後のページ，先ほどもFOSの片面的
拘束力という話が出ましたが，これは業者自ら
がつくったのだという田中さんのお話もござい
まして，そのとおりだろうと思います。これは
別に，その方が，メリットがあって解決しやす
いから片面的にしましたというのではなくて，
FSA自身がカンパニーですからね。Company	
limited	by	guarantee ／保証有限責任会社とい
うカンパニーです。でも，ホームページを見る
とガバメントと書いてありますね。カンパニー
だけどガバメントだという，そういう感覚です。
　それからFOS自身も，もともと自主規制機関
が集まったものであります。そうすると，ルー
ルは自分たち業者がつくって，そして自分たち
が執行しているのですから，自分たちがつくっ
たものについて，それも自分たちが出した結論
を，反対するといって異議を申し立てないとい
うのは，自然なことじゃないかと思います。
　ですから，日本人から見ると，片面的だから



51

「変わっているな」じゃなくて，当たり前なの
じゃないかと，こういう感じもしております。

　それから，日本の業者はそういうことをやる
のだろうかということを考えますと，イギリス
は上手だなと思いますのは，マーケットのルー
ルはなるべく低コストにして，みんな入ってき
てくださいと。しかし，ルールをつくるための
業者のコストはそこで払ってもらいます，とい
うことになっている，と思うのですね。
　どうも日本の金融業者というのは，とにかく
税金を減らせ，なくせと言うわけですね。そし
て，じゃ自主規制のために思いっきりコストを
払う覚悟はあるかというと，例えば企業会計基
準委員会なんか，たかだか会費が20〜30万円な
のに，「いやだ」と言って払わない。じゃ，ビ
ル・ゲイツみたいに，成功したら巨額の寄付を
払うかというと，寄付もしない，ということで
すね。
　なぜ欧米が寄付をするかというと，制度とい
うものは，最大多数のものに均等に幸福を与え
るようなものでなければいけない。制度という
のはもともとそういうものだと思います。しか
し，制度というものは所詮欠陥がありますから，
特定の人に過大な成功を与えすぎてしまうこと
がある。ところが日本は，成功すると全部俺の
才覚だと思っているところがある。しかし，成
功したとしても，それは自分ひとりの才覚であ
るはずがないのであって，成功するのはいいの
ですが，成功のしすぎは，やはり制度の欠陥に
基づいている可能性も大きいわけですから，そ
れを社会に還元するというのは社会的な責務で
ある，というふうに考えられていると思います。
日本にはその辺がない。
　ですから，業者として，ルールを設定するた
めにコストを払うという覚悟が，どうもないの
じゃないか。それから，成功したからといって，
それを社会に還元しようという気持ちがあるの
だろうかと。税金はとにかく少なくしてくれ，
というような形でやっている。日本の金融シス
テムは，やっぱり最後はその辺の覚悟のところ

にすべてが来るのではないか，そういう感じも
しているところです。

　金融庁の大森さんがその席にいらっしゃるの
で恐縮ですが（大森氏「ご遠慮なく」）（笑），や
はり私は，負けても平気な組織に市場監視をし
てほしいということであります。SECはしょっ
ちゅう負けていますね。きょうも午前中授業で
やっていたのですが，このケースでも負けてい
る。つまり，ぎりぎりのところでルールが示さ
れればいいわけですね。勝ったか負けたかじゃ
なくて。それでも平然としているという，そう
いう意味で市場のルールを見ていってほしいで
すね。
　最近の内藤純一さん（証券取引等監視委員会
事務局長）の論文11を見ていますと，あるいは
金融庁のホームページを見ていますと，やはり，
業者ルールから市場ルールをやっていきたいと，
かなり，はっきりおっしゃっています。今度，
NHKの報道局記者ら３人がインサイダー取引
で不当に利益を得ていた疑いがあるとして証券
取引等監視委員会がNHKに調査に入り，記者
によるインサイダー取引をはじめて認定し，課
徴金納付命令を発出するよう勧告しましたが，
これなんかもそうした発想のあらわれなのかも
しれませんけれども，それをやっていっていた
だきたい。これは非常に大事だと思います。
　勝ったり負けたりするけれども，しかし，ぎ
りぎりのところで法運用していって，負けたか
らといって何ですかと，こう言えるような…，
言えないのだとすれば，組織論も変えていかな
ければいけないのではないかという感じもしま
す。

　東証がなぜこれをできないかですが，東証は，
上場廃止のときだけはいやに張り切るわけです
ね。これは明快な権限があるからです。ところ
が，日常的な市場不正については，たくさん把
握しているのですけれども，訴えられたら，自
分たちを守る武器がないのですね。アメリカの
ように司法取引をやって，民事制裁があって，
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報奨金があってとか，そういうのは何もないで
す。クラス・アクションもないし。ですから，
争われたら負けちゃうというような組織ですね。
武器がないですから，もうやめておこうという
ことになる。しかし，裁量権を持っている上場
廃止のときになると急に厳格になります。こう
いう変な落差がある。ですから，そういう意味
では，その辺のルールづくり，あるいはルール
の執行体制というものを見直していく必要があ
るのではないか。

　レジュメの４．の最後のところに「大風呂敷」
が書いてありますが，これはお笑いみたいな話
ですけれども，要するに，モノとサービスの市
場法制を公正取引委員会がやっている。金融資
本市場についてはSECとかCFTCとか，FSAが
ありますけれども，この部分も合体化していく。
消費者庁というのはどういうものか私にはよく
わかりませんけれども，公取が消費者庁だと
思っていたのですが，そうだとすればそれも
やっていく。経済財政諮問会議では，金融裁判
所をやれなんていう話も出ている。知財裁判所
みたいなものをやれという話も出ている。

　それから，最高裁に会社法や金融のプロの裁
判官が一人もいないというのは，これは問題で
はないかと思っております。
　昭和44年という年は，我々会社法をやってい
る者にとっては非常に画期的な年なのです。法
人格否認の法理と取締役の第三者責任について
の法定責任説の最高裁判決が出た年です。この
とき最高裁には大隅健一郎という有名な商法学
者と松田二郎，これは裁判官枠ですけれども，
極めて有名な商法学者，二人の商法学者がいた
のですね。この二つの判決は，その後の企業社
会を，まさに変えました。それが，いまこれだ
け金融と資本市場の問題が大きくゆれていると
きに，最高裁にその分野の専門家がひとりもい
ないというのは，これは非常に問題ではないか。
適当な人がいるかというと，心当たりが１〜２
名いないではない，という感じがしますけれど

も，これはちょっと秘密にしておきます。

　そうしますと，最高裁にそういう人が入る，
金融裁判所ができる，横断的な大きなものがで
きてくる，公取まで入れれば横断的な大委員会
構想みたいなことになりますけれども，そうい
うこともあるかなと。ただし，これは大風呂敷
で，まだまだ全然，言ってみただけ，というこ
とかもしれません。しかし，日本が世界初とい
うのがあってもいいと思うのですが。

　あと，我々は，早稲田版の企業買収ルール，
つまり，英国のパネル型，シティコード型を提
案しております。，日本版のパネルみたいなも
のも想定しております。いま，企業買収の防衛
策のために，各企業300以上の企業に，買収防衛
のための「何とか特別委員会」というのがある
わけですね。これは買収の危険がなくても，毎
月なにがしかのカネを，黙ってただで払ってい
るわけです。買収防衛策を入れるのにも何千万
というカネを払っているのですね。それだった
ら，それを１カ所にしたらいいじゃないですか
ね。安いじゃないですか。１カ所にして，質問
に答えたりしていると，自然にルールができて
きます。
　いまのように企業買収ルールが日本にないよ
うな状態というのは，やはり異常という感じが
します。

　そうなってくると結局，ヨーロッパ型の仕組
みというのは，十分に，今後の日本にとって，
検討に値するのではないか。いま『千年，働い
てきました─老舗企業大国ニッポン』という
野村進さんの本が売れておりますけれども，日
本は千年以上の会社がたくさんある。1400年の
会社もある。「金剛組」ですね。ヨーロッパで古
い企業の集まりであるエノキアンクラブ12とい
うのがありますが，ホームページを見ましたら，

「Hoshi：法師」って書いてあるのですよ。この
栗津の「法師温泉」は1290年ぐらい前だそうで
すね。それがないと600年ぐらい前なのです。日



53

本の企業があるから1200年なんて言えるのです
ね，彼らは。日本は100年以上の会社というのは
20万もあるという話ですね。これほど企業価値
を大事にしてきた企業価値王国はない。そして
伝統社会のよさを持っている日本が，ジェント
ルマンに，いまからでもなれやしないか。
　そのためのプログラムをつくっていくことも
必要なのではないか。

　そうでないのなら，思いっきりアメリカ型で
行って，共謀罪から，おとり，盗聴，覆面捜査
から，クラス・アクションから，司法取引から，
バウンティ（bounty：報奨金）から，全部入れ
なければダメですね。それがなければアメリカ
の自由は成り立たないのですから。
　だから，日本で，自由だけアメリカ型にした

〇犬飼　去（2007）年９月26日から28日の３日
間， 英 国 のFOSが 主 催 し て 行 わ れ ま し た

『INFO’200713』と題します，EUと英国のオン
ブズマンの大会がございました。毎年行われて
いるコンファランスなのですけれども，今回は
ロンドンで行われました。その一年ほど前から，
英国のFOSのオンブズマンの方々から「それに
来たら」というふうに言われていて，「でも
ちょっと行けるかなあ」ということで，大変苦
心したのですが，最終的には，簗瀬先生と田中
さんと私の３名で，日本から初めて出席するこ
とができました。
　ということで，その大会の内容，実際にそこ
で行われたこと，そして参加者の方々から聞い
た話，そんなところのご紹介をさせていただき
ながら，自由な討論にしていきたいなと思って
おります。
　最初に，我々参加メンバーのチーム代表とい

のならば，こういう怖いものも全部入れましょ
うかという話です。それがだめなら，やはり
ジェントルマンしかないのじゃないか，こう
思っております。
　そのためにいろいろいろな政策提案といいま
しょうか，立法のための努力，あるいは解釈の
ための努力をし続けていく必要があるのではな
いかと思っております。
　以上で私のお話を終わらせていただきます。
どうもありがとうございました。（拍手）

〇犬飼　大変示唆に富む素晴らしいお話を，ど
うもありがとうございました。それでは休憩に
入らせていただきます。

（休憩）

うことで，簗瀬先生からお話をいただけるとあ
りがたいです。

〇簗瀬　犬飼さんからの報告のときに，ロンド
ンに実際に行ってみて，これだけ多くの人が集
まっている会議だというのは知らなくて，非常
にびっくりしたというお話があったのですが，
私もまったく同感です。私は，資本市場（キャ
ピタル・マーケット）のほうの新規発行の仕事
を長年やってきて，ロンドンの人たちとも一緒
に仕事をしていたのですが，こういう金融紛争
の部分はまったく知りませんでした。それで参
加したらどうかというお招きが向こうからあっ
たときに，とりあえず私たちも研究しているの
で行ったのですが，行ってみると，30カ国ぐら
いの代表が集まっていて，100人ぐらい来ました
ね。規模だけでなく，私自身は，非常に重要な
ものとして社会に受け入れられていることを初

パネルディスカッション
「金融オンブズマン世界大会の印象を語る」

簗瀬捨治・田中圭子・上村達男・犬飼重仁
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めて知りました。例えば，ギルドホールアート
ギャラリーでのシティオブロンドンの市長

（Lord	Mayer）のレセプションがあったり，ド
レイパーズホールでのディナーがあったり，非
常に本格的といいましょうか，ホスピタリティ
の点でも一流の会議で，大変びっくりしました。
　ですから，それだけ大きな広がりを持ち，参
加者を大事にしている，そういう国際会議だと
いう点にまず驚いたのですが，内容的には，参
加した方の個々のグループに分かれてのディス
カッションに加えて，経済関係の女性の大臣が，
途中で講演14に見えられまして，その話が，金
融ADRをやっている人たちが意識している問
題と非常に密着したお話で，大変具体的で感銘
を受けました。抱えている問題は，個人投資家
をいかに大事にしなくてはならないか，その満
足度を高めるためにはどうするか，あるいは少
しでも不安が残ったままに放っておくことはで
きないのだと。しかも，ヨーロッパでは，いま
や金融取引というのは，サービス業者のほうが
国際的にやっているので，投資家のほうも多国
にわたってサービスを受ける可能性があって，
国際的な連携なしに金融紛争は解決できないだ
ろうと，そういう認識で，将来にわたっても，
シティが金融の中心であるためには，個人投資
家に対するいいサービスを提供するための用意
をしなければならない。
　政治家の方，あるいは国によっては，金融
ADRは制定法をベースにして金融業者を拘束
しその管轄に服させているという仕組みもある
わけで，そういう意味では，監督当局の人たち，
あるいはその出身の方も参加している。そのほ
か，もちろん業者出身の人もあり，参加してい
る人たちの間で，そういう問題点が非常によく
共有されていると感じました。
　日本ではどうなっているのか。まず，⑴問題
があるのかないのかということの認識が必ずし
も一致していないのではないか。あるいは，⑵
問題があるとしたときに，それをどういうふう
に評価するか。あるいは，⑶将来の金融市場の
インフラとして，どういうふうにいまある問題

点を評価するか，という，その点でも何か共通
のものが持てていないというのが，私の問題意
識です。そこが一番大きなところで，彼らは，
一体どうしてああいう共通の問題意識，情報を
共有し，かつそれの評価も共有しているのか。
それに対して取り組む姿勢も，細かい点ではい
ろいろ議論はあるわけですが，基本的には大変
大切な問題だということでみなが認識を共有し
ている，そのことが一番の感想といいますか，
日本の現状との違いかなと感じたところです。
まさにそこが，日本でいま何をすべきか，どう
いう提案をすべきかと，かかわってくる問題で
す。
　先ほど上村先生からお話があって，歴史的な
背景を考えると，それなりに理解はできるので
すが，日本の場合には，何が最も説得力ある問
題の認識であり，評価であり，将来に対する提
言なのだろうかというところが，大きな課題で
あると感じております。

〇犬飼　ありがとうございます。いまお話がご
ざいましたUKのエコノミック・セクレタリー
は，若い女性の方で，名前はキティ・アッ
シャーさん。それで我々は「キティちゃん」と
勝手に呼んでいたのですけれども，エコノミッ
ク・セクレタリーということで，日本で言った
ら金融担当大臣か，あるいは経済財政担当大臣
みたいな感じの方だと思いますが，本当によく
練れていて的を射ており，そして内容が非常に
濃い，すばらしいスピーチを聞かせていただき
ました。
　さっきプリンシプルの話がたくさん出ました
が，その講演の中で，UKのエコノミック・セク
レタリーは，「EUのリテール・フィナンシャ
ル・マーケットを開いていくに際して我々が考
えなければいけないプリンシプルを五つ申し上
げます」という感じで，プリンシプルを示して
いました。（Boldは筆者による）
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Principles for EU retail financial services
http://www.hm-treasury.gov.uk/newsroom_and_speeches/speeches/econsecspeeches/speech_est_270907.cfm

28.	That’s	our	approach	to	Europe,	and	to	EU	action	-	and	it’s	that	approach	that	I’ll	apply	to	
the	question	of	how	to	effectively	open	Europe’s	retail	financial	services	market.

29.	So	you	won’t	be	surprised	to	hear	that	I	don’t	think	the	way	to	do	this	is	through	more	le-
gislation	-	and	that	I	don’t	think	the	aim	should	be	harmonisation,	or	one	size	fits	all.

30.	Instead,	I	want	to	set	out	today	five principles,	which	I	would	urge	the	industry,	regula-
tors,	Member	States	and	the	Commission	to	follow,	for	the	way	in	which	we	ensure the open-
ness of the EU retail market.

31.	First,	our	approach	must	be	centred	on	the	EU’s	consumers.	It	should	aim	to	give	them	
access to competitively priced products,	as	well	as	effective consumer protection	and	access 
to comprehensive redress arrangements	when	things	go	wrong	-	which	is	of	course	where	
many	of	you	come	in.

32.	Second,	we’ll	need	to	allow firms effective access to the retail financial services markets	
in	all	member	states.	Of	course,	not	all	will	want	to	take	advantage	of	that	access	-	but	without	
the	barriers	being	removed,	and	the	opportunity	being	made	available,	markets	can’t	be	fully	
competitive.

33.	Third,	creating	that	access	for	firms	will	require consistent implementation and enforce-
ment of existing EU legislation	 in	this	area.	Cross	border	access	won’t	be	possible	 if	firms	
can’t	be	confident	that	the	rules	will	be	properly	enforced,	and	that	additional	barriers	won‘t	
be	put	in	their	way.

34.	Fourth,	instead	of	new	legislation,	a	sort	of	Financial	Services	Action	Plan	Part	Two,	we’ll	
need	 to	use	a	more	 flexible	range	of	 tools.	As	 the	Commission	suggested	 itself	 in	 its	2005	
White	Paper,	that	should	include	better use of national and EU level competition policy;	of	
market-led	solutions;	and	of	national	initiatives.

35.	And fifth,	all	of	these	principles	will	need	to	be	underpinned	by	consistently applying bet-
ter regulation techniques	to	proposed	new	measures	-	ensuring	that	costs and benefits are 
properly assessed,	and	that	those	who	they	would	affect	are	fully	consulted.

36.	So,	five	principles	for	taking	forward	the	opening	of	Europe’s	retail	financial	services	mar-
kets:	focussing on consumers;	giving	firms	access	to	markets	across	Europe;	 implementing	
and	enforcing	existing	legislation;	using flexible, non-legislative tools;	and	emphasising	better	
regulation.

37.	I	believe	that	following	these	principles	can	open	Europe’s	retail	financial	services	markets,	
and	give consumers more choice,	and	more competitive prices	-	as	well	as	creating real op-
portunities for the financial services sector,	including	in	the	UK.	This	can	be	a	win-win.
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　プリンシプルというのは，日本においてはご
く最近，急に知られるようになりました。これ
は，新しい金融庁長官がリスクベース・アプ
ローチとプリンシプルベース・アプローチとい
うことをおっしゃったその瞬間に，「プリンシ
プルベース・アプローチ」ということがスッと
広まったのですが，それでプリンシプルベース
とルールベースをうまくバランスさせなければ
いけないというお話になっているようでござい
ますが，じゃそのプリンシプルって一体何なの
だろうといったときに，一般には，「え？　何そ
れ」という感じで，中身がわからないでプリン
シプルの話をしているのが日本ではないかと思
うのです。
　UKやEUの場合には，それぞれこういう場合
にはこういうプリンシプルを書きだそうではな
いかみたいなことで，全部箇条書きにするので
すね。そこが違うかなと思います。
　まさか，我々が行った会場で，キティ・アッ
シャーさんから聞いた話の中に，UKが考える
EUのリテール・フィナンシャル・サービス・
マーケットに対するプリンシプルの話がその場
で出てくるなんて，私は思ってもみなかったの
ですが，後々で考えると，そういうことの積み
重ねが，おそらく重みのあるプリンシプルを構
成するのだろうと思います。
　そんなような感じがして，非常に心に残った
スピーチだったのですが，ぜひ皆さん見てくだ
さ い。Financial	Ombudsman	Service	Confe-
rence:	EU	Retail	Financial	Servicesという題で，
検索エンジンで引かれればすぐ出てくると思い
ます。非常に内容の濃いスピーチでした。
　それでは田中さん，お願いいたします。

〇田中　私も，オンブズマンの研究というのは
かれこれ10年ぐらいになるのですが，昨年初め
てオンブズマンの『INFO’2007』に誘ってい
ただいてといったところで，まさかこんな大き
な会議だと思わないで，一昨（2006）年NIRA
と共催させていただいたフォーラム15でオンブ
ズマンを呼んで仲良くなって，ご招待をいただ

いて，気軽な感じで行ったのですが，想像以上
に素晴らしいものでした。
　INFO’2007は，いま簗瀬先生がおっしゃっ
たように，ホスピタリティという点ではまさし
く彼らのプリンシプルが現れた会議だったと思
います。それは，会議全体を通して，私どもの
ように，オンブズマン制度がなくて，ただいろ
いろ勉強させていただく立場で行った私たち３
人を，とても温かく迎えてくれたといったとこ
ろにも含まれています。
　例えば，パーティの席上でも，私たち３人が
一番上座に座らせていただくというような形で，
それはとても温かく歓迎してくれたこと。そし
て，最後に涙ながらに別れてきたような感じ
だったのですが，彼らが一番期待していること
は，こういった制度というものが日本で立ち上
げるということは，国々によって事情は違うけ
れども，それがいろいろな社会をよりよくして
いくために必要なものであるということで，参
加してもらって何か参考になればとってもうれ
しいのだ，というようなことを言っています。
　ですから，全部が全部FOSの真似をしてイギ
リス方式で立てればいいと彼らも思っているわ
けではなくて，そこの中から何か得るものを得
ながら，みんなでつくっていこうよといったと
ころが全面的に出ていたような気がいたします。
　そういった意味で，私が一番びっくりしたの
は，ヨーロッパだけではなく，アメリカにも金
融のオンブズマンがあった。ということは，日
本では金融のオンブズマンというと，カナダ，
オーストラリアぐらいが研究の対象だったと思
いますが，サウスアフリカとか，ボスニアとか，
アメリカとか，もちろんオランダ，本当に世界
各国に金融オンブズマンというものがあって，
それぞれがFOSとは違ったシステムで動いて
います。それぞれにメリット，デメリットがあ
るということが，それぞれの発表の中で挙げら
れていて，私たちはそれを学ばせていただいた
というような形でした。
　たくさんのセッションがありますので，自分
の一番接することが強いところに，３人がそれ
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ぞれ分かれて，セッションに出ていたわけです
けれども，ケースのそれぞれの事例がありなが
ら，FOSではどう挙げた，あるいはほかの国の
オンブズマン制度ではどういう扱いをしたと
いった，ケースワークのようなものもあります
し，一つの課題が与えられながら皆さんでディ
スカッションをするようなセッションもありま
す。
　私が一番印象に残っているのは最終日だった
のですが，それぞれの機関の質の維持をどうい
うふうにするかという，クオリティのセッショ
ンがありました。そのクオリティのセッション
では，FOSとアメリカのオンブズマンと，もう
一つあったと思いますが，そこがセッションの
主なパネラーとして出て，その後みんなでディ
スカッションしたのですが，例えばFOSで言え
ば，今回金融ADR・オンブズマン研究会のほ
うでISO10003（品質マネジメント─顧客満足─
外部顧客紛争解決システムに関する指針）を研
究しているわけですけれども，FOSは既に
ISO10002（品質マネジメント─顧客満足─組織
における苦情対応のための指針）を基準にして
いて，そこの基準に則っています。アイルラン
ドもスコットランドも同じです。そういったこ
とで，FOSだけの問題ではなくて，機関として
の苦情を扱う質をどういうふうに維持し，向上
していくかということまでしっかり組み込まれ
ているということ，それにはもちろんトレーニ
ングというのも必要ですし，マネジメント，あ
るいは，先ほど休憩時間にご質問も出ましたけ
れども，アジュディケーターとか，カスタマー
コンタクト・ディビジョンに対するメンター制
度といったものもしっかり組織づけられていま
す。
　もう一つ，質の維持ということで，アメリカ
からもFOSからも出たのは，FOSやアメリカの
オンブズマンに対する苦情です。苦情を扱う機
関に対する苦情を，いかに正確に捉えて，それ
を次の質の維持のためにしっかり自分たちで把
握しながら生かしていくかといったシステムが，
しっかりそこにもでき上がっているといったこ

と，それは日本のADRだけではなくて，それぞ
れの組織でも考えなければならないし，私たち，
逆に利用者の立場としても，そこの点をしっか
りと，自分が苦情を言いっぱなしではなくて，
それがどういうふうに今後に生かされていくの
かといったところは，どういうふうに組み込ま
れているのかというのを見ていくという姿勢も，
利用者側にも必要なのかなということをとても
感じさせられたセッションでした。

〇犬飼　ありがとうございました。先ほどもい
まもお話が出た，米国の金融ADRについて簡
単にご紹介いたします。そのADRの名前は，公
的な米国財務省の傘下のADRでして，The	Of-
fice	of	the	Comptroller	of	the	Currencyという，
要するにお役所の中にADRがある。ただ，イギ
リスや，他のヨーロッパの金融ADRと異なり
まして，アメリカの金融ADRの場合は，地元の
というか，各地域の銀行，地域金融機関との預
金取引法，いろいろな少額の係争案件等につい
てのみ取り上げるようなことで，たしか総額
500万ドル程度でしたか。

〇簗瀬　１件のクレームが500ドルで，しかし，
年間の支払い命令といいますか，ADR機関がこ
れだけ払うようにと金融機関に言ったのが，た
しか800万ドルと言っていましたね。だから１
件は非常に小さいのだけれども，数は相当たく
さんある，ということがわかりました。

〇犬飼　ありがとうございました。ということ
でございます。
　あと，先ほど来，上村先生のほうから，アメ
リカとヨーロッパとの比較のお話が出てござい
ますけれども，実は３人でロンドンのオンブズ
マンの大会に出たあと，私，ボストンのサイボ
ス（Sibos）という，SWIFTの主催するミーティ
ングに出まして，そのコマの一つで，米国の資
本市場の規制に関する委員会，ハル・スコット
先生という，ハーバード・ロースクールの先生
が中心になってやっておられるところで，これ
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は2006年だと思いますけれども，アメリカの資
本市場があまりにもひどいというか，こういう
問題も，ああいう問題も，いろいろ問題がある
よということを指摘した民間の団体なわけです
けれども，その先生がご報告された内容を聞い
て，そのあとハル・スコット先生と交流をして
まいりました。
　そこで，先ほど来，上村先生から出ておりま
したクラス・アクションの話が，実は出るかな
と思ったら，あまり出なかったのですが，何が
言いたいかというと，その報告書の中にクラ
ス・アクションの問題がいろいろと指摘されて
ございます。
　もうお読みになった方もたくさんいらっしゃ
るかもしれませんが，非常に面白い話がありま
す。これは，渡辺金融担当大臣が書かれた『金
融商品取引法』という新書にも書いてあること
で，そちらから実は情報をいただいたのですが，
日本では，弁護士の数が２万人だそうです。そ
れに対して，アメリカでは弁護士の数が90万人
と書いてある。一説によると100万人という人
もいます。要するに１対50ということで，それ
だけ弁護士の数が違う。もちろん，アメリカの
場合には，弁護士は州法ベースの弁護士ですし，
もちろん金融のことだけやっているわけではな
いのでしょうけれども，金融資本市場関係，株
の関係のクラス・アクション，これがどれくら
いの訴訟費用というか，クラス・アクションの
和解について，支払いの金額が出ているかとい
うのがその報告書に出ておりますので，ちょっ
とご紹介したいと思います。
　1995年には1.5億ドルだった。これが，2004年
が56億ドル，2005年は35億ドル＋ワールドコム
が61億ドルと。巨大な金額ですね。それに対し
て，原告の弁護士費用というか，クラス・アク
ションによる回復額の弁護士費用は，25 〜 35％
ということだそうです。それで，いろいろな人
の意見を聞きますと，90万人いるアメリカの弁
護士のうち，何割かがそのクラス・アクション
にかかわっているというか，むしろ積極的にク
ラス・アクションを起こす側の役割を果たすと

いうことも多いようです。それがいいとか悪い
とかいうことではなくて，先ほどの最高度の自
由に対する弊害なのか，特殊事情なのか，アメ
リカの特殊性を非常に示しているのではないか
なというふうに思いました。
　逆に言うと，先ほど申し上げたComptroller	
of	 the	Currencyのオフィスがやっているよう
な少額の金融ADRはあるのですが，ヨーロッ
パやイギリスにあるような金融ADRは，アメ
リカでは育たないというか，育ちにくいのでは
ないかという印象を持ちます。
　もう一つの比較は，賠償責任保険について，
企業等の役員の責任保険ですけれども，この保
険料が，アメリカの企業は，欧州の６倍あると
いうことです。それで，アメリカの場合には，
国内の資本市場の規制コスト，種々のコストが
非常に高くなってしまって，どうしようもない
という状況にある。
　一面，金融機関のほうから見れば，金融ADR
の費用はほとんど金融機関が負担するという意
味では，直接コストはかかるかもしれませんけ
れども，全体的に見て，金融資本市場全体のコ
ストという面からすると，どっちがいいのかわ
からないなと。もしかしたらヨーロッパ型のほ
うがいいのかもしれないなと，印象論ですけれ
ども，そういう印象を持つに至っております。
私のほうからはそんな感じです。
　上村先生，どうでしょうか。

〇上村　私はその世界大会にも出ていませんし，
横に座って「ふむふむ」と言っているのが仕事
かなと思って（笑），お聞かせいただければと思
うのですが，ただ，アメリカはやっぱり証券仲
裁の発達がすごいでしょう。あれは業界団体が
やっていますよね。しかも証券仲裁の権威とい
うのは，ほとんど法令に近いといってよいよう
に思います。それを入れて，アメリカの場合は
かなりあるかなというふうに思いました。
　あとは，アメリカは確かに経営者報酬だって
異様に高いと思いますね。野球のスターも異様
に高いのじゃないでしょうか。スターも，弁護
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士さんもそうなのですかね，個人が取りすぎて
いるという感じがしますね。外国の経営者の幹
部を日本の企業が招聘すると，社長の３倍とか
４倍も取りますよね。それでも平気で社長は
やっていますよね。私が知っている大きなとこ
ろもそうです。
　すみません，私はほとんど存在感ないので

（笑），どうぞお進めください。

〇簗瀬　１点補足しますと，金融ADRを通じ
て業界が得ているメリットの一つとして，例え
ば一定の金融商品を売り出したときに，問題を
含んでいるものが仮にあったとする。販売前に
はいろいろ研究し，販売方法も研究してやって
いるわけだけれども，現実の問題として，やは
り問題が起きてきたというときに，非常に素早
く問題点を，金融ADRを通じて把握している。
そういう意味で，自分たちの仕事の，あるいは
金融商品の評価についてのアンテナの役割をし
ているというのがどうやら明らかで，早い段階
でそれを修正するということが現に行われてい
るようです。これは紛争解決という役割のほか
に，金融機関がFOSを通じて得ているベネ
フィットの非常に重要なものと認識されている
とのことです。

〇犬飼　そのお話については，今回出版させて
いただいた報告書の中でも，大量同時多発型の
いわゆるシステミックなリスクを伴うケースに
ついてどう対処するかというところでも話題に
なっております。皆さんご存じかもしれません
が，モーゲージ・エンドーメント16という名前
で，日本で言うちょうど一時払い養老保険と住
宅ローンの組み合わせみたいな，資産と負債の
両方を組み合わせた複合的な金融商品が，一時
大量に出回ったことがございまして，それを実
際に借りて運用投資した人は，途中で，突然す
ごい赤が出ているというか，評価損になってい
るということを，例えば10年後に気がつくとか，
そういうことが一度にたくさん起こってくる。
何千人，何万人，何十万人単位で問題が起こっ

てくるというものに対する対処みたいなものも，
FOSはやっていたわけです。
　そういうものだけではなくて，同時多発型の
そういう問題については，裁判と同様の，判例
と同じような効果をもたらす。それが一部によ
くないのじゃないかという議論が，つい最近も
あったようですけれども，それは同時にプラス
サイドの意味合いもあるのではないかとも思わ
れます。それについて，田中さん，何かコメン
トいただけるとありがたいのですが。

〇田中　エンドーメントの問題は，彼らにとっ
てもすごくモチベーションでもあり負担でもあ
りといったところであったのが正直なところ
だったのではないかと思います。彼らに入って
くるケースのほとんどの割合を一時期占めてい
たことがあって，それの対処でおおわらわだっ
たということは聞いています。そのためのスペ
シャルチームがすぐつくられていたようですし，
建物の中にいると，そのチーム用のフロアが一
時期ありました。
　それ以外にも，これは別の機会に行ったとき
なのですが，例えばどんどん新しい問題が起
こってきて，それに対応するために，トレーニ
ングでは間に合わないのではないかという質問
を，私，あえて正直にしたことがあります。そ
ういう場合はどういうふうにするのだというこ
とを言ったら，何か問題が出てきて，これは大
きく広がりそうだと思ったら，そのときにすぐ
スペシャルチームをつくるだけの余力があるそ
うです。そのときすぐにスペシャルチームをつ
くって，そこでトレーニングプログラムをすぐ
開発して，すぐケース・マネージャーやカスタ
マーコンタクト・ディビジョンにトレーニング
できる態勢をつくっているということでした。
　その知識というか，専門的な情報の蓄積をい
かにパブリックにしていくかということも，彼
らの活動の中にはあって，それが，先ほど飛ば
してしまったのですが，オンブズマンの活動の
中のアウトリーチというものであって，町に出
て，日本で言うとタウンミーティングに近いも
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のだと思うのですが，もう少し身近なところで
金融問題というのがこういうのがありますよと
いうのを，FOSだけではなく，FSAと一緒に
なってやっているというところも，喚起を呼び
起こしているといったところもあるのではない
かなと思います。

〇犬飼　ありがとうございます。ちょっと早い
のですが，もしよろしければ，会場の皆様から
の質問にお答えをいただければと思います。こ
こまでのお話で，皆様どうでしょうか。ご感想
でも結構ですし，あるいは質問でも結構ですが，
何かありましたらどうぞ。

Q&A

〇吉國　吉國と申します。いま証券会社に勤め
ておりまして，その前は日本銀行におりました
もので，今日のお話は非常に感銘深かったので
すが，私はもちろんオンブズマンについては
まったく素人ですので，一つロンドンについて
お話がありましたので…。ちょうどFSAができ
て，バンク・オブ・イングランドが独立した，
その時期に私自身ロンドンにいて，ロンドンの
金融市場を見ていましたので，今日のお話は非
常に面白かったですね。
　上村先生が言われたように，イギリスのモデ
ルというのは，一つ大きな魅力があるのですが，
日本とは相当違うなと私は思いましたのは，や
はりロンドンというのはイギリスの中での一つ
の独立国なのですね。あそこで活躍しているの
は，半分以上はおそらくイギリスから見て外国
の金融機関ですよね。だから完全なグローバル
な世界で，例えばアメリカのマネーセンター・
バンクとか，アメリカの会計事務所や法律事務
所，そういうところが集まって巨大なインフラ
をつくっている。ロンドン自体が一種のシティ
と言ってもいいのかもしれませんね。シティが
インフラになっている。おそらくそういうとこ
ろで自主規制みたいなものが出てきたのではな
いかと思うのです。

　そういうところでは，イギリスの国益という
よりも，むしろ世界の金融市場の全体の利益を
考えてないとやっていけないのではないかなと。
そのモデルを日本に輸入するというのは非常に
難しい面があるのかなというのが，私の一つの
感想です。
　もう一つ，質問は，じゃ日本はどうしたらい
いのかというところで，金融に置き換えて言え
ば，日本というのはアジアの中で生きていくし
かないのかなという気がしているのですね。そ
ういう場合に，さっき30カ国ぐらいがオンブズ
マンの会議をやったと言われましたけれども，
そこにアジアの国というのは果たしてあったの
でしょうか。もしなかったとしたら，例えば日
本がアジアでそういうことを少し，犬飼さんあ
たりが音頭をとってやっていくような余地はな
いのかなという気がしているのですが。

〇犬飼　ありがとうございました。実は，アジ
アからの出席者は何人か来ておりました。私が
認識した限りでは，バンクネガラインドネシア

（インドネシアの中央銀行）が来ていましたね。
あと１カ国ぐらい来ていたかもしれませんが，
明確に認識したのはそれだけです。２人来られ
ていました。
　それで，「どういう目的で来たのですか」と聞
きましたら，やっぱり勉強に来たのですと。自
分たちは中央銀行なのだけど，ADRの機能は非
常に重要だと思うので，勉強に来ました，とい
うふうに答えておられました。
　それで，いませっかくご質問をいただきまし
たので，一つ私の感想を申し上げたいと思うの
ですが，２日間，丸１日ずつ朝から晩までいろ
んなセッションが行われまして，複数別々の部
屋で，三つか四つの違うセッションが行われて
いたものですから，一人ずつ分かれて出たので
すね。私，その中で，EUのFIN-NET17のミー
ティングセッションというのに出ました。それ
は実は，毎年いろんなところでやっている金融
オンブズマンの世界大会の一部として，EUが主
催しているFIN-NETというグループというか
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ネットワークの，EUの中の─EUはいま27カ
国の中で21カ国，数にすると40数個の域内組織
があるのですが，その人たちがそこに集まって
きて，みんなで課題になっている問題を議論し
たりするのです。
　そういう議論の場，１年に１回，総会に相当
するような場に，私たまたま遭遇したというか，
実際行ったらそういうことをやっていたのです
が，そこで，これもびっくりしたのですが，
ヨーロピアン・コミッションの担当の若い女性
の方，若い女性がヨーロッパでは頑張っている
のですが，担当者で，FIN-NETのグループを率
いているのです。そこで20数カ国から来た方々
といろいろ議論をする。
　そうすると，ベルギーのブラッセルから来ら
れているその方が，英語のせいもあって時々詰
まってしまうのですね。そうするとどういうこ
とが起こるかというと，その方のプライドを傷
つけないように，ロンドンベースのプリンシプ
ル・オンブズマンのデービッド・トーマスさん
が，横から，ソフトに声をかけて，「何々さん，
これはこういう感じのことじゃないのですか」
とか，「これはこういうことじゃないでしょう
か」とか，非常にいい感じでアドバイスをしま
して，それで非常にいい感じでミーティングが
終わるのですね。その辺のやり方はやっぱりイ
ギリスは賢いというか，いいなと思いました。
　要するに，ヨーロピアン・コミッションのそ
の方をちゃんと立てながら，UKオンブズマン
の方がきちっとそれを見守って，必要なアドバ
イスをして，そしてFIN-NETがうまく運ぶよ
うに，いつも横から静かに力添えをするという，
そういう瞬間に立ち会いまして，私はびっくり
しました。だからイギリスは，ユーロという通
貨を採用していないけれども，EUの正規のメン
バーとして非常に力を持っているのかなという
感じがいたしました。
　同じような例がもう一つあります。実はさっ
き上村先生がヒントンさんの話をされましたが，
ヒントンさん18というのは，テイクオーバー・
コードの神様みたいな，テイクオーバー・パネ

ル19の，昔から事務局というか，そういうとこ
ろにいらっしゃって，いま副総裁をやられてい
る方なのですが，私も上村先生にご紹介をいた
だいて，日本でも２回ほどお会いして，それで
そのあとロンドンに行って，ロンドンのオフィ
スで，１対１でいろいろお話を聞いてまいりま
した。
　そのときに，テイクオーバー・コードの改訂
版というブックレットをもらってきたのですが，
そこでもプリンシプルの話が出まして，要する
に，テイクオーバー・パネルのジェネラル・プ
リンシプルがここに書いてありますが，実はも
ともと10個のプリンシプルだったのです。それ
が，テークオーバーのレギュレーションを，EU
全体でつくらなきゃいけないということになっ
たものだから，プリンシプルも六つになってし
まいましたと。その六つを逆輸入してつくり直
したのがこれなのですよ，というふうにおっ
しゃっておられました。だから，イギリスのプ
リンシプルというものがもともとベースになっ
ていながら，それがEUのものに，全体のものに
なって，そしてイギリスに逆輸入されている，
というようなところが非常によくわかりました。
　おそらく，同じようなことがいろんなところ
で，UKとEUの間で起こっているのではないか
というふうにいま想像されるのですね。そうい
うことが起こっているというのは，日本にいる
と全然わからないのですけれども，そのプリン
シプルというものを考えるだけでも，いろんな
プリンシプルがどんどん生産されていまして
─生産されているという言い方はよくないか
もしれませんが，それだけやっぱり10年，15年，
イギリスとEUが苦労して議論を尽くして，そ
の結果として出てきた珠玉のプリンシプルみた
いなものがいっぱいあるわけですね。
　そのプリンシプルと連動する形で，先ほど来
お話があったISOのマネジメント規格も，その
プリンシプルと表裏の関係にあるのだなという
ふうに思いました。
　ところで，１カ月ぐらい前，2007年12月13日
にリスボン条約ができました。EUの憲法条約が
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オランダとフランスで否決されて，２年してリ
スボン条約というのができて，新たにもう一度，
拡大EUを，もう一回やろうという話になって
いるときに，EUの駐日大使の方の講演を聞く機
会があったのですが，非常に面白い話でした。
その方がおっしゃったのは，EUは何で生きてい
くかというと，スタンダード・セッティングで
生きていきます，ということを明確におっ
しゃっていました。
　そのスタンダード・セッティングというのは，
まさにいまのプリンシプルの話だとか，ISOの
話だとか，そういうものがEUとUKの連合体で
どんどんできてきているということを指してい
るのだなと。やっぱりアメリカを彼らは見てい
るのじゃないかなと思うのです。そこで，我々，
金融資本市場をいろいろやっていた人間からす
ると，一昔前，10年前ぐらいまでですかね，グ
ローバルスタンダードといえばアメリカンスタ
ンダードのことだったと思います。おそらく皆
さんもそういう感じをお持ちになったかもしれ
ませんけれども，いまグローバルスタンダード
と言ったら，アメリカのスタンダードだと思っ
ている人はほとんどいなくなってしまった。
ヨーロッパのスタンダードのことがグローバル
スタンダードという感じになってきているので
はないかという感じがいたします。それくらい，
ヨーロッパと英国の連合体がどんどん押してき
ている，存在感を世界中で広げてきているとい
うことが，あらゆる面で感じられました。
　今回，イギリスとアメリカの両方回ってきま
したけれども，そんなような印象を非常に強く
持って帰ってきました。
　そういうことが起こっているということすら，
日本ではあんまり議論もされないし，報道もさ
れないし，金融ADRというものを考えるに際
しては，そういうところも含めて考えていかな
いといけないのかなと思っております。これは
金融ADRの話だけではないと思います。そう
いう印象を持った次第でございます。

〇上村　いまのご質問の中で，イギリスをやる

のが大変だと，確かにそのとおりだと思います。
国王だって，シティには市長の許可がなきゃ入
れないわけです。それぐらいの権威があるわけ
で，それだけの歴史の重みというのがある。そ
うだと思いますけれども，じゃアジアでといっ
たときに，どういう意味でアジアかというと，
地域のアジアではなくて，やはり私は，他国の
制度を学ぶという点では，日本人ぐらい学ぶ国
民はいないと思います。
　つまり，私は最近いつも言っているのですが，
日本の大学というのはみんな比較法研究大学で
すよね。中央大学は，イギリス法律学校です。
それから法政大学はフランス法律学校です。そ
れから日大と専修もイギリスとアメリカ法です。
早稲田は最初政経と法と文から始まるのですけ
れども，建学の母と言われている小野梓は英国
公法です。100年以上前ですけれども，イギリス
のプリンシプルを身につけた日本人が育たない
と，日本の近代化というものができないのだと
いうことを盛んに言っていた。さっきの福沢諭
吉のカンパニーじゃありませんけれども，当時
の人のほうがよっぽどまともなことを言ってい
たということがある。
　アメリカ人は，外国の法律ってほとんど学ば
ないのじゃないでしょうか。全部どの国にもア
メリカ的なものが備わっていると思っていろい
ろ言ってきますね。ヨーロッパはヨーロッパで，
それなりの自信があって，アメリカとヨーロッ
パがしのぎを削っていると思います。
　日本は，やっぱり私は，外国の法律を謙虚に
150年間学び続けて，市民法については，150年
間の経験があるアジアの国，そしてその学問は，
法律学でも経済学でも，日本語で消化して，日
本独特の学問的世界を持っている，ほとんど唯
一のアジアの国家じゃないかと思いますね。そ
れを今度英語にして発信するのが大変なのです
けども。
　香港とかシンガポールとかインドは，イギリ
スの会社と法をそのまま使っているわけですか
ら，英語ができるのは当たり前で，しかもコモ
ンウェルス（英連邦）の判例法がまだ生きてい
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るわけです。
　だから，そういう国が英語を使ってやってい
るから日本は遅れるとか，そんなことを言うぐ
らいばかげた話はないと思いますね。つまり，
日本はそれぞれの日本独自の事情に合わせた学
問を，西洋の学問を日本語で独自に発展できて
いる国だと。自然科学だって，アジアでノーベ
ル賞を輩出しているほとんど唯一の国だと思い
ます。
　ですから，そういう意味では，アメリカの制
度を知り，ヨーロッパの制度を知り尽くし，そ
して彼らのよって立つ歴史とか，そういうもの
まで学んで，そして後発の日本だからこそ最後
は立派なモデルが出せると。自動車だって，電
化製品だって，後発が一番いいものが短期間に
できなきゃおかしいので，法律はそんな簡単
じゃないですけれども，せめて気持ちはそのぐ
らいの気持ちを持って，日本版の理論モデルと
いうのは，その最高水準のものを提示する。中
国とか東南アジアの国は，これからこの世界で
苦しむはずですから，日本が悩んできたモデル
が一番貢献する。文化貢献にもなりますしね。
実際，難しいのはおっしゃるとおりだと思いま
すけれども，日本の社会が持っている社会のイ
ンフラの魅力というのもあるし，製造業の千何
百年の歴史もあるし，やはりその中で，日本の
学問というのを信用して，何かモデルをつくっ
ていく努力をしていくことは，十分可能ですし，
そういう気持ちを持っていたいと思いますね。

〇稲葉　早稲田大学法務研究科の稲葉です。ま
ずADRについて日本でなぜ定着しないかとい

う問題があります。つまり，司法型のADRであ
る調停制度はある程度定着していると思うので
すが，そのほかのADRはなかなか定着しない
のですね。例えば，アビトレーション，仲裁と
いう制度が，欧米では大変発展している。しか
し，日本ではどうもアビトレーションに対する
不信感というのがあるようで，「裁判に行こう」
ということになる傾向があります。それが一体
なぜそうなるのか，というのが一つの問題です。
　拘束されるのがいやだ，あるアビトレーター
の判断で，いきなり否も応もなく拘束されるの
が不愉快だということがあるように思います。
　私は裁判所のOBですが，裁判というのは双
方の言い分を聞いて，それについて一応納得の
いく手続きをできるだけとる。もちろん納得で
きない人もいるし，当事者の代理人の資質の問
題もあるし，裁判官の資質の問題もありますが，
一応，裁判官に対する信用が存在している，と
いうところがあると思います。
　仲裁人に対する信頼が，日本の場合どのよう
にして形成されるかということが問題ですね。
基本的には，その問題を乗り越えるためにはど
うすればいいかを考えなければならない。
　金融について言えば，金融機関に対してだけ
はADRの判断に拘束力を持たせないと動きが
とれません。金融機関をどういうふうにして拘
束するか。私は，証券のADRに関与しているの
ですが，あれの仕組みは，一応証券会社を拘束
する。その判断に従うのがいやならば，証券会
社自らが訴訟を起こせという仕組みにしていま
す。せめてこういう仕組みをあらゆる分野でつ
くらないとだめだと思います。

以下参考表示：

協会員と顧客の紛争等の解決のあっせんに関する規則《抜粋》

（協会員及び金融商品仲介業者のあっせん手続への参加義務）
第	13条　顧客からあっせんの申立てのあった場合には，当該紛争の相手方である協会員及び金融

商品仲介業者は，あっせん委員のあっせん手続に参加しなければならない。
（答弁書の提出）
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第	14条　第10条第４項の規定によりあっせん申立書の交付を受けた顧客又は協会員及び金融商品
仲介業者は，遅滞なくその申立てに対する答弁又は抗弁の要点を明らかにした細則に定める様
式による答弁書２通及び証拠書類がある場合には，その原本又は謄本をあっせん委員に提出し
なければならない。

２	　あっせん委員は，前項に定める答弁書の提出があったときは，その１通を申立人に交付する。
（事情聴取）
第	15条　あっせん委員は，期日を定めて紛争の当事者である顧客及び協会員並びに金融商品仲介

業者（以下「当事者」という。）若しくは参考人の出席を求め，事情を聴取することができる。
２	　前項の規定により，出席を求められた当事者は，自ら出席しなければならない。この場合に

おいて，法人である顧客又は協会員若しくは金融商品仲介業者は，自己を代表する者を定め当
該者を出席させるときは，あっせん委員に対して，当該者が自己を代理する者である旨の委任
状を提出するものとする。

３	　第１項の規定により出席を求められた当事者は，あっせん委員の許可を得た場合には，その
代理人を出席させ又は代理人若しくは補佐人とともに出席することができる。

４	　あっせん委員は，いつでも，前項の許可を取り消すことができる。
（資料等の徴求）
第	16条　あっせん委員は，当事者に対し，あっせんに必要な事項について文書若しくは口頭によ

る説明を求め，又は資料の提出を求めることができる。
２	　協会員及び金融商品仲介業者は，前項の規定による求めがあったときは，正当な理由なく，

これを拒んではならない。
（あっせんの打切り）
第	17条　あっせん委員は，あっせん中の紛争が次の各号のいずれかに該当するときは，そのあっ

せんを打ち切ることができる。
１	　当事者があっせん中の紛争について訴訟を提起し又は民事調停を申し立てたとき。
２	　あっせんを行うに適当でない事実が認められたとき。
３	　当事者間に合意が成立する見込みがないと認められたとき。
４	　あっせんの申立てを行った者が，正当な理由なく，あっせんに出席しなかったとき。
２	　あっせん委員は，前項の規定によりあっせんを打ち切るときは，当事者双方にその旨を通知

する。
（あっせんの申立ての取下げ）
第	18条　顧客は，いつでも，細則に定める様式によるあっせん申立取下書をあっせん委員に提出

して，あっせん申立てを取り下げることができる。
２	　あっせん委員は，前項の規定によりあっせんの申立ての取下げが行われたときは，その旨を

当該紛争の相手方である協会員及び金融商品仲介業者に通知する。
３	　あっせんの申立てを行った協会員及び金融商品仲介業者は，当該あっせんの申立てを取り下

げることができない。ただし，顧客が同意した場合には，この限りでない。
（あっせん案の提示）
第	19条　あっせん委員は，紛争の解決に資するため相当であると認めたときは，当事者双方のた

めに衡平に考慮し，申立ての趣旨に反しない限度においてあっせん案を作成し，これを当事者
双方に提示してその受諾を勧告するものとする。

２	　前項の規定によるあっせん案を顧客が受諾したときは，当該紛争の相手方である協会員及び
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金融商品仲介業者は，これを受諾し，すみやかに当該あっせん案に基づく義務を履行しなけれ
ばならない。ただし，協会員及び金融商品仲介業者は，当該あっせん案を受諾し難い場合には，
あっせんの申立てを行った顧客が，当該あっせん案に係る紛争に関し，訴訟を提起した場合を
除き，すみやかに，当該あっせん案により支払うべき金銭を本協会に預託し，債務不存在確認
訴訟等の訴訟を提起しなければならない。

３	　本協会は，前項ただし書に基づく預託金を，同項の債務不存在確認訴訟等の訴訟に係る第１
回目の口頭弁論が行われた後に，当該協会員及び金融商品仲介業者からの申出により当該協会
員及び金融商品仲介業者に返還する。

４	　前項に規定する預託金については，本協会が銀行預金として預け入れ，当該預金に金利が付
された場合には，付された金利を付して協会員及び金融商品仲介業者に返還する。

出所：http://www.jsda.or.jp/html/kisoku/pdf/d001.pdf

　証券のADRはだから自主規制方式です。証
券業協会の申し合わせでそういう仕組みにして
いる。それに従わないと証券会社は仲間外れに
なる。いざとなれば，証券業協会から除名する。
そういう仕組みにしているはずです。
　そういう自主規制の形でやるか，あるいはア
メリカ型のように，あるいはヨーロッパの一部
でやるように，法律でそれを決めてしまうとい
う仕組みにするかのいずれをとるのかですね。
いずれにしても，どういう形で妥当な解決，つ
まり最終的な結論を得るかが重要です。ADRを
やる担当者，これはオンブズマンですが，途中
で，調停，つまり合意で解決するというのは望
ましい一つのプロセスですから，それはいいの
ですけれども，調停で解決するためには，最終
的な裁断権がないとなかなかうまくいきません
ね。つまり，合意しなければ元の木阿弥という
ことになるのでは，動きがとれないことになる
と思います。
　ですから，何かの形で最終的な決断権を持つ
ということが必要なのです。裁判所が行なう調
停の場合も，最後は裁判につながるところが若
干あり，裁判官が関与しますから，裁判官があ
る程度事件の見通しを言うと，それに対して何
となく心理的な拘束力があるという面もあると
思います。だから，そういう仕組みをどうつく
るかです。
　プリンシプルの話が出ましたけれども，物事

を法律論で解決できない部分がどうしても出て
きて，そのときには何を根拠にするかというと，
やっぱり条理というかプリンシプルというか，
そこをきちんと明確にしておいて，ブレがない
ようにする必要があるということがあると思い
ます。
　ですから，そういう点について，きちんと配
慮しないといけないのでしょう。
　つまり，先ほど出たような，イギリスの制度
をそのまま輸入するわけにはいかんだろうとい
う問題は当然ありまして，それはやっぱり日本
の文化というものに根ざして考えざるを得ない
と思っております。
　そして，アジアは一つと言えるかどうかとい
うと，アジアは一つとは到底言えないのではな
いか。アジアは，EUみたいにキリスト教という
一つの文化の中で，ローマ法，ゲルマン法とい
う法の伝承の下に一つの文化圏を形成していた
という地域と，儒教文化圏ということになって
いるのかどうかわかりませんが，儒教文化圏と
いうのは近代的な文化圏ではないので，なかな
かそう一律にはいかないのではないかというふ
うに思います。
　そうすると，上村先生が言われたように，と
にかく日本では，日本の文化に即してきちんと
したものを考える。それがうまくいくというこ
とを実証する必要があるように思います。それ
をアジアにおける共通財産にして，そこから考
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えるというようなプロセスをとる必要があるの
ではないか。みんなで一度に寄り集まって，ア
ジアに共通していい制度をつくりましょうなん
て，それはとても無理な話だと私は思いますね。
　それからもう一つは，日本の経済界というの
は，総資本というか，そういう考え方がないの
ですね。つまり，全体をよくするという考え方
がなくて，自分のところさえよければいいとい
う考え方がどうもあるみたいです。私は，総会
屋に関する立法を担当したことがあるのですが，
要するに総会屋にカネ出すなんていうのは，総
資本の考え方をしたら絶対許されるはずじゃな
いのですね。自分のところでカネ出して，自分
のところだけ何とかしたら，要するに総会屋と
いうのはそれに味をしめて，どんどんほかのと
ころでやるに決まっていますから。それを平気
でやるというのが日本の体質ですよね。
　だから，証券業協会にしても，あるいは金融
界にしても，個人投資家をきちんと育成するこ
とが，金融界全体の利益だと，これはたぶんわ
かってはいると思います。わかっていると思う
けれども，そのとおりにやるかというと，そう
はならない。そこが非常に問題です。そこをど
う教育していただくか。我々が教育するよりも，
むしろ金融界のトップを教育する必要があると
いうのが私の率直な印象です。
　もう一つ，簗瀬先生に若干申し上げるのです
が，弁護士も問題がありましてね（笑）。例えば，
証券会社の顧問弁護士が出てくるわけですけれ
ども，全体的な利益というよりは，やっぱり会
社の利益というものを優先するというところが
ありますね。これは，落ち着きはこちらがいい
のですと言っても，やっぱり会社の立場が優先
する。法的にぎりぎり言うとどうかという問題
はあるし，それから証拠の問題があるしと，そ
ういうことをどう考えるべきか。
　それから，さっきコースの理論という話があ
りましたが，結局，現実には経済力の差という
ものがあるので，現実世界ではコースの理論は
成立しないと思っています。「法と経済学」は，
現実離れしている面があると思う。公害で，被

害者がカネ出して何とかするようなことは現実
には考えられない。企業ならカネ出して防止す
るでしょうけれど，被害者がカネ出して防止装
置をつけるというような話はあり得ない。要す
るに，力の均衡とか合理性の全面確保とか，そ
ういうものは，人間の社会では成り立たない。
力が平等だとか，情報が全部平等に行き渡るな
んていうことは，あり得ないわけです。法の支
配という理屈は，力の支配をどういうふうにし
て排除するかということなので，公正を基本原
理とすべき法律の世界を市場原理で何とかしよ
うというのはもともと無理な話で，むしろ力を
どういうふうにしてコントロールするかという
のが法律の役割だと思います。
　そういう意味で，金融ADRというのは，安い
値段で救済するということが非常に重要なこと
だと思いますね。だから，訴訟に行くとお金が
かかる，それを何とかして妥当なところで食い
止める。そして関係者に満足感を与えるという
ことですよね。クラス・アクションは日本では
ありませんけれども，クラス・アクションをつ
くれという声が支配的になる前に，こういう制
度で何とかうまくいっていますよということに
するほうが，社会全体のコストとしては安くな
るのではないか。アメリカ流のやり方というの
は，決して社会全体としてコストが低いという
わけではない。
　日本の金融界は，どうも個人から収奪して企
業が儲けて，それをまた外国へはき出している
という，そういう感じがするのですね。
　だから，そういうことをする前に，日本の社
会で，日本の個人の金融資産，営々として消費
をしないでため込んだ資産というものを，きち
んと保全してあげるということですね。こうい
う政策というか，意識をきちんと持ってもらう，
ということが重要なのではないかと思います。

〇簗瀬　いくつかの点，大変参考になりました。
ありがとうございました。弁護士の方も確かに，
実際に訴訟をやってみると，その案件，かつ依
頼者の方に，非常にのめり込むことは多々見受
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けられるので，もう少し幅広いいろんなファク
ターをのみ込んで，検討して，ジェントルマン
らしく弁護士も振る舞うようにしたいものだと
思います。ありがとうございました。

〇田中　いま，仲裁人とか第三者への信頼とい
う問題が一番初めに出たと思うので，そこの点
だけ少しコメントさせていただいて，私の最後
のコメントとしたいと思います。
　英国の金融オンブズマンですが，最終的には，
数人のオンブズマンの裁定で終わるというとこ
ろがあって，そこまで行くのが，ケースとして
取り上げられた件数のわずか８％ではあるけれ
ども，そこのゴールがあるからこそ，申立者が
調停とかメディエーションや調査というものの
段階まででかなりの部分（92％）が満足してい
る部分は，おっしゃるとおりだと思います。そ
れにつけてというところもあるかと思いますが，
英国金融オンブズマンが行なう調停（メディ
エーション）という制度システムも，日本の従
来の調停とは違っています。ですから，本の中
でオンブズマンの方がおっしゃっていますけれ
ども，例えば5000円と1000円の間の問題を，

「3500円でどうですか」とこちらから言うとい
う問題ではないといったところは書いてありま
す。むしろ，そこのところの言い分をしっかり
聞くというところ，こちらから提示をするとい
うわけではなくて，両方が満足いく回答を引き
出すという作業では，まさしくFOSのトップオ
ンブズマンの一人であるデービッド・トーマス
さんが，先ほどの犬飼さんのお話に出た，ベル
ギー人のチェアマンの女性の会話を引き出しな
がら，会話をファシリテートしていくというと
ころに共通していくと思いますが，そういった
理念というものがあるかと思います。
　あるいは，仲裁を行なうオンブズマンは，今
回はそこまでご説明できなかったのですが，利
用者の立場から見る評議会というところがあっ
て，そこでオンブズマンを選びますが，そうい
うオンブズマンだからこそ信頼できるという部
分があります。ですから，二重構造になってい

て，従来の業界型のように業界が選んだ仲裁人
が裁定するからというところではない，という
ところもあります。
　ですから，それは一概にすぐ答えが出る問題
ではないかと思いますが，それをいかに日本で
構築していくかというところが，これからの金
融ADRというところで必要になりますし，そ
の点をアジアから発信していくというスタイル
ができればいいなと思っております。

〇上村　稲葉先生のお話にもありましたが，一
般論ではありますが，経済学者の方々が考える
法というもののイメージが現実離れしている面
なしとしないのではないかと想像しています。
つまり外部性があってそれについて当事者間で
ルールをつくって処理することができれば経済
学はすっきりといくのであって，そうすると法
なんか要らないか最小限に済むというか，法を
コストを生み出す外部性そのものとしてみなす
イメージが強いのではないかという感じがしま
す。しかし，例えば金融資本市場というのは，
私いつも言っていますが，例えば，国立競技場
みたいなものをきちんと用意して，そこにきち
んと白線を引いて，ピストルを正しくうって，
きちんと運営して，そこで安心して競走（＝競
争）ができる。終わったら，順位をきちんとつ
けて，という世界は外部性ではなく，ど真ん中
です。経済システムをつくるために必要なイン
フラ，標準装備としての法システムですよね。
標準装備をどうするかという話なので，それは
外部性の話ではない。そこは，日本という社会
は，法律家の発言力が非常に低くて，一般の雑
誌でも法律家が出てくることはほとんどない。
ほとんど経済学者が出ているし行政の世界でも
そうです。従って，私も稲葉先生もつい発言が
長くなる（笑）。めったにない機会なものですか
ら。どうも，経済学者の方々は本気で法という
ものを考えていないのではないかという懸念が
あるわけです。一番日本の社会をリードしてい
るはずの経済学者の方々にはやはりその辺も考
えてもらわなければというその点で，稲葉先生
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がおっしゃったことと問題意識を共有しており
ます。私も「法と経済学」というのは一つの理
論モデルとして面白いと思いますけれども，し
かし現実の社会で何か役立つことをいってきた
かというと，規制緩和の時に使われてきただけ
ではないか，という印象を個人的には持ってい
ます。

〇浜辺　早稲田大学の法務研究科で国際取引法
とか企業法務を教えています浜辺陽一郎と申し
ます。
　基本的な質問なのですが，英国法のモデルの
実態，手続き的なことを確かめておきたいので
すが，調停，メディエーションがあって，そし
て８％がオンブズマンで判断されるという概略
はわかりました。基本的な考え方はそれでいい
のですが，調停というのは，私の弁護士の実務
経験で，日本の調停のイメージというのがある
わけですね。つまり，当事者が交替で調停委員
に話をして，それで話を詰めていく。イギリス
のメディエーションもそれに似たような形で行
われるのか，それとも，そうじゃないのか。先
ほど，日本とはちょっと違うようなことをおっ
しゃっていましたけれども，その辺，具体的に
それはどういうものなのかを少し教えていただ
ければと思います。
　あと，オンブズマンというのが，これは結局
手続的には仲裁手続きと同じようなことなので
しょうか。つまり，最終的に８％かもしれない
ですが，この８％の事件の処理のされ方という
のは，要は仲裁手続きというのは現実にはほと
んど訴訟と同じで，要するに準備書面のような
主張書面をやりとりし，そして証拠調べをする
という流れですけれども，そんなようなプロセ
スを仲裁手続きの場合にはやることが一般的な
イメージなのですが，オンブズマンも同じなの
でしょうか。それとも何か違うのでしょうか。
　例えば，一番気になるのは，特に金融紛争の
場合，何が問題かというと，一般消費者側は証
拠が不十分である，しかし金融機関の側が証拠
を持っている。その場合に，金融機関は自主的

に証拠を出すのだろうか。日本の金融機関はな
かなかそういうときに，何だかんだと言って全
然出てこないわけですよね。それが一つの紛争
解決の中での非常に大きな不満としてあるわけ
なのですが，オンブズマンという制度の場合，
そのあたりの証拠の提出という制度は一体どう
なるのでしょうか。
　アメリカなんかには，ディスカバリーがあり，
裁判所侮辱罪みたいなものがあって，非常に実
効性があるわけですが，そのあたりがオンブズ
マンの制度ではどうなっているのか。その辺を
ちょっと教えていただければと思います。

〇犬飼　全部はお答えしにくいのですが，一言
だけ申し上げますと，言葉は日本語の「調停」
ないし「仲裁」という言葉と，イギリスで行わ
れているものの訳した言葉はたまたま同じにな
るということですが，私の実感としては，内容
はまったく違うものであるという理解です。
　証拠調べ云々かんぬんということも，FOSの
金融オンブズマンの制度自体は2000年金融サー
ビス市場法（FSMA）の中に法定されているも
のですが，その中で行われていることはあくま
でも非公式の柔軟性あるプロセスであり，日本
における証拠調べ（訴訟法上の手続として，裁
判官が書証や人証等の証拠を取り調べること，
または，訴訟法上の手続として，訴訟当事者や
証人が法廷で尋問（主尋問・反対尋問）を受け
る口頭弁論期日のこと）という形のものはない
と理解しております。

（追記：FOSは金融機関に証拠提出を命じる権
利を有する。［NIRA	Market	Governance	Re-
port	2005	3	海外事例編P.169（Ⅱ．３英国	金融
オンブズマン・サービス（FOS）ヒアリングメ
モ）参照］）

〇田中　メディエーションに関しては一言では
ご説明できないので，後ほどゆっくりお話しさ
せていただきます。仲裁とオンブズマンは同じ
なのかということに関しては，結果的にはもし
かすると裁定というところでは同じことになり
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ますが，若干そこはニュアンスが違うかなとい
う感じがします。
　あと，証拠調べというところでは，FOSから，
権限的に証拠を出せというところは，オンブズ
マンから「出してくれ」と情報提供を命じたこ
とはあるという話は聞いています。そこまでで
ご了承いただければと思います。

〇上村　そこは業者のプリンシプルが働くはず
だと思いますね。金融サービス法の11のプリン
シプルというのがありますけれども，例えば最
後の11のプリンシプルは，「金融サービス業者
は規制当局に対して開放的かつ協力的な姿勢で
対応しなければならず，かつ，業者については
FSAとして─これは，私はFOSにも妥当する
と思うのですが，同じ業者の組織ですから─
通知を受けることを当然に予測し得るようなあ
らゆる事柄を情報提供しなければならない」と
いうことになっていますので，ここでまたプリ
ンシプルが働くはずだと思います。
　ですから，アメリカ的な仕組みでディスカバ
リーをやって出せということを言わなくても，
そこにまたプリンシプルが働いているわけです
から，FOS自身が，業者がつくっているもので
あって，FSA自身も業者がつくっているカンパ
ニーであって，それで自分たちがつくったルー
ルに基づいて片面的な解決をするわけですから，
そこで出さないということがあれば，プリンシ
プル違反ということで，そういうシティの制裁
の対象になるのではないか。私は，たぶんそう
じゃないかと思います。

〇簗瀬　まずオンブズマンのところへ行く前の
段階ですけれども，調査の仕方は非常に柔軟に
やっているようです。日本ですと，調停という
と，イメージとしては，例えば裁判所における
調停の手続きが思い浮かびますので，調停者が
いて，両当事者が同席し，交互に呼び込むとい
う，そういう形を考えがちなのですが，オンブ
ズマンの場合は，例えば電話で事実調査をしま
すし，金融機関に対して，こういう資料を出す

ようにと命ずる。あるいは，一方がこういうこ
とを言っている，それに対してどういうことな
のかと調査をする。ということで，必ずしも同
席するとかいうことはしない。遠隔地にいる当
事者の場合も，FOSが間に入って，調査をどん
どん進めるということをやっているようです。
　もう一つ，日本ではあまり仲裁は盛んでない
のですが，オンブズマンに限らず，国際仲裁の
世界では，仲裁人のリーダーシップというのは
非常に強いです。従いまして，例えば，案件に
よっては，早く解決しなければ意味がないとい
うような事案であれば，しっかりしたまともな
仲裁人であれば，そういう判断のもとに，もの
すごく早く手続きを進めるように命令します。
従って，その辺は非常に柔軟で，スピードもそ
うですし，争点の整理も非常に柔軟です。それ
から，ディスカバリー 20は，アメリカの当事者
ですと，ふつうディスカバリーを主張して，あ
らゆる争点について，全部情報を見てみないと
わからないということになります。もともとア
メリカでは，考え方が，被害があったらまず訴
えて，その請求原因が何だかは後で考えるとい
う考えですよね，基本的には。
　大陸法はそうじゃなくて，きちんと事実を発
見して主張しなさいという，日本もそうですけ
れども，相当考え方が違います。国際仲裁の世
界では，このように違った考えを持っている法
律家が入り乱れて仕事をしているわけで，その
世界では，事案に応じて，相当，仲裁人が強い
指導力をもってやっていく。
　従って，オンブズマンの場合も，例えば，証
拠を提出しなければ，それはおかしいのであれ
ば，そのように判断すると思いますね。いま上
村先生がおっしゃったように，もともと，それ
は出すべきだとの共有された理解がそのベース
なのですね。

〇上村　もう一個ありました。第７プリンシプ
ルです。「金融サービス業者は，顧客とコミュニ
ティにとって必要な情報を，明瞭にして，公正，
かつ誤解を生じさせない方法で提供するために



70

十分な配慮をしなければいけない」とあります。
「コミュニティ」という言葉が出ていますが，株
主は個人だという前提ですから，顧客の集合体
はコミュニティなのですね。
　ですから，浜辺先生の質問はごもっともな質
問なのですけど，アメリカ法的質問なのですね

（笑）。そこに，何か変なのがあるなと思ったら，
必ずプリンシプルがある。ですから，そこに何

か妥当するプリンシプルがあるので，それがあ
りますよと言われた瞬間，それを守らなきゃい
けないし，守るのは当然だという前提だと思い
ますね。そういうことだと思います。

〇犬飼　それでは，これでパネルを終わらせて
いただきます。追加のご質問，ご感想等は，懇
親会の席上で，ぜひお願いいたします。

特別講演
「制度と人間」

金融庁総務企画局企画課長
大森泰人

制度と人間（メモ）

はじめに
制度（金融制度）	金融業法，会社制度，民事ルール，ADR
人間	金融業者，金融業者のユーザーである国民一般

「日本版金融オンブズマンへの構想」からの引用（第一部より）
⑽　避けるべきヴィジョンなき破壊

（金融商品の）製販分離政策の評価とも関連するが，現在，銀行と証券の分離政策の見直しが，政府の審
議会等で検討課題に上っている。ただ，基本的に利用者の視点に立った紛争解決制度の確立などアフター
ケアの制度整備を欠いたままでの銀・証分離政策の見直しは，ヴィジョンなき破壊に結びつきかねない。
抜本的な制度システムの見直しと新しい制度の設計には，顧客の立場も踏まえた全体最適の観点が欠か
せない。

Ⅰ．大蔵省時代
１．戦後〜
　・	大恐慌を契機に誕生したアメリカ型金融制度（証券市場を金融システムの中核とし，銀行と証券を区

分）を導入
　・	上記制度の下で，圧倒的に銀行中心の金融システムを形成（背景：規格大量生産によるキャッチアッ

プを必要とする一方，経済全体が資本不足→銀行が低利で預金を集めて政策的に配分する産業銀行
モデル（メインバンク・システム）が有効）

２．80年代〜
　・	実体経済が世界経済のフロントランナーに到達（今後の成長分野が判然としない時代＝銀行借入よ

り市場調達が整合的）
　・	一方，大企業の資金不足解消・市場調達化，銀行への預金流入継続→不動産担保貸付への一層の注力

（サブプライムと同じ構図）

３．90年代〜
　・バブル崩壊
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　　　→住専問題と大蔵省解体（＋総会屋事件，大蔵省接待事件）
　　　→金融危機とセイフティーネット整備

４．日本版ビッグバンとその成果
　・	市場競争条件の自由化（手数料自由化，参入規制の撤廃，銀行における投資信託販売の解禁，取引所

集中義務の撤廃など）→業者間競争は激化
　・市場によるガバナンス
　・行政姿勢の転換（→Ⅱへ）
　・アメリカ並みの金融制度にすれば，日本人の意識や行動が自動的にアメリカ人並みにはならない

Ⅱ．金融庁の10年
１．基本構造
　・業態別（銀行・証券・保険）組織→機能別（検査・監督・企画）組織
　・事前予防型裁量行政→ルールに基づく事後チェック型行政？

２．柳澤大臣の時代
　・相次ぐ破綻処理
　・	金融システムと行政の将来ヴィジョン（2002年）→	ビッグバンの検証と再構築（圧倒的に銀行のプ

レゼンスが大きい日本の金融システムの実情を踏まえた具体化）

３．竹中大臣の時代以降
　・公的資金の使い方
　・リレーションシップ・バンキング
　・金融商品の製販分離の本格化（銀行による証券仲介業解禁，保険販売の完全解禁など）

４．金融商品取引法（投資サービス法）
　・アメリカと日本における「貯蓄」と「投資」
　・契機：組合型ファンド，FX取引
　・理念：リスクが同じなら制度も同じにし，国民が安心して市場参加できる制度インフラを整備→実
務対応の大変さ，コンプライアンス不況？

Ⅲ．金融・資本市場競争力強化プラン（2007年暮）から
１．既視感
　・	これまでの制度改革の限界，制度を使う人材，官民の関係，制度改革の意味（選択肢を用意する場合

と閉ざす場合）

２．総合取引所構想＝取引所取扱商品の多様化
　・金融商品取引法（投資サービス法）の原点
　・	FXの無法地帯→金先法による規制（証券会社は証取法と金先法で規制，商品先物会社は商品取引所

法と金先法で規制）
　・法律の一本化と，法律分立を前提とした相互乗入れ
　・ETF（上場投資信託）の多様化

３．プロ向け市場
　・調達サイドはコスト節約，運用サイドは収益機会拡大
　・適格機関投資家相手のプロ私募PTS
　・相手を特定投資家まで拡大した取引所（基本は自主ルール）

４．銀証ファイアーウォールの見直し
　・情報共有に対する顧客同意取得の微妙さ
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　・個人はオプト・イン，法人はオプトアウト
　・役職員兼業制限は撤廃
５．銀行業務範囲の拡充
　・業務実施主体の違い（銀行本体，銀行子会社，銀行兄弟会社）
　・商品の現物取引・・・兄弟会社
　・リースとイスラム金融・・・子会社または兄弟会社
　・投資助言代理業，排出権取引，マーチャントバンキング（事業会社の株式保有）・・・銀行本体

６．新たな決済サービスと制度の枠組み
　・電子マネー：カード型とネットサーバ型→ナローバンク論
　・ポイント：事業者のおまけ→想定を超えた流通性・汎用性
　・現在位置と信用秩序法制そのものの再点検

７．課徴金制度の拡充
　・導入経緯と日本の法制，金額水準と対象範囲
　・将来課題（業者の行為規制，「不正の手段，計画，技巧」を禁ずる157条）
　・センスよい運用

８．金融専門人材の育成と交流
　・渡辺喜美著「金融商品取引法」
　・金融機関，上場企業，自主規制機関，行政，司法など各界における専門能力と規範意識の共有

９．ルールとプリンシプル
　・こまごま書いてある決まりと，おおまかな原理原則
　・	ルールの不備，プリンシプル的規定を使えない場合と使わざるを得ない場合書きものになっていな

いプリンシプル＝常識
　・UKFSA	と	JPFSA

10．金融テクノロジーと常識
　・「貯蓄から投資へ」の前提への疑念？と，ツールの是非論
　・金融の常識「借り手が収入の範囲内で返済できるかを貸し手が審査して貸す」
　・	自作自演型増殖メカニズム：80年代不動産担保貸付とサブプライムローン，さらには貸金業のビジ

ネスモデル
　・実体経済における投資商品の望ましい位置づけ

（参考）　証券長期投資のリターン分析
　1977年から2006年までの30年間に毎年100万円ずつ（計3000万円）を運用
　普通預金　3192万円
　10年物国債	6562万円（当初応募利回りで10年間複利運用，償還後は同様に10年物国債で運用）
　トヨタ株式　２億6231万円（配当は当該株式購入に充当）
　キャノン株式　３億4010万円（同上）

Ⅳ．本日のテーマへの含意
　・イギリスのADR・・・業界のイニシアティブ
　・アメリカ・・・より直接裁判に訴える世界，強力なSEC
　・金融業界と国民一般を巻き込んだ運動として展開する必要性
　・2008年を日本における「ADR元年」に

以上
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　皆さん，こんばんは。金融庁の大森と申しま
す。
　今日の講演会はすごい長丁場ですよね。ふつ
うは，しゃべった人たちのパネルで締めるので
すけれど，その後に私みたいな別の人が来て別
の話をするというのも珍しいと思います。
　私，今日は上村先生のお話のところから参加
させていただきまして，そのことが，いつもの
先生の鋭い舌鋒を若干緩ませていなければよ
かったのだが，と感じております。私も経産省
の企業価値研究会なんていう話を聞くと，何を
やっているのだと思うのですけれども，じゃ
我々がそんなに立派なことをやっているかとい
うと，日々うろうろ試行錯誤しているのが実情
でございまして，上村先生からは，「金融庁何を
しておる」と叱咤していただくぐらいのほうが
安心できるわけです。
　参加者の皆さんも長時間お疲れでしょうから，
私からは45分間，軽く聞き流していただければ
という程度の話を雑談ふうに申し上げたいと存
じます。
　「制度と人間」というメモを用意いたしまし
た。随分大きく構えてしまったタイトルですけ
れども，私は金融行政をしておりますので，こ
こで言う制度とは，もちろん金融制度のことで
す。広くとらえれば，上村先生の公開会社法と
いった構想，あるいは私人間の権利義務を規律
するルールとか，今日のテーマであるADR制
度まで含まれますし，狭く捉えれば，銀行法と
か，保険業法とか，あるいは金商法の業者部分
のような，いわゆる金融業法ということになり
ます。
　人間といいますのは，金融制度に従って行動
しなければならない金融業者はもとより，業者
のユーザーサイドである国民一般に，金融制度
がどのような影響を及ぼし得るのかということ
です。
　今日の講演会のきっかけになった本をパラパ
ラながめておりましたら，メモにも引用しまし
たけれども，こんな一節がありました。ちょっ
と読み上げてみます。犬飼さんから冒頭話が

あったかもしれませんけれども…。
　「（金融商品の）製販分離政策の評価とも関連
するが，現在，銀行と証券の分離政策の見直し
が，政府の審議会等で検討課題に上っている。
ただ，基本的に利用者の視点に立った紛争解決
制度の確立などアフターケアの制度整備を欠い
たままでの銀・証分離政策の見直しは，ヴィ
ジョンなき破壊に結びつきかねない。抜本的な
制度システムの見直しと新しい制度の設計には，
顧客の立場も踏まえた全体最適の観点が欠かせ
ない。」
　ここで筆者の思いを推測しますと，金融商品
の製販分離，典型的には投資信託のような商品
を証券会社だけではなくて，10年前から銀行で
買えるようになりましたし，３年前から郵便局
で買えるようになっております。そうすると，
なまじ銀行や郵便局で買うから元本保証と誤認
しちゃったりしないだろうかとか，さらに業態
の垣根が今後低くなると，「こんなはずじゃな
かった」という苦情・トラブルが増えて，そう
いう方へのアフターケアもないままに業者側の
自由化，規制緩和だけを進めるのはワンサイド
で不十分だということで，業者だけではなくて，
顧客の立場も踏まえた全体最適の視点が欠かせ
ない。
　こんな感じでよろしいですかね，犬飼さん

（笑）。筆者がよろしいと言っているので，そう
いう前提で進めますと，私もまったくこれに異
存はありませんし，今日の講演会のテーマであ
る金融ADRを，この国の金融システムの重要
なインフラとして整備していくという方向感に
は100％共鳴しております。
　ただ，ここ十数年，金融制度をどうしようか
とあれこれ悩むのが私の仕事になっております
ので，制度を整備すれば，制度の下で人間は想
定どおりに行動して幸せになれるとも限らない
という経験を重ねてまいりましたし，どのよう
に制度を設計しても，それを使う人間のセンス
が伴わないと，経済社会の中で制度が生きてこ
ないという実感がございます。先ほど上村先生
から，「イギリスの法律というのは，元来業界の
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自主規制ルールをもとに形成された。そういう
法律であるからこそ，ジェントルマンの間で
ワークする」というお話がございました。そう
なると，制度をどうするかと，ジェントルマン
をつくることを併せて考えていかなきゃいけな
いということで，なかなか大変だと思いますけ
れども，これまでの試行錯誤，あるいは私に
とっての全体最適の観点とは何か，さらにはそ
ういったこれまでの金融行政の試みが，本日の
テーマである金融ADRに対してどのような含
意があるのか，といったことをお話しできれば
と思います。
　日本の金融制度は，ご案内のとおり，敗戦後
アメリカをモデルに形成されておりまして，た
だいま申し上げた銀・証分離が典型になります
けれども，そのアメリカの金融制度といえば，
これまたご案内のとおり，大恐慌の経験を踏ま
えて形成されております。株価が５分の１まで
暴落するとか，市場を支配していた銀行の３分
の１が破綻するとか，国民の３割が失業すると
か，凄まじい経験をしますと，証券市場という
仕組みに懲りて，日本のように銀行中心の金融
システムが形成されてもよさそうなのですけれ
ども，そうはならない精神というのか英智みた
いなものが，当時のアメリカに働いていたよう
な気がします。
　何が問題だったかというと，上村先生の話に
もありましたように，投資家が公開会社の価値
を正しく認識できないので，どんどんバブルが
膨らんでいく。それは商法というか，会社法制
が，州毎の州法ですから，極力わが州に立地し
てくださいと，経営者に媚びる法律になってい
て，会社の真実が投資家にディスクローズされ
ない。こういう反省に立って，証券関連法制は
連邦法として整備され，連邦機関である証券委
員会（SEC）が市場を監視していくという枠組
みが形成されました。いわば，世界中からお金
を集めるアメリカ資本主義のエンジンとして，
証券市場を金融システムの中核に据えて，市場
の公正は連邦の責任で担保するということです。
　そして，銀行預金というのは定義上元本保証

ですから，預金を受け入れて貸す銀行が，会社
が発行した証券を引き受けて投資家に売るとい
うことをやりますと，どうしても，銀行貸付を
回収するため貸付先に証券を発行させたり，預
金者を保護するために投資家が犠牲になったり
といった，利益相反や銀行の優越的地位の濫用
などよく知られた弊害が生じます。これが，銀
行と証券の分離という思想を生みまして，先ほ
ど申し上げたように，敗戦国日本がその仕組み
を踏襲したということになります。
　ところが，この仕組みの下で戦後どうだった
かといえば，そこに書きましたように，圧倒的
に日本のシステムは銀行中心であった。それは，
敗戦して間もないころというのはキャッチアッ
プ段階ですから，何よりも工場を建てて，規格
大量生産をしなければならない。また，それに
よってそこそこ経済が成長していけるというこ
とでしたから，銀行が低利で預金を集めて，そ
れを政策的に必要だと考えられる産業に配分し
ていくというシステムが有効でした。「産業銀
行モデル」と書いてありますのは，大体どこの
国を見ても銀行というのは短期のつなぎ資金を
貸す商業銀行でして，長期の設備資金は証券市
場から調達するという役割分担ですけれども，
日本では設備資金も銀行が貸す。貸付先の株も
持ってやる。場合によっては人も派遣してやる
という形で，べったりの関係だった。
　それが80年代になって，日本経済も世界経済
のフロントランナーに位置しますと，今後どう
いう分野が成長していくのか判然としませんか
ら，保守的な銀行の貸し付け担当者よりは，市
場においてこの会社が伸びそうだと思った投資
家が投資をする。そうやって，より有望な企業
に成長のための資金が供給されて，市場によっ
て今後の成長分野が見出されて発展していくと
いう，市場中心の金融システムと整合的な実体
経済になったわけです。けれども，現実には，
大企業は資金不足が解消して市場で調達するよ
うになるが，相変わらず銀行への預金は集まり
続けるし，相対的に優良な貸付先がなくなって
いきますから，銀行はそれまで以上に不動産担
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保貸付に一層注力するようになった，というこ
とです。
　これが，「サブプライムと同じ構造」と書いて
ありますのは，サブプライムというのは，お金
を貸すことよって低所得者でも家を持てると。
そのことが家の実需を高めますから，住宅の値
段が上がっていく。それによって低所得者でも
お金を返せるという，資産価格の上昇を前提と
したモデルになっていました。これが80年代後
半の日本でも，まったく同じように，不動産を
担保にしているからお金を貸せて，それによっ
て不動産の値段が上がることによって金融が
回っていく，いわば，自作自演型増殖メカニズ
ムだったわけです。
　それがいつまでも続かないのは自明ですから，
90年代になってバブルが崩壊いたしまして，最
初「住専処理」という形で表れました。農林系
統と母体行の対立というのが，政治的にも大変
な問題になりまして，農協からすれば，だれの
せいでこんなことになったのだと思いますし，
母体銀行の側からすれば，処理しなくて困るの
はだれなのだよということになります。その思
いのギャップを埋めるための６千数百億円の公
的資金が，財政の論理が金融を歪めたというこ
とで，半年ぐらいにわたって日本中大騒ぎにな
りまして，大蔵省の解体につがってまいります。
そして，先ほど総会屋のお話も出ておりました
が，同じころ，第一勧銀と４大証券をめぐる総
会屋の事件があり，また，私ども行政と金融業
界の意思疎通のあり方が接待問題という形で問
われて，とにかくそれまでの金融行政というも
のをことごとく否定する形で，新しい金融行政
なりシステムを再構築していかなければならな
いというような議論が盛んに行われたわけです。
　そして97年11月になりますと，三洋証券から
始まりまして，北海道拓殖銀行，山一證券，毎
週のように大型の経営破綻が続きます。その翌
年になりますと，長期信用銀行，日本債券信用
銀行といった破綻が続きまして，日本発の世界
金融恐慌が懸念される事態になりました。
　先ほど，６千数百億円で日本中大騒ぎという

ふうに申し上げましたけれども，これほど金融
機関の破綻が続きますと，金融システムの安定
のためには公的資金を50兆円，60兆円注ぎ込ん
でもやむを得ないと，ふつうの国民でも感じる
ようになりまして，誠に国民の認識というのは
犠牲を伴わないと進化いたしませんが，私ども
の見方からすると，この大蔵省時代の最後に行
われたのが，メモのⅠの４で書いてある「日本
版ビッグバン」という改革です。
　役人というのは，なかなか権限を手放して自
由化することには慎重だとよく言われます。こ
のときの改革というのは，とにかく市場の競争
条件をアメリカ並みに自由化しようということ
でありまして，例えば，株式を売買するときに，
証券会社が手数料を取るわけですけれども，そ
れが法律で定まっていて固定制だったのを自由
化しようとか，あるいは免許制で実際には新規
参入を認めてこなかったのを，登録制で参入規
制を撤廃するとか，もろもろの競争条件をアメ
リカの市場並みにするという改革でした。これ
はもう既に大蔵省というものが解体され，金融
行政組織が分離するということが前提になって
いたので，最後に思い切った仕事をしてみたと
いうところがあったかと思います。
　この結果，当然ではありますが，非常にたく
さんの証券会社が新規参入いたしまして，手数
料は10分の１，20分の１という水準に低下して，
いわば業者間競争は激化したわけです。
　ところが，それによって広範な国民が証券投
資をするようになって，個人投資家のすそ野が
飛躍的に拡大したかというと，どうもあまりそ
うはなっていないということであります。ここ
に，メモのⅠの４の一番下に書いたように，「ア
メリカ並みの金融制度にすれば，日本人の意識
や行動が自動的にアメリカ人並みにはならな
い」って，当たり前じゃないかと思うかもしれ
ませんけれども，マーケットというのは，実体
経済の鏡ですから，実体経済や個々の企業業績
の先行きに期待が持てるような状況にならない
と，いくら市場の制度だけ自由化したって，そ
れで自動的に投資家が増えていくわけではない
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という，当たり前のことに気づかされたこの10
年間でもあったわけです。
　Ⅰの４の２番目に，「市場によるガバナンス」
と書いてあります。きょう何人かのスピーカー
の方がおっしゃったことと関連いたしますけれ
ども，日本の資本市場というのは，株式持ち合
い市場であった。個人の少数株主というものが
蔑ろにされてきた。その結果，市場が経営を裁
くという機能がない。アメリカだったら，経営
者というのは効率経営に努めて，儲けて，株主
に還元しないと，株主に見放されて乗り換えら
れてしまいますから，そうならないように必死
に努力するわけですけれども，日本の経営者と
いうのは株主持ち合いに安住しているのではな
いか。
　いろんなガバナンスの方法があって，上村先
生の公開会社法みたいな構想もその一つだとは
思うのですけれども，やっぱり厚みのある株式
市場にガバナンスをしてもらうというのが一番
効率的であって，それを目指した試みではあっ
たのですが，実際には業者間競争が激しくなる
という以上に，いまだ日本の金融システムのマ
ネーフローが，銀行預金貸出経由型から，市場
経由型に切り替わったというにはほど遠い状態
にあるわけです。
　以上，大蔵省時代を簡単に総括いたしました。

　次に，メモのⅡに「金融庁の10年」と書いて
あります。
　金融庁ができて，もう10年経ちました。メモ
Ⅱの１に「基本構造，業態別から機能別へ」と
書きましたのは，昔の行政組織というのは，銀
行局とか，証券局とか，保険部とか，業態ごと
に分かれておりまして，基本的には業者に競争
をさせないことによって預金者を守る，投資家
を守る，保険契約者を守るという発想でした。
　その結果，イノベーションを損なってきたの
ではないか，あるいは競争させずに業態を守る
という姿勢であったがゆえに，業界と行政の癒
着が生じたのではないかということで，金融庁
は，現在の検査と監督，そして私のように金融

制度を企画する組織に分かれているわけです。
　それとともに，それまではつぶさないことに
よって国民を守るのが目的とされ，それが事前
予防型裁量行政であったということで，これか
らはルールに基づく事後チェック型行政だとい
うふうに総括されたわけです。ここに“？”
マークをつけておりますのは，上村先生のお話
にもあったように，これで済むのだったら世話
はないからなのですね。実際には，日々あれこ
れ悩んでおりまして，ルールに基づいて事後
チェックとだけ言っていたら簡単そうなのです
が，現実にはそうはいかないわけで，この点は
また後ほど触れたいと思います。
　代表的に二人の大臣の名前を挙げております
が，金融行政が分離して，最初は柳沢大臣の時
代で，柳沢大臣は大蔵省のOBですから，皆さん
ぼんやり感じておられるのは，何だかあまり徹
底した行政をしなかったのを，竹中大臣が来て
厳しくやって不良債権問題が解決したというよ
うなイメージが世間では一般的なのですが，中
にいると全然違います。金融機関の破綻処理に
しても，あるいは銀行に対して不良債権処理の
数値目標を示して実行を迫るということにして
も，相当，ある意味，厳しい事前予防的裁量行
政を柳沢時代から行っていたわけで，公的資金
をどこまで使うかということについてだけ，こ
の両大臣の程度問題としての違いがあったと思
います。
　たまたま柳沢さんが大臣だった時代にまかれ
た種を，竹中さんの時代になって刈り取られる
ようになったというのが，中にいる者の実感で
す。
　同時に，Ⅱの２の２番目に「金融システムと
行政の将来ヴィジョン」と書いてありますが，
これは，先ほど申し上げたビッグバンというの
が，証券市場の競争条件をアメリカ並みに自由
化していこう（直接金融の推進）ということで
あったのに対し，現実の日本の金融システムは
圧倒的に銀行に依存しておりますから，現実的
な道筋として，銀行が持っている貸付債権を切
り離して証券化して，広く薄く国民にリスクを
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シェアしてもらう必要性を強調したものです。
学問用語では「市場型間接金融」と言うことも
ありますが，圧倒的に銀行のプレゼンスが高い
日本の金融システムの現状を踏まえて，どう
マーケット中心のシステムに再構築していくか
を，改めて検討しました。このヴィジョンが，
竹中大臣の時代になって，「金融商品の製販分
離の本格化」という動きにつながっております。
　銀行が，証券の仲介をするとか，あるいは保
険の販売を昨年12月から完全にできるように
なっておりますけれども，製販分離によって，
顧客に対面している売り子が，メーカーに対し
て，顧客のためになる商品をつくってくれとい
う力学が働くのですね。保険が典型なのですが，
メーカーである生命保険会社が，自前のセール
スレディー軍団を使って，職場に押しかけてき
て義理人情で売っていますと，買う方は一体ど
んな保険に入っているのかさっぱりわからない
ということになるわけでして，メーカーはどう
しても自分がつくったものを売らなきゃいけま
せんから，お客の都合などお構いなしに売ると
いうことになるわけです。ここで製造と販売を
分離しますと，単に売るだけの人というのは，
お客にとっていいものを売らないと怒られてし
まうので，むしろメーカーに対して，お客に
とっていいものをつくってくれと働きかける力
学が働きます。ちょっとよけいな話になりまし
たが。
　そして，メモのⅡの４番目にある金融商品取
引法。当初投資サービス法と言っておりました
が，金融商品取引法の制定に至るわけです。ア
メリカでも日本でも，もちろん貯蓄と投資とい
う概念は違いますが，５％の預金金利では満足
しない人たちが，よりハイリスクではあるけれ
ども，ハイリターンでもある投資商品を選択す
るという意味で，貯蓄と投資というのがアメリ
カではリスク，リターンの程度の差ということ
で，主観的には連続しているような気がします。
　翻って日本では，ほとんどゼロに近い預金金
利にこれだけ巨額のお金がへばりついていると
いうことは，貯蓄と投資というのが断絶してい

て，むしろ投資と投機が連続しているようなイ
メージを持たれている。
　Ⅱの４の２番目に「契機」とあり，ちょっと
口幅ったいですけれども，この投資サービス法
構想は，金融庁の中では私が始めました。2003
年の暮れでしたが，当時，映画ファンドとかア
イドルファンドとかいう組合型のファンドとい
うのが跋扈していまして，「こういう映画をつ
くったら面白そうでしょ」とか，「このアイド
ル，イケてるでしょ」とかいうので，１口10万
円とかいってお金を集めるわけですね。たいて
い紙屑になることが多かったですけれども。そ
れと，外国為替を，先ほどのビッグバンで自由
化しましたので，外国為替証拠金取引／ FX取
引というのが，何の規制もないまま行われて，
年金で独り暮らしの高齢者の方々が生活の糧を
奪われるというようなことが続発しておりまし
た。
　結局，平成の初め，あるいはそれ以前から，
証券取引法の有価証券概念を幅広くしていくと
いう議論はあったわけですけれども，リスクが
同じ程度だったら制度も同じにして，国民が安
心して市場参加できるようなインフラを整備し
ていこうという，発想としては非常にシンプル
なものです。
　ところが，去年の秋に施行しますと，最近は
コンプライアンス不況とかいいまして，建築基
準法だけじゃなくて，この金融商品取引法のお
かげで，金融機関の営業が萎縮してしまって，
GDPに悪影響を与えているというようなこと
が言われるわけです。もともとの発想というの
は，やはり貯蓄，銀行貸付中心の金融システム，
換言すれば，実体経済のリスクが銀行だけに集
中してしまう金融システムだと，必ず不良債権
問題を繰り返すことになります。ですから，薄
く広く国民がリスクをシェアする仕組みという
のが，金融システムとしてもリスクに強靱です
し，後ほど最後に申し上げるように，国民の福
利厚生上も望ましいというところから来ている
わけなのですけれども，そのための制度インフ
ラが，実務上の問題といいますか，過剰な対応
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を引き起こすということになって，これもなか
なか制度をつくって，意図したとおりに行かな
いなという一つの例でございます。
　ただ，その間に，この金融庁の10年における
我々と金融業界の間の相互不信があることも否
めないところです。MOF担（金融機関の大蔵省
担当者）みたいなのが用もないのにうろうろし
ているのがいいとは思わないのですが，あんま
り関係が断絶してしまうと，ちょっとした事務
ミスが見つかったぐらいで行政処分をされるの
ではないかというような懸念があるので，
ちょっとした事務ミスもないようにしようとな
ると，これはもう準備，実務対応が死ぬほど大
変だということにもなるわけです。このあたり
が，先ほど来しばしば出ております，私どもも，
ルールに基づく事後チェック一本槍から，本音
と対話の行政に向けて，いささか舵を切ってい
く，ベター・レギュレーションの契機がありま
すし，ルールとプリンシプルの議論があるわけ
です。

　そこで，メモのⅢに「金融・資本市場強化プ
ラン」と書いてあって，これはたまたま昨年の
暮れにまとめたものなのですが，ここに書いて
ある２〜７の制度の話をすると，プラス１時間
ぐらい余計にかかってしまいますので，一切省
略することにします。
　Ⅲの１に「既視感」と書いてあるのも，ただ
いまいろいろと申し上げましたように，私も随
分こういったことをやってきておるものですか
ら，似たようなことを何回もやらなきゃいけな
いというのは，そのたびごとにうまくいってい
ないからだという気もします。ただ，さすがに，
貯蓄から投資に向けた試みを何回も繰り返して
おりますと，学習効果が働きまして，これまで
の制度改革の限界とか，制度を使う人材の質と
か，ただいま申しました官民の関係，そういっ
たものとパッケージで，上村先生の言葉を借り
れば，制度を直すこととジェントルマンをつく
ることを併せてやっていかないとどうもうまく
いかないなという感じがしております。その意

味で，このプランというのは，そういった課題
まで構えを広げているというのが，これまでの
同種の試みとやや違うところだと思います。
　そこで，Ⅲの，説明は省略いたしますけれど
も，７番目の「課徴金制度の拡充」の２に，「『不
正の手段，計画，技巧』を禁ずる157条」とあり
ますが，これは証取法，現在の金商法157条なの
ですが，これが日本版の10b-5（テンビーファイ
ブ）と言われるものでして，この条文の存在だ
け，後ほどの話に出てくるので，聴衆の皆様，
少し頭に入れておいていただければ幸いです。
　そこで，２〜７の制度論は省略して，Ⅲの８
以降の人材の話，ルールとプリンシプルの話，
それから金融テクノロジーと常識ということだ
けを最後に申し上げたいと思います。
　さっき犬飼さんから，うちの大臣の『金融商
品取引法』という本の紹介がありました。弁護
士，会計士がアメリカは百万人以上いるので，
サムライとしての本業だけじゃなくて，金融機
関のコンプライアンスとか，商品企画部門にも
弁護士などがいて，同じくSECも半分ぐらいは
弁護士ですから，行政当局者と，いわば同じ釜
の飯を食った仲間として対等に渡り合っている
という指摘があります。
　法律や会計の専門資格が，若いころから
ウォール街とワシントンD.C.を行き交うパス
ポートになっていて，その時々で，官にいても，
民にいても，自分の仕事は広い意味でのガバナ
ンスだと意識するような人によって金融システ
ムが担われて，専門能力とか規範意識が共有さ
れますと，システムとして競争力を持つだけで
はなくて，ルールが実質的に生きてくる。これ
が，言葉を換えればジェントルマンをつくると
いうことだと言ってもいいと思います。
　私もそうですし，皆様方もそうじゃないかと
思いますが，一つの世界だけにとどまっていま
すと，官であれば，実質的な善悪よりも，構成
要件に該当していれば摘発してやろうというよ
うなメンタリティになりがちですし，民であれ
ば，同じく，実質的善悪よりも，ホリエモン
じゃないですけど，違法じゃないならやっちゃ
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おうみたいなメンタリティになりがちです。
様々な世界を経験すると，様々な世界の論理と
か感覚というのが実感できるので，行政におけ
る紋切り型，お役所仕事というのは減っていく
し，民間，金融側におけるコンプライアンスの
水準というのは向上するのだろうと思います。
　上場企業の内部統制なども含めて，金融の世
界で生きていくためには，金商法とか会社法の
知識は必要ですが，司法試験と違って，あまり
憲法とか刑法とか訴訟法とか家族法をよくわ
かってないと困るというわけでもなくて，その
代わりに財務会計とかファイナンスに通じてい
て，さらに英語がしゃべれるという方が役に立
つわけですね。そういった新しいタイプの資格
というのが金融機関とか上場企業，行政，さら
に欲を言えば，司法の場で働くに際してのパス
ポートになっていくというようなことが考えら
れないかという構想です。
　私も長いこと，どういう金融制度にするのか，
冒頭申し上げたように試行錯誤していまして，
元来あまりこまごまとルール化しないで，プリ
ンシプルに基づいてセンスよくルールを使って
いくのがいいなと感じてきたのですが，使う人
間のレベルが追いついてないとフリクションも
生じるわけでして，その意味で，この辺で日本
の金融システムにおける人材の資質に着目した
試みというのも，検討してみる意味があるので
はないかと思っております。
　そこで，その次，最近流行りですし，先ほど
来，話題に出ております「ルールとプリンシプ
ル」という議論に触れておきますと，一般に
ルールというのは，こまごまと書いてある決ま
りで，プリンシプルというのは大まかな原理原
則というふうに観念されていると思います。法
律の中にもプリンシプル的な規定というのはも
ちろんたくさんあって，例えば，先ほどの金融
商品取引法157条，「不正の手段，計画，技巧は
だめ」とか，銀行法では，「銀行業務は健全適切
でなければならない」という，極めて漠とした
規定があって，大変抽象度が高いですから，罪
刑法定主義の観点からは，あまりこういうもの

を直接使うのは望ましくないというふうに考え
られておりまして，通常は構成要件の明確化に
努めるわけです。
　３年前，ライブドアが東証の時間外取引で
ニッポン放送株式を取得したときに，上村先生
は，これは違法だとおっしゃいまして，私は，
違法だと言えなかったのですが，それはTOB手
続きというのは，取引所市場外で買収する場合
に適用されるという明文があるからです。曲が
りなりにも東証という取引所で行われている取
引を，これは実質的に見れば，村上とホリエモ
ンはグルだ。だから相対だ，市場外だ。だから
違法だという認定はできませんで，法律のほう
を急いで直して穴をふさぐということをいたし
ました。
　では，これを先ほどの157条「不正の手段，計
画，技巧」と言えないのかといいますと，言え
るかもしれないけれども，さっき言いましたよ
うに，プリンシプル的な規定を使うのは，罪刑
法定主義の観点からはよほど慎重であるべきと
いうのがこれまでの構えです。こうした抑制的
な構えが，自社株の大幅分割，あるいはMSCB
の多用とも相まって，ライブドアを膨張させて
しまったという反省もありますので，現在の監
視委員会は，直ちに違法と言えない取引であっ
ても，広く注意を喚起していきます，と方針転
換をしているわけです。
　UKFSAとJPFSAと書いておきましたのは，
イギリスでは，FSAが業者の行為規範，プリン
シプルを定めることができるという法律の明文
の規定があります。日本でそんな規定を置いた
ら，我々信頼されていないから大変なことにな
るのですが，イギリスではもともとが自主規制
ですから，仲間の行為規範はFSAがつくるとい
うことが法律上担保されております。そういっ
た中での11のプリンシプルであるという点が違
うというのは，我々，当然法律の授権の範囲内
でしか仕事ができないわけですから，申し上げ
ておきたいと思います。
　当然書き物になっていないプリンシプルとい
うのもあって，ある意味それは常識と言ってい
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いと思います。例えば，こまごま書いてある典
型的なルールとしてインサイダーのルールがあ
り，重要事実というものがあって，公表前に売
買してしまうと，形式的には該当するのですが，
現実には，株価に何らに影響を与えないような
重要事実を，何ら違法性の認識もなくうっかり
公表前に売ってしまうということがあるわけで
す。そういうときは，「今後気をつけなさいよ」
と注意して済ますのが常識というものであって，
形式的にはルール違反であっても，プリンシプ
ルに照らせば摘発するほどのことではないとい
うことになるのですが，世の中にはとにかく勧
告の件数を稼ぐのだとか，何が何でもあいつを
犯罪者にしてやるのだとかいう構えで仕事をし
てしまう人もいるものですから，もうちょっと
常識を働かせてくれよと仲間に要望しなきゃい
けないことにもなるわけです。その意味で，
ルールとプリンシプルの議論というのは，金融
システムにおいて，ルールが実質的に機能する
といいますか，罪と罰が見合うことによって規
律が確立する世界を目指して行われているもの
になります。
　この両方のミックスとかいうと，何やら裁量
行政の回帰ではないかというふうに誤解する人
もいるのですが，よいルールをつくってセンス
よく運用していく。センスよく運用できなけれ
ば，ルールそのものを手直ししていくという意
味になります。

　このメモの最後のⅢ−10に，金融テクノロ
ジーと，もう一度「常識」という言葉を掲げま
した。あと７分ぐらいになりまして，サブプラ
イムの話をしている時間がありませんので，サ
ブプライムの話自体は省略いたしますけれども，
最近この問題を契機に考えますのが，実体経済
における投資商品の望ましい位置づけというこ
とです。
　投資対象は，家でも株でもいいのですが，そ
の資産価格の変動に，どこまで実体経済が依存
できるのか，あるいは依存しても不健全ではな
いのか。あるいは，投資対象からの果実，株

だったら配当，家だったら家賃だったりします
けれども，その収入にどこまで依存できるかと
いうことです。持続的な設備投資の内需がある
先進国なんていうのは存在しないので，ある程
度資産価格効果というものを見ておかないと，
グローバル経済の動向だけに振り回される国に
なってしまいますけれども，資産効果を当てに
しすぎたということで，現在グリーンスパンは
批判されているわけです。
　また，先進国の実体経済というのは，先ほど
車とか家電という話がありましたけれども，日
本の場合でも，そういったグローバルに展開す
る製造業が牽引しておりまして，グローバルに
競争する以上，労働および資本に手厚く還元し
ないと勝ち抜いていけませんから，ふつうの働
く国民も年金生活者も，株主になって資本サイ
ドに身を置かないと，給料も年金も増えない中
で将来不安にさいなまれることになります。
　半月ほど前でしたか，NHKの「ワーキングプ
アシリーズ」，いつも見ていると寒くなってく
るのですが，これまでの日本の常識では，貯蓄
のできないブルーカラーの話だったのが，アメ
リカだと平凡なコンピュータ・プログラマー程
度だと，インド人がいればおまえは要らんとい
うことで，今後ホワイトカラーまで転落してい
くということになると，貯蓄ができるうちに資
産の一定割合を投資商品にしておいたほうがい
いと思います。

　メモの参考に書いております，証券投資のリ
ターン分析の説明は省略しますが，はっきりし
ているのは，こういったグローバル化の下での
実体経済，あるいは家計の構造変化，様々な金
融商品が担っている役割を踏まえて，国民の全
体の厚生水準を高める政策を考えていかなけれ
ばならないということでして，そしてそれはも
とより，私たち金融制度をつくるとか，制度に
基づいて金融機関を監督する行政のみならず，
マクロの財政，経済政策，為替政策，さらには
金融政策との連携の下に遂行していく必要があ
ると思っています。
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　最後に，やや一般論に逃げてしまっておりま
すけれども，金融システムについてはこの辺に
いたしまして，こういったお話の本日のテーマ
である金融ADRへの含意ということでござい
ます。
　おそらく，上村先生の前に田中先生などから，
イギリスのADRとかオンブズマン制度の紹介
があって，それが業界のイニシアティブによっ
て生まれたという話があったのだろうと思いま
す。私が日本の金融業界によく申し上げるのは，
１人を長期間だますとか，大勢を短期間だます
ことはできてきも，大勢を長期間だますことは
できないということです。どんなビジネスでも，
国民の側に公平な扱いを受けているという信頼
感がなければサステイナブルではないわけでし
て，おそらくイギリスの業界も，当面コストが
かかっちゃうとか，個々の紛争事案の解決が，
必ずしも自らに有利にならないかもしれなくて
も，国民が公平な紛争処理システムが存在して
いると感じてくれないと，そもそも入り口で金
融商品を買ってくれない。であれば，自主的に
紛争解決制度をつくっていこうと決断したのだ
と思います。
　翻って，日本の金融業界に現在そこまでの覚
悟があるかといえば，残念ながら，ご承知のと
おりないわけで，そういう状況の下で，例えば
イギリスと同じような制度が，上から降ってく
るということになりますと，形だけ取り繕って
制度が期待したようには機能しないということ
になりかねません。もちろん制度と制度を使う
人間の関係はインタラクティブといいますか，

“にわとり・たまご”みたいなものなので，人間
のほうが成熟してないからといって，制度が
あってはならないというわけではないですが，
あんまり身の丈に合ってないと使いこなせない
ということです。
　そして，同様の事情は，他でもよく見られま
す。私，証券市場とのつき合いが長いのですが，
この２年ぐらいはちょっとマーケットから離れ
て，貸金業制度の改革とか，多重債務者対策を
しておりました。そうしますと，いかに自ら抱

えている金融─この場合は借金ですね─の
問題を誰かに相談しようなんて，ふつうの国民
は夢にも考えないことを痛感いたしました。も
う既に借金を抱えすぎて，人生壊れてしまって
いて，それでもなお新たな借入先を見つけて自
転車操業を続けようという人ばっかりなのです
ね。
　こういう事態に遭遇しますと，もはや制度論
の前にといいますか，制度論とともに運動論た
らざるを得なくなりまして，全国の自治体を巻
き込んでキャンペーンをやるとか，チラシをつ
くる，ポスターを貼る，相談マニュアルをつく
るとか，DVD化するとか，カネがないので出演
するのが私の部下たちになるとか，いろんな
キャンペーン，運動がようやく緒についてきた
のですが，金融ADRというのも同様に，業界と
国民の意識に働きかける運動として展開する必
要があると思います。
　それをやっていきますと，いろんなことを
言ってサボタージュするやつが出てまいります。
先ほど，アメリカでも金融ADRはあるという
お話でしたけど，普通はあんまり聞きませんの
で，イギリスにあるけどアメリカにないのはな
んでだ，みたいなことを言うやつが出てきて，
おそらくアメリカは，より裁判で決着させよう
という文化なのでしょうし，証券市場において
は，上村先生のお話のように，SECが大きな役
割を果たしているという背景もあると思います。
　そうなると今度は，日本にもアメリカ並みに
SECをつくれということを言う人がいて，議論
としてはもちろん理解できるのですけれども，
先生がおっしゃったように，容疑者の家を盗聴
するとか，おとり捜査するとか，司法取引する
とか，裁量的に制裁金を取って被害者に返還し
てやるといったレベルの仕事が，制度として日
本の法制で許容されるかどうか以前の問題とし
て，現在の私たちには，そこまでハイレベルな
仕事をする能力がないというのが，残念ながら
現実でございます。
　ただ，言い訳していても始まりませんし，こ
れまで金融庁の10年の行政，制度に関する企画
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分野の行政が，冒頭申し上げた狭い意味での金
融制度，すなわち業法の手直しに忙殺されてお
りまして，ADRまでなかなか頭が回らなかった
ことも事実です。
　幸いこの講演会の主催者，あるいはその主旨
に呼応してお集まりになった皆様のような方々
が現れたというのは大変素晴らしいことであり
まして，今後，金融業界や，広く国民一般を巻
き込んだ運動を展開していって，この2008年が，
後世振り返って，日本におけるADR元年（下記
コラム参照）と言われるように，金融行政も可
能な限りの努力をしてまいりたいと最後に申し
上げ，私の話を締めさせていただきたいと思い
ます。
　１分ほど時間オーバーしてしまいましたが

（笑），ご清聴ありがとうございました。（拍手）

〇犬飼　大変心強いお話を，本当にありがとう
ございました。
　これで連続講演会第一回のすべての予定は終
了でございます。	 （了）

コラム

金融ADR元年への実際の動き
　2008年12月３日，金融審議会から金融業
界に金融ADR機関の設置を事実上義務付
ける方針が示され，12月17日には報告書

「金融分野における裁判外紛争解決制度
（金融ADR）のあり方について」が公表さ
れ，2009年３月６日には「金融商品取引法
等の一部を改正する法律（案）」が国会に提
出された。
　その趣旨は，金融機関に対して金融
ADR機関の利用とそれへの拘束を義務付
けることにあり，わが国の金融トラブルの
解決にとって大きな動きといえる。
　それはわが国金融資本市場の信頼回復に
向けて，金融機関等金融サービス業者にき
わめて大きな，（この方針は世界的な動き
とも整合的であるので）前向きのインパク
トを与えるものと考えられる。

注

	 1	 コースの定理とは	取引費用がゼロないし極
めて低いときには，外部性ないし経済的非効率
性は，法律やルールがいかなるものであって
も，当事者間の取引・交渉や合意等によって正
されるというもの。法によらなくても，任意の
合意によって外部性の権利義務関係の問題が解
決されうることを明らかにした。つまり，金融
市場のケースで言えば，公正なADR機関など
の第３者が，潜在的な売手，買手ないしそれぞ
れの側の当事者と交渉することで，効率的な資
源配分が達成され得ることを，コースの定理は
含意している。コースの定理のもう一つの面
は，取引費用が存在するときには，当事者間の
取引・交渉や合意（つまり調整能力の高さ）に
よって，取引費用を小さくし効率的な資源配分
にいたるためのルールや解決策が選ばれ得ると
いうものである。いまひとつの重要な含意は，
交渉が非常に難しいときには，どちらかに最初
から責任の所在ないしコストを決めてしまった
ほうが，結果的に社会的に望ましい配分が行な
われることになるという点である。つまり，プ
ロセスが最も簡単に行ける方向にあらかじめ決
断を下しておいた方がよいことを含意してい
る。そしてそれを容易にするのが，法やルール，
あるいは公的な規制や監督機関等の役割である
という点である。なお，取引費用が大きくて市
場自体が機能しない場合，同時多発性の被害が
大量に発生する場合等には，大規模な介入手段
である司法や裁判制度や官庁の事前規制等は，
資源の効率的な配分を達成するための一手段と
なりうる。（NIRA事務局）

	 2	 外部性とは，個人や企業の経済的活動等の外
部要因が，他の人や企業に対して便益やコスト
を与えていることを言う。特に騒音や公害はコ
ストを与えているので，外部不経済という。

（NIRA事務局）
	 3	 原典として，平成19年６月12日㈫開催の金融

トラブル連絡調整協議会	第33回の資料（5-1）
（以下）参照。

	 4	 http://www.fsa.go.jp/singi/singi_trouble/si-
ryou/20070612/05-1.pdf　P.11

	 5	 http://www.fsa.go.jp/singi/singi_trouble/si-
ryou/20070612/05-1.pdf　P.18

	 6	 単行本「日本版金融オンブズマンへの構想」
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P.44参照。
	 7	 同，P.45参照。
	 8	 http://www.oecd.org/document/53/0,3343,e

s_2649_34267_38960053_1_1_1_1,00.html
	 9	 http://www5.cao.go.jp/seikatsu/tenken.

html
	 10	 設立直後に開催された2007年４月18日開催の

NIRA政策フォーラム「金融ADR・オンブズマ
ン制度構築への展望」所収の議事録　講演３参
照。http://www.nira.or.jp/past/newsj/seisa-
kuf/15/seisakuf15.html

	 11	 旬刊商事法務（2007年10月5/15日号合併号
1812号）冒頭掲載の「金融市場・市場監視当局
の現状と今後の課題」

	12	【エノキアン協会Hénokiens】（本部パリ）と
は，伝統企業の国際組織，つまり世界の老舗の
協会。フランス企業を中心に，世界の歴史ある
企業の協力関係を築き，さらに産業活力と伝統
は調和することを証明するという目的を持つ。
エノキアン協会の会員資格は，⑴創立200年以
上の歴史を有する企業である，⑵創立者が明確
で，その同族者が現在でも経営権を持ってい
る，⑶	経営状態が良好であること，で，イタリ
ア15社，フランス10社，ドイツ４社，日本４社，
スイス２社，オランダ，スペイン，北アイルラ
ンド，ベルギー各１社，９カ国計39社で構成さ
れている（2008年４月現在）。

	 	 日本からは以下の４社が加入している。法師
（西暦718年：創業1290年の北陸栗津の温泉旅館
業），月桂冠株式会社（西暦1637年：創業371
年：酒造業），岡谷鋼機（西暦1669年：創業339
年：商社：名証一部上場），赤福（西暦1707年：
創業301年：和菓子製造・販売）。http://www.
journaldunet.com/economie/dirigeants/heno	
kiens/index.shtml

	 13	 the	2007	annual	conference	for	financial	om	
budsmen　http://www.info2007.org/

	 14	 http://www.hm-treasury.gov.uk/news	
room_and_speeches/speeches/econsecspee	
ches/speech_est_270907.cfm

	 15	 2006年３月13日開催のNIRA政策フォーラム
　「裁判外紛争解決（ADR）の現状と展望」
─英国FOS（金融オンブズマンサービス）に
学 ぶ ─参 照。http://www.nira.or.jp/past/
newsj/seisakuf/07/seisakuf07.html

	 16	 住宅ローンと一部セットになった投資を資産
と負債の両建てのスキームとして勧誘されて，
投資部分の元本と将来のリターンで，住宅ロー
ンの元本部分の満期日における完済が十分可能
という見込み（確定利回り的な説明）のもとに，
基本的にローンの元本の返済を行わないか小額
のみ行い，主として住宅ローンの金利部分の支
払いを行うという，個人にとって一見負担の少
ないように見える，借入と投資の両建てのス
キーム。投資のリターンが当初想定したほどに
増加しなかったため，住宅ローンの満期を控え
て，非常に多くの相談が，このモーゲージ養老
保険に関してFOSに寄せられた。

	17	 http://ec.europa.eu/internal_market/finser	
vices-retail/finnet/index_en.htm

	 18	 NOEL	P	HINTON　	DEPUTY	DIRECTOR	
GENERAL

	 19	 http://www.thetakeoverpanel.org.uk/new/
	 20	 ディスカバリーとは，米国における訴訟にお

いて，トライアルのための準備期間に行なう開
示要求であり，幾つかの形式をとり得る。連邦
裁判所での手続に適用される連邦民訴規則（Fe-
deral	Rules	of	Civil	Procedure）では，26条⒜
に類型があげられているが，質問書（interroga-
tory）や立入検査といった手段とともに，情報
収集のための方法としては，デポジション（証
言録取：deposition）とドキュメント・プロダ
クション・リクエスト（文書開示要求：docu-
ment	production	request）が最も活用される開
示要求の方法である。米国では，当事者は，訴
訟を提起することによって相手方等から情報を
獲得する権限を得る。その訴訟の要件事実に関
連する開示要求（discovery）を相手方から受け
た当事者は，プリビリッジ（秘匿特権：privile-
ge）に該当する場合以外は，要求に応えて内部
情報を明かさなければならない。
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　皆様，本日はお忙しいところをお集まりいた
だきまして，誠にありがとうございます。私は，
今日の司会進行を務めさせていただきます，
NIRAのシニアフェローで，早稲田大学客員教

〈日　時〉　2008年３月15日㈯　14：00 〜 18：45
〈場　所〉　早稲田大学西早稲田キャンパス８号館 地下B107教室

〈第２回講演会　次第〉
14：00	 開会挨拶と運営次第説明	犬飼重仁（早稲田大学客員教授・NIRA	Senior	Fellow）
14：10	 講演⑴　「金融サービス市場法規制システム高度化への展望」

犬飼重仁（早稲田大学客員教授・NIRA	Senior	Fellow）
14：55	 講演⑵　「成熟市民社会日本に相応しい企業，金融・資本市場法制の構想とは」
　　　　　　　　　　　　　　上村達男（早稲田大学法学部長・法学学術院長・早稲田大学

21世紀COE《企業法制と法創造》総合研究所所長）
15：40	 講演⑶　「利用者の視点と市場の視点」

神田秀樹（東京大学大学院法学政治学研究科教授）
	 	 休憩（16：30 〜 16：45）
16：45	 パネルディスカッション「金融資本市場法制が目指したものとその将来」

神田秀樹（東京大学大学院法学政治学研究科教授）
内山昌秋（トレードウィン株式会社代表取締役）
上村達男（早稲田大学法学部長・法学学術院長）

（司会）犬飼重仁（早稲田大学客員教授・NIRA	Senior	Fellow）
17：45	 Q&A
18：15	 特別講演「金融商品取引法の施行とそれを踏まえた現在の働き」

三井秀範（金融庁総務企画局企業開示課長（前市場課長）
18：45	 閉会

授を務めております犬飼でございます。どうぞ
よろしくお願いいたします。
　さて，今日の講演会はどういうものかという
ところを簡単にご紹介させていただきます。

議事録 早稲田大学COE・総合研究開発機構（NIRA）主催

連続講演会｟第２回｠

金融サービス市場法制のグランドデザイン

開会挨拶と運営次第説明
早稲田大学客員教授・NIRA Senior Fellow

犬飼重仁
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　この講演会は，早稲田大学のCOEと総合研究
開発機構（NIRA）の両者が主催をさせていた
だいて行われるものでございます。
　本日は，昨2007年11月に発行いたしました２
冊の研究報告書の出版を記念して行われる連続
講演会の第２回ということになります。
　第１回は，『日本版金融オンブズマンへの構
想』と題して行ないました。2007年春に設立さ
れた独立の研究会である金融ADR・オンブズ
マン研究会の会長であられます弁護士の簗瀬捨
治先生，そして金融庁の総務企画局企画課の，
ちょうど金融ADRとか，裁判外の紛争解決関
係も含めたご担当をされておられる大森課長ほ
かにゲストに来ていただきまして開催されまし
た。こちらの講演会は大変に盛況のうちに終了
させていただきまして，最後に金融庁の大森課
長から，「2008年をADR元年にしよう」という
ことまでおっしゃっていただいたということで，
金融ADR・オンブズマン研究会，そしてその
活動につきましては，あくまでも民間主体のプ
ライベート・イニシアチブというべきものです
が，金融庁の方にも，そういう活動について大
変に前向きにご評価をいただけたのかなという
ことで，非常にうれしく感じている次第です。
　ということで，１月19日に第１回の講演会を
終了させていただきました。
　そしてその翌週の１月26日にも，同じ早稲田
大学で「問題提起型シンポジウム」と題しまし
て，慶應大学の経済学部の池尾先生，そして金
融庁で法令準備室長も務められた東大の松尾先
生（東京大学公共政策大学院客員教授。前金融
庁総務企画局市場課金融商品取引法令準備室長	
兼	政策課法務室長），それと東京証券取引所の
斉藤社長等のそうそうたる方々にもご参加をい
ただきまして，「我が国の金融資本市場改革の
方向性」に関する講演会を行わせていただきま
した。この１月26日の講演会では，ご出演の皆
様から日本の金融資本市場というのはかなり大
変である，遅れているといいますか，なかなか
これを世界的なレベルにまで持っていくのは大
変だということで，全体としてはネガティブな

トーンが出たのかなと感じました。
　ただ，ではそのネガティブなトーンを越えて，
どうしたらポジティブなトーンに持っていける
のだろうということについての考え方というか，
そういうものはそこでは残念ながら出ていな
かったような気がいたします。
　ということで，その先にある“希望”，と言っ
ていいかどうかわかりませんが，そういうもの
にまで本日の講演会で多少焦点が当てられれば
いいなと，そんなふうに感じております。
　ということで，１月19日，そして１月26日の
早稲田で行われました二つの講演会の内容を踏
まえつつ，21世紀COEとしての最終の講演会と
いうことで行われるのが今日の講演会でござい
ます。
　本日は，出版社のご意向で，『日本版金融オン
ブズマンへの構想』と，今回の目玉の本ですが，

『金融サービス市場法制のグランドデザイン』
の販売も，入り口のところでしていただいてお
りますので，ぜひご覧をいただければと思って
おります。
　さて，この後につきましては，私のほうから，
講演⑴として「金融サービス市場法制規制シス
テム高度化への展望」ということで，概括的・
概論的な研究内容のご紹介を申し上げたいと思
います。
　次に講演⑵として上村先生から，「成熟市民
社会日本に相応しい企業，金融・資本市場法制
の構想とは」ということでお話をいただけるこ
とになっております。その後講演⑶ということ
で，東大の神田先生から「利用者の視点と市場
の視点」ということでお話をいただきます。
　「利用者の視点，市場の視点」というのを
ちょっと先取りすると何ですが，神田先生もよ
く言われているのですが，ここへ来て，去

（2007）年の９月に金融商品取引法が施行され
まして，それ以降，金融商品取引法の法令を何
とかかいくぐって，その適用を事実上しないで
も済むようなやり方がないだろうかと，そうい
う問い合わせがよく来る。「どうすれば規制を
回避できますか」「どうしたら金商法の適用の
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ないスキームにできますか」ということを，神
田先生に聞く人もいるのですね。そういうこと
が実は大変たくさんある，というお話を神田先
生もなされておられまして，神田先生は，そも
そもの立法の趣旨として横断化を狙った法制を
前にして，その適用を避けようとするスキーム
を熱心に検討するということは，それ自体おか
しいのですよね，とよくおっしゃいます。
　そういう日本に特有の事情をどう考えていっ
たらいいのだろうということで，神田先生は，

「利用者の視点と市場の視点」に立って，業者の
方々も含めて，日本の市場の利用者は，そうい
う物事を考える訓練ができていないというか，
そういう共通の認識，あるいは共通の言語とい
うものがないのですよねと，よくおっしゃって
いるわけです。
　そんなことも含めたお話がいただけるのでは
ないかなと期待しているところでございます。
　そして，休憩をはさみまして，パネルディス
カッションです。パネルディスカッションは，
神田先生，上村先生，そしてプログラムにト
レードウィン株式会社代表取締役	内山昌秋さ
んと書かせていただいておりますが，内山さん
は，神田先生の主宰されるいろいろな研究会，
そしてNIRAで私どもが主宰をし，2003年ぐら
いからやってまいりました『金融サービス市場
法制のグランドデザイン』をつくる研究会等に
も一貫してご参加をいただいておる市場の実務
家の方でございます。証券会社をお辞めになら
れまして，独立してITコンサル会社をご自身で
立ち上げられて，幅広くアジアやヨーロッパ，
アメリカ等の法制システム，プラクティス，証
券，銀行等，金融全体の仕組みのところ，ITイ
ンフラのあり方などを踏まえたご提言をいろい
ろとしていただける，若手のバリバリの方でい
らっしゃいます。その内山様に今日はご一緒い
ただきまして，パネルディスカッションを行な
いたいと思います。
　パネルディスカッションは，「金融資本市場
法制が目指したものとその将来」という名前が
ついておりますが，ここで何をやろうかという

ことですが，お手元に一枚もので，「パネルディ
スカッション	金融資本市場法制が目指したも
のとその将来」ということでペーパーを書かせ
ていただいております。
　後ほど私あらためてご紹介したいと思うので
すが，四つの項目に分けて問題設定をあらかじ
めさせていただいております。
　まず第１番目に，「トップダウン（アプロー
チ）とボトムアップ（アプローチ）」ということ
です。私，この３月９日の日曜日から13日，一
昨日の朝まで，シンガポールに出張してまいり
ました。そこで，「MAS」／シンガポールのマ
ネタリーオーソリティ（Monetary	Authority	of	
Singapore）とか，ストック・エクスチェンジと
か，あるいは金融機関の方々，法律家の方々，
数十人とディスカッションをしてきたのですが，
彼らは一様に，シンガポールも含めて，日本以
外はトップダウンアプローチである。ボトム
アップアプローチというのはアジアにはないの
だ，ということを言っていました。要するに，
シンガポールであれば，MASがどう考えるかと
いうことで，その国の市場の方向が決まる。
　だけど日本の場合は，金融庁の方が，昔の大
蔵省の事前規制的に具体的にああしろこうしろ
というのは，もうなくなっております。この市
場の形，市場のあり方，あるいは金融サービス
の産業のあり方を日本でどうつくっていくかと
いうのは，昔大蔵省がやったような形では，も
う日本ではできない。
　ということは，やっぱり民間主導が重要に
なってきます。ただ，その民間主導をだれがや
るかというところでスタックしてしまう。やっ
ぱり忙しい金融機関の方はなかなかそれができ
ないのではないか。
　そこで大事になってくるのは，金融機関の方
も含まれていいと思うのですけれども，市場の
専門家とか，市場に関係した学者，そして研究
者，法律家，あらゆる市場関係者の方々が，自
分自身の主体的な参加でもってプライベート・
アプローチを行なっていくこと，ここには「プ
ライベート・イニシアチブ」，あるいは「プライ
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ベート・パブリック・パートナーシップ」と書
かせていただいておりますが，そういうものが
重要ではないか。そういうような切り口がある
かなと思っております。
　いま全部説明してしまうと後ほど説明するこ
とがなくなってしまいますので，その次が「自
由と規律」をどう考えるか。アメリカ的な行き
方，イギリス，ヨーロッパ的な行き方，日本は
その真ん中にあって，どっちを目指すのだろう
という論点です。法律は，今まではどちらかと
いうとアメリカ型の法律のつくり方が日本では
一般的ではないかと言われてきたように思うの
ですが，これからどうなのだろうというところ
で，いろいろな見方，いろいろな考え方という
のがあっていいと思います。その「自由と規律」
ということを踏まえつつ，どういう考え方が日
本には適当なのか。市場インフラのつくり方自
体，日本とアジアに最も適するようにつくるに
はどうしたらいいのかをこれから考えていくに
際して，この「自由と規律」のあり方，そのバ
ランスというものが非常に重要になるのではな

いかというところで，この２番目を設定しまし
た。
　三つ目が「理念と規範」ということです。理
念というのは，言ってみれば哲学（principle）
と言っていいかもしれません。規範というのは，
実は私アメリカのビジネススクールに行ったと
きに最初に言われたのが，「ミスター犬飼，あな
たはノームって知っているか」と。「ノームっ
て，ノルマですか」って聞いたのですが，要す
るにノーム／ normは「規範」ですね。ISOの品
質マネジメント規格に代表されるような「標
準」と言ってもいいかもしれない。あるいは，
一般的に認められた，こうすべきだという規
範・規律をノームというふうに呼んでいるわけ
ですが，こんなふうに教えられました。理念と
いうのは，例えば哲学者や，キリストやブッダ
もそうかもしれないが「こういうのをやるべき
だ」という抽象概念としての理念を，本当に天
才のような素晴らしい人が打ち出す。それは

「思想」と言ってもいいかもしれません。それは
それで素晴らしいが，それを人々が納得して，

パネルディスカッション

「金融資本市場法制が目指したものとその将来」
１．�トップダウンとボトムアップ：アジア各国の中でも，日本以外は基本的にトップダウンの国

だが，日本では，社会の発展段階からすると，ボトムアップ＝早稲田COEや市場実務家グ
ループの取組も含めた，権威と信頼と専門性を伴った新たな「プライベート・イニシアチブ
（PI）�」ないしは「プライベート・パブリック・パートナーシップ（PPP）」の重要性が，格
段に増しているのではないか。

２．�自由と規律：最大の自由とそれを守るための強い規律に代表されるアメリカ的な「行きかた
（生き方）」と，専門家や実務家の自主規制の伝統を有するイギリス・ヨーロッパ的な成熟市
民社会国家的な「行きかた（生き方）」との間で，日本が選ぶべき道は何か。

３．�理念と規範：理念は哲学（principle）。理念を広め定着させていくには，それを規範（norm）
にする必要があるが，そのためには何が必要か？　個人ひとり一人はそれを理解できなかっ
たとしても，尊敬する人々や権威ある団体が言うことであれば従うのが規範。上記の（PI/
PPP）の取組が鍵になるのではないか。

４．�ブレーキとアクセル：ブレーキとアクセルをすべての市場参加者が，自ら上手に踏み分ける
ための共通言語と技とセンスが必要だが，それも，（PI/PPP）が鍵になるのではないか。そ
れができて初めて，わが国の金融サービス市場・産業のイノベーションが可能になるのでは
ないか。



88

あるいは，何らかのインセンティブでもって自
分が受けとめて，それをやっていくというとき
に，ノーム／ normが必要になるのだと言うの
ですね。
　ビジネススクールで，なんでそういうことを
最初に教えてもらうのか，私もよくわからな
かったのですが，後から考えると，ああそうか
と思いましたが，要するに，日本では，例えば
親の言うことだったら聞かなきゃしょうがない
とか，尊敬する先生がおっしゃっていることだ
から，その先生の言っていることが正しいかど
うか私にはよくわからないが，でもそれを信じ
て，その先生の言うとおりにやろうとか，会社
に入って，とにかく自分は意見が違うかもしれ
ないけれども，その会社の方針に従って，その
会社の言うとおりに，業界団体の言うとおりに
行動するとか，そういうのが一種の規範／
normということなのでしょう。けれども，いま
の時代，日本では，誰もリーダーシップを取っ
てくれないので，金融市場のあり方も含めて，
新しい時代の規範のあり方というものがなく
なってしまった。もはや大蔵省の言うことを聞
くという時代でもありませんし，金融庁がそこ
まで具体的に指示してくれるかというと，プリ
ンシプルベースでしか物事を示してくれないと
いうことになりますと，自分たちのほうで規範
をつくらなきゃいけない。しかし，業界団体や
経済団体などがその規範をつくってくれるかと
いうと，つくってくれない。となると，ではだ
れがつくるのだろう，というところに問題が
移ってきていると思います。
　そういうときに，結論を先取りするわけでは
ないのですが，一般の人間としては，早稲田な
ら早稲田のCOEの研究機関とか，そこに参加し
ていただいている大変権威のおありになる先生
方のご意見とか，そして非常に信頼される，尊
敬される法律家の先生のおっしゃっていること
とか，そういうところを信じて動くということ
になっていくのかなと思うわけです。ただ，そ
の辺のことは，これからいろいろ考えていかな
ければいけないことですので，「理念と規範」と

いう切り口を，非常に重要ではないかというこ
とで出しました。
　あとは，「ブレーキとアクセル」というこの二
つの言葉です。第１回の講演会のときにも，ど
うも現状は，アクセルを吹かしなさいと言って
おきながら，ブレーキ的な法律，規制というか，
そういうものがいっぱいできていて，同時にブ
レーキとアクセルを踏ませるようなことになっ
ているのではないか，というような話が出たか
と思いますが，ではどうしたらいいのだろう。
ここは，金融庁の大森課長がおっしゃるには，

「ブレーキとアクセルの踏み方が大事で，セン
スよく踏み分ける」ということをおっしゃって
いたように思いますが，その辺をどう考えたら
いいのだろう，というような切り口があるのか
なと思います。
　そういうことも踏まえて，パネルディスカッ
ションで先生方と議論ができればと思っており
ます。
　そしてQ&Aセッションをはさみまして，特
別講演ということで，金融庁の総務企画局企業
開示課，前の市場課長であられます三井様から
お話しいただけることになっております。「金
融商品取引法の施行とそれを踏まえた現在の動
き」ということでお願いしております。
　全体では６時45分に閉会となりますが，７時
からリーガロイヤルホテルにて懇親会を開催さ
せていただく予定にしております。恐縮でござ
いますが，もしお時間とお差し支えがなければ，
ぜひご参加いただければと思います。
　最初のご挨拶から私の話を続けてやることに
なっておりますので，この後にお話をすること
も今入れてしまって申し訳なかったのですが，
引き続き私の話に移らせていただければと思い
ます。
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　ペーパーが二つございまして，「金融サービ
ス市場法規制システム高度化への展望」（以下，
項目ごとに表示）と，右上に「（当初発表日）
2005年３月23日（水）14時30分　兜記者クラブ」
とある「日本版金融サービス市場法制定に向け
た提言」（添付省略）を用意させていただいてお
ります。こちらのペーパーのほうは後ほどお読
みいただければと思いますが，2005年の段階で
こういうものを出しました，ということでお付
けしております。

（NIRA Market Governance Report 2005）
　まずは，どういう先生方と研究をしたかとい
うことですが，NIRAと早稲田のCOEとの共同
研究が始まったのが2003年秋ぐらいからで，
2005年の夏にかけて，約２年間研究をさせてい
ただきました。NIRAを中心に，上村先生，曽
野先生，松本先生，神田先生，根岸先生，吉野
先生ということで，松本先生は法律家の先生で
すけれども，松本先生も曽野先生も現役の方で
はありませんが，早稲田，東大，神戸，慶應と
いうことで，それぞれの大学のCOEの研究で，

講演⑴
「金融サービス市場法規制システム高度化への展望」

早稲田大学客員教授・NIRA Senior Fellow
犬飼重仁
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市場にかかわる研究を中心的にやってこられた
先生方のご協力をいただきまして，研究をさせ
ていただきました。
　ちょうど，それぞれの大学におきまして，高
質的な市場のあり方についてご研究をされて
らっしゃる先生方にお集まりをいただいたとい
うことで，大変に名誉なことではないかと思っ
ている次第です。そういうことで，日本を代表
する先生方にご参集をいただいたわけでござい
ます。
　それに加えまして，私自身は三菱商事の財務
部局が長かったものですから，ロンドン金融子
会社のオペレーションも含めて，いろいろと金
融資本市場の調達・運用をやった経験もござい
まして，そういう経験に照らしつつ，我々の仲
間といいますか，私どもの存じ上げている市場
の実務家，特にアメリカやヨーロッパやアジア
の市場を生で実感し，自ら使ってこられたプロ
の市場実務家の方々に集まっていただいて，実
際に研究を開始したということでございます。
　従いまして，学界と実務界の連合部隊として

の研究が行われたということではないかと思っ
ております。

（金融サービス市場法制のグランドデザイン）
　そして出てまいりましたのが，上の図の左に
ある2005年春の3点（3巻）セットの研究報告書
で ご ざ い ま す。『NIRA	Market	Governance	
Report	2005』というふうに呼ばせていただい
ておりますが，最初大部の１冊でつくりまして，
それの評価を慶應大学の池尾先生にお願いした
のですが，分厚すぎて読めないとおっしゃいま
して，３冊に分けたのですが，それでもちょっ
と分厚すぎるというご批判はあったのですが，
力が余って，全部で1000ページを超える研究成
果になってしまったわけですけれども，この研
究も，おかげさまでいろいろなところで参照し
ていただいて，おそらく金融庁の皆様にもかな
り参照いただいたのではないかと思っておりま
す。
　この種の研究報告書は，大体１回刷って終わ
りになるのですが，この研究報告書自体は第一
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巻が３刷りまで行きまして，隠れたベストセ
ラーみたいな感じになったものでございます。
ただ，一般にはなかなかなじみがないというこ
とで，それをベースにしつつ，その後の関連の
研究の進展等を踏まえて，今回2007年11月に出
版させていただいたのが，『金融サービス市場
法制のグランドデザイン』という単行本でござ
います。本当にありがたいことに，上村先生，
神田先生と，私のような者が名前を連ねさせて
いただいて，こういう本ができましたことは，
大変大きな喜びとするところでございます。

（現状認識）
　現状認識というのは，言うまでもないことで
すが，「公正な価格形成」，あるいは「高質な市
場」というものが非常に重要であるということ
で，そういうもののあり方をよく考えて，法規
制システムを含む制度インフラ（ソフトインフ
ラ）全体のあり方を考えよう。そして「市場」
に参加する市民とユーザーの側に立ったデザイ
ンに抜本的に変えていく必要があるのではない

研究のねらい 
１．21世紀にふさわしい市場法制の理念の抽出
２．日本版金融サービス市場法規制システムのグランドデザインとスケジュールの提示（金融市
場を含む公益事業関連市場の法制全般のあり方についての提言を含む）
３．実効的な裁判外紛争解決制度（金融ADR）の提案
４．国民全体の議論の惹起

現状認識
⃝　急速なグローバル化や情報化にともない「市場」環境は目まぐるしく変化。
⃝　�その中で，わが国の「市場」をとりまく諸制度は，旧来の枠を打破できず，日本経済社会再

生の足枷に。
⃝　�法規制制度の間には危険な隙間やズレが多数存在するなど，制度疲労を起していることは明

らか。
⃝　�ありとあらゆる行為主体（特に民間の市場USER）が連携・協力し，公正な価格形成が行わ

れる「高質な市場」構築と，その「高質な市場」が成立・機能するための前提として，法規
制ステムを含む制度インフラ（ソフトインフラ）の整備を行い，「市場」に参加する市民と
ユーザーの側に立ったデザインに抜本的に変えていく必要がある。

か，という現状認識に基づいてこの研究が行わ
れたということでございます。

（研究のねらい）
　研究のねらいとしては，21世紀にふさわしい
市場法制の理念を抽出しようではないか。また，
理念だけではなくて，グランドデザインとスケ
ジュールを提示しようではないか，ということ。
そして，これは1月19日の第１回目の講演会で
も申し上げましたが，利用者の視点に立って，
日本にはまだない実効的で横断的な裁判外紛争
解決制度（金融ADR）の提案等も行おうではな
いかということです。

（日本版金融サービス市場法制のグランドデザ
イン）
　「日本版金融サービス市場法制のグランドデ
ザイン」ということで申しますと，法規制シス
テム構想は，法律だけつくればいいというもの
ではありません。
　明確な理念（プリンシプル）の上に，法令そ
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のものの構想のみならず，規制監督機関，日本
でいえばFSA（金融庁）。でも金融庁だけじゃ
ないですよね。ほかにも経済産業省や，そのほ
かの省庁が主管する金融商品やサービスもあり
ますので，決して金融庁だけではないのですが，
そういう規制監督機関自体のあり方。そして先
ほどから申し上げております金融ADR（裁判外
紛争解決機関）のあり方。そして４番目に，法
規制体系のコストと効果への配慮，などまで，
セットで包括的に必要な広義の有機的なシステ
ムとしての，広い意味での法規制システム体系
のグランドデザインというものをつくろうでは
ないか，ということで取り組ませていただいた
ということです。
　実は，こちらに書いてありますことは，今回
出版した本にはここまで明確に書いていないの
ですが，「わが国の金融資本市場改革の大前提」
ということで，どこをどのように変える必要が
あるのかということです。
　まず，ホールセール市場＝プロ向けと，リ

テール向けの市場を分けて考えなければいけな
いということについて，最近，非常に大事なこ
とだと思うようになりました。それでそういう
ことを書かせていただいたものです。
　そして，その上で，金融サービス市場の構成
要素である次の３点，すなわち，⑴関連の法規
制システム自体の高度化・高質化と，⑵実効性
ある紛争解決（ADR），そして⑶取引所や決済
制度など市場に付随する様々なシステムインフ
ラ，そういうものを，バランスよく実現する必
要があるということです。

（市場高質化の効果とは？）
　市場高質化の効果とは何かというと，当たり
前ですが，大きく分けると二つの意義がある。

「１．取引費用の削減による経済効率性の向上」，
そして，「２．法的な公正の貫徹による，市場と
市場取引への信頼の高まり」ということです。
この１と２が組み合わされますと，市場の厚み，
あるいはリクイディティ（市場の流動性）とい

わが国の金融資本市場改革の大前提─どこをどのように変える必要があるのか？
　❖　ホールセール（プロ向け）とリテール向けの市場を注意し立て分けながら，
　❖　金融サービス市場の構成要素である次の３点
　　　１．関連の法規制システム自体の高度化・高質化，
　　　２．実効性ある紛争解決（ＡＤＲ）制度の創設，
　　　３．取引所や決済制度など市場に付随する様々なシステムインフラの見直し・構築
　をバランスよく実現していくことが必要。

日本版金融サービス市場法制のグランドデザイン
　日本版金融サービス市場法規制システム構想は，
　⑴　明確な理念（プリンシプル）の上に，
　（2-1）　法令そのものの構想のみならず，
　（2-2）　規制監督機関自体のあり方，
　（2-3）　実効的な自主規制のあり方，
　⑶　金融ADR（裁判外紛争解決機関）のあり方，
　⑷　法規制体系のコストと効果への配慮，
　などまで，セットで包括的に必要となる，広義の有機的システムとしての法規制システム体系
のグランドデザインを提言。
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うものが増大する。逆に，規制対象とのバラン
スの取れない規制コストの高まりというものは，
市場の大きな阻害要因になります。
　ここで，規制コストの高まりという意味で言
うと，アメリカの国内市場は，いまこの問題に
あえいでいる。SOX法のせいだけではないと思
いますが，非常に大きい問題を認識し，まさに
ここ数年，アメリカの国内市場の問題というも
のが非常に大きく認識されるようになっている，
というふうに思います。
　ただ，飛躍的にここ数年の間にその存在感を
増してきているヨーロッパの金融資本市場との
対比においても，自国の金融資本市場の問題を
これだけ認識しているわけですから，このまま
問題を抱えたままで終わるはずはない。アメリ
カもまたきちっとした対応をやってくるに違い
ない。
　ということを考えますと，ヨーロッパとアメ
リカの間で，日本だけがボーッとしているとど
うなるかな，という感じもなきにしもあらずで
して，これは日本だけではありませんで，日本
とアジア全体で，あるべきアジア自身の金融資

市場高質化の効果とは？
　▪　�法規制等市場インフラの整備による金融資本市場の高質化には，次の２つの意義・効果が

ある。
　　　１．取引費用の削減による経済効率性の向上。
　　　２．法的公正の貫徹による，市場と市場取引への信頼の高まり。
　　　⃝　逆に，規制コストの高まりは，市場の大きな阻害要因となる。

提言−１．市場法制の理念の提示
　１．プリンシプル（理念）重視�
　２．公正競争促進へ，業法の理念の根本的転換
　３．柔構造のシステムとしての包括的・横断的市場法制の確立�
　　　◆　本来的市場機能（インテグリティ）重視
　　　　　�（本来の市場らしさ・一体性・市場に本来備わるべき信頼性，高潔性・首尾一貫性，

市場の品格）
　　　●　包括性＝タテの統合／横断性＝ヨコの統合
　　　《Firm�on�principles,�flexible�on�process》

本市場の姿というものを考えていく必要がある
と思います。

（提言−１．市場法制の理念の提示）
　2005年のNIRA提言では，「市場法制の理念

（プリンシプル）の提示」とともに，２番目に，
「公正競争促進へ，業法の理念の根本的転換」を
言いました。
　金融など規制業種においては，これまでずっ
と，業者が競争しないための法律が業法だった
わけですが，そのために，それぞれ縦割りの役
所が，局あるいは課ごとに，規制業種・業態を
事前規制するための個別の業法を持ち，主管し
ていた。その流れがいまも残っていて，業法と
役所と業種・業態という，縦の一気通貫がある
にもかかわらず，市場のグローバル化の影響で，
マーケットのほうが，商品・サービスと市場参
加者の間に横串が刺されて，よりワイドに横断
的になってくると，その縦割りの一気通貫が，
いつまでももたなくなる，という状況があるわ
けですね。それで，業法と規制の体系をどう変
えたらいいのかということになってきているわ
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けです。
　また，金融を例にとると，市場自体のあり方
も変わってくる。それに参加する業者，金融で
いうと「金融サービス業」という名の下に，銀
行も証券会社も，そのほかの金融サービス業者
も，将来的には渾然一体とした競争の中に置か
れてくる。そういう変化の中で，市場の利用者
側の，コストの低減，利便性・市場の使い勝手
の良さの向上，厚生の増進と，業者の市場競争
力の向上とを両立させるために，法と規制の在
り方を，どういうふうにバランスさせていくの
かということが非常に重要となります。そして
そこに「柔構造のシステムとしての，広義の包
括的・横断的な市場法規制システム」が必要に
なる。
　それで，ここで非常に重要になるのは「イン
テグリティ」という言葉です。このインテグリ
ティというのは，日本語にするとしばしばわけ
がわからなくなってしまうのですが，それは，
本来の市場らしさ・一体性・市場に本来備わる
べき信頼性，高潔性，そして最近は，上村先生
は「首尾一貫性」という言葉をお使いになられ
ますけれども，あるいは「市場の品格」と言っ
てもいいかもしれません。そういうものがイン
テグリティである。そのインテグリティのある
市場というものを目指す，ということです。
　ここで，「Firm	on	principles,	flexible	on	pro-
cess」と書いてありますのは，これはヨーロッ
パのADR団体のメッセージから取ってきたの
ですが，「プリンシプルにはあくまでも忠実に，
しかしプロセスは柔軟に行こう」というスロー
ガンで，非常にいい言葉だなと思ってここに入
れさせていただきました。

（21世紀型市場ガバナンスシステムの要件）
　これは，第一回の講演会の時にご説明したい
なと思っていて時間の関係でできなかったので
すが，「21世紀型市場ガバナンスシステムの要
件」ということで，我々がこちらの研究をやら
せていただくに際して，最も根本的に考えなけ
ればいけない我々のマーケット・ガバナンスの

定義というものは一体何なのだろうということ
で，ほんとに侃々諤々議論をかなりやりました。
これは，元ネタは，ヨーロッパのガバナンス研
究から取ってきている部分が多いのですが，ま
さにこの①〜⑤というものが重要ではないか。
　日本では，「ガバナンスシステム」という言い
方はあまりされていないのですが，自主規制や
ソフトローといわれるものも含め，非常に広い
意味の法規制システムを示す言葉です。この法
規制システムのあり方自体が非常に広範な，長
期にわたる議論を経て，そしていまのEUの規
制の体系というものができているということで，
そういうものを参照させていただきながら，
我々が目指すべきマーケット・ガバナンスの定
義とは何かということで，ここにつくり出した
ものです。
　ここには，今まで皆さんに申し上げたような
ことが書いてあります。２番は，まさにインテ
グリティについて書いてあるわけですし，１番
は，プリンシプルとルールの下で，自由に安心
して行動でき，公正な市場価格の形成が行われ
る，そういう基礎にガバナンスシステムがなけ
ればいけない，ということが書いてあるわけで
す。
　３番目については，問題が起こったときに，
適正で公正かつ迅速な処罰・制裁・対応を行う
ことのできる規律・規範と法の執行力が，ガバ
ナンスシステムに備わっている，ということで
す。
　４番目は，専門的な市場教育や訓練，適切な
情報開示，紛争解決制度や被害者救済制度など
の公正な社会的市場インフラ（social	market	
infrastructure）の整備を通じて，自律的に市場
本来の機能発揮と市場の進化を促し，かつ競争
社会への不安と不信感を和らげるシステムとし
て，ガバナンスシステムというのは構築されて
なければいけない。
　この５番目が一番難しいところで，ここは日
本でも一番考えなければいけないと思うのです
が，市場の構築・運営にあたっては，市民や市
場実務者を含めた実際の市場参加者が密接に連
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携・対話し，市場とガバナンス主体と自らを監
視して，主体的な行動を通じて，それぞれが市
場における資質を高めていくためのサイクルが
包摂されていて，ガバナンスの品質やコストと
効果のバランスに絶えず配慮がなされているこ
と。これは理想論かなとは思うのですが，そう
いうものができてないと，本当に必要なガバナ
ンスシステムとは言えないのではないか，とい
うことです。
　私，今週シンガポールに行っておりまして，
そこで，ガバナンスのあり方にも，トップダウ
ンアプローチとボトムアップアプローチがあっ
て，日本以外のアジアの国は全部トップダウン
だよというふうに言われた，ということを先ほ
ど申し上げたのですが，まさに，トップダウン
ではなくてボトムアップとしてのプライベー
ト・イニシアチブというか，プライベート・パ
ブリック・パートナーシップというか，そうい

うもののあり方，民間主導というか，そういう
ものがどこまで日本で可能になるかということ
が，最終的に鍵になるのではないか，そんな感
じがしております。
　いずれにしても，根本のところにあるべき
マーケット・ガバナンスの定義がないといけな
いのではないかということで，こういうものを
つくらせていただいたということであります。

（提言−２．包括的・横断的市場法制のグラン
ドデザインのポイント）
　提言２としては，包括的・横断的市場法制の
グランドデザインのポイントということで，横
串と縦串というか，包括性と横断性ということ
を申し上げましたが，ここで言いたいのは包括
性ですね。やっぱりプリンシプルというものが
重要なのですが，それだけではなくて，システ
ムとして，業者行為ルールの横断化・柔構造化

21世紀型市場ガバナンスシステムの要件（われわれのマーケット・ガバナンスの定義）
　①　�ガバナンスシステムが，曖昧で不明瞭な裁量行政など不透明なルールや理解しにくく必要

な変更にコストと時間のかかる複雑・煩雑なルールをできるだけ排除し，多様な市場参加
者が，明確なプリンシプル（原則）とルールの下で，自由に安心して行動でき，公正な市
場価格の形成が行われるための基礎となっていること。

　②　�そのガバナンスシステムによって運営される市場と市場インフラが，変化する環境と市場
参加者のニーズに即応できるよう，高いインテグリティ（本来の市場らしさ・一体性・市
場に本来備わるべき信頼性，高潔性・首尾一貫性）を備え，柔軟性すなわち変化への適応
力（adaptability）と復元力（resilience）を持ち，包括的に使いこなせるものとなってい
ること。

　③　�ルールを外れた者や不適切な取引業者に対し，また紛争が生じた場合に，適正で公正かつ
迅速な処罰・制裁・対応を行うことのできる規律・規範と法の執行力（enforcement）が，
ガバナンスシステムに備わっていること。

　④　�専門的な市場教育や訓練，適切な情報開示制度，紛争解決制度や被害者救済制度などの公
正な社会的市場インフラ（social�market�infrastructure）の整備を通じて，自律的に市場
本来の機能発揮と市場の進化を促し，かつ競争社会への不安と不信感を和らげるシステム
として構築されていること。

　⑤　�市場の構築・運営にあたっては，市民や市場実務者を含めた実際の市場参加者が密接に連
携・対話し，市場とガバナンス主体と自らを監視し，主体的な行動を通じて，それぞれが
市場における資質を高めていくためのサイクルが包摂され，ガバナンスの品質やコストと
効果のバランスに絶えず配慮がなされていること。
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とか，市場ルールの横断化・柔構造化，市場の
番人（規制機関）自体の横断化，エンフォース
メント（法執行）ルールの横断化，金融ADRシ
ステムの横断化と確立。補償制度は今回提言し
ていないのですが，そういうものまで含めた，
当然統合的，包括的なシステムが必要になって
くると思います。
　また，競争とイノベーション促進型の法規制
体系への横断化ということで，とにかく法律を
一個つくればいいという話ではない。
　ということで，プリンシプルから，ルールか

提言−２．包括的・横断的市場法制のグランドデザインのポイント

包
括
性
→
タ
テ
の
統
合

規制原則と業務原則（プリンシプル）の確立
有価証券等にかわる，新たな投資物件概念の確立

業者行為ルールの横断化・柔構造化
（受託者責任の横断化）

市場ルールの横断化・柔構造化
市場の番人（規制機関）の横断化

エンフォースメント（法執行）ルールの横断化と確立
金融消費者ADRシステムの横断化と確立

（補償制度の横断化）
競争とイノベーション促進型の法規制体系への横断化

横断性→ヨコの統合

ら，アフターケアのためのADRシステム等々
まで，全体として包括的でかつ横断的な制度シ
ステムの構築というものを，社会的市場経済に
必要な制度インフラとしてつくっていくという
ことが必要になる，ということを言いました。

（包括的・横断的金融市場法制の制定に向けた
アクションプラン）
　2005年の春の時点で，ホップ，ステップ，
ジャンプということで，これは神田先生がいろ
いろなところでおっしゃっていただいたので非
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常に有名になったかと思うのですが，ホップと
いうのは，金融商品販売法の実現である。これ
は金融ビッグバンの後こういう形で実現したと
いうことですが，ステップは2007年実現目標と
いうことで，当時は「投資サービス法」と言っ
ていました。これが「金融商品取引法」という
ことで結実した。予定の2007年にまさに実現，
よかったなということだと思います。
　2005年の時点では，ジャンプということで，
2009年実現目標として，横断的・包括的な日本
版金融サービス市場法制をつくりましょうよと
言ったのですが，もう2008年です。そんな簡単
なものではないというお叱りもいただいており
ますけれども，2009年は無理としても，一応衆
参両議院の付帯決議もついておりまして，より
包括的・横断的な法制を目指そうというのは，
一応国全体のコンセンサスになっているように
も思われます。ただ，言うは易く行うは非常に
難しいと思うのですけれども，目指すべき方向
性として，そういうものがあり得るということ
を知っておくこと自体が重要ではないか。もし
目指すとしたら，2012年なのか，2015年なのか，

そこはまだわかりませんが，我々はもう少し具
体的に，逆に言えば勝利への逆算といいますか，
そういうものをここへ来てまたやっていく，そ
ういうタイミングに差しかかってきているので
はないかと感じます。

（提言−３．実効的金融ADR（裁判外紛争解決
制度）設置の提案）
　「実効的金融ADR（裁判外紛争解決制度）設
置の提案」ということで，これを2005年に提案
しました。包括的・横断的な金融ADR制度自
体はまだできてはいないのですが，金融商品取
引法に，われわれの提言の一つの成果ないし関
連の実績として，認定投資者保護団体の制度が
できました。これは大変ありがたいことだと
思っております。
　そういうことを踏まえつつ，我々はいま４つ
の大手のビジネス法務弁護士事務所の先生方や，
司法書士の先生方，学者の先生方と連携をさせ
ていただきつつ，独立の研究会として金融
ADR・オンブズマン研究会を去年立ち上げま
して，第一回の講演会でも詳しく申し上げたの
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ですが，新たに必要になるであろう日本版金融
ADR制度の枠組み・モデルを，その研究会の
チームで策定する作業をしております。秋まで
につくって，それを皆様にご提示したいと思って
おります（2008年11月28日に提言は公表された）。
　なお，上の図にあります，片面的拘束力つま
り片面的仲裁合意とは何かについては，P.16の
資料③を参照してください。
　それと，この場をお借りして，本邦初公開な
のですが，その金融ADR・オンブズマン研究

会のアドバイザーに，この３月から，五味廣文
前金融庁長官（西村あさひ法律事務所	顧問）に
なっていただいたことを，ここでご報告をさせ
ていただきます。
　日本版の金融ADRのあり方は，市場の不可
欠のインフラとして非常に重要であり，このス
キームを民間のグループでさらに詳しく提言す
るために，我々は早稲田とも連携しつつ，チー
ムメンバー全員が自主的に作業を行っておりま
す。

裁判外紛争解決（ADR）制度の補足

■　�EU各国と，旧ブリティッシュコモンウエルズに関連した国々では，名称はともあれ，金融オ
ンブズマン，ないし金融紛争解決支援のためのADR関連組織が，次々に立ち上げられている。

■　�流れとしては，その多くが，「任意（voluntary）」から「法定（statutory）」のスキームへ，
そしてまた「業界・業態ごとの縦割り」の制度から，「より横断的・包括的」な単一の制度へ
と，その多くが英国の金融オンブズマン（FOS）の制度をモデルに，各国で主体的な制度改
革が着々と進められている。

■　�そこで共通しているのは，次の３点。
　　１．�紛争解決制度の主たる費用負担はいずれも（サービスのコストの一部として）業者側が

行なうという点，
　　２．�過渡的な段階はともあれ，最終的には，個別の業種や業態ごとに紛争解決制度を設定す

るのではなく，極力広くすべての金融サービス業者をカバーするような制度とすべきで
あるとしている点，

　　３．�消費者側には，紛争解決制度による裁定結果に最終的に従う義務はなく，選択肢として
裁判に訴える権利が残されているような制度設計とすべきである（一方，業者サイドは，
任意（voluntary）のスキームへの参加を合意したか，スキーム自体が法定（statutory）
であるか，にかかわらず，紛争解決制度の裁定が最終であり，それに従う義務がある）。�

❖　2008年を日本における「ADR元年」に！

金融ADR・オンブズマン研究会

　2007年４月18日，四つの代表的なビジネス法務事務所の金融・紛争関係等の専門の弁護士，司
法書士，メディエーション実務専門家，研究者など８名の発起人の呼びかけにより，当初19名の
メンバー，３名のオブザーバー，３名のアドバイザーで構成される独立の研究会「金融ADR・オ
ンブズマン研究会」を設立。
　2007年９月施行の金融商品取引法に，金融商品取引業者等に対する苦情の解決や争いがある場
合のあっせん業務を行う認定投資者保護団体（金融ADR=金融オンブズマン）関連条文が新設さ
れたが，金融サービスに関する紛争解決には専門性が要求されるのはもちろん，金融ビックバン
以降，わが国の銀行，証券，保険，その他投資商品，商品先物など各金融サービス関連業界の垣



99

根は，特に販売・サービスの現場において相当低くなってきており，その分ますますアフターケ
アとしての紛争解決制度は，業態ごとの対応にとどまらず横断的な検討と対応を要するものに
なっている。
　このように，専門的・業態横断的な検討や対応を迫られる現状では，既存の金融サービス業態
ごとの民間型ADR機関や，司法型ADRや，裁判による紛争解決手続，あるいは行政型ADRだけ
では，あらゆる金融サービスに関する紛争に十分に対応しきれていない面があり，また，金融
サービスの利用者にとって，より利便性が高く，アクセスしやすい紛争解決手続を提供する必要
があると考えられる。
　今，金融サービスの利用者をはじめとする関係当事者全員にとって，簡易，迅速，かつ最小限
の経済的負担で，また申立者のプライバシーの保護が図られ，全体として利用しやすく，実効性
があり，そして制度運営主体の専門性と信頼性が高い，統合的・横断的な金融サービス紛争解決
制度の設計が求められていると考えられる。
　それに対応するため，まずはあるべき金融ADR機関のモデルについて，関係者有志による自主
的な共同研究の開始が必要であるとの趣旨に賛同する人々により，独立の任意団体として金融
ADR・オンブズマン研究会を発足した。
　同研究会は，2008年11月28日に，一年半の研究成果として，提言『「金融専門ADR機関」のあ
るべきモデルと実現手段—良識に即した柔軟な紛争解決を目指す，実効性と信頼性ある金融専門
ADR制度の構築に向けて』を発表した。（提言本文および同研究会の詳細は�http://www.kinyu-
adr.jp/�参照）

（提言−４．横断的公益事業法制の提言）
　あとは，「横断的公益事業法制の提案」という
ことで，独禁法，事業法，その関係性を踏まえ

て，一定の提言をさせていただきました。説明
は省略します。
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（金融サービス市場の構成要素）
　「金融サービス市場の構成要素」ということ
で，金融資本市場って一体何なのだろう，どこ
をどう動かすと何がどうなるのだろう，という
ときに，やっぱり絵に描いてみるのが一番いい
ということで，これは研究の初期の段階で，早
稲田大学出身の河村賢治さんという若手の優秀
な研究者の方のNIRA研究報告書掲載論文の図
表を利用させていただいて，それに書き加えた
ものが上の図です。
　これを見ていただくと，先ほどから同じこと
を言っているわけですが，市場の中に，「資金調
達者」「金融サービス仲介業者」「プロ・個人等
の投資家および金融サービス利用者」，この三
つがある。その中に，プロ向け，リテール向け
のいろんな金融商品があって，取引の場，空間
としての市場というものがある。これは必ずし
も取引所だけではなくて，店頭取引市場や取引
執行システム，いろんなものがあり得るでしょ
う。そういう中にいろんなシステムが必要にな
ります。「資産管理信託システム」「開示情報シ
ステム」「証券清算・決算システム」「各種ITコ

ミュニケーションシステム」と，そういうもの
も含めて，同時並行的にレベルをアップしてい
かなければいけない。
　それら全体を覆うものが，①の金融サービス
市場関連の法規制等の公的制度インフラである
ということで，いまずっと申し上げてきました
日本版金融サービス市場法制・会社法制などの
法規制や，自主規制ルール・市場慣行などのソ
フトロー，そして規制監督機関というものが存
在する。
　そして，②アフターケアとしての紛争解決機
関等（金融ADR制度）も，必要不可欠な金融
サービス市場インフラの一つである。また，市
場全体のシステムが3番。4番目が税制。そして
最後に金融人材ということで，この①〜⑤が全
体によくならないといけないのではないか。当
たり前といえば当たり前なのですが，そこまで
全体感をもって制度設計を考えていく必要があ
るだろうということです。

（金融資本市場改革のマトリックス）
　そして，次の図は，こちらの単行本には書い
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てないのですが，その後の検討によって，こち
らのマトリックスで考えて，足りない部分をよ
りよいものにすることを，いま，考えていると
ころです。
　これは縦と横のマトリックスでございまして，
冒頭にも申し上げましたが，１番目が法規制シ
ステムの高度化・高質化。法規制制度自体が①，
そして２番目のアフターケアとしての紛争解決
制度（ADR等），この金融のADRのあり方が②，
そして３番目の，種々のシステムインフラが③
ということです。
　１番から３番まで，それぞれに対して，マト
リックス①，②，③でそれぞれの市場を考える
と，市場というのは二つないし三つある。一番
下に国内リテール市場があって，真ん中に国内
ホールセール市場があって，上のほうにクロ
ス・ボーダー市場がある。実はここが重要だと
思うのですが，国内のホールセール市場とクロ
ス・ボーダー市場というのは，実は分断してい
ないのです。していないというよりも，させて
はいけない。というか，ホールセール市場とい
うのは，そのユーザーは，国内のユーザーだけ
を想定していたのでは不足であり，本来イン

ターナショナルなものではないか，というのが
我々市場実務家の考え方です。
　従って，このクロス・ボーダー市場のあり方
を中心に，プロ市場のあり方を，逆に日本でも
考えていく必要が出てくるのではないか。
　そういう意味で言うと，ただいま現在金融庁
で取組まれているプロ市場の活性化，プロ私募
のルールの見直しは，その重要な第一弾となる
と思います。そして，プロ市場のあり方の議論
は，日本国内だけを対象とするのではなくて，
もう少し大きい枠組みで考えていく必要がある
のではないかと思っております。

（２つの取組み）
　そのために，いま私どもがやろうとしている
２つの取組みをご紹介したいと思います。先ほ
どお話した金融ADR・オンブズマン制度の研
究対象は国内リテール市場の②のADRの部分
ですが，もう一つ，「アジア資本市場協議会」と
いう名前の会を立ち上げさせていただいたわけ
ですけれども，そのアジア資本市場協議会では，
次のようなことを考えております。
　⑴	　国内と海外・クロス・ボーダーのプロの
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市場を，両方一緒に，シームレスなものと
して考えていく必要がある。

　⑵	　より正確には，参加者は国をまたぐプロ
フェッショナルであるので，プロのための
金融資本市場を，日本とアジアの各国の国
内市場の上に，傘のようなものとして横断
的につくる必要がある。

　⑶	　そして，「上に」というのは，国内ではな
く，その天空にプロの市場をつくりたいと
いうことである。

　私が，「天空，天空」ということを言っていた
ものですから，それだったら「エア市場」にし
なさいというアドバイスを，慶應の池尾先生か
らいただきまして，この名称は池尾先生に命名
していただいたのですが，Asian	Inter-Regional	
Professional	Securities	Market（AIR-PSM，な
いしAIR市場）というものを振興しようと，今
考えております。それの啓蒙にシンガポールに
も行ってきました。
　アジア資本市場協議会は，出井伸之ソニー元
会長に会長になっていただきまして，副会長に
は，濱田松本法律事務所のコ・ファウンダーで
あられ，今はリタイアされてご自身の事務所を
開いておられる弁護士の松本啓二先生（2008年
11月７日ご逝去）になっていただき，私が代表

兼事務局長ということです。プロのアジアの証
券資本市場のルールと市場インフラについて，
特に社債市場，債券市場も第一に考えなければ
いけないのですが，アジアのプロの共通の証券
市場を，これから民間の市場参加者のイニシア
ティブで，アジアの各国の官と民のパートナー
シップをベースにつくっていくにはどうしたら
いいか，ということを考えています。

（Development of Asian Securities Mar-
ket）
　ユーロ債市場型なのだけれども，アジアで自
己完結可能な市場として，アジアの企業が発行
し，主としてアジアの投資家が投資する。そう
いう新しいプロのアジア市場が作りたい。
　ユーロ債では，欧米の先進国はいずれも自国
法を使っているのに，日本の発行体は，故あっ
て発行準拠法は英国法にしなければいけない。
サイニング（発行調印）をするにはロンドンに
行かなきゃいけない。あるいは，証券決済をす
るにはベルギーのブラッセルにあるユーロクリ
アを使わなければいけない。そして証券の引受
仲介機能やカストディ機能は，欧米の金融機関
が担っている。発行者も日本・アジアにいて，
かなりの部分の投資家もアジアにいるにもかか

「AIR-PSM」とアジア資本市場協議会
・　�現在アジアには，豊富な外貨準備・域内貯蓄を効率よく域内で還流させ，域内経済発展の基

盤とするための，クロス・ボーダーの市場インフラがない。
・　�また，日本やアジアの企業が国際資本市場で調達したい場合に，なぜロンドンやニューヨー

クにわざわざ出かけて行かなければいけないのか？
・　�域内に，「自由」で「使い勝手の良い」，Harmoniseされたプロのための国際資本市場および

市場インフラの設立・創出が必要ではないか。
・　�「アジア域内金融資本市場」を創出・育成し，もってそれらの利用者たる域内企業をはじめ

とする市場参加者による金融資本市場取引の円滑化を目指すため，2007年６月19日，アジア
資本市場協議会（CMAA）が設立され，「AIR-PSM」（Asian�Inter-Regional�Professional�
Security�Market）の創設を提唱中。

・　�AIR-PSM構想は，域内国際資本市場において，プロの間で「共有できる市場慣行」と「グ
ローバルなスタンダーズ」をもたらすものとして，アジア市場の「調和」と「競争力向上」
とに貢献しよう。
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わらず，仲介機能と仲介口銭が落ちる場所が欧
米であるというのは，ちょっといかがなものか。
　ということで，発展するアジアのために，ア
ジアにある資金，アジアにあるファンド（お金）
を，適正，円滑にアジアの中で循環させるため
の仕組み，新たな市場，そういうものの枠組み
を，これから考えていく必要があるのではない
かということです。
　したがって，それを啓蒙するために，先ほど
その名前の由来は申し上げましたが，「AIR-
PSM」（Asian	Inter-Regional	Professional	Secu-
rities	Market）という名前をつけました。ユー
ロ市場の向こうを張った略称は「エア市場」。日
本とアジアの天空につくる，エアにつくるとい
うようなイメージです。
　発行する人と買う人がアジアにいても，これ
までは国内債でないものはみんなユーロ債と言
われてきたので，これからはユーロ債と言わな
くて済むように，ユーロ債の代わりに「エア債」
と言うようにしようではないかということで，
今いろいろと啓蒙をし始めております。

　そういう活動も民間主導でいろいろとやって
いるということで，これは日本だけではなくて，
海外のプロの方々にもわりと好評をいただいて
おりまして，そういう概念を，アジア独自のプ
ライベート・イニシアチブ，あるいはプライ
ベート・パブリック・パートナーシップでもっ
て，これから立ち上げていくということが必要
かつ重要なのではないかなと，そんなふうに
思っているところです。
　
　ちょうど時間になりましたので，私の話はこ
れくらいにさせていただきます。
　それでは，引き続きまして，「成熟市民社会日
本に相応しい企業，金融・資本市場法制の構想
とは」と題しまして，上村先生にお願いいたし
ます。
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NIRA・COEシンポ	 080315
成熟市民社会と企業，金融・資本市場法制のあり方

上村達男（早稲田大学法学部教授，COE所長）

一　はじめに
　　principlesを守らないに決まっている人々の人民中心国家─アメリカ
　　　　アメリカ型をやる覚悟はあったのか
　　principlesを守るに決まっている成熟市民社会国家─イギリス
　　　　ドーバー海峡を超えると野蛮人？
　　　　銀証分離─ユニバーサルバンクの前提も一緒に日本に参入？
　　　　　　成長の痛み？
　　アジアの英語文化圏国家
　　　　乏しいインフラ─一点豪華主義
　　さて，日本は？
　　　　国家のあり方に関する制度設計
　　　　英国型をやる覚悟とは？
　　　　市場コストは最少に，業界は市場整備に多大なコスト
　　　　いまさら日本人をジェントルマンにできる？

　　日本はアメリカ型最大自由証券市場付の株式会社を選択したのか
　　　　閉鎖的な日本への回帰批判？
　　　　アメリカ人は日本の法制度を知っているか
　　企業価値とは何か

　　福田政権の消費者・生活者重視の政策の含意
　　　　日本の市民社会再構築の視点？

二　資本市場と市民社会
　　投資者・株主は個人　　または個人のためのfiduciaryという社会
　　　　株式市場は経済主体の支配の正当性を担保できるか
　　戦後改革の意義
　　　　株式市場は市民社会と企業社会の結節点─証券民主化
　　人間復興，啓蒙思想，市民革命と資本市場
　　アメリカの人民資本主義と個人による証券市場へのこだわり
　　　　市民代表としての機関投資家─出資者は市民
　　　　市民に対する受託者責任

講演⑵
「成熟市民社会日本に相応しい企業，
　　　　　　　　金融・資本市場法制の構想とは」
早稲田大学法学部長 法学学術院長・早稲田大学21世紀COE《企業法制と法創造》総合研究所所長

上村達男
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　　　　市民代表としての社外取締役
　　　　会社分割（分社型は法人株主主役へ）　公募原則　割当自由の原則なし
　　　　会社が他社株を持つこと自体を禁止した時代も
　　　　→徹底自由追求と資本市場との距離感
　　　　　アメリカ的自己責任　怖い手段で持つアメリカ的自由
　　英国の株主割り当て増資原則
　　　　companyの意義
　　　　公募とは公衆からの資金調達
　　　　証券市場への距離感
　　　　　　自由の抑制とルールの実効性に対する評価が大事
　　　　　　Co.Ltd.は危険開示マーク
　　　　守るに決まっているプリンシプルズとルールズ
　　　　　　ジェントルマン　ベストプラクティス　レピュテーション
　　結社は禁止の解除
　　　　準則主義と株式会社制度内の警戒感　自主規制機関の法規範性の高さ
　　　　樋口理論の評価
　　個人を前提とする株主像
　　　　主権者である個人が株を持っているから株主
　　　　　　　　　　　　　銀行へ行けば預金者
　　　　　　　　　　　　　スーパーマーケットへ行けば消費者
　　　　　　　　　　　　　休日に野球をやれば地域住民
　　　　　　　　　　　　　会社に行けば労働者
　　　　　　　同じ個人を多様な名前で呼んでいるだけ
　　　　　　　　　＊法人でも個人でもファンドでも株を持ってれば対等か？
　　　　年金の出資者は労働者（及び人間のための存在である会社）
　　　　　　　機関投資家は出資者に対してきわめて厳格な受託者責任を負担する
　　　　　　　　　＊機関投資家を個人として数えるアメリカ
　　　　　　　労働者は株主であり，株主を会社の所有者というなら労働者も所有者
　　　　　　　	リストラによる株主価値の向上は機関投資家を経由して労働者に貢献との発想が

まったくない日本
　　　　不在地主と戦って人間の営みを取り戻そうとしたのが労働運動なら
　　　　　　不在ファンドと戦うことも人間の営みを取り戻す行為のはず
　　　　　＊	30人の人間（村上ファンド）が数百数千万人の人間の営み（阪神電鉄，阪神球団）

のあり方を左右できるという思い上がり─市民社会論の欠如
　　　　株主より従業員，と主張する企業も持合株主に頼ってきた
　　　　　　結局は個人株主よりは従業員と言っているにすぎない

三　株式会社と市民社会
　　資本市場が市民社会なら
　　　　公開株式会社とは
　　企業価値とは何か
　　誰が評価するのか
　　　　ミッションの実現が企業価値
　　100年以上の企業が20万の日本
　　　　1000年以上が100以上の日本
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　　　　1400年の企業も（金剛組）
　　ステークホルダー論と資本市場
　　国益論と無国籍資本との関係
　　良い企業買収と悪い企業買収とは
　　企業買収と労働者の立場
　　　　コーポレート・ガバナンスで変わる見方
　　　　企業はミッション実現のための組織なら労働者はごく真っ当な成員

四　再び問われる，金融商品取引法の体系理解
　　募集・売出，公開買付規制は会社法？
　　業者規制は業法？
　　会計・監査・内部統制は資本市場確保のための制度ではない？
　　インサイダー取引規制の保護法益は市場阻害性ではない？
　　市場法とは金融商品取引法の全部ではないのか？
　　　　公開会社法理論は金商法のルールを会社法にする議論ではない
　　金商法が真に資本市場法として位置づけられないと改革は覚束ない

　　金融システム改革の基本要素
　　　　	市場の構成要素（取引客体，取引主体，市場機能の担い手としての業者，市場の開設，規

制主体）の高水準化
　　　　一切を担う株式会社の高水準化
　　　　金融システムと社会規範・市民社会の合意・国家目標
　　　　一切を支える法的総合力の高水準化
　　　　必要な新時代の比較法

五　おわりに

　ご紹介いただきました上村でございます。私
の話は大雑把な話でして，最近は，学部長を
やったりしているせいもありまして，会社法評
論家という感じになってしまっているのです。
　ただいま犬飼さんが，何冊か本が出たとおっ
しゃいましたけれども，なにせこの分野の大変
なフィクサーでいらっしゃいますので，あれも
犬飼さんの大変なパワーが炸裂して出た，そう
いう本でございます。
　COEとNIRAが協力して，これは神田先生も
入られましたけれども，東大のCOEと早稲田の
COEと神戸大学のCOEと慶應の吉野さんのと
ころのCOEと，四つのCOEが一緒にやったと
いう大変珍しい研究会だったと思います。
　講演会の次第の最後のところに「閉会挨拶」
となっていますけれども，もう7時にならんと

するときに挨拶されると本当にいやなものです
ので，いまちょっとだけ先取りしておきたいと
思います。

　早稲田の我々の21世紀COEもこの３月末で
いったん期限が切れます。心配だったものです
から，お金をなるべく，余らすように余らすよ
うにやって，結構余って，いまはちょうどゼロ
に近づきつつありますけれども，今度は，グ
ローバルCOEというのを申請しているわけで
す。これが決まるのが６月で，お金がおりるの
が７月です。採択されればの話ですが。
　最初に申請したときには，みんな，無いのが
当たり前だったものですから，取れたので喜ん
でいたのですが，今はあるのが当たり前で，RA
もみんな毎月給料をもらうのは当たり前だと
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思っているものですから，もし不採択というこ
とになりますと，もう私は早稲田にいられない
のではないかというぐらいの感じでして，非常
にプレッシャーを感じているところです。
　グローバルCOEに申請したテーマとしては，
最初の21世紀COEが，「企業社会の変容と法シ
ステムの創造」ということだったのですが，今
度も我々は同じことをやりますが，まったく同
じテーマではというので，「成熟市民社会日本
にふさわしい金融資本市場」といったテーマを
掲げまして，申請中です。（早稲田大学の申請
は，2008年６月採択された）

　「成熟市民社会」ということをなぜあえて言
うかというと，これはやはり日本は外国の法律
をいつも学んできた国民で，もちろん千何百年
前の律令の時代まで遡れば当然ですけれども，
最近は100年ぐらい遡っても，多くの日本の大
学は比較法・外国法を学ぶ大学としてスタート
しております。
　中央大学はイギリス法律学校ですし，法政大
学はフランス法の学校ですし，日大，専修も英
米法の学校ですし，早稲田も，「建学の母」であ
る小野梓は英国公法の専門家だったわけです。
つまり，比較法，外国法を学ぶ大学としてス
タートしている。慶應の福沢諭吉もそうですよ
ね。法だけではないと思いますけれども。外国
の制度を学ぶ学校としてスタートしている。
　ですから，そういう外国の制度を学び続けて
きた日本，そして市民社会の法については，そ
こそこの水準を行っている非西欧国家，例えば，
検察の独立とか司法権の独立とか，そういうも
のもそこそこの水準がある，非西欧国家では相
当な水準にある。
　そして，何といっても，社会と都市の魅力，
これはいろんな方とヒアリングなどをすると，
必ず皆おっしゃいますね。シンガポールや香港
にいたくないのだけれども，東京に住みたいの
だけれども，香港では肺が黒くなりそうだし，
シンガポールは窮屈でいられないしとか言って，
東京に住みたいのだけども，でもやっぱりなか

なか住めない事情がある，というようなことを
おっしゃいますけれども，その成熟した都市の
魅力，あるいは社会の魅力というものは，日本
は相当なものがあると思います。
　いま大変売れています『千年，働いてきまし
た─老舗企業大国ニッポン』という野村進さん
の本でも，千年以上の会社がたくさんあるわけ
ですね。古い企業の協会であるヨーロッパのエ
ノキアンクラブ（P.83の注参照）でも，一番古
い企業として掲げられているのは，日本の栗津
の法師温泉，1290年前ですね。日本の企業が
ヨーロッパのエノキアンクラブの第１位に上
がっているわけです。金剛組というのはもっと
古いわけです。1400年ですから。製造業という
のは，徳川家康にも織田信長にも大事にされる，
ということなのだろうと思います。
　ヨーロッパで古いのは，どんなに古くても
600年です。ですから，それだけ企業価値という
ものを守り続けてきた日本の厚みというのもあ
るだろうと思います。もちろん文化的なものも
あるし，ミシュランでたくさん星がついたとい
うのもあるかもしれません。
　そういう社会，そこでは貧しい人もちゃんと
面倒を見る，それから勉強できる人だけではな
くて，できない人も見る。シンガポールみたい
に大学は二つ，せいぜい三つ，優秀な人しか入
れない。あとはホームレスも何もみんなどっか
に収容しちゃうというようなのではなくて，す
べての国民を抱え込んで，そして成熟した市民
社会に相応しい国家目標といいましょうか，そ
ういうものを日本というのは掲げるに値するの
ではないか。そしてそれに相応しい企業法制と
か金融・資本市場法制というものを模索する。
それを一生懸命模索していれば，アジアにとっ
ても最も参考になるモデル足り得るのではなか
ろうか，こういうことであります。

　メモの「はじめに」のところに何か怪しいこ
とが書いてありますが，「アメリカでは」とか

「イギリスでは」とかいうのは，そんなこと本当
に言えるのかと言われてしまうかもしれません
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けれども，そうではなかろうかということで。
後で座談会がありますので，神田先生から「こ
んなことは違う」と言われるかもしれません。
　アメリカ型は，プリンシプルを守らないに決
まっているといいますか，「人は，ルールは守ら
ないのだ」という前提で，守らせるための仕組
みが発達している。やっぱり国ができて200 〜
300年ということもあると思いますけれども，
それから人種のるつぼだということもあるかと
思いますけれども，これはかなり強烈なシステ
ムではないかなという感じがいたします。
　日本は規制を緩和してきまして，かなりアメ
リカ型の仕組みをいろいろなところで入れてい
ると思いますけれども，本気でやる覚悟はあっ
たのかどうか。あるいは，今からでも覚悟があ
るのかどうかということが問われているかと思
います。
　他方，イギリス型というのは，これはテイク
オーバー・パネルの副総裁のヒントンさんが早
稲田に来られたときに，これも時々紹介してお
りますけれども，「プリンシプルをどうやって
守らせるのか」という質問がフロアから，これ
は稲葉先生から出たのですが，そうしたら，ヒ
ントンさんは質問の意味がわからなかったと。
守るに決まっているからということで，守らな
ければそこにいられるはずはないわけですから，
ほとんど永久追放に等しいようなことになる。
村八分よりひどいということのようです。
　そういうところでプリンシプルを守る，そし
て業者たちのディシプリンといいましょうか，
そういうものを磨きながら，マーケットや企業
をつくっていく，こういう形も一つあり得たか
と思います。そのかわりマーケットに対しては
かなり警戒的，最低資本金も結構厳しいし，自
己株の取得も原則禁止だしとか，そういう面は
あろうかと思います。
　昔，英米法を習いますと，判例中心の英米法
では，特に英法なのだろうと思いますが，逆に
制定法ができますと，厳格解釈の原則というの
を習いましたね。つまり，制定法になるととた
んに文言にこだわった厳格解釈をするわけです。

定款なんかを見ますと，昔はまだ定款の目的と
いうのが生きていたころは，こんな分厚い冊子
みたいなところにズラズラッと，お金を借りら
れる，家を借りられる，何が借りられるとずっ
と書いてありまして，冊子になっていました。
つまり，制定法の解釈になると，極めて厳格に
なってくる。しかし，制定法はそこそこ増えて
いるという現状があろうかと思います。その中
で，もう一度プリンシプルというのがないと，
英国の仕組みはたぶん持たないのではないかと
いう感じがしております。
　日本はどうかといいますと，もともと制定法
で来たわけですが，意外に解釈がかなり柔軟で
して，例えば，不法行為法なんていうのは，ほ
とんど判例法ですよね。それから，閉鎖会社法
も，閉鎖会社の戦後の日本の会社法判例という
のは，法人格否認の法理から，取締役の第三者
責任，あるいは取締役会の何とかとか，取引だ
とか，株券発行しないだとか，ほとんど判例法
であります。条文を見ても，閉鎖会社はそのと
おりは全部やっていないわけです。ですから，
制定法はあるけれども，解釈が極めて柔軟で，
そこそこやってきている，そういう状況があっ
たかと思います。
　ところが，ここ10年ちょっとは，閉鎖会社の
時代ではなくて公開会社の時代になってきた。
公開会社の時代になりますと，これは閉鎖会社
と違いまして，相手は中小企業のおやじさんで
はないわけです。相手は，金融機関であったり，
大企業であったり，経済団体だったり，金融庁
だったりするわけですね。それに対して，条文
を越えて柔軟に解釈をして，判例法を閉鎖会社
法と同じように判例をつくっていこうというこ
とが，なかなかできないと思います。
　私は「やれ，やれ」なんて無責任に言ってき
たわけですけれども，金融庁はもっと負けるべ
きだとか，最高裁でしょっちゅう負けるように
ならなきゃいけないとか言っていたのですが，
しかしそうは言っても，実際，それはなかなか
大変で，結構大規模公開会社，資本市場の話に
なりますと，条文に，かなり文言に忠実な厳格
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解釈に近いような状況が，最近の金融・資本市
場，あるいは株式会社についても見られるので
はないか。
　となると，イギリスと同じように，やはりプ
リンシプルが必要かなと。解釈で柔軟に拡張し
ていけないのだったら，プリンシプルという，
その代わるものをよりどころにして，そこに頼
ることで，何か柔軟な解釈といいましょうか，
法運用が可能なのではないかということです。
　結局，イギリスのプリンシプルというのは，
制定法の解釈が極めて厳格だ。それで制定法が
増えてきている。それで，プリンシプルが要る，
そういうことが，日本でも，実は起きてきてい
るのではないか。
　いまプリンシプルがないと法の運用が困るの
ではないかと，そういうところに来てやしない
かという感じがいたします。
　イギリスは，例えば，ベストプラクティスを
求めるとか，ジェントルマンズルールとか，プ
リンシプルとかありまして，そこで損ねたレ
ピュテーションというのは，もう回復できない
ほどのものだと聞いております。レピュテー
ション・リスクというのは，そう簡単なもの
じゃない。
　よく若い学者が，「レピュテーション・リス
クがあるから企業は悪いことしません」なんて
言う人がいますけれども，それはとんでもない
話で，レピュテーションというのはそんな甘い
ものではない。そこで生きていけるか，生きて
いけないか，というものなのではないか，とい
う感じがいたします。
　しかし，ではイギリスはどこへ行っても紳士
かというと，そうではなくて，一歩ドーバー海
峡を越えると野蛮人になるとも言われているわ
けです。これはよく言われますけれども，アヘ
ン戦争とか，そういう例を持ち出すまでもあり
ませんけれども，イギリス人は，アヘンは吸っ
てはいけないけれども，イギリス人以外はどん
どん吸って貿易しろとか，そういうことという
のは，実はイギリスに限らず，結構したたかな
欧米の競争の中では，本音と建前の世界があっ

て，人種差別するなとか，男女平等とかいって
も，実はそうでないからそういうことを一生懸
命言っているということもあります。
　ですから，日本は，イギリスでジェントルマ
ンだからといって，日本に来たらジェントルマ
ンだと思ってしまうと，日本としては，国益は
守れないという感じがいたします。
　ちょうど『大人の見識』という本を書いた阿
川（弘之）さんが，『文藝春秋』で巻頭言に書か
れていましたけれども，ちょっとイギリスを持
ち上げすぎたからイギリスの悪口を書くといっ
て書かれていましたが，自分の国益だけ守る，
だけど外へはどんどん出ていくと，こういうこ
とはかなり露骨な面があると思います。それに
対抗できるだけの論理性と制度的な条件，そう
いうものは日本がちゃんと整備できるのかどう
かというあたりが，非常に心配だという感じが
しております。
　銀・証分離についても，たまたま金融ワーキ
ングの，ひょんなことから主査として関わるこ
とになったためだと思いますけれども，フラン
ス人の大使館関係の人が来られて，「銀・証分
離は何とかしてもらわなきゃ困る。向こうはユ
ニバースバンクでやっているのだけれども，日
本に来るといろんな書類をいっぱいつくって，
迷惑甚だしい」ということも言われるものです
から，私は，「それだったら，日本でもヨーロッ
パのルールを守る，そういう行為規制を守ると
ジェントルマンも一緒に日本に輸出してくれる
という保証ができますか」と聞き返しました。
つまり，「日本に来るのはみんなジェントルマ
ンで，ヨーロッパの生活態度と同じ生活態度で
日本に来るということを，国際銀行協会か何か
の幹部たちがそれを宣言して保証しますか」と
言ったら，「いや，それは日本という成長途上の
国が経験するグローイング・ペインである」と
いうようなことを言う（笑）。それは，「自分た
ちはもうペインはないからいいけれども，あな
たたちはこれから十分経験しなさいと言ってい
るようなもので，けしからん。そんなこと言っ
ているのでは，いつまでたっても銀・証分離な
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んかできないよ」と言ったのですが，そういう
ところって，結構あると思うのです。

　他方，シンガポールとか香港とか，こういう
ところも，私は成熟市民社会の資本市場とは言
えないと思います。シンガポールの国民は300
万か400万ですか。一点豪華主義ですよね。それ
ができるということは素晴らしいことで，そう
いう小さな国のあり方として，そういう生き方
があるということは当然尊重すべきだと思いま
すけれども，しかし，日本が目標にし，日本が
追い越されるとか何とかいうような相手かと
いったら，そんなことはないですね。
　私，一昨年の年末に，大学で，シンガポール
とか，香港とか，上海とか，私も学部長になっ
た直後だったのですが，こぞって理事とかと一
斉に行ったことがございます。そうしますと，
シンガポール国立大学に行くと，みんな早稲田
の理事たちは卑屈になっていまして，「おたく
はタイムズのランキングで十何位ですよね」と。
早稲田は百何十位です。「どうしたらそうなる
のでしょう」とか，まるで卑屈な感じがしまし
た。それで私は腹立ったものですから，「おたく
には社会的な悩みはないのですか」と質問しま
した（笑）。政党は一つだし，ホームレスはいな
いし，町中きれいなことはきれいですけれども，
チューインガムを持ち込んじゃいけないし，

「fine	country」というＴシャツを売っています
よね。fine って，「罰金」国家っていうのですね。

「素晴らしい」という意味じゃなくて。
　そしたら非常に困っていましたけれども，そ
れは法律学といったって，社会科学といったっ
て，そこにシンガポールに独自のものはもちろ
んありませんし，会社法だって，英国会社法が
そのままで，英連邦の判例はまだ生きていると
いう状況なわけです。
　日本は，勉強できない人も，貧しい人も，み
んな抱え込んで，成熟市民社会の悩みをむしろ
引き受けようと，そういう国家としてのあり方
を考えているのだと。十何位だからって威張る
な，とは言いませんでしたけれども（笑），内心

そういう気持ちでいたのですが。年のせいかだ
んだん私も最近愛国的になってきまして…，そ
んなことを言ったことがあります。
　ですから，シンガポールとか，香港とか，イ
ンドとかを相手にするときも，もうちょっと日
本の国家のあり方が，これは資本市場や会社法
制とかなり一体のものだというふうに思ってお
ります。つまり，市民社会と，企業法制，金融・
資本市場法制のあり方をどう見るか，というこ
とを明快に意識すべきではないかなと思ってい
ます。

　ただ，では英国型をやるかというと，その覚
悟はまた大変だと思うのです。これはまず，業
者がコストを相当負担するという覚悟が必要で
すし，業者たちのディシプリンを確立するとい
うことが必要だと思います。市場コストは最小
にして，世界中から投資家を呼び込む。だけれ
ども，市場の整備には業者が負担する，という
ようなやり方だろうと思います。

　そして一番心配なのは，ここまで来たら，い
まさら，日本人はジェントルマンになれないの
ではないかという感じがしております。
　私が子どものころのほうが，大人はみんな
ジェントルマンだったなという感じがしますけ
れども，でも，教育次第とも言えるかもしれま
せんので，各金融機関，金融庁，東証，あらゆ
るところが，金融・企業関係者ジェントルマン
育成講座というのをやれば，少しずつ違ってく
るかもしれないなという感じはいたします。た
だ，講師がいるかどうかが問題ですけれども

（笑）。

　福田（前）政権が消費者・生活者重視という
ことを打ち出しまして，国民生活センターを縮
小といったのを，むしろ充実させようと。それ
から，「生活安全プロジェクト」というのを始め
まして，「生活者」の視点を強調しています。と
いうことをやる。それから消費者庁，これはど
うなるのかわかりませんけれども。
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　私は，明治以来の軍事力，それから戦後の経
済力，そして今，ようやく個人とか市民とか消
費者とか，そういうものと一体の成熟した市民
社会に相応しいあり方，これは，日本の一つの
国家目標といいましょうか，そういうものとし
て掲げられる，非西欧国家の中では独特な国な
のではないか。
　それをやるということは，これは夢みたいな
話ですけれども，欧米が自信を持ちすぎている
ことについても，やはりある程度きちっと批判
ができるかもしれない。例えば，サブプライム
なんかをみていますと，あんまり反省している
ふうがないですよね，アメリカは。根本的な反
省というのはないのだろうか，という感じがし
ます。
　我々は，日本よりも向こうのほうが証券化に
ついてはすべて進んでいると信じていたのです
けれども，それがそうでもない，ということも
あります。
　それから，債権者より債務者が強いという，
そういうあり方でいいのかという話もあるかと
思います。ですから，きちっと注文をつけるこ
とはつける。そのかわり，アジアに対してちゃ
んと責任のあるモデルが提供できる。これは，
国のあり方なのではないかという感じがいたし
ます。

　あと，メモの二に，「資本市場と市民社会」と
書いてあります。これはあちこちで触れている
ことですので特別には申し上げません。
　ただ，投資家・株主は個人である，あるいは
個人のためのfiduciary（責任を持った機関投資
家）であるという社会のあり方は，つまり，市
民社会であることにこだわろうとしてきた欧米
のあり方であったわけです。それに対して，日
本では，株主主権とか証券市場がといったとき
にも，なかなかそのことに目が向いてこなかっ
たのではないかという感じがいたします。借金
でカネを集めて株を買えば株主だということに
なるかというと，そういうことではないだろう
と思います。

　それから，「戦後改革」と書いてありますが，
私はアメリカの占領下にやった証券民主化とか
経済民主化と呼ばれているものは，これはアメ
リカ的なピープルズ	キャピタリズムかもしれ
ませんけれども，株式市場というのは，市民社
会と企業社会を結びつけるものである。つまり，
証券民主化というのは，経済社会の主役が国
民・市民になる。そして証券市場こそが，企業
社会と市民社会を結びつけるものだということ
かと思います。
　これは，ヨーロッパ的な人間復興，啓蒙思想，
市民革命，そういうものを経てきた資本市場で
は，資本と権力の論理に対して人間の論理が，
常に大きな歴史の中で繰り返される。そういう
ことを，基礎法の人たちとのいろいろ研究会な
どを通じて，教えてもらっております。
　中国でも，専制的の後には，例えば「均田
制23」が実施されました。これは日本では「班
田収授24」と呼ばれるものですか，田畑を平等
に分け与えたりする制度ということで，そうい
う，視点がここでも必要なのかなという感じが
いたします。
　ですから，証券市場で，こうなったといった
場合にも，株主総会特別決議でこうなりました
といった場合でも，それはある意味では，市民
社会の合意だと言えるかもしれない。そういう
可能性を意識すべきでしょう。
　あるいは，公開買い付けでこちらが勝ちまし
たというときでも，それはある意味では，ある
種の臨時投資家投票みたいなものだというのも，
もしそれが個人ないし個人のためのfiduciaryで
あれば，そういうことが言えるかもしれない。
　あるいは，株主総会の特別決議で防衛策が通
りましたというときでも，これは株主総会が偉
いから，総会の特別決議を経たからいいのだと
いうことではなくて，そこではやはり株主とい
うステークホルダーの声だと言えるかも知れな
い。そういうふうに思っていますので，株主総
会が，個人中心の企業で特別決議が通るという
ことは，それはある種ステークホルダーとして
の株主の多くがそういう意向であったというこ
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との象徴でしかない。会社の所有者だから特別，
というわけではないのかもしれません。
　労働組合が反対した，株主たちは賛成した，
これは企業買収などを評価する際のそれぞれ一
つの要素にすぎないのではないか。
　株式会社というのは，株主総会が絶対で，万
能で，要は株主総会が通ったのだからあとは何
でもいいというのはおかしいと思います。法人
株主が８割いようが，１カ月前に買ったばかり
のファンドが半分いようが，そんなことは関係
ないと。要するに，会社法というのは，株主総
会が一番偉いのだから，株主総会で決めればい
いのだという，そういうことよりは，もっと実
質的に大事なことがあるのではないか，そうい
う感じもしております。
　あとは，これがいいかどうかわからないので
すが，例えば，会社分割すると，分割された会
社の株は株主のところに行く。いわゆる人的分
割と言われたものですが，アメリカではこれが
原則です。これもやはり個人の数を減らしたく
ないというのが動機かなという感じもいたしま
す。
　それから，英でも米でも第三者割り当て増資
は基本的にはない。別に法律で禁止されている
わけではないようですが，ない。これもやはり，
法人向けの第三者割り当て増資みたいなことが
横行しますと，個人の比率がどんどん小さく
なってくる，ということかなという感じもいた
します。
　英国は，ライト・イシューということで，結
局，公開会社でも株主割り当てが原則ですが，
社会のそこにある種のこだわりがあるのではな
いかなという感じもいたします。
　あとは，樋口陽一先生が盛んにおっしゃって
いますが，結社の自由が，フランスの人権宣言
にはない。あるのは，結社からの自由である。
つまり，団体とか，結社とか，法人というもの
に対するすごい警戒感がある。それが，自主規
制というものは，本当は望ましくないのだけれ
ども，必要な自主規制機関については，結社，
団体を認めざるを得ないので，仕方なく認めて

いる。だから，その中のルールはものすごく重
い。大体永久追放とか，そうなる。欧米で結社
のに対して警戒的で，といっても，実は結社は
いろいろあったという，樋口理論に対する批判
があることは知っておりますけれども，しかし，
日本にとって有用なイディアルティプスとして
の理論が，日本人にとっては必要ですから，そ
んな批判は生産的ではない，と思っております。

　会社についても，法人というものを人と同じ
ように扱わせないようにする。これも本当かど
うかわかりませんが，例えば「鉄腕アトム」と
か，人間みたいに動くロボットというのは，フ
ランス人は非常に気持ち悪がると聞いたことが
あります。要するに，人間でないのに人間であ
るかのように振る舞うものに対して，非常に気
持ち悪さを覚えると。それには個というものに
徹底的にこだわり抜いた歴史的な背景がある。
　12世紀のラテラノ公会議で，すべての国民は
司祭の前で告解をする義務が課せられました。
あらゆることを告げるわけですね。秘密一切な
しです。そこから，個人を見つめるそういう社
会ができたというわけです。
　その前のヨーロッパというのは，結構アニミ
ズムというか，自然崇拝とかがいっぱいあった
ようですけれども，それがそうでなくなった。
個が絶対だから，市民革命を経て，所有権は絶
対なのですね。一歩外へ出て，公共空間で，「所
有，所有」を振り回したりはしないわけです。
都市部は，所有者でもやれないことだらけであ
ります。もちろん建物も自由に建てられません
し，広告とかも自由にできませんし，できない
ことだらけ。
　英国風に言うと「コモンズ」ということにな
るかと思います。宇沢先生的に言うと「社会的
共通資本」ということになるかと思います。
　しかし，では村上ファンドが人から集めた資
金で株を買って株主になった。株主は所有者だ，
だから支配できる，そしてその支配の対象は，
阪神電鉄でも阪神球団でも，関係者が何百人い
ても，ああしろ，こうしろと言っていいのだ，
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というふうに思い込んだときのその所有という
言葉とは，まったく意味が違う。
　そういうことも考えていかないと，これから
は会社法の話は成り立たないのではないか，こ
ういう感じもしております。
　レジュメの二の下の方に，「不在地主と戦っ
た農民」と書いてあります。小繋（こつなぎ）
事件ですね。これも我々基礎法とのシンポジウ
ムでやったのですが，小繋事件というのは，要
するに，入会の地で，農民たちは，みんなそこ
で下草を刈ったり，枯草を刈ったりしていたわ
けですね。それを，茨城のある人が土地を買っ
たわけです。買ったのだから俺のものだと言っ
て，「おまえら，出ていけ」とやったわけですね。
それに対して農民は入会権を主張した。これは
まさしく，「俺は株買ったのだから，俺はおまえ
たちの所有者だ。だから俺のいうとおりやれ」
と言った村上ファンドと同じだなのです。そこ
で問われているのは「所有」の意味だと思うの
ですね。
　ですから，こういうことも見ていかないと，
日本で会社法や資本市場の話をしていくのは大
変だなという感じがしているのです。
　「株を持っているから株主，銀行へ行けば預
金者，スーパーマーケットへ行けば消費者，会
社へ行けば労働者，野球をやれば地域住民」と
か書いてありますが，これは，同じ市民をいろ
んな名前で呼んでいる，ということです。
　つまり，預金者，消費者，地域住民，労働者，
株主というのは，ばらばらではなくて，一人の
人間がいろんな活動をしているときに，いろん
な法制によって守られている。

　そこで，労働者ですが，株主が所有者で，経
営者が代理人とか，そういう発想からしますと，
労働というのはやっぱり契約で買ったというこ
とですね。だけどそれじゃ従属者になるので，
社会政策的に保護する，こういう発想だと思い
ます。
　しかし，企業価値というのは，企業が持って
いる目的やミッションを最大に実現することだ

と思います。資本主義経済というのは，国民生
活にとって必要な財やサービスを，企業に競争
させて提供させるという，国の政策的な仕組み
であります。計画経済はそうじゃなかったわけ
ですが。つまり，国民にとって生活その他に必
要な消費財，生産財，あるいは研究開発，その
他，これを企業に競争させて提供させる仕組み
なわけです。最終的には国民生活に貢献する。
そういうミッションを無視した株主価値の最大
化ということは，私はあり得ないと思っていま
す。
　こういう言い方をすると，あいつも愛国的に
なったと言われるかもしれないですが，ステー
クホルダー論というのは，その企業に一番近い
人たちです。つまり労働者だったり，取引先
だったり，消費者だったりするわけです。つま
り，日本企業なら主として日本人なのです。イ
ギリスの企業ならイギリス人ですね。
　ステークホルダー論というのは，実は，誤解
を恐れずに言えば，国益論であります。そして，
それに対して，資本の論理というのは無国籍。
アラブだろうが何だろうが，どこだっていい。
ただし，企業ミッションの最大実現に貢献する
資本ならば，色はついてなくてもいいですよと。
しかし，日本の企業が，その無国籍の出資者の
ために経営をしている，などということは絶対
あり得ないのであります。
　企業が持っているミッションの実現に貢献で
きる資本かどうかを，日本が区別し判断する資
格がある，と思います。
　国益というものを考えない金融や資本市場論
はありえないと思いますが，むしろ国益が奪わ
れていく方向に一生懸命協力している人たちが
随分いるなと思っている次第です。

　あと，「株式会社と市民社会」というのも同じ
ような話でして，企業価値とは何かという話で，
先ほどお話したとおりであります。

　企業買収についても，いま申し上げたような
観点から見ていこうということです。企業価値
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の実現というのが，目的はミッションの実現だ
とすれば，労働者というのは目的ミッション実
現組織の構成員ということになりますから，
真っ当な構成員だということになります。その
辺の位置づけも考えていく必要があるかなとい
う感じがいたします。

　四の，「再び問われる金商法の体系理解」とい
うのはどういうことか。
　「金商法には会社法もある，業法もある，市場
法もある」という言い方をされる学者もおられ
ます。公開買付規制というのはプレミアムの配
分の問題だから会社法だ，というのですが，私
は全然そうは思っていません。資本市場という
のは，やはり価格形成が大事で，流通市場があ
る場合には，流通価格があって，それを基準に
して，プレミアム付きで有価証券を売買してい
るのが公開買付市場で，普通ディスカウントで
やりとりしているのが発行市場で，発行市場，
公開買付市場というのは流通市場の付属市場だ
と思っております。
　ですから，金商法の目的規定に新たに入った
公正な価格形成とか資本市場の機能に，正面か
ら関係してくる。ただ，株式の場合は，そこに

「支配」という問題が関係してくるので，会社法
的な問題がそこに出てくるということはありま
す。しかし，基本的には資本市場の問題だと
思っています。発行市場も，発行市場規制は会
社法ではなくて，やはりこれは資本市場の問題
だと考えています。

　会計・監査・内部統制の意義ですが，これは
企業や資本市場の周辺のインフラだという理解
が結構あると思います。私はそうは思っており
ません。例えば，金商法193条に，会計に関する
規定があるのはなぜかといえば，これは財務に
関する変化情報を常に適時に市場に開示するた
めには，日々の取引記録を毎日つけるような，
そういう会計が必要で，それをその変化がある
たびにマーケットに提供する。損益法会計とい
うのは，出と入を常に毎日毎日記録していって，

そこで何か大きな変化があればすぐマーケット
に反映することのできる会計年法だと思います。
これは金商法がその目的にかけて要求している
のです。
　それからもう一つは，他社比較ですね。例え
ば，2000 〜 3000銘柄があったときに，この株を
売って，この株を買う，ということがどうして
可能なのかということであります。なんで新日
鐵の株を売って百貨店の株を買えるのかという
と，財務に関する情報が，比較可能であるため
には，資産や負債を見る「めがね」が共通化し
ていなければいけない。
　「めがね」が共通化しているから出てきた数
値を比較できるわけですね。金商法193条の２
の監査も公認会計士のように，その企業から独
立していて，共通の資格があるものが，共通の
基準で検証するから，市場取引の適格性が出て
くる。これも，共通の投資尺度を提供すること
で資本市場を成り立たせているのです。
従って，意見差し控えになれば上場廃止になる
というのは，その運用の問題はいろいろあるか
もしれませんが，一応筋が通っているわけです
ね。つまり，市場取引の適格性を欠いているの
ですから。　そういうふうに考えますと，会計
も資査もやはり私は，資本市場のど真ん中の制
度であるというふうに思っています。

　あと，インサイダー取引規制の保護法益は何
だと。私は，これは市場阻害性と考えています。

　ほかにいろいろありますが，もう時間なので
やめます。こういう一つひとつの制度が，第１
条の目的達成のために機能している，というよ
うな形に，日本の場合にはそういう整理をした
ほうが，経験不足の日本が短期間に，より望ま
しい制度を構築するためには，必要な道筋なの
ではないか，という感じがいたします。

　あとは，イギリス型をもしやるのであれば，
FSAは業者がカネ出している。ホームページを
見ると「ガバメント」となっていますけれども，
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カンパニーです。取引所も業者がお金を出して
いる組織です。テイクオーバー・パネルも業者
が出している組織です。つまり，FSAもFOSも
取引所もパネルも，みんな業者がカネを出して
いる。だけど，市場でのコストは最小限にして，
お金を呼び込む，そうすると業者も潤うので市
場を担っていける，こういう知恵があると思い
ます。

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

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

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

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

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

（拍手）

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

講演⑶
「利用者の視点と市場の視点」

東京大学大学院法学政治学研究科教授
神田秀樹



116

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

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

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

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

（第一の柱─金融商品取引法）
　そういうわけで，最初に金商法というものが，

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

かというふうに考えると，なかなかシンプルに
はならないわけです。

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

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

（拍手）

〇犬飼　神田先生，ありがとうございました。
ここで15分休憩いたします。
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〇犬飼　それでは，パネルディスカッションに
移らせていただきたいと思います。
　先ほどの神田先生のお話をもっと深くいろい
ろお聞きしたかったのですが，時間の関係でい
くつかの部分で若干省略をされたと思いまして，
パネルディスカッションは１時間ございますの
で，その中で何カ所かで補足をしていただける
と大変ありがたいかなと思っております。
　まず，頭出しということで，先ほども私の冒
頭のスピーチの中で若干紹介させていただきま
したけれども，対立的な言葉を四つ組み合わせ
で８個準備をさせていただきました。たわいも
ないことが書いてございますが，トップダウン

の国とボトムアップの国があると。それで，日
本以外は，アジアのすべての国は実はトップダ
ウンの国だと。先ほど来，上村先生や神田先生
も，言葉は違いますけれども同様のご指摘をさ
れていらっしゃったというふうに思うのですが，
そのトップダウンとボトムアップというのが一
つの切り口かなと。
　その中で，日本という国のあり方，これは本
日ということではありませんが，否定的なこと
をおっしゃる方が大変多くて，それは私自身も
否定し得ないなというふうには思っているので
すが，あきらめないのが信条でございまして，
日本をやっぱりいい国にしていきたいなという

パネルディスカッション
「金融資本市場法制が目指したものとその将来」

 東京大学大学院法学政治学研究科教授 トレードウィン株式会社代表取締役
	 神田秀樹	 内山昌秋
 早稲田大学法学部長・法学学術院長 早稲田大学客員教授・NIRA（司会）
	 上村達男	 犬飼重仁

パネルディスカッション

「金融資本市場法制が目指したものとその将来」
１．�トップダウンとボトムアップ：アジア各国の中でも，日本以外は基本的にトップダウンの国

だが，日本では，社会の発展段階からすると，ボトムアップ＝早稲田COEや市場実務家グ
ループの取組も含めた，権威と信頼と専門性を伴った新たな「プライベート・イニシアチブ
（PI）�」ないしは「プライベート・パブリック・パートナーシップ（PPP）」の重要性が，格
段に増しているのではないか。

２．�自由と規律：最大の自由とそれを守るための強い規律に代表されるアメリカ的な「行きかた
（生き方）」と，専門家や実務家の自主規制の伝統を有するイギリス・ヨーロッパ的な成熟市
民社会国家的な「行きかた（生き方）」との間で，日本が選ぶべき道は何か。

３．�理念と規範：理念は哲学（principle）。理念を広め定着させていくには，それを規範（norm）
にする必要があるが，そのためには何が必要か？　個人ひとり一人はそれを理解できなかっ
たとしても，尊敬する人々や権威ある団体が言うことであれば従うのが規範。上記の（PI/
PPP）の取組が鍵になるのではないか。

４．�ブレーキとアクセル：ブレーキとアクセルをすべての市場参加者が，自ら上手に踏み分ける
ための共通言語と技とセンスが必要だが，それも，（PI/PPP）が鍵になるのではないか。そ
れができて初めて，わが国の金融サービス市場・産業のイノベーションが可能になるのでは
ないか。
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気持ちは非常に強くあるものですから，そこで
必要なのは，神田先生は「品格」，上村先生は

「ジェントルマン」という言葉をおっしゃいま
したけれども，「権威と信頼と専門性」，そうい
うものを伴った新たな「プライベート・イニシ
アチブ」とか「プライベート・パブリック・
パートナーシップ」みたいなものが，要するに
法システム，あるいは自主規制ルール，そうい
うものをつくっていく主体になれる可能性があ
るのではないか，そういうことについて少し…，
これまでのご議論は若干消極的なトーンがあっ
たかもしれませんが，その辺も含めて，ちょっ
とご議論いただけるとありがたいと思っており
ます。
　特に，金融は決め事・約束事であって，日本
人はそれが下手だというご議論であったかと思
います。私も，全体として見ると，そういう面
は本当に日本ってあるなと思うのですが，これ
も手前みそで恐縮ですが，縦割りのやり方に慣
れてきた，例えば銀行業界。それと，同じ金融
業界でも，銀行業界と証券業界では若干違う。
先ほどのADRでも，取り組んでいる件数が，証
券の場合500件あるというようなお話がござい
ましたけれども，実は銀行の場合は，４万件の
相談件数に対して，実際に解決した件数は２件
しかなかった。証券界が500件できるのに銀行
は２件かと。これは金融ADRの話ですけれど
も，同じ金融関係の業界の中でも，銀行と証券
とはやっぱり性格が違うねということもあると
思うのですね。
　それで，また，私の出身母体であります総合
商社なんていうのは，金融と非常に似たような
こともやっているのですが，金融業とはまった
く性質というか行動パターンも異なるというこ
ともございますし，日本が金融は不得意なのだ
というのは，既存の金融業界はそのとおりだと
は思うのですが，ここは，そうでない部分とい
うのも考えられなくはないのかなと，そういう
感じも少ししております。
　例えば，銀行ですと，１円１銭まで合わせる，
そういうポリシーもあるし，長年身についてき

たやり方というのがあるのでしょうけれども，
総合商社はそうではありません。結構いい意味
でアバウトな面もあるのですね。要は優先順位
と重要性の原則によってメリハリをつけるとい
うことだと思います。ですから，同じ金融と
いっても，金融業，証券業，金融機能も含む事
業投資みたいなことをやっているところなどで
も，いろんなものがあるかなという面で，日本
はそういう面では多様性があるので，今後，金
融の制度というものを考えていくに際して，多
様性をうまく利用するということもあるのかな
という感じがしております。
　そんなことが最初の切り口かなと思います。
　あと２番目の「自由と規律」，あるいは３番目
の「理念と規範」，あるいは４番目の「ブレーキ
とアクセル」，いろんな言葉をここで出させて
いただいておりますけれども，そんなことも
ちょっと念頭に置いていただきながら，３人の
パネリストの方々から，もう一度コメントをい
ただければと思います。
　まず，順番にひと渡り，神田先生からお話を
いただいて，その後上村先生，そして内山さん
ということで，お願いいたします。

〇神田　念のためにというか，私も悲観的に
思っているわけでは決してなくて，もともと楽
観的な性格だということもあるのですが，それ
はともかくとして，さっきの言葉で言いますと，
いま犬飼さんにもおっしゃっていただいたかも
しれませんが，なにも金融でニューヨーク，ロ
ンドン並みとか，世界一になろうというのは，
いくら楽観的な私でも無理だ（笑）と言ってい
るにすぎないので，じゃもう日本はだめになる
とは全然思っていませんし，もっと今よりよく
なってほしいと思っている点においては共通で
あります。

（日本人は決めることが下手─歴史的に経
験・訓練が不足）
　１点だけ，いま１，２，３，４のうちの，

「トップダウンとボトムアップ」のところに書
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いてあることに関係するかもしれませんが，先
ほどの延長で申しますと，金融というのは，モ
ノづくりと違って決め事なわけです。ところが，
日本人は決めることが下手なのですね。決める
ことができないわけです。

（決めるにもトップダウン型とボトムアップ型
がある）
　ここではたぶん，決めるにもトップダウン型
とボトムアップ型があるということでも考えら
れるかもしれないのですが，もちろん日本で
トップダウンの決定というか，トップだけが決
める決定というのは，人事がいい例ですよね。
例えば，企業の社長さんというのは，人事は一
手に社長さんが鉛筆をなめなめ決めるというの
が，伝統です。ですから，いろんなことがある
と思うのですが，こと金融とモノづくりを対比
していいますと，金融はトップダウンももちろ
んできませんけれども，ボトムアップもできま
せん。日本人は決めることができません。
　ただ，それは，繰り返しになりますけれども，
能力がないとか，そういうことは決してないの
です。そういう経験，そういうふうにしてこな
かったという形の歴史が，日本人を，それを苦
手にしているということですから，今後もちろ
ん改善していくことは可能だと思います。

（日本人は，国際会議での決め事に際しての
チームワークも下手）
　それとの関係でもう１点だけ申し上げたいの
ですが，最近国際会議とかへ行って，国を代表
して議論をするような経験が若干あるのですが，
チームワークはどの国がいいかというと，非常
に面白い。
　私はそういう場にあまり参加した経験はない
のですが，それまでは，日本人はチームワーク
がいいと思っていたのですが，日本人のチーム
ワークがいいのは，火事が起きたときにバケツ
リレーをするのは最高に速いし，うまいのです
が，国際会議で決める決め事は，日本とドイツ
は最悪です。一番チームワークがいいのはアメ

リカです。あんなに勝手バラバラなことを言っ
ているくせに，アメリカとしての意見といった
らすぐ出ます。そのためには，朝６時にでも，
夜中の３時にでも彼らは会合を開きますし，毎
朝でも，何時間でも，集まって会議をします。
　日本人やドイツ人も，もちろん真面目ですか
ら，会合はします。相談もします。でも決めら
れないのですね。ですから，結局，意見になら
ないわけです。従って，意見にならないという
だけで不利益になるかどうかは別問題で，必ず
しもそうでもないのですけれども，必ずアメリ
カは意見にします。
　ですから，よく星条旗の下に国歌をうたうと
きに，ユナイテッド・ステーツになると言われ
ますけれども，彼らのチームワークのよさとい
うのには，私は本当に感服します。

（物事を決めていく際のチームワークについて，
金融の分野に関しては日本人は極めてハンディ
を背負っている）
　それはともかく，今日のトピックの関係で言
うと，物事を決めていく際のチームワークとい
うことで言うと，やはり日本人は，こと金融の
分野に関しては極めてハンディを背負っている。
今後の課題のように思います。

（日本では，株式会社制度が証券市場を使い始
めたのは，まだ10年─ノウハウ不足）
〇上村　なるべく神田先生と内山さんの話をお
聞きした方が良いと思うのですが，いま，日本
人は金融が下手だ，なかなか決められないと言
われましたが，おっしゃるとおりだと思います。
やはり株式会社という制度が証券市場と一緒に
活動するというのを，日本がそれを自覚的に始
めてまだ10年ぐらいじゃないでしょうか。株式
会社という制度は，証券市場という魔物みたい
なものと一体になることで，素晴らしいハッ
ピーな状況ももたらすけれども，時によっては
大変な災難をもたらすというものなのですが，
そういうものの扱い方のノウハウとか，そうい
うものをまだ始めたばりだという感じがします。
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　ですから，下手なのは下手なのですが，それ
はまだ仕組みや扱い方に慣れてないということ
もあるのかな，という感じもします。
　ですから，いつも申し上げるのですが，これ
は楽観的すぎるかもしれませんが，自動車や電
化製品だったら，いま日本は世界一だと言われ
ている。別に日本人が発明したわけでも何でも
ないけれども，後発だから素晴らしいものがつ
くれるということもあります。ただ，法律の制
度とか，会社法制とか，金融資本市場というの
は，後発だから先発より素晴らしいものができ
るかというと，そんなに楽観できるようなもの
じゃないかもしれませんが，ただ，先発は
ちょっと自信過剰なところがありますよね。結
構平気で失敗を繰り返しているのですが，失敗
しないようにやろうとしますけれども，とにか
く自信過剰なところがあります。

（存在感のある市場にしていくための理論モデ
ルは創れる）
　しかし，一貫して外国の法や制度を学び続け
てきた日本人はわりと評価できる，認識できる
かもしれないという気がしますし，まだ日本は
始めたばかりですけれども，意外と彼らが認識
していないところを認識し，普遍性のある理論
モデルといいますか，そういうものをつくって，
これは夢みたいな話かもしれませんけれども，
希望としては，電化製品や自動車と同じように，
企業法制とか資本市場のような分野でも，それ
が世界４位か５位であっても，それなりの存在
感のある存在である，といった線を，もしかし
たら出せるかもしれない。出すために頑張って
いきたいと，こう思っています。
　決められないというのも，たぶんこれは，法
とかルールとか，それから個人とか，契約とか，
そういうものを扱い慣れていない。たぶん，最
後の最後に決めるというときになった時に，そ
の決め方というのも，それなりの訓練が要るの
じゃないですかね。そういう訓練がちょっと足
りないのではないか。
　ですから，神田先生が何度もおっしゃってい

ますけれども，日本人はそれがいつまでたって
もできないかというと，そうでもないかもしれ
ない。やっぱりそれは学べばできるかもしれな
いなという感じがします。

（公の場での議論と本音の議論を，日本人は混
ぜすぎる）
　もう一つは，公の場での議論と，本音の議論
を，日本人は混ぜすぎると思うのですね。例え
ば，さっきの話ですと，イギリスはジェントル
マンだというと，これは最高に素晴らしいジェ
ントルマンという像を彼らは描いているという
ことであって，彼らがジェントルマンだと言っ
ているわけでは必ずしもないのですね。
　例えば，自由だ，平和だ，ピースだってやり
ますけれども，それは，実はそういうことを
言っている人が国際会議では強いのです。そう
いう堂々たる概念を使って，本音の世界じゃな
くて，極めて国際的な，オープンな場で，日本
人はちょっと恥ずかしいなと思うような言葉も
ふんだんに散りばめて，その世界で勝ち抜くと
いう，そういうことがなかなかできなくて，「い
や，ジェントルマンなんていったって，実際は，
ドーバー海峡を越えれば野蛮人だよね」とか，
男女平等といったって，実は不平等だらけだし，
立派な服を着ているとそれなりに尊敬するけれ
ども，見すぼらしいとバカにするし。そういう
ことはあるのですが，日本人は，堂々たる議論
の場で，堂々と振る舞う訓練ができていないの
で，すぐ本音の世界の話に入ってしまう。

（建前ベースで堂々と最後までしゃべりまくる
訓練が必要）
　私，学生に対しても，「本音ベースでしゃべる
な」と言うのです。「建前ベースで堂々と最後ま
でしゃべりまくってみろ」と言うと，できない
のですよね。すぐに斜に構えて評論家みたいな
風を装いたがる。だから，そういうことに
ちょっと慣れてないのかなという感じもしまし
た。でも，これはこれからいろいろ勉強してい
けるのではないでしょうか。
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〇犬飼　ありがとうございました。そういう意
味では，大変，国際的なビジネスの場でそうい
う訓練を積んでこられたと思うのですが（笑），
内山さん，いかがでしょうか。

（プライベートパブリックパートナーシップで，
金融の決め事を実現）
〇内山　先ほどから，「決められない，決められ
ない」というお話があるのですが，実は，私な
んかは，決められない金融のシステム，特に
バックオフィスのシステムをつくらせていただ
いている会社です。勝手に決めているというと
また語弊があるのですが，決めてつくらないと，
ご存じのように，システムなんていうのは絶対
動きませんので，そういったことをやらせてい
ただいています。
　今回，神田先生はじめ，上村先生とか，偉い
方々の横に座らせていただくなんて本当に光栄
なのですけれども，ちょっとお話しさせていた
だきますと，2001年に短社法（短期社債等の振
替に関する法律：いわゆる電子CP法）ができ
るときに，その「決められない」というところ
で言うと，神田先生が証券決済改革ワーキング
の座長をやられていた時代だと思うのですが，
私と犬飼さんのグループで，短社法の保振の決
済の，当時なかった約定照合であるとか決済照
合の，一つひとつの電文に至るまでと，あと，
大きなお世話だと言われたのですが，法律のと
ころまで口出しして，「電子CPの振替システム
のグランドデザインづくり」ということで，世
の中に発表してしまった。それで，圧力団体の
ように，犬飼さんと一緒に，当時の金融庁に，
課長補佐で長崎幸太郎（現衆議院議員）さんが
おられたのですが，夜駆けみたいな形で行った
りしました。また，神田先生と金融庁の皆さん
のサポートをいただいて，証券界の方々に，「こ
ういうふうにしないとだめだ」みたいなことを
申し上げたりもしました。また，その我々の提
案したグランドデザインを，日本証券業協会に
働きかけ，さらに日本経団連から合意を頂いて，
いわば「これが民間の総意のグランドデザイン

です」ということで，保振（証券保管振替機構）
まで押しかけて，ぜひこれでお願いしますとい
うことを申し上げて，そういう形で押し切った
というか，我々のグループが，先んじて，そう
いう決め事を決めてしまったという経緯があり
ました。たぶん嫌われている方もいるかもわか
らないですけれども，そういう，決められない
ことを，実際に決めてしまうということを，
ずっとひたすらやってきたので，たまたまご縁
があって，こういうところに座らせていただい
ているのかなと思います。

　今回，実は新聞を持ってきて，皆さん，もう
読まれたと思うのですが，たまたま犬飼さんか
ら，「こういう講演会，どう？	出ない？」と言
われたときに，今日の日経新聞に，「サブプライ
ムで問題のベアー・スターンズが，JPモルガン
を通じて，ニューヨーク連銀の資金注入」とい
う記事が一面に出ている。一枚めくると，二面
に，「国有化されている足利銀行が，野村グルー
プに売却」されて，これまた銀・証問題で，す
ごく書かれている。今度は，先ほど上村先生，
神田先生からも話がありました「カネボウの
TOBの，一部の株主から価格が低いということ
で出ている問題で，価格の決着がついた」とい
う記事が出ているということで，今日の日経新
聞は，三つたて続けに，今回のセミナーに関係
した記事３発が，バンバンバンと出ているとい
うことで，すごく意味深い日だなと，新聞を読
みながら，「どないなってるのかな」と感じなが
ら，今日来ました。

　ちょっと話がそれるかもわかりませんが，商
売柄，銀・証問題にすごく興味があって，マー
ケットが広がるとシステムが売れるので我々も
儲かる，というのが正直あるのですが，今回，
野村グループの足利銀行の買収で，銀・証問題
がクローズアップされていますが，金融コング
ロマリット化が行われた場合に，「皆さんどう
思いますか」というのを，以前アンケートを
とったことがあります。それは，企業財務協議
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会/日本資本市場協議会という大手発行体企業，
トヨタさんはじめ，多くの一部上場企業の財務
の方々が集まっておられる会がございまして，
そこに私もオブザーバーで加わらせていただい
ているのですが，そこで，2005年５月に，「金融
コングロマリット化はメリットがあるか」を，
アンケート調査をしたことがあります。その内
容を少しだけ申し上げます。
　大企業としては，「メリットがある」といって
答えた人は29％です。「デメリットがあります」
と言った人が16％で，「わかりません」が54％も
あった。中小・中堅企業では，「メリットがあり
ます」と言った人は10％，「デメリットが大き
い」と言った人が51％いたわけです。「わからな
い」が37％。
　要は何を言いたいかというと，大企業，中小
企業も含めて，ほとんど企業が，「わからない」

「メリットがない」と言った人が大勢を占めた。
要は，証券発行体企業で，産業金融をやってい
る人たちは，「要らない」という意見が，当時は
多かったということです。
　先ほどの神田先生とか上村先生のお話の中で
も，特に神田先生は，利用者の視点に立つとい
うのは非常に難しいですよねという話があった
のですが，金融って資金調達側と投資者サイド
の両方がバランスしながら，それに仲介企業が
ついてくるという，犬飼さんがスピーチで示さ
れた図（P.120）にあったと思うのですが，要は，
調達側の企業が，金融コングロマリットは「要
らん」という意見を当時は言っているというと
ころで，本当に，利用者の視点に立って，そん
なこと（金融コングロマリット化）やっても意
味あるのか？	というところが，一つ考えない
といけないところではあるのかなと思っており
ます。
　特に，足利銀行は，地域金融一色なので，利
用者である中小企業の層では，アンケートでも，
金融コングロマリット化について，ほとんどや
めてくれと言っている。要は，銀・証分離政策
の転換で，証券が地場の銀行を傘下に入れるこ
とで情報の漏洩があったら困りますと言ってい

るところで，実際，そういう問題がないことを
祈るしかないのですが，金融庁の管轄の中で，
今後しっかりと検査いただきたいのですが，そ
ういう中で，本当に銀行を証券が経営する意味
があるのかなというのは疑問視されるところで
す。

（利用者の主体性を生かせるのが，金融商品取
引法）
　ただ，銀・証分離の見直しは，将来に向けて，
アメリカなどに向けても，やらないといけない，
越えないといけないハードルではあるというの
も事実です。
　僕は，金融商品取引法というのは，最低限守
らないといけない単なるルールであって，だか
らといって，それに表面的に対応したらみんな
OKですというふうには思っていません。私も，
金融機関が長かったので実感として思うのです
が，それ以上のこと，つまり法律に書いてある
こと以上のことをやることをもっと積極的にア
ピールして，お客さんのことをお客さんの身に
なって考えて，お客さんに喜んでもらえるよう
なサービスにしていくというのが，あるべき姿
ではないのかなと思います。それは，金融業者
のほうが，自分自身が決めていけばいいことで
あって，要は，お客さんに対してこういうサー
ビスまでやっているのですよ，こういうことま
で自分で決めてちゃんとやっていますからと，
PRすればいい話です。金融商品取引法という
のは，その法律を使う業者の人たちが，そうい
う自らに課すルールを自主的に，主体的にきち
んと決めてつくっていく，そういう余地のある
法律じゃないのかなと，個人的に勝手に思って
いるのです。新しい法律の中で，新しいビジネ
スをコーディネートできるチャンスや自由度を
与えてもらったというふうに，個人的には思っ
ています。そういうところを，できれば犬飼さ
んと一緒に，いろいろ考えていければというこ
とで，参加させていただいたというところです。

〇犬飼　ありがとうございます。一つ，私がい
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ま考えていることを申し上げたいと思うのです
が，いま，例えば金商法の内部統制に関する，
いわゆるJ-SOX法というのが本2008年４月に施
行されるということになっておりまして，いま
一般の企業がその準備に大変な思いをしている
わけです。そのときに，ひと昔前と今の時点と
では，どういうところが大変になっているのか，
そういう話を，私の出身母体の総合商社の人間
なんかともよく話をするのですが，その辺を
ちょっと環境の変化という意味で，細部に入る
つもりはありませんが，ご紹介をさせていただ
きたいと思います。
　どこの会社でもそうかもしれませんが，総合
商社なんかは，10年前は，一つの営業部に40人
とか50人いました。これが最近どうなっている
かというと，部が，BU（ビジネスユニット）と
いう名前に変わりまして，昔で言う部長と課長
とその間ぐらいの感じになったのですが，本店
の各BU，いわゆる部長級のBU長の下に，その
BUに社員が何人いるかというと，いま平均で
15人とか，20人もいない，そういう状況になっ
ています。その間の人たちはどこへ行ってし
まったのかというと，子会社や関連会社にみん
な現役で出向になっているのですね。三菱商事
もほかの総合商社もほぼ同じ状況だと思うので
すが，連結で稼ぐようになっていまして，総合
商社はどこもいま連結利益が増えているわけで
すけれども。要するに，本店にいた人たちが，
みんな子会社や関連会社に，しかも東京だけで
はありませんで全国各地，並びに東南アジアを
中心とする全世界に，現役の社員が散らばって
いる。そういう状況が，当たり前の状況として
起こっています。
　そのときに，本邦企業グループとして，いわ
ゆるJ-SOX法のレギュレーションに服するとい
う状況が出てきている。そこで本店だけであれ
ば，内部監査，内部統制にどういうシステムを
適用すればいいかというようなことが比較的つ
くりやすいということがあるのかもしれないの
ですが，そこまで全世界にわたっているオペ
レーションを，社内を統制していくということ

が，非常に困難，というか，やらなければいけ
ないのですが，そういう海外の出先も含めたオ
ペレーションをどういうふうに統合するかとい
うのは，非常に大きい課題になっています。
　また，10年前と現在と違うのは，10年前は，子
会社，関連会社というと，特別な部門がありま
して，子会社，関連会社をコントロールする部
局というのが，東京の本店の営業部局とは別に
あったのです。そこで集中コントロールする。
その子会社，関連会社，国内・海外を問わず，
そこの業績というのは，一般の営業部にまで及
んでこなかった。だけど，いまどういうことに
なっているかというと，本店のBUのBU長の傘
下には15人しかいないけれども，実はその45歳
なら45歳のBU長の下に，多いところでは数千
人単位の人間が，世界中にぶら下がっていて，
子会社，関連会社の損益の責任もそのBU長が
負っている，そういう状況になっているわけで
す。
　それで，子会社，関連会社というのが，実は
昔は，部長を終わって役員になった人もならな
かった人も，現役の営業部の部長の先輩格に当
たるような人たちが，子会社，関連会社の社長
とか，財務担当役員になっていて，そこで自分
の好きなように銀行取引を含む財務オペレー
ションをやるとか，子会社を経営するとか，子
会社であったとしてもそこは一国一城の主なの
だからということで，年の若い部長はなかなか
先輩のコントロールが利かなかったという状況
が，10年前はごくふつうに，どこの会社でも
あったのですが，最近はそうじゃなくなってき
ているということで，現役がどんどん出て行く。
そういう天下りの問題みたいなものは，いまは
どこの会社もほとんどあり得ないという状況に，
この10年ぐらいで大きな変化があるのですね。
　そういうときに，内部統制の問題もIT統制も
同じことですが，たとえばIT統制をするとき
に，いま日本の会社が一番困っているのは，こ
れは内山さんの出番かもしれませんけれども，
それぞれの会社ごとにつくっているITシステ
ムが全部バラバラなのです。それでコントロー



134

ルができない。あるいは，標準化ができない。
そこで，プリンシプルの世界だとか，ノームの
世界だとかいう話とも絡むのですが，その企業
グループ内の，そして主要取引先との取引も含
めて，標準化をどうするか。そういったシステ
ムのコントロールをどうするかということも含
めて，非常に悩みが大きい。
　そういうところにJ-SOX法が出てきて，実際
にそれでどういう結果になるのかというのがわ
からない。問題が起きたときに，金融庁がどう
いう対応をされるのかというのがよくわからな
いというようなことで，非常に不安がよぎって
いる，そういう状況ではないかと思います。
　これは，総合商社業界一般に起きていること
を例として申し上げたのですが，ここ10年の間
に，わが国の民間の大手の事業会社ではどこも
非常に大きな変化があって，そういう意味で言
うと，金融業界と総合商社業界などの事業会社
はかなり違うのではないか。金融業界は，おそ
らく10年前にやられていたこととそんなに変わ
らないことを今もやっているのではないか，と
いうような感じはするのですが，比較対照にな
るかなということで，例を申し上げました。
　そんなことに絡んで，一つだけ追加で申し上
げたいのですが，私最近思っているのは，特に
内部統制に関して，財務報告にかかわる内部統
制における，実は「重要な欠陥」という日本語
があるのですね。これは，「マテリアル・ウィー
クネス」という言葉を日本語にそういうふうに
訳しているのですが，これは実は，先般の商事
法務の座談会のときに，神田先生がご指摘され
ていたことでもあるのですが，「重要な欠陥」と
いう訳し方はやっぱりおかしいのではないかと。
これは，欠陥というのは，いいか悪いかのどっ
ちかなのですね。欠陥があったら，その欠陥を
直さなきゃいけない。正しくしなきゃいけない。
ということですよね。でも，ウィークネスとい
うのはそうではなくて，いろんな程度のものが
あって，要するに程度を表す言葉だと思うので
す。「使用可能だけれども，もう少しここをよく
するともっといい」とか，「ここまでだったら，

まあしょうがないけど，いいのじゃないの」と
か，そういう程度を表す言葉がウィークネスな
のですね。そこのところの翻訳が，ちょっと間
違ったと言っていいのかどうかわかりませんけ
れども，それによって「重要な欠陥」というも
のに対する対応というので，ビビッてしまう，
みたいなところが，一般の会社のほうにはある
のではないかとか，そういう問題があるのでは
ないかという感じがいたします。先ほど来出て
おります，共通言語，共通認識の不足の問題で
もあるかもしれません。
　神田先生，一言お願いしてよろしいでしょう
か。

〇神田　今日の話とどうつながるのか，ちょっ
と難しいところがあるのですが，内部統制はい
ろいろ私も感想があるのですが，いま言ってい
ただいたついでに，2点，ポイントがあると思う
のです。
　一つは，「マテリアル・ウィークネス」という
のはアメリカの言葉なのですが，それ以前にそ
もそも内部統制について，アメリカのような
J-SOXみたいなのをつくっている国は日本だけ
なのですね。ヨーロッパは少し違います。
　いまの言葉の問題ですが，私も経緯は知らな
いのですが，「マテリアル・ウィークネス」とい
う英語に当たる概念として，「重要な欠陥」とい
う概念を日本が使うものですから，「欠陥」とい
うのは非常にネガティブなイメージです。私は，

「重要な要改善点」と訳すことにしているので
すが，日本語が足らないということはこういう
分野で共通なのかもしれません。
　それからもう一つ，商事法務の座談会で申し
上げたことなのですが，アメリカでは，会計士
や監査法人が，マテリアル・ウィークネスがあ
ると指摘したことは，もう２年経験があるので
すね。対象となる項目は10項目ぐらいあるので
すが，その指摘が多かったのは，会計士が得意
な分野です。簡単に言うと，会計処理とかです。
そうではない，例えばIT環境とか，そういうと
ころの指摘はあまりないのです。少なくともこ
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れまでを見る限りは。
　ところが，日本では，噂によれば，むしろ会
計処理とかではなくて，ITシステムが不備だと
か，そういう指摘がマテリアル・ウィークネス
になされるのではないかと，そういう点が噂と
してありまして，この二つが非常に混乱を増幅
させている。内部統制制度についてはいろんな
問題がありますが，いま一番ホットな問題は，
おそらく重要な欠陥があったとされたら，その
ことが，例えば証券取引法の適時開示事項にな
るのか，というようなことが非常に議論されて
います。そういう非常に細かいところが争いの
種になっているということがあります。
　ただ，今日の話との関係で言うと，連結経営
ということで言いますと，これはたぶん上村先
生も私も比較的似ている感覚なのではないかと
思うのですが，やはり経験不足ということのよ
うに思います。例えば，期末になるとすぐ決算
対策ということになるわけです。

（上場とは何か）
　「上場とは何か」ということで問題提起させ
ていただきたいと思うのですが，そうすると，
グループの親会社の決算対策のために，子会社
を上場するのですね。これはあってはならない
ことだと思うのです。上場基準が緩い。一般に
エクイティ・ファイナンスとか言いますけど，
新興市場では，たとえばIPOとか言いますけど，
IPOじゃなくて，最初で最後のPOなのですね

（笑）。Initial	and	Last	POです。つまり一回IPO
をして資金調達したら，もう永遠に資金調達は
ないです。そのままです。しかもそういう会社
が９割ぐらいです。そういうのが日本のエクイ
ティ，証券取引所の市場です。これは一体どう
いうふうに考えたらいいのか。
　しかもそれは，親会社が連結で利益を上げる
ために子会社を上場するわけです。変な話です。
しかも，あまりひどい例は数少ないですけれど
も，中には，一遍上場した資産を別の非上場会
社に移して，それをまた上場するのですね。つ
まり，同じ資産で二度IPOをやる。こういうの

も，悪く言うと「目に余る」ということなので
すけれども，しかし，それを「許している」と
いうのは，やっぱり「規律がない」と言うと言
い過ぎかもしれませんが，「まだ共通の基盤が
ない」と思うのですね。市場とか利用者という
のも抽象的な言葉ですけれども，そういう視点
に立っていないわけですね。
　決算対策の視点，あるいはそこで利益を上げ
ようという視点しかなくて，一遍上げたら，あ
とはもう二度とファイナンスはできないわけで
す。そのままずっといるわけです，何年も。
　ですから，悪く言えば，「未熟」なので，前向
きに言えば，やはり「金融というのも，もっと
もっと日本人は身につけていかなければいけな
い」し，そのためにはみんながそういう方向に
向けて，「合意」がなければやれないことですか
ら，「もっと金融というのを本当の意味で使っ
ていこう」というふうに，パラダイムとか考え
方を変えていくというか，そういうことが求め
られると思います。

〇上村　昔は，決算対策というと，「飛ばし」と
か「宇宙遊泳」とか言っていたのが，「市場メカ
ニズム活用型飛ばし」みたいな（笑），むしろや
りやすくなっているようなのですね。最近は，
総会屋が減っていると言われます。日本の企業
社会も立派になったのなら嬉しいのですが，し
かし実際は，総会屋が減っているのではなくて，
総会屋が真っ当な事業活動の世界に進出して，
堂々と商売しているのではないか。どうみたっ
て，こっちのほうが儲かるし，リスクも少ない
でしょう。総会屋に比べれば。悲観的な言い方
ですが，総会屋が一見減っているように見えま
すけれども，彼らを正当化してくれるような事
業が広がっていて，それが市場メカニズム活用
型に見えたりするというのは，やっぱり規律が
不十分だからだという感じがします。
　それから，内部統制も，全社的内部統制とい
うのですが，これは非常に形式論ですが，全社
的内部統制をしなさいというのですが，どうし
て命じられるのかなという気がしまして，親会
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社が子会社に「やれ」と言うためには，指揮命
令権とかやらなければいけないと思うのですが，
それはなくて，子会社の債権者に親会社が責任
を負うという法制もないわけですね。これは非
常に形式的なことで，因縁をつけているみたい
かもしれませんけれども，そもそも親会社が子
会社に対して指揮命令権がない，対等独立な当
事者であるという前提に立って，しかし全社的
内部統制をやれと言っている。
　それでも実際にやれば，おそらく裁判所とし
ては，子会社の債権者が，子会社の取締役に対
して内部統制の不備の責任を追及すると，これ
は親会社がやれと言っているのですから，親会
社の責任が認めなければならなくなりますね。
そういう時期はわりと近いのかなと思います。
企業結合法制がない中で全社的内部統制という
のは，一体どういうことなのかと，非常に素朴
に思います。
　それと，内部統制の議論が，アメリカでは一
貫して法律問題であるにもかかわらず，日本で
は経営的観点ばかりが強調されている。アメリ
カで内部統制は，私の弟子の柿崎さんが「内部
統制の法的研究」という本を出しましたが，私
も相当関与したものですから知っているのです
が，100年ぐらい前から，会計内部統制が論じら
れ，1977年には海外不正支払防止法，そのあと
には多くの行政処分，さらに経営者報告書とい
う，今度の内部統制報告書みたいなやつも，何
度も議会に立法化のための提案がなされていて，
それが何度も廃案になって，そしてCOSO（米
国トレッドウェイ委員会組織委員会：the	
Committee	of	Sponsoring	Organizations	of	the	
Treadway	Commission：アメリカ公認会計士
協会（AICPA），アメリカ会計学会，財務担当
経営者協会，内部監査人協会，全国会計人協会
によって組織された委員会）に行くわけです。
民間でやりましょうということですね。それも
やはり不十分だというので，今度はSOX法とい
う，また法に行くわけですね。
　ですから，法律論のはざまにCOSOがあるの
ですが，日本ではこのCOSOだけで議論してき

たという印象があって，私も参加しましたけれ
ども経産省での議論にしてもそうですし，企業
会計審議会の議論はちょっとよくわかりません
けれども，法的な観点が十分に論じられてはい
ないようです。
　要するに，経営学的な視点，Plan-Do-See-
Check-Actionとか，監査論的な観点ばかりのよ
うです。
　統制環境のところを見ても，例えば，企業の
風土とか経営者の心意気といった話でして，肝
心のガバナンスの話が中心になっていない。あ
の内部統制基準は，法的には財務諸表規則と企
業会計原則の関係と同じような位置づけになっ
ていますので，法的に権威のあるものという位
置づけなのですが，どうもそういう話になって
いないという感じがします。
　それから，もともと以前の監査基準では，公
認会計士はまず内部統制の調査から始めるわけ
ですね。その手続きが最初にありまして，それ
で，そのあとに監査手続きに入るということで，
それをやらなければ適正意見というのは書けな
いはずです。ですから，今でも職業人としての
公認会計士には，内部統制を自分の責任におい
て確認する職責というのはあるだろうと思うの
です。それが消えて，知らないうちに，これは
経営者が評価する経営報告書について監査する
だけでよいというようなことになってきて，公
認会計士の本来の職責との関係が一体どうなっ
ているのか。そういう法的な話も少なすぎます
ね。
　それから，アメリカのSOX法は，内部統制と
同時に開示統制─ディスクロージャー・コン
トロール─というのをかなり強調しているの
ですね。財務に関する適時適切な開示をする。
そのためには，やはりこういう内部統制がなけ
ればできない，という切実な法目的があって，
そのためには何が何でもやらなきゃいけないと
いう話が大事です。経営的な観点から，まあ
やったほうがいいですよという話との区別があ
まりついてないという感じがしています。
　先ほども話題が出たのですが，数日前に「内
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部統制11の誤解26」というのが金融庁から出ま
して，こんなに誤解を正さなければいけないと
いうのは，やはり何か今までの，こういう言い
方をしてはいけないかもしれませんが，やっぱ
り経営学，監査論中心の議論だったことの咎が
来ているような気がします。専門家として名前
が出てくる人は監査論の人ばかりですね。そう
いう方は法律の話はまずしませんので。金融庁
の方は，もちろんそういうことは考えておられ
たのでしょうけれども。
　「重要な欠陥」の件ですが，「上村達男という
人間には様々な欠点，弱点，欠陥があります」
と言うということは，とてもいいことですよね

（笑）。それを言ったからといって，別に責任問
題などはないはずです。ただ，それを5年間毎年
言い続けていいかというと，そうはいかないだ
ろうと思いますね。改善の意欲は見せないと。
ですから，そこで何らかのアクションがあれば，
責任問題にはならないのでしょうが，その辺の
責任の話とか，法的な話が非常に弱いですね。
それがないものですから，監査法人が言うこと
を，すべてが細かいことまで全部やらなきゃ，
やらなきゃという感じになって，かなり過剰反
応があるなという感じですね。これはたぶん神
田先生も同じような認識かと思いますけれども，
そんな感想を持ちました。実は，今日午前中に
日弁連の内部統制シンポジウムに出ていまして，
こんな感想を述べてきたものですから…。

〇神田　私も，上村先生がおっしゃった法的な
問題については，恐縮ですけれども，引用して
いただいた商事法務では議論しています。内部
統制はまた大きなテーマですので，いろいろ言
いたいこともあるのですが…。

〇内山　弊社は，逆に言うと，そういう内部統
制をいま受けるべく，当然準備をしようとして
いるところではあるのですが，最初に，「ジェン
トルマン」であるとか，いくらルールをつくっ
ても，上場のときIPOでそれで終わりという話
がありましたけれども，実は，企業サイドにも

問題があるのかもしれません。僕は今まで証券
サイドにいて，それから発行体，企業サイドに
移って，最近現場ですごく感じていることを言
うと，昔は，当然株式であるとか，会社に対し
て資金を提供してくれる先というのは，銀行が
貸し付けしてくれたりしていたのですが，バブ
ル以降，そういう機能は失われて，直近で何が
起こっていたかというと，外資系か，もしくは，
ご存じのように，持ち合いをやっているという
話になるので，要はベンチャーキャピタルが，
はっきり言って外資系しかなかったというとこ
ろで，日本の多くの成長しようとしている会社
は，資金の調達サイドがそういうところしかな
かった。
　その中で，特に，よく犬飼さんと，イノベー
ションしましょうみたいな話をさせていただく
ところで出てくるのは，ベンチャーキャピタル
さんしか，そういうイノベーションするための
資金の出し手というのはいなかったというのが
現状です。その中で，やっぱりVCさんというの
は，資本の出し手でしかなくて，事業の細かい
内容に関してそこまで責任を負うかというと，

「それはあなた方の企業の責任でしょ」という
世界の中で，先ほど決算対策じゃないですけど，
当然数字に負われて，いついつになったら上場
するんですかみたいな，一回しかない上場か
POかもわからないですけれども，そういう中
で，そういうプレッシャーを受けながらやって
きているというところがあります。
　では，その中でVCさんは何を考えているか
というと，イグジットを考えるわけですね。自
分たちも，四半期であるとか，半期であるとか，
年間のVCとしてのファンドの決算を考えてい
くので，当然その中で，イグジットはどうする
のだということで，VCの中で，要は，次のとこ
ろにイグジットして，株を移転したり，付け替
えをしたりとか，そういうことが，現実に世の
中の収益，無国籍なお金かもわからないですし，
国籍があるお金かもわからないですが，そうい
う現状は，実態としてあるというところです。
　何が具体的に言いたいかというと，僕が前に
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所属していた，仲介者の人たちも含めて，もっ
と企業がやっていることに対して踏み込んでも
らいたいなというところが，いま逆サイドにい
て感じているところです。
　なぜそういうことを言うかというと，弊社は
システムを提供させていただいている会社です
が，金融機関って，よく新聞にも書いてあると
おり，ITというか，システムが命だとか，シス
テムトラブルが起こると，この間東証さんでト
ラブルがありましたけれども，大障害で新聞沙
汰にもなって，すごく大切だと言うわりに，経
営の方と話した場合，ほとんど，「僕はシステム
わからないから」と言う人が，ほぼ100％です。
これは事実です。
　そんな環境で経営されているところで，本当
にいいものがきちっとつくれていくかというか，
建前と本音かもわからないですが，企業環境と
いうか，金融機関の方々が，我々はたまたまIT
をやっていますけれども，ITのことがわかって，
本音で相手企業，お客さんたる発行体がやって
いる事業内容を，引き受けも含めて，本当に理
解をしているのかというところが，代表者ヒア
リングとか，いろいろ受けますけれども，そう
いった中で，一生懸命話しても，本当に理解し
ているのかなというか，形式どおり３回面談を
やりましたとか，そんなのばっかりですね。
　だから「形式やったらいいの」みたいな，逆
に言いたくなるような場面というのが多々あっ
て，ルールを決めれば決めるほど，逆に言うと
それだけやったらいいという風潮が，日本人の
中にはどうしてもある，というのが僕の感想で
すね。
　だから，内部統制にしても，J-SOX法，A-SOX
法にしても，決めることはすごく重要で，ルー
ルをつくるというのはすごく重要なのですが，
決めたから，それをやっているからOKという
のが，すごい日本人の風潮にある。だから，こ
れでもう，おたくOKですよと，なりかねない
危機感を，正直言って最近持っているというの
が，逆サイドに行った私個人の感想でございま
す。

〇犬飼　ルールで決めたことさえやっていれば
いいのだというのは，日本人全体というか，日
本の会社全体の話なのでしょうか。そこは，日
本人の性（さが）みたいなものだと思われます
か。どういうふうに思われますか（笑）。

〇内山　実はその件は犬飼さんといろんなとこ
ろで議論しているのですが，正直な話，直近の
私個人で言うと，これは上村先生の意見と反対
かもわからないですけれども，１年ぐらい前は，
僕は愛国主義者と思われるぐらい，日本のIT環
境を何とかしようと思って，一生懸命自分なり
に頑張ってきたつもりではあるのですが，最近
何を考えているかというと，日本国内で商売し
てもあかんなあというところが正直な結論です。
それで，何やっているかというと，海外に打っ
て出ようって。要は，海外でモノを売って，そ
の資金を日本に還流させるしか手はないという
か，内需はあきらめて外需に走る，じゃないで
すが…。
　日本人はリスクをとる人がほとんどいない。
昔は経営が厳しかったので，バブルが飛んだあ
たりは，金融機関の皆さんはどうしても安いほ
うを選ぶというのがあったのですが，その不良
債権も処理が終わって，いま何が起こっている
かというと，責任とりたくないという風潮が，
経営の方も含めてほとんどで，話をしていると
見受けられる。
　すなわち，本当の意味で事業に打ち込んで，
これで利益をあげて，ROEの経営だといっても，
そこに本当に経済合理性を求めて判断している
か。私も外資系にいましたので，完全にROE経
営で，それが正しいかどうかは別にしても，き
ちっとした利益をあげていくための経営を頑
張っているかどうかという意味で，日本の企
業って，正直な話，自分の保身に走る人たちが，

「私が責任とらなくていい方法を考えてくれ」
という人が，私の周りにたまたまいたのかもわ
からないのですが，そういう目に何度か遭った
ということもあって，そういった意味では，「日
本人はあかんなあ」というのがある。実は，そ
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れに対して，最近の我々のお客さんも，外資系
の人が非常に多いが，外資系は，意思決定は早
いし，ゴーンさんじゃないですけど，コミット
したあとの責任はとるという。
　そういった意味で，最初の「決め事」という
話かもしれませんが，日本人は決められないと
いうのは，結局は，責任をとれないというか，
とりたくないというところがあって，私は別に
外国人びいきでも何でもないですけれども，外
国人は，自分の責任で，自分で決めて，それや
れと。で，自分たちも入ってきて，中で一生懸
命やるという意味では，そこの立つべきスタン
スが，日本人が失われたものを持っているの
じゃないかなというところがある。そういうの
を，もうちょっとみんなで持っていきたいなと
いうのが，最近の感想です。

〇上村　さっき申しました500年，1000年の企業
というのは，「他業に手を出すな」とか，「浮利
は追わない」，つまり泡銭みたいなものは追っ
てはいけないとか，そういうことですから，言
い換えればリスクはとらない，ということです
ね。それで1000年続けてきたという価値をどう
見るか。そういう企業もリスクをとることはい
いことだというふうに言っていいのかですね。
私は，そういう企業はいてもいいと思います。
株の単位でも，東証では，全部小さい単位にし
ろと言いますけれども，１株250万くらい，500
万は高いでしょうかね。それぐらいで，個人株
主も比較的多くて，長いこと持っている。おじ
いさんも，その前からその会社の株を持ってい
ますというような会社があっても良くて，そう
いうのを別に無理やり50万に下げなくたってい
いじゃないかと思ったりもします。一つひとつ，
みんながみんな必死になって全力投球で汗流し
てリスクをとらなきゃならないとは思いません。
株が高くなったのに売らないのはけしからんな
どとも思わないですね。
　ですから，そこはやはり，これはいい，これ
は悪いという，何か信念のようなものを持つ必
要があるかなと思います。

　あとは，責任をとらないという話があります
けれども，まだ始まったばかりなので，なかな
か十分に行っていないのでしょうけれども，
やっぱり怖いおじさんがいないと思うのですよ。
最近，金融庁は市場規制にかなり踏み込むよう
になってきまして，だんだん怖くなってきたと
思いますけれども，まだまだ怖さが足りない。
アメリカですと，連邦最高裁，SEC，イギリス
だったらシティとか，やっぱり何かそういうこ
とをやったらそこにいられないといった怖い規
律がある。あるいは，ツボの部分に責任追及が
行かない。例えば，支配者のところに行かない
とか，最終利得者のところに行かないとか。そ
ういうのを見ていると，「なんで俺が責任とら
なきゃいけないのだ」という感じになってきて，
何となく無責任体制になって来ているという感
じもしております。
　ただ，これは，かなりしんどい世界に日本も
首を突っ込み始めたところですから，一斉には
いかないです。そもそも「日本人は」と言い切
れちゃうかどうかについては，ちょっとクエス
チョンマークもある，という感じです。

〇神田　私も，内山さんがおっしゃったと同じ
ような印象はあって，何か物事を決めようとす
ると，内部統制でも，細かくつくりましょうと
いう形式主義に陥りがちで，つくったら今度は，
それさえ守っていればいいという風潮が，非常
にあるように思います。
　なぜそうなのか。インサイダー取引なんかで
もよく言われるケースですね。軽微基準という，
細かな基準をつくって，基準を満たしていれば
セーフだし，入ってなければアウトだという。
そもそもインサイダー取引という趣旨に立ち
返ってみればという発想がないのですね。内部
統制もそうであって，そもそも，だから「誤解
11」を発表しなければいけないとか，プリンシ
プルベースということを叫ばなければならなく
なるのですけれども。それは，どうしても実務
の対応というのは，「そうはいっても」という，
さっきの，三遍面接することが大事であって，
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中身よりもという形式主義というのは，非常に
あると思いますね。
　上村先生がおっしゃったリスクの話というの
は，私なりに解釈すると，結局，日本の場合は，
みんな同じだものですから，私は「同質性」と
いうことを言ったのですが，いまの形式でも，
みんな同じになるのですね。それからリスクを
とらないという経営というのも，みんなそう
なってしまうわけです。
　ですから，金融というのは，「決め事」という
のは，今日は繰り返し出てくる言葉ですけれど
も，「多様な価値観を持った人の間で決め事を
するから，そこに価値が創造される」のであっ
て，みんな同質の価値観を持っていたら，決め
ようがないというか，そういう面がある。
　ただ，これは私に言わせれば，日本人は苦手
なのですが，これを克服するためのプロジェク
トというのが，このNIRAで始まったプロジェ
クトなのです。（笑）
　どうなのでしょうか，いずれは大丈夫だと
思っているのですけれども，何となくいま，こ
れは問題だ，これは問題だと言うと，問題点の
指摘ばっかりが目についてしまいます。内山さ
んなら，決められる人だと思うのですけれども，
これは非常に例外であって，一般的には物事を
決めるのは極めて苦手なので，むしろ「決めて
ください」という人のほうが，多いのではない
かと思いますが。
　大学にいる人が，こんなことを言うと，「それ
はおまえの責任じゃないか。大学で教育をき
ちっとしろ」ということを言われそうなので

（笑），非常に頭が痛いのですけれども，金融庁
のほうでもいま人材の研究会ですとか，いろん
なことを試行しており，悩みは非常に多いので，
問題意識は民でも官でも共通はされていると思
います。具体的な処方箋，というところへ向
かって踏み出すというところに，いま我々はい
るのかなという，そんな認識を持ちます。

〇犬飼　ありがとうございます。実は私，さっ
き申し上げましたけれども，日曜日から木曜日

の朝までシンガポールに，NIRAの研究の一環
として出張してまいりまして，MASやSGXや，
いろいろな金融機関の方々にお会いしてきたの
ですね。それは，さっき申し上げたアジア資本
市場協議会と我々のプロジェクトで担いでいる
新たなコンセプトを，Asian	Inter-Regional	Pro-
fessional	Securities	Market（AIR市場）という
のを振興していこうということで，その宣伝と
いうか啓蒙に行ってきたのですが，そこで彼ら
と話をしていて，手前味噌になってしまいます
が，「犬飼さんみたいな人がどんどん出てくる
といいのですよね」と。どうしてそういうこと
ができるのですかと。自分で儲かるわけでもな
いし，それでプラスになる直接のメリットがあ
るというわけでもないですよねと，そんなよう
なことを言われたのですが，「でもこれは，やっ
ぱり必要だよね」と。だから，「ほかの人が言っ
てくれないのだったら自分で言うしかない」と，
そういうふうに実は思っているのですというよ
うな話をして，「それはなかなか大変なことで
すね」と。
　そこで，実は「プライベート・イニシアチブ」
という言葉が，向こうの方から出てきたので，
それで今回ちょっと使わせていただいたのです
が，まさに国々によって発展段階がありますよ
と。これまでやってきたNIRAのプロジェクト
なり，あるいは，早稲田とNIRAでタイアップ
しているプロジェクトなりで，まさにそういう
ことを民間の発意でシンガポールまで行って，
１日に，午前中三つ，午後四つぐらいの面談を
行って，そういう話ばっかりしている，よくや
るよねというか，シンガポールにはそういうこ
とできる人いませんと。少なくともそれは，日
本という国が，シンガポールに比べると，発展
段階が進んでいるからなのですよね，というこ
とを向こうの人が言うのですね。「あ，そういう
見方もあるのかな」ということを思って帰って
きたのですが，まさに，我々のプロジェクトは，
こういう権威のある第一人者の先生方にご指導
をいただきながら，市場実務家や発行体や，そ
ういういろんな方のご意見を聞いて，そしてそ
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れをみんなで広げていくというか，一つのプリ
ンシプルなのか，自主規制のルールなのか，そ
れをこれからつくっていくことですけれども，
そういうことをアジア資本市場協議会にしても，
実はやらせていただいておりますが，そういう
ものの流れというのが，もしかしたらすごく大
事になるのではないかなという，自分でやって
いて恐縮なのですけれども，期待感が実はあり
ます。
　そういうものの流れを，これから，早稲田の
研究会なり，あるいは民間のイニシアティブな
り，あと，プライベート・パブリック・パート
ナーシップということで，パブリックの方々と
もお話を継続しながら一緒にやっていくという
か，そういうようなことがこれからどんどん必
要になってくるのではないか，そんな感じが非
常に強くしているということでございます。
　１時間というのはすごく早くて，もうパネル
ディスカッションの時間が終わってしまいまし
たけれども，これから30分程度，Q&Aセッショ
ンにさせていただきたいと思います。ここまで
出たお話でも結構ですし，あるいは，こういう
ことをこの先生にお聞きしてみたいということ
でも，何でも結構でございますので，ご質問等
があればどんどん出していただきたいと思いま
す。いかがでしょうか。

Q&A

〇内山　すみません，私がここにいながら質問
させていただくのも変な話なのですが，実は弊
社は，インターネット証券はじめ，外国証券の
直接取引のシステムとか，取引を提供している
会社ですので，よく神田先生にお話を聞いたり
しているのですが，最近，ご存じのように，日
本の個人投資家の間で，アメリカ株や中国株が
流行ってきたり，韓国株であるとか，弊社です
とロシア株を扱えるようにしたりして，日本の
証券会社さんを窓口にして海外に投資する分に
関しては，決済にしても，いろんなやり方があ
り，インフラもあるのでいいのですが，実は最

近増えてきているのは，ベトナムの証券会社に
日本の方が，非居住者というか，直接向こうに
口座を開いたり，ロシアの証券会社に直接開い
たり，ドバイの証券会社に開いて活発に取引を
やられている方が増えてきているという状況が
あります。そのような状況の中で，ちょっと話
が飛んでしまうのですが，最近ヘーグ条約会議
とか，神田先生が出られている状況とか，国際
私法の話からおりてくるのかわからないですが，
そういうふうな規制であるとか取り組みが増え
てきて，たぶん個人で傷んでいるパターンもあ
るかもわからない。そこら辺の最近の法的な動
きとか考え方みたいので，何か参考になるよう
なお話があればいただければなと思います。最
近本当にそういう取引がかなり増えてきている
というのは肌で感じておりますので，直近だと，
それがかなり傷んだという話も聞いております
ので，そういうところでご意見とか，動きとか
あれば，下世話な話になるのですが，私はすご
く興味があって，今日お聞きしてみようと思っ
ていたのです。

〇神田　いろんな論点があると思うのですが，
三つぐらい，感想ですけれども，第1に，これも
ちょっと「日本は」という話になってしまいま
すが，私は，日本は企業のレベルというのは，
リスクをとるのを嫌うのが日本の伝統で，これ
は上村先生がおっしゃったことなのです。ただ，
個人のレベルというのは，日本人はパチンコ好
きに見られるように，結構リスクをとるという
のが，私は日本人の国民性だと思っていまして，
それを金融の話で言いますと，日本ほど，ホー
ルセールとリテールの区別がない国は珍しい，
と思います。
　どういうことかというと，リスクの高いデリ
バティブ等を，平気でリテールで個人に売るの
ですね。これは日本だけで，ほかではないと思
います。私が昔，実はデリバティブとか，ある
いは証券化というのを，初期のころに，アメリ
カで言いますと，80年代なのですけれども，
ABSと呼ばれているのを研究したころで，アメ
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リカでもABSという商品は最初から機関投資
家にしか売りません。当時，144Aという，日本
で私募ルールがなかったために，レジストレー
ション・ステートメント，日本で言う届出書は
出すのですが，144A（私募のルール）ができる
までは，ディスクロージャーはするのですけれ
ども，証券取引法の適用は受けるのですが，実
際には機関投資家に売るだけだったのですね。
　しかし，日本ではそういう商品というのは全
部個人に売っていくという，ホールセールとリ
テールの区別がない珍しい国。それは，個人側
から言うと，日本の個人はリスクテイカーなの
ですね。賢いのかもしれません。
　ですから，今のようなお話で，ベトナムへで
もどこへでも行って口座を開く。それは，個人
が積極的なイニシアティブでやっているのか，
誰かに誘われてやっているのか知りませんけれ
ども，それが１点あって，そういう問題をどう
考えるか。それは，結果として裏目に出ること
も当然あるわけですから，そういう問題を，日
本としてどう考えるか，という問題があると思
います。
　それから，もう一つは，多少法律的な話で，
おっしゃったようなことで言いますと，法律関
係はどうなっているのですかというと，法律問
題がすべてではないと思いますけれども，いま
ちょっと出たハーグ条約とかいう話というのは，
実は，そういうときに適用される法律は，日本
の法律なのですか，あるいはベトナムの例で言
うとベトナムの法律なのですかという問いが
あって，答えは簡単ではないのですね。
　それは，どっちの法律が適用になるのですか
という決める法律というのがありまして，メタ
法律になると思うのですが，これが私法と呼ば
れている関係については，国際私法と呼ばれて
いる，日本では最近ひらがなになった，「法の適
用に関する通則法」と呼ばれています。この法
律には，一般ルールはあるのですが，こういう
証券投資についての適用関係は必ずしも明らか
ではありません。
　それに対して，公法というか，レギュレー

ションと呼んでいますけれども，そういう法律
については，どっちの法律を適用するのではな
くて，適用すべきときには常に適用されます。
その場合でも，どういう法律関係まで，特に域
外と言っていますが，国を越えてどこまで適用
されるのか。二つの公法がぶつかった場合に，
どっちが勝つのかとか，なかなか難しい問題が
あります。
　それで，そういう状況を「法的不確実性」と
言っているのですが，法的な不確実性を少しで
も取り除こうじゃないかということで，世界レ
ベルで条約をつくったりしている。そういうこ
とが，動きとしてあるということです。
　もう一点，これは私の好きなトピックなので
すけれども，要するに，例えば日本人がベトナ
ムの株にせよ，どこの株にせよ，投資するとき
の形として，別に日本人である必要はないのか
もしれませんが，クロス・ボーダーで株式を保
有する，特に上場会社の株式を保有する場合の
あり方として，どういうあり方がいいかという
問題があると思います。
　これは，昔の言葉で言うと，「同時上場」とい
う話です。昔のモデルは─昔のと言うと怒ら
れるのですけれども，日本もいまやろうとして
いるので─DRというモデルでして，どうい
うモデルかというと，本国に，例えば，ドイツ
の会社はドイツで上場されています。その会社
の株を日本人に持ってもらおうと思ったときに
は，日本に上場してもいいのですけれども，日
本で，DRと称する，もとの株はドイツに上場し
ていますので，それをバックにした別の「預託
証券」などと訳していますけれども，そういう
ものを出しましょうと。これをアメリカでは
ADRと言って，日本の企業も，アメリカの
ニューヨークで上場しています。そういうこれ
も，テクニックというか，技術というか，工夫
です。
　これ（DR）は，私に言わせると30年前のモデ
ルでして，その次に登場したモデルというのは，
いわゆる直接上場というか，ダイムラー・クラ
イスラーが有名ですけれども，10何カ所の世界
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の証券取引所に同時上場した。
　ただ，いまの内山さんのおっしゃった例とい
うのは，第３のモデルで，日本に同時上場して
いるわけでもなければ，DRを使っているわけで
はなくて，直接保有です。日本の投資家が直接
その国に行って保有する。このITの時代ですか
ら，私に言わせれば，直接なんて簡単だと思う
のですね，技術的には。
　もちろん，インフラ的に言うと，妨げる要素
として，税制の問題とか，いろんなものがあり
うるのですが，技術的に見れば，それこそ取引
所は世界で一個あればよくて，そんなたくさん
ある必要はないのではないかとか，そもそも取
引所は要らないのではないかという話につなが
ります。売りたい人と買いたい人が出会うので
あれば，ITさえあればいいでしょうと。そうい
う問いがあって，より抽象的に言うと，クロ
ス・ボーダーでの株式の投資というものについ
て，どういうヴィジョンをもつかということが
課題であると思います。

（この問題については，紀要第15号所収の研究
報告書「金融資本市場インフラ改革への構想
Ⅰ」掲載の関係論文「２−１．クロス・ボー
ダー証券決済実務の現状と課題」参照）

〇高橋　ミズノ株式会社の高橋と申します。ス
ポーツ用品会社なのですが，私個人は金融子会
社ですとか，金融も多少関係したことがありま
す。お話をお聞きしていて，日本人は金融にあ
まり向かないのではないかとか，かなり暗い
ムードがあるというお話でしたが，私個人とし
ては，事実として，日本人は非常に利点が多い
と思っていまして，結果として，例えばアジア
が発展しているのは日本の貢献がかなり大きい。
議論などは苦手といいましても，実際には善意
があるし，人間的であるし，やさしいし，大変
にいいと思っているわけです。
　ただ，欧米人と日本人の違いというのがあり
まして，欧米人の場合は，本音も建前も本気だ
と思います。日本人の場合は，本音が100％で，
建前は建前だからという感覚で，本音のところ

は，向こうは本気なので，本音で完全に負けて
しまうわけです。ですから，そこでもうその次
の議論に入っていけないというふうになるので
はないかと私は思っております。
　もう一つ，日本人は非常にいいところが多い
のですけれども，問題点があると思っているこ
とがあります。それは，起こったことについて，
自ら省みて反省して，深く考えるという習慣が
あまりないのですね。つまり，終わったことは
水に流すという感覚なのですけれども，それは
相手から見たら，十分に考えていないというふ
うに思われるところがある。従って，十分に過
去のことについて考え込んでいないので，やっ
ぱり言う意見についても，非常に浅いものだと
いうふうになってしまって，そこで負けてしま
う。そういうところが，非常に損をしていると
思います。いいことをしているにもかかわらず，
残念ながら誤解されていたりして，高く評価さ
れないと思って，私自身は非常に歯がゆく思っ
ているわけです。
　一つ，神田先生と上村先生にお聞きしたいの
ですが，こういう本音も建前も本気にするとか，
あるいは内省をするということを，教育で何と
かできないものだろうか（笑）。
　もう一つは，日本人は，金融はそんなに得意
じゃないかもしれないのですが，いま起こって
いる環境問題であるとか，非常に重大なことに
感じていて，金融はやっぱり大切だと思うので
すね。金融は苦手でも，金融から逃げてはいけ
ないと思うのは，やっぱりアービトラージ（裁
定取引）を考えていかないと，バランスがとれ
た持続的な発展というのはできないと思ってい
ます。
　ですから，これに日本人の善意とか優しさと
かを組み合わせてやっていくということは非常
に大事だと思っていまして，犬飼先生が提唱さ
れているようなことは，非常に重要なことだと
思うわけです。
　犬飼先生にお聞きしたいのですが，CSRの分
野で，いわゆるSRIという，非常によい会社に
対して投資をすることによって，環境であると
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か，人権であるとかも含めてやっているところ
におカネを流すというような仕組みはあるので
すが，そういう点についてどうお考えかという
ことをお聞きしたいと思います。

〇神田　ありがとうございます。私も，おっ
しゃっていることにかなり共感を覚えるのです
けれども，教育というか，エピソードを１件だ
けお話することでお許しいただきたいと思いま
す。
　私，大学の助手を終えて大学に職を得たのは
1980年，学習院大学に勤務したのですが，その
とき渋谷に住んでいまして，山手線で目白に
通っていたのですね。渋谷駅からバスに乗るた
め，乗り場でバスを待ちながら，自分は教え始
めたころですのでいろいろ悩んでいまして，明
日の授業をどうやってやろうかとか，そう思い
ながら。
　あるとき，私の住んでいる近くに，インター
ナショナルスクールという，外国人の子どもさ
んが行く小学校レベルの学校があって，そのス
クールバスがありまして，私が自分の家へ帰る
ために駅でバスを待っていると，そのスクール
バスが同じところへ来て，小学校４，５年の子
どもが，アメリカ人かどこの国の人かわかりま
せんけれども，乗っていった。それで，非常に
ショックを受けたのは，そのときにアメリカ人
かの子どもが持っていた本なのですけれども，
何て書いてあるかというと，『コンシュー
マー・プロテクション』と書いてある（笑）。
　日本の小学校で「コンシューマー・プロテク
ション」というのは…と。それで私は非常に
ショックを受けて，できるだけ同じような本は
ないかと探しました。まさか「見せてくれ」と
言えませんから，丸善かどこかへ行って似たよ
うな本を探した。そしたら，それはディベート
の本なのですね。ということは，小学校５，６
年生で消費者保護についてディベートをしてい
るわけです。それがテキストなわけですから。
このショックはいまだに非常に印象深いのです
が，ご指摘のことで，日本人も経験の問題であ

るとは思います。
　ですから，そういう議論をする経験を積まな
いと，急にやれと言われたって無理だと思いま
す。その意味では，大学でもよく，最近は法科
大学院などで法曹教育のことを言いますけれど
も，似たような意味で，もし教育なり，大学で，
もし何かできることがあるとすれば，そういう
経験を積む場ですよね。議論をする経験という
か，そういうことが課題になると感じます。

〇上村　いま神田先生がおっしゃったことに非
常に近いのですが，私もCOEで「北欧の企業と
社会」というプロジェクトをやりまして，私の
後輩の尾崎教授がやっているのですが，そこで
デンマークの人の話を聞きました。私もたまた
まそこに出ていたのですが，例えば，会社とか
証券市場とかというものが，あなたたち（子ど
もたち）の生活にどういう意味を持っているか。
皆さんが食べているものとか，家とか，これは
会社というものがつくっている。それには，お
カネが必要だけど，会社というのはそれを集め
る仕組みだとか何だとかっていうのを，子ども
向けに，自分たちの生活とか，自分たちの社会
のあり方にとって，マーケットとか会社とか，
そういうことの意味を教えていると仰っていま
して，非常に感銘を受けました。
　私，よく知りませんけど，日本の投資家教育
とか，子どもの教育というと，金融機関の人が
講師になって，バンカーズゲームみたいなこと
をやらせて，それが勝ったとか負けたとかって
やっているらしい。全部がそうではないのかも
しれませんけれども，そんなことやっているよ
うな気がします。
　私は，今年が還暦なものですから，なかなか
できませんけれども，いつか子ども向けのそう
いうデンマークのような本を書けたらいいなと
思っているのです。やっぱりそういうところか
ら，つまり投資家教育の前に，子どものころか
らの市民教育ですよね。そういうことが非常に
足りないと思います。
　神田先生の同僚の，民法の東大の大村先生が，
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『フランスの社交と法』という本を書かれてい
ますけれども，そこにも書かれていましたが，
フランスの小学生が学校で級長選挙をやる。大
人とまったく同じ投票用紙を使って，ついたて
をして，大人と同じように投票して，そこで選
ばれますと，フランスは子ども議会が有名で，
ちゃんと法律もつくるのですが，いまでも有効
な法律が一つか二つあるらしいです。級長には，
自治体の長との交渉権があるのですね，いちお
う制度的には。
　そのように社会との接点について子供達に真
面目に考えさせる。例えば，お父さんが給料の
ほかにアルバイトで稼いでいる。病気になると
稼ぎがなくなる。子どもたちと奥さんは我慢し
て生活できるか。国でも企業でも同じですよ，
というようなこともありますよね。
　日本の小学校で，市民社会を構成するための
要素とか，自分たちが生きていくために必要な
こととか，そういうことをきちんと教えていな
いのではないかという感じがしています。それ
を突き詰めていくと，今のフランスの話などは，
12世紀，13世紀の話まで行っちゃうかもしれま
せんけれども。日本はその種の経験が乏しいだ
けに，いいものがあれば真似して，知性でお教
育していく姿勢が大事だと思います。
　それからもう一つは，ほんとの意味で社会科
学を学問だというふうに思ってないのじゃない
でしょうか，日本人は。例えば自然科学で，原
子炉が爆発して放射能が漏れたらどうなる，と
いうことになると，専門家の意見というのをか
なり尊重しますけれども，経済学，法律学は，
ワイドショーを見ればわかりますけれども，専
門性のない評論家達がみんな自分は専門家とい
う顔してしゃべっていますよね。ライブドアの
ときは，江川さん（元投手）が，「これはアメリ
カの仕組みだったらライブドアですよね」とか
か言っていましたけども，実は何も知らないわ
けですよね（笑）。それは評論家たちもみんな同
じでして，それから経済学者も。私はこんなこ
と言う資格ないですけれども。しかし，アメリ
カの経済学者がいろんなことを自由勝手に言っ

ても，そこにはやっぱり連邦最高裁とか，星条
旗とか，SECとかに対する信頼というものが
あって，「インサイダー取引は大いにやるべき
だ」という学者がいたって，「やりましょう」と
いうことにならないわけです。
　ところが，日本は結構「やりましょう」とい
う話になりかねないようなところがあって

（笑）…。法律家はちゃんと神田先生みたいな方
がいますから，そう簡単にはなりませんけれど
も。何か，アメリカで法的な条件がしっかりし
ている中で経済学者が語っていることが，それ
が，しっかりしていない日本にそのまま持ち込
んできて，それがそのまま単純に「やりましょ
う」みたいになってしまう，そういうな話が結
構多いという感じがします。法的センスのある
経済学者って，私の知る限りでは，慶応大学の
池尾さんはすごいと思いますが，ほとんど，見
かけませんね。法というのは，何もしないとど
うしようもない不正が起きるから，なきゃいけ
ませんね，というぐらいじゃないでしょうかね。
マーケットや経済の仕組みの前提として，その
ルールがなければ，スタートのピストルは撃て
ません，そのためにどういうルールや制度が必
要か，というような話についてくることのでき
る経済学者はきわめて少ないのではないでしょ
うか。
　社会科学とはマル経だったという時代があっ
て，その反動で近経が極端なファイナンス理論
まどに走って，何か重要な規範意識に直結する
ような社会科学というものが意識されていない
という感じがします。学者側の問題もあると思
いますが，マスコミも，専門性のない話を平気
で垂れ流すという性格があって，やはり法学特
に会社法学などが社会科学として，学問として
認知されてないなということを日頃痛感してお
ります。すみません，愚痴っぽい話になりまし
て（笑）。

〇犬飼　ありがとうございました。私にもご質
問をいただきましたので。
　いまの観点に関して言うと，一つは，堂々と
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した建前の意見を発表する訓練の場とは別に，
本音で話ができる場をもっとみんなつくる努力
が必要かなという感じがいたします。そういう
意味で言うと，ちょっとこれは宣伝めいて恐縮
なのですけれども，独立の研究会として2007年
の春に立ち上がった金融ADR・オンブズマン
研究会での議論，これは４つの大手ビジネス法
律事務所のそうそうたる先生方から中堅・若手
の方々まで，それぞれ５〜６人か６〜７人ずつ
入っていただいて，それと研究者，司法書士事
務所の方々，そういういろいろの方々で本音の
話を詰めてしております。そういう場所がある。
　もう一つ，アジア資本市場協議会のほうも，
日本の金融機関の旗色が悪いのですけれども，
そういう金融機関の中では議論できない，話が
できないけれども，金融機関のバリバリの方に，
個人の資格で，アジア資本市場協議会に入って
いただいて，それぞれいろいろな議論をする。
これは本音の議論をして，その議論した結果が，
実は研究報告書の重要な論文になるということ
が，もう既にいくつか出てきております。本当
に感謝に堪えないのですけれども，そういう議
論の場が提供できているのかなということがあ
るのですが，そういう業種業態横断的な目的指
向型の議論の場というのが，なかなかないなと
いうのが，残念だなと思いますが，やる気にさ
えなれば作れるので，そういう例を，これから
どんどんつくっていく必要があるのではないか
というふうに，個人的には思っております。
　それと，CSR，SRIのご質問ですが，SRIとい
うのは非常に重要な投資の対象になり得ると思
うのですが，なかなか日本ではまだですよね。
これはやっぱりCSR（企業の社会的責任）とい
うものをもう少し定着させないといけないと思
うのですね。このCorporate	Social	Responsibi-
lityという概念は，本当に重要だと思います。
　いま，日本の会社があまりまともなことがで
きていないとか，リスクをとれないとか，ある
いは本音で話せないとか，いろいろな話がある
のですけれども，日本の会社がよくなっていく
一つの非常に重要なきっかけになる概念，言葉

がCSRだと思います。「会社の品格」とか，そう
いう言葉もいいと思うのですが，「CSRをやろ
うよ」とか，「CSRをもっとよくしなきゃいけな
いよね」と。その一環として内部統制も必要だ
し，いろいろな面でこれからやっていかなきゃ
いけないというような切り口としてのCSRとい
う言葉が，実は日本には似合っているのではな
いかなと思います。「プリンシプル」と言って
も，まだ何のことかわからないし。だからCSR
というのはこれから非常に重要になると思うの
です。
　これからCSRをもっと重要なものとして，そ
れぞれの会社が定着させていった結果として，
このSRIというものにつながるのであって，日
本はまだその前段階ではないかなと思います。
　ただ，さはさりながら，アジアの諸外国と比
べると，日本の会社はそれほど悪くい，まだま
しなほうではないかという気もします。特に，
各業界・業種の１位，２位の会社は，これは海
外からの質問だとか，IRの対応だとか，ものす
ごいプレッシャーに絶えず遭遇しています。こ
れは５〜６年前からそうなのですけれども，
やっぱり欧米の人たち，機関投資家やアナリス
トの方々がすごく多く来社ないしコンタクトし
て来て，いろんな質問を継続的に投げかけてき
ていて，それに対する対応に非常に腐心してい
ます。
　ですから，日本の会社も，オーナー系の企業
を中心にして，いろいろ問題を起こしましたけ
れども，上場大手の代表的な企業の中では，非
常にIRが進んでいて，CSRも進んでいて，それ
で真面目にきちっとした対応をしている会社も
結構多いと思うのです。そういう意味で言うと，
会社が二つに分かれているという感じもしない
でもないのですが，やっぱり外部の刺激にさら
されている会社はどんどんよくなってきている
というふうに思います。業界の上位１位，２位
の会社は，それぞれみんなIRのための対応，
J-SOX法のための対応，こういうものもきちっ
とやっているような感じがしますし，そういう
意味で言うと，CSRもこれからそういうところ
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はよくなってくるのではないかと思います。一
般論ですけれども，そんな感じがしております。
　それではご質問をお願いします。

（二項有価証券の市場性）
〇山中　弁護士の山中といいます。96年法学部
卒です。今日はいろいろ本音のお話をありがと
うございました。私も本音を一言だけ申し上げ
たいのは，先ほど，日本人は基準を決めて細か
く守るというのは，非常に私も痛感していまし
て，例えば，法律意見書をとるというのが社内
ルールで決まっていますと，会社は中身をあま
り読んでいないのですね。とにかくすぐ意見書
を出してくれと（笑）。一生懸命真面目に契約書
を読んで，「ここが問題じゃないですか」とか指
摘すると，「もうそんなのいいですから，早く意
見書を出してください」という雰囲気を最近非
常に感じるところがあります。
　質問は，いまちょっと悩んでいるのが，もし
金商法が市場法であるとするならば，いわゆる
二項有価証券27というのが，あまり市場性がな
いものじゃないかなと。金融庁自身も，流動性
がないというふうに定義されているぐらいでし
て，金商法における二項有価証券，組合持分で
すとか，信託受益権ですとか，そういうものは
どう考えていけばいいのかという点について，
上村先生と神田先生におうかがいできればと思
います。

〇上村　市場性というのは，例えば，私の理解
では，これから，あるスキームを出して，こう
いう有価証券のこういうマーケットをつくり，
そしてこれには国民経済的意義がこんなにあり
ますということであれば，いまだ存在しない
マーケットであっても，私は，それは有価証券
として認定してよいと思っています。
　ですから，そういう意味では，市場性には濃
淡がありますので，例えば，その有価証券につ
いて，関係業者が取引をするに際して，単なる
民商法上の利害関係人の利害調整ではなくて，
やはり価格形成とかに責任を負うような，そう

いう体系であれば，金商法の目的にかなう。そ
して，それが将来マーケットとして発展する可
能性のある有価証券として位置づけられている
のであれば，それは金商法の目的に十分かなう，
というふうに思います。

〇神田　私も，これまで議論してきた重要な論
点ですので，一言感想を申し上げます。答えは，
私も市場を広く捉えるので，二項有価証券の市
場と呼ぶべきだと思いますけれども，上村先生
と違う表現で言おうとしますと，確かに，従来
の証券取引法は，二項有価証券はなくて，とい
うか，従来の二項有価証券というのは，私など
が言っている言葉で言うと，二つの基準を満た
していないと証券取引法の対象にならなかった。
一つは，投資対象性の基準と言って，要は投資
の対象になる。もう一つは，流通性の基準と
言っていて，流通性にも幅がありますけれども，
流通性がない場合は証券取引法の守備範囲外だ
という考え方で整理されてきたのです。今回の
金商法は，それを明らかに変えていますので，
その変えた結果が二項有価証券で，従って，従
来は，二項有価証券は流通性が要求されたので
すけれども，新法の下では流通性は要求されな
い。そこが大きく変わったのです。ふつうの言
い方で言えば，例えば，あるものが投資の対象
になるのであれば，市場性はあるということで
す。
　私は，よく授業などで言うのは，あるものを
1000人に同時に売るときに，そこに市場性が生
じるのではないかと。これもわかったようでわ
からないような説明かとは思うのですけれども。
金商法に言う投資家保護とか，そういった意味
での市場とか，あるいは上村先生の言う価格形
成とかいうものは，伝統的な言葉で言えば，流
通市場がなくても，発行市場だけでもあり得る。
それからもうちょっと流通市場の可能性という
ことを言いますと，一層ある。そこは法律です
から，どういう捉え方をするかということなの
ですけれども，二項有価証券というのは，重要
な考え方の変化だということは確かです。
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〇犬飼　それでは，内山さんに最後に一言お願
いします。

〇内山　先ほどSRIの話があったので，たまた
まですが，2000年に，実は私が，SRIのインデッ
クスのシステムを日本で初めてロジックという
か，ワークフローを考えてやっていたというの
があったので，当時，正直言ってSRIの考え方
であるとか，ああいうファンドが売れたりしま
したけれども，日本人は非常に受け入れやすい
商品じゃないのかなというのが個人的な感想で
す。
　そのときに，ちょうどミルケン，皆さんほと
んどご存じだと思うのですが，いっとき証券取
引法で捕まりましたけれども，ミルケンが日本
に来て，会って，彼なんかは，SRIとかCSRを
日本の中でずいぶん宣伝した。2000年の８月ぐ
らいかな。日本に来て，一緒に話したことが
あって，講演もされたのですが，その後，次の
年，2001年に，アメリカのミルケンのところに
行きました。
　当時は，ミルケンは財団をつくって，まさに
先ほどの話じゃないのですけれども，子どもに
対する教育で，ミルケン財団で，金融の教育と

　幕内の横綱の相撲が終わったあとに，何とな
く幕下の新米の力士が来て，耳汚しをするみた
いな感じで，一体何を話したらいいのだろうか
というふうな気持ちでございます。
　今日はおそらく，２大横綱であります上村先
生，神田先生，そして犬飼先生，内山先生から
は，私どもに対する宿題をいただいたというこ
とだと思います。
　宿題をする私どもだけではないのかもしれま
せんけれども，その参加者のうちの一人かもし

か，そういうことに私財を投じてやったという
ことです。日本で最近感じているのは，自分の
私財を投じてそういうことを行っている人は，
アメリカには，それがいいかどうかわからない
のですけれども，たくさんおられるのですが，
日本ではほとんど聞いたことないなというとこ
ろが，個人的な感想です。そういう教育も，大
学でするだけではなくて，お金がたくさんある
方で，尊敬されるような方々が，私財を投じて，
ミルケン財団がいいかどうかはわからないので
すけれども，間違いなく彼は子どもに対して，
金融教育にすごい力を入れているのは事実です。
一回そういうのも見ていただければ，アメリカ
のそういう実情というのも，真似しないといけ
ないところもあるのではないかというのが，個
人的な感想です。

〇犬飼　ありがとうございました。それではこ
れでパネルをお開きにさせていただきたいと思
います。お三方に拍手をお願いします。（拍手）

　それでは，金融庁の三井課長に講演をお願い
したいと存じます。

れない金融庁として，十分に宿題を受けとめる
というか，答案構成を書く暇なく登壇して，ど
うしたものかというふうなことで途方に暮れて
おりますが，いくつか私どもいま役所として考
えていること，プラス，役所の立場を離れて，
個人的にも思い悩んでいることがいくつかあり
まして，それをレジュメの形では明確に書いて
ございません。役所としてやっていることの題
材から一部引用しながら，個人的なその悩みも
申し上げさせていただければと思います。

特別講演
「金融商品取引法の施行とそれを踏まえた現在の動き」

金融庁総務企画局企業開示課長（前市場課長）
三井秀範
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（金融商品取引法の枠組み）
　金融商品取引法をつくったときの考え方など
は，もう言わずもがなですので，飛ばさせてい
ただきます。

（金融商品取引法の３つの視点）
　繰り返しになりますが，金融商品取引法は証
券取引法の改正の形をとっていましたけれども，
かつ，利用者保護というのが前面に出ていると
いうイメージなのですが，つくっているときか
ら，ここで聞かれている松尾先生（東京大学公
共政策大学院客員教授。前金融庁総務企画局市
場課金融商品取引法令準備室長	兼	政策課法務
室長）はじめ，市場性，国際性というのを考え
方の柱にしております。

（２つの柱）
　具体的な国際性とか市場性の話はまた後ほど
話しますけれども，一つの柱で，横断化とか包
括化がありまして，そこに集団投資スキーム，
あるいは集合投資スキームというものが出てき
ます。先ほど二項有価証券の話が出ましたので，
少しここで立ち止まりたいと思います。
　今日のレジュメの中に，今後の包括的な金融
法制について，ジャンプをどうするのだと，こ
ういうふうな宿題がございます。その際に，投
資物件，インベストメントをどう考えていくの
か，位置づけるのかということで，これはなか
なか答えが出ている話ではないのですが，この
金融商品取引法の二項有価証券の柱になってい
るところは，２条２項５号にあります組合型の
ところに出てまいります。

金融商品取引法の枠組み
＜2006年６月証券取引法等の改正法成立，07年９月30日金融商品取引法施行＞
＜４つのパーツ＞
　①　規制の『横断化』と『柔軟化』　（いわゆる「投資サービス」規制の整備）
　②　開示制度の見直し
　③　取引所の自主規制機能のあり方の見直し
　④　罰則・課徴金の引上げ・強化

２つの柱
　１．横断化・包括化
　　⃝　業態横断的な規制の枠組み　⇒　「金融商品取引業」への一元化
　　⃝　集団投資スキーム　⇒　包括的に対象
　　　　cf．政令・内閣府令等：実態に応じたキメの細かい適用関係
　２．柔構造化（柔軟化）
　　⃝　金融イノベーションと利用者保護との両立
　　⃝　切り口−�取扱商品・業務内容・顧客の属性　⇒　行為規制等の柔構造化

金融商品取引法の３つの視点
　１．利用者（投資家）→　安心して投資リスクのある金融商品を買える
　２．市場　　　　　　→　市場機能の向上�：�透明性・公正性・効率性
　３．国際性　　　　　→　国際的な市場のふさわしい法的枠組み
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（集団投資スキーム）
　本来，柱書きでもないし，あるいは，第２条
第１項１号に出てくるわけでもない，何となく
組合の名前がいっぱい書いてあって，「その他」
の中に出てくるようなところに，実は金融商品
取引法の本質があるのではないかと思っており
ますし，その後の政省令のサイドでも，そこで
それが表れています。重要なところはおそらく，
他人性と，それからもう一つ，ベネフィットな
り，リターンなり，リスクを取りに行くという
行為ではないかと思います。
　①の「複数の者から」というのは，実は正し
くなくて，匿名組合というのは１人しかお金を
出していないケースがあり得ますので，法律上
は，これまでの説明の中で一つの考え方として
申していますように，営業者と組合出資者がい
るので，複数の者かもしれないなと思っている
わけですけれども，本質的には，１名でも金融
は成り立つのではないかと思っていまして，②
や③のダッシュ，あまり限定ではないのですが，
こういう本質を持った上で他人性がある。そし
て，お金を受け入れた人が何らかの受託者責任
のようなものを負ったり，責務を負ったり，あ
るいは善管注意義務を負って活動していくよう
なものであって，それから，「金銭などの」とい
うところ，ここが悩ましいのですが，一つの本
質を成しているのかなと思います。
　そういうものが金融市場としてお客さんとの
接点で起きている。これがおそらくインベスト
メントを定義するときの，現行法から振り返っ
てみると，出発点になるのではないかと思いま
す。

　それが本当にどこまで演繹的に成り立つのか
といいますと，政省令をご覧いただければわか
るとおりで，なかなか一筋縄ではないところが
あります。
　今日の議論でも，金融とは何なのだというの
が，あるいは金融市場というのは何なのだとい
うのが，必ずしもみんなのコンセンサスにある
わけではなくて，ディベートを続けていきなが
ら出てくるものではないかと思いまして，その
中でいろんな複雑な規定の仕方なり，あるいは
判例などルールのつくり込みというのがされて
いくのではないかと思います。

（特定投資家と一般投資家）
　もう一つ，次につながる話として，金融商品
取引法で重要なことは，特定投資家概念ではな
かったかと思います。
　特定投資家は，中間層というふうに私は申し
上げていますが，今までは機関投資家，あるい
は適格機関投資家という概念と，それ以外の証
券取引法の投資者という概念しかなかったのだ
と思うのですが，そこに中間的な概念をつくり
ました。
　政省令でこういった資産要件を設けましたが，
ここで大事なのは，3億円とか1年ではなくて，
実質的要件のほうを，個々の取引の現場でどう
考えていくのかということではないかと思いま
す。

（金融商品販売法）
　重要なことは，役所がどうするということで
はなくて，むしろお客さんがどうだったか，と

集団投資スキーム
　①　複数の者から，
　②　金銭などの拠出を集め，その財産を用いて事業・投資を行い，　←　無限定
　③　その収益等を拠出者に分配する仕組みを包括的に対象とする　←　法形式を問わない
　ただし，以下のものを除く
　　④　出資者全員が事業等に関与　←　他人性
　　③´拠出額を超える収益の配当・分配のないもの
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いうことではないかと思います。
　従って，ここのところ，その法令，特に政省
令を作成するスタッフが非常に苦労したなかで，
行政法のほうも，実質的な説明責任と書きなが
ら，この金融商品販売法と言われている民事法
と橋をかけた形になっています。
　ここの重要な点は，「因果関係・損害額を推
定する」というところにあったと思っていまし
て，残念ながら，日本の裁判所では，金融商品
で，特に投資性のある金融商品で損害を受けた
方が賠償訴訟を起こすと，なかなか因果関係が
ないとか，損害額がいくらか立証ができていな
いといってはねられるケースが多いようであり
ます。中には，判例を調べていると，立法的な
枠組みがないと，こういうのは認められないの

だという下級審の判例もありました。
　そういうことから，ここでは金融商品販売法
を例示しましたけれども，ディスクロージャー
の規定のところにも，少しずつ損害賠償につい
て，因果関係と賠償額の推定規定をもりこむよ
うに努力してきています。
　実際に，ルールが守られていくようにするた
めには，行政機関が出張っていくと，これ自体
は大事なのかもしれませんけれども，賠償責任
を負う可能性があるという仕組みというのが，
実際に市場が高度化していくために必要なので
はないかという，実務の末端の私どものような
人間の認識があります。

特定投資家と一般投資家
　⃝　いわゆる「プロ・アマ区分」，欧米における「中間層」の考え方の導入
　⃝　個人投資家が特定投資家（いわゆる“プロ”）を選択する際の，ハードル
　　　─　（実質的な要件）
　　　　　知識・経験・財産等
　　　─　（形式的な要件）
　　　　　純資産＆金融資産３億円以上，かつ，取引経験�１年以上

金融商品販売法
　⃝　不適切な販売勧誘によって被害を受けた投資家が損害賠償を求める仕組み
　⃝　民法の原則　＝　下記の全てを被害者（＝原告）が立証する必要。
　　　　　　　　　　　⑴　権利侵害行為
　　　　　　　　　　　⑵　損害（＋その金額）
　　　　　　　　　　　⑶　上記⑴の行為と⑵の損害との間の因果関係
　⃝　金融商品販売法の仕組み
　　　−　業者に下記事項の説明を義務付け，それに違反したら，因果関係・損害額を推定する。
　　　＝　�被害者は下記の違反事実の立証をすれば，自動的に元本欠損額の弁償を受けられる。

業者は，もし弁償したくなければ，因果関係や損害の不存在を立証しなければならな
い。

　⃝　３つの説明義務
　　−　元本を超える損失を生ずるおそれ
　　−　取引の仕組み　←　実質的に判断
　　−　断定的判断の提供
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（自主規制機関　認定投資者保護団体）
　もう一つは，認定投資者保護団体。こういっ
た日本での金融市場での民事の枠組みをいかに
使えるようにしていくのか，というものの取り
組みです。
　これは実は，個人的には一番期待していると
ころであります。

（罰則・課徴金の引上げ・強化）
　それからもう一つ，内心大事であったなと
思っていることがありまして，懲役刑を，開示
書類の虚偽記載などについて，10年に引き上げ
たということがあります。
　これまで行政法規というのは，10年というの
はなかなかなかったのですが，そこにはそれな
りのロジックがありまして，市民社会に重大な
脅威を及ぼすものというのは，自然犯であり刑
法犯である。行政法規というのは，とりあえず
人為的に決めたものなので，守ってほしいのだ
けれども，一生懸命エンフォースしなきゃいけ
ないとか，破廉恥だとか，倫理にもとるという
ふうに位置づけられていなかったのではないか。
それがゆえに，懲役が３年以下であるとか，１
年以下とか，６カ月以下といったレベルのペナ

ルティで整理されていました。
　このときは，いろんな社会的な背景もあって，
これは法務省ともかなり高いレベルでの議論に
なりまして，１人をだましたら詐欺罪で懲役10
年。もちろん構成要件が少し違うのですが，こ
れをたくさんの人をだましたら５年というのは
おかしいだろうということで，金融商品取引法
─というかこれを入れたときはまだ証券取引
法ですが─の虚偽記載罪，あるいはフロード
の規定に，10年というものが付けられました。
　これは，市民社会を構成するルールの位置づ
けが大きく変わるきっかけになったのではない
かと思っております。
　以上が，これまでの金商法の中で，少しおさ
らいみたいなことで大変恐縮ですが，言わずも
がなのようなことも含めて，少し申し上げさせ
ていただきました。

（金融資本市場競争力強化プラン）
　いま，国際競争力のことで，神田先生からも
言われたとおり，日本の金融市場，国際競争力
をニューヨーク，ロンドン並みにするのはかな
り難しいといいますか，容易ならざる事態だと
思っております。

自主規制機関　認定投資者保護団体
　○　自主規制機関
　　⃝　日本証券業協会並みの機能で，規制の横断化
　○　認定投資者保護団体
　　⃝　金融商品取引業に関する苦情の解決・紛争のあっせん
　　⃝　金融商品取引業者以外でも設立可能
　　　　　　　⇒　銀行，保険などの金融機関�その他

罰則・課徴金の引上げ・強化 〜市場の公正性・透明性の確保〜
　○　罰則規定の見直し
　　⃝　開示書類の虚偽記載や不公正取引等に係る罰則の強化
　　　　−　懲役刑・罰金の引上げ　⇒　最高10年，７億円
　○　課徴金の対象の拡大
　　⃝　「見せ玉」を課徴金の対象範囲に追加
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　実は，金商法をつくっているときから，国際
的な枠組みというのを意識せざるを得ない状況
にあったと思いまして，EUのMiFIDであると
か，アメリカの規制だけではなくて，そういう
世の中を見ながら考えていく。
　もう一つは，柔軟性というところで（P.155参
照），金融のイノベーションが促進できるよう
にしなきゃいけないということで，考えてきた
部分があります。

（Ⅰ．信頼と活力ある市場の構築）
　その枠組みの延長，いわば今回の競争力強化
プランというのは，金融商品取引法を使って何
をしよう，あるいは金融商品取引法を階段のス
テップとしてどう行政対応していこうか，とい
うプロセスの一つであります。
　「ETFの多様化」，これは，実はさっきの金融
の本質定義のところにまた戻ってしまうのです
が，金融商品取引法をつくるときに，いわば将
来の金融サービス法の本質を考える際には，
やっぱりお金を投資して，何らかの金銭的リ
ターンを稼ぐ，あるいは金銭投下物のリターン
を稼ぐということが本質にあったのだろうと
思っていたのですが，今回の改正をしていて，
この「金銭」という要素をどう考えるかという
課題があるのかと思われます。
　　実は，会計の話を今日はしないつもりで，
色は塗っていないのですが，会計の中にも同じ
問題がありまして，サブプライムローンで，今
回の市場の崩壊の中で，市場性がなくなってし
まったSIV，あるいはABCPの時価評価の問題
があります。
　時価というのは，日本の会計基準でも，国際
会計基準でも，市場価格というのが原則に立っ

ていまして，モデルを回してつくったものとい
うのは，時価のグレードが少し低いものと扱わ
れていますが，いまは，むしろそういう市場が
なくなってしまった，売ろうにも売れないとい
う商品を，市場商品であって，市場価格をどう
つけるかという問題になってきています。

　このETFにしてもそうなのですが，この金融
の本質というのを，少なくともお金に変わり得
るというふうに捉える必要があろうと思われま
す。更には中期的な検討課題としては，当事者
の意識として，オルタナティブ投資─ものに
投資しているのですが，全体としてリターンを
稼いでいるというもの─まで広げていく必要
がある可能性があるかもしれません。なかなか
演繹的に，何々というきれいな２〜３行の定義
ができる世界ではないというような気がいたし
ます。

　今，国会に提出しております法案におきまし
て，プロ向け市場の枠組みを整備するというも
のがもりこまれています。
　証券取引法以来，一般的に公募なり売出しを
するときには，開示規制がかかります。
　50人以上に１億円以上という条件がかかって
いまして，売出しですと，さらに均一の条件，
非常に問題含みの定義がかかっていますけれど
も，そういうものに開示規制がかかります。
　そうすると，EDINETを通じてですけれども，
法定の開示書類をつくって，監査証明を受けた
ものを財務局に提出する。
　他方私募が使われるときには開示規制が免除
になるのでコストが安いかもしれない。そのか
わり売る先が適格機関投資家に限られまして，

金融資本市場競争力強化プラン
　Ⅰ．信頼と活力のある市場の構築�
　Ⅱ．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
　Ⅲ．より良い規制環境（ベター・レギュレーション）の実現
　Ⅳ．市場をめぐる周辺環境の整備
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流通が適格機関投資家だけに限定される，こう
いう仕組みになっています。

（プロ（特定投資家）市場）
　金融商品取引法では，特定投資家という制度
を導入しました。特定投資家という制度は，証
券会社ごとに，それから契約の種類ごとに選べ

Ⅰ．信頼と活力のある市場の構築
　１．多様な資金運用・調達機会の提供
　　⑴　取引所における取扱商品の多様化
　　　①　ETFの多様化
　　　②　取引所の相互乗入れのための枠組みの整備
　　　③　J-REITの多様化（海外不動産の組入れ）
　　　④　海外企業株式の国内での取引機会の拡大
　　　　　（ＪＤＲの流通制度の整備）
　　　⑤　商品先物市場の機能強化
　　⑵　プロに限定した取引の活発化
　　　①　適格機関投資家制度の弾力化
　　　②　プロ向け市場の枠組みの整備
　　⑶　グリーンシート市場における上場廃止銘柄に係る流通制度の整備
　　⑷　「貯蓄から投資へ」の流れを促進するための税制
　　⑸　金融経済教育の一層の充実による金融経済リテラシーの向上
　２．市場の公正性・透明性の確保
　　⑴　課徴金制度の見直し←違反行為の抑止
　　⑵　市場監視機能の強化
　　　①　証券取引等監視委員会等の市場監視体制の強化
　　　②　自主規制機能の強化
　　⑶　会計・開示制度の整備
　　　①　会計基準の国際的な収斂・相互承認の推進
　　　②　英文開示の対象の拡大
　　　③　EDINETにおけるXBRLの導入
　　　④　格付会社のあり方についての検討
　　　⑤　証券化商品に関する適切なリスク評価とその情報開示の強化
　　⑷　コーポレート・ガバナンスの強化
　　　①　企業における内部統制の整備
　　　②　取引所におけるコーポレート・ガバナンス強化への取組み
　　　③　上場企業等のガバナンス強化についての検討
　３．安全かつ効率的で利便性の高い決済システム等の構築
　　⑴　資金決済システム
　　⑵　証券決済システム
　　⑶　リテール決済
　　⑷　電子記録債権制度
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る仕組みになっていまして，パブリックに「こ
の人は特定投資家だ」ということがわかるわけ
ではありません。
　また，どういう取引なのかによって，特定投
資家だったり一般投資家だったりする，そうい
う相対概念になりました。ではあるのですが，
ある契約の種類において，ある証券会社との関
係では特定投資家として販売の局面で大幅に規
制が緩和された，ある程度投資経験のある投資
家というカテゴリーができまして，こういう人
向けに，法定開示を免除したスキームをつくる
ことができないだろうかと，こういう発想であ
ります。
　いまの法定開示制度の下では，基本的には，
日本の会計基準で財務諸表を作成していただい
て，日本の監査基準に従った，日本のライセン
スを得た監査法人・公認会計士の監査証明を得
た財務諸表を，開示府令，内閣府令の様式に
従って出していただく必要がある。これがすべ
て免除にされて，何らかの形でプロである投資
家が満足する情報提供がされればいいと，こう
いう仕組みにしてはどうかということで，柔軟

性の高いマーケットをつくろうというふうに考
えているわけです。
　例えば，日本の上場基準を満たさないような，
非常にスタートアップ段階の企業であるとか，
海外のベンチャー，エマージングな企業で，会
計基準としては例えば国際会計基準でつくった
財務諸表でも，投資家がよければそれを上場し
て取引する，こういう市場をつくりましょうと
いうことです。
　ただし，この特定投資家は一般個人も含むも
のですので，いまの金融機関を中心とする適格
機関投資家のように，みずからパワーバランス
上，投資先に情報提供を要求して，この資料を
出せとか，会社の中身を見せろという強い立場
ではない。そうした点を踏まえ，虚偽の情報提
供があった場合には，ペナルティがかかるとい
うことで，虚偽を抑止するような法的な担保を
しましょうと，こういうふうな制度を考えたわ
けであります。

（課徴金制度の見直し）
　それからもう一つ，規律のところで，課徴金

プロ（特定投資家）市場
　⑴　直接の参加者を「特定投資家」に限定
　⑵　新たに簡素な情報提供の枠組み
　　　　　　　　　様式・会計基準・監査等は市場開設者が自由に設計。
　　　　　　　　　←虚偽の情報提供にはペナルティ
　⑶　現行（公衆縦覧型）ディスクロージャー制度を免除

課徴金制度の見直し
　⑴　金額の引上げ
　　①　インサイダー取引規制違反
　　　　　　　　需要事実公表後２週間の最高値を基準
　　②　開示規制違反
　　　　　　　　概ね２倍程度引上げ
　⑵　対象の拡大
　　①　開示書類等の不提出
　　②　TOB規制，大量保有報告制度違反
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制度の見直しをしております。
　今回金額の引上げをしていますが，この制度
はよく誤解があるので，いつもいつも同じこと
を何度も繰り返して恐縮ですが，これは抑止の
ための制度です。不当利得を取り上げる制度で
はありません。
　抑止のための制度でありますので，少なくと
も利得ぐらいは吐き出させる必要があるので，
利得よりも高い金額，利得以上の金額に設定す
る必要があります。
　今回のインサイダー取引規制違反の課徴金の
金額は，インサイダー情報が公表された日の翌
日ではなくて，そこから２週間の一番高い価格
にしています。
　過去のインサイダー事案を分析しまして，そ
の一番高い価格の課徴金をかけていれば，ほと
んどのケースで，実際の利得か，それよりも高
い課徴金がかかる。かつ，利得より高い課徴金
がかかったとしても，不当に高い金額にならな
いだろうと，こういう過去のいろんな株価と，
重要事実の公表，そしてその後の２〜３カ月ぐ
らいの株価の推移をデータ化した結果，そうい
うことが言えるのではないかとして，この数字
を選んでいます。
　開示規制違反についても，とるデータを精査
し直していまして，マーケットから新しいデー
タをとりまして，２倍ぐらい引き上げています。
　それから，今回新しい話として，開示書類の
不提出，それからTOB規制違反，それから大量
保有報告書，これは虚偽の報告書を出したとい
うことと，もう一つは不提出，両方含みますけ

れども，こういったものにも対象を広げており
ます。

（Ⅱ．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）

（Ⅲ．より良い規制環境）
　ベター・レギュレーションということを言っ
ています。
　規制の適用のところは，非常に悩ましい問題
がありまして，前のセッションでも形式を守れ
ばいい，ルールを守ればいいということになっ
ていけないというたくさん問題の指摘がありま
したが，組織全体としても改善しようと取り組
んでいるところです。
　内閣府令で定めるルールがだんだんディテー
ルにはまり込んでいっていまして，それを形式
基準がどんどん書かれれば書かれるほど，わか
りやすくなるのですが，趣旨・目的から離れた
適用が行われるおそれが出てまいります。
　内部統制の話が先ほどもありましたので述べ
させていただきます。今日は用意していないの
ですが，「内部統制，11の誤解」というものを出
させていただきました。法形式はアメリカの
SOX法404条に似たものを日本では導入いたし
ましたが，内部統制報告の評価及び監査の規律
を定めています企業会計審議会の基準と実施基
準がをみると，その内容はある程度は米国以外
の各国で行われている，財務諸表にかかる内部
統制ルールと，その監査の基準にむしろ近いも
のであります。

Ⅱ．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
　１．�銀行・証券・保険間のファイアーウォール規制の見直し⇒兼職禁止の撤廃，情報共有規制

の見直し
　２．銀行・保険会社グループの業務範囲の拡大　
　３．保険会社の資産運用規制の見直し
　４．金融機関・金融グループにおける内部管理態勢の強化←利益相反行為の防止
　５．中小企業金融の円滑化と地域の活性化
　６．海外ファンドマネージャー誘致のためのＰＥリスクの排除
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　どうもアメリカのSOX法と同じエンフォー
スメントがされるのではないかという大きな誤
解が生じているような感じがいたします。

（Ⅳ．市場をめぐる周辺環境の整備）
　今日は時間がないので詳しい中身は申し上げ
られませんけれども，ベター・レギュレーショ
ンというのは，法律の趣旨・目的に照らして，
一件一件個別事情に照らして，一々考えていく
ということではないかと思いまして，それは自
戒の意味で申し上げているわけですが，努力し

ていきたいと思っています。
　ありがとうございます。（拍手）

〇犬飼　三井様，本当にありがとうございまし
た。
　今日の予定はこれですべて終了でございます。
皆様，本当に長時間にわたってありがとうござ
いました。	 （了）

Ⅲ．より良い規制環境（ベター・レギュレーション）
　１．対話の充実とプリンシプルの共有
　　⑴　事業者との対話を通じたプリンシプルの共有
　　⑵　事業者や関係諸団体との対話の充実
　２．規制・監督の透明性・予見可能性の向上
　　⑴　金融行政の一層の透明性の向上のための取組み
　　　①　ノーアクションレター等の適切な運用
　　　②　Q&Aの活用
　　　③　金融関連法令等の英訳の推進
　　⑵　規制環境に対する理解の促進
　　　①　金融庁のウェブサイトの活用
　　　②　海外向け情報発信の強化
　　　③　規制影響分析（RIA）の実施
　　　④　市場監視行政の透明性の向上
　３．海外当局との連携強化
　４．市場動向等の的確な把握と効果的な行政対応
　　⑴　フォワード・ルッキングな行政対応に向けた監督体制強化
　　⑵　重点的・機動的な検査の推進等
　５．職員の資質向上

Ⅳ．市場をめぐる周辺環境の整備
　１．国際的に通用する金融・法務・会計等の専門人材の育成・集積
　　⑴　高度かつ実践的な金融教育の充実と高度金融人材の活用促進
　　⑵　公認会計士試験の改善
　　⑶　金融専門人材の育成
　　⑷　入国審査における予見可能性の向上等
　２．国際金融センターとしての都市機能の向上
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注

	 23	 均田制（きんでんせい）は中国に於いて南北
朝時代の北魏から唐代まで行われた土地制度。
国家が国民に対して土地を給付し，そこから得
られる収穫の一部を国家に納め，一定期間が過
ぎれば土地を返却するという形式で行われた。

	24	 班田収授法（はんでんしゅうじゅのほう）は，
古代（律令が整備された飛鳥時代後期から平安
時代前期にかけて）の日本で施行された農地

（田）の支給・収容に関する法体系をいう。班田
収授法による制度を，班田収授制または班田制
と呼び，日本の律令制の根幹制度の一つとして
行われた。戸籍・計帳に基づいて，政府から受
田資格を得た貴族や人民へ田が班給されたが，
死亡者の田は政府へ収公された。こうして班給
された田は課税対象であり，その収穫から租が
徴収された。この制度には，中国で行なわれた
均田制の影響があったと考えられる。

	25	 金融商品取引法では，投資性の強い金融商
品・サービスに，すき間なく同等の規制を課す
観点から，従来利用者保護法制の対象となって
いなかった「集団投資スキーム」（いわゆるファ
ンド等）に関する包括的な定義規定を設けた。

（２条二項）　すなわち，民法上の組合契約，商
法上の匿名組合契約，投資事業有限責任組合契
約等にもとづく権利で，当該権利を有するもの
が出資または拠出をした金銭を充てて行う事業
から生ずる権利の配当または当該出資対象事業
に係る財産の分配を受けることができる権利

（出資者全員が出資対象事業に関与する場合等
を除く）（「集団投資スキーム持分」），信託受益
権および抵当証券等が，有価証券とされた。な
お，金融商品取引法では，これらの有価証券を
従来の有価証券（第一項有価証券）と区別し，
第二項有価証券と呼んでいる。（事務局）

	26	 http ://www.fsa .go . jp/news/19/syou-
ken/20080311-1.html
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関連資料　（参照用資料は当日のみ使用）
　⑴　資料１（レジュメ）：ISO10003規格策定の経緯等（山田教授作成）添付（P.182以下）
　⑵　資料２：（ISO10003日本語仮訳の抜粋）（山田教授より）添付（P.190以下）
　⑶　資料３：ADRに関するEU公表資料一覧（P.197）
　⑷　参照用資料１：ISO10003DIS（英語ドラフトDIS版）添付省略
　　　ISOのHPより確定版購入可能
　⑸　参照用資料２：ISO10002のJIS化日本語版（早稲田GCOE購入済版）添付不可
　　　日本語版2,100円　購入先情報：http://www.webstore.jsa.or.jp/webstore/top/index.jsp

〈日　時〉　2008年８月27日㈬　15：45 〜 17：30
〈場　所〉　早稲田大学　８号館２階219会議室

〈運営次第〉
15：45	 開会あいさつ	 犬飼重仁（早稲田大学法学学術院　教授）
15：50	 今回の研究会開催の趣旨と背景説明

田中圭子（日本メディエーションセンター（JMC）　代表理事）
16：00	 ISO10003規格策定の経緯等について

山田　文（京都大学大学院法学研究科　教授）
16：45	 パネル・メンバー等によるパネルディスカッション

山田　文（京都大学大学院法学研究科　教授）
田中圭子（日本メディエーションセンター　代表理事）

簗瀬捨治（長島・大野・常松法律事務所　弁護士）
司会：犬飼重仁（早稲田大学法学学術院　教授）

	 	 　　　　　　　　その他の研究会参加者：
鈴木多恵子（西村あさひ法律事務所　弁護士）

佐々木宗啓（法務省大臣官房司法法制参事官）
朝山泰秀（法務省大臣官房司法法制部審査監督課

（紛争解決業務認証担当）補佐官）
17：30	 終了

議事録全記録 早稲田大学グローバルCOE《企業法制と法創造》総合研究所主催

金融ADR研究会｟公開｠

ISO10003規格策定の経緯等について
（ISO10003：品質マネジメント─顧客満足─組織外紛争解決システムに関する指針）



160

〇犬飼　それでは，私から簡単な頭出しをさせ
て頂きます。そのあと，今回の研究会開催につ
いてご発案を頂いた田中圭子様から関係のお話
を頂き，そして山田文先生に忌憚のないところ
をいろいろとお話し頂ければと思います。
　金融に関する個人の苦情・紛争の解決は，日
本では裁判以外に業界型金融ADR，裁判所の
調停，行政型ADR等がありますが，問題を抱え
た個人はどこに行けばよいか分からない。どこ
かに相談に行っても実効的な解決には結びつき
にくい。簡易・迅速・柔軟・費用の低廉等の観
点から，比較的小額の金融トラブルでは，消費
者は裁判制度を選択しづらい。差番制度を補完
する実効的な選択肢として，第三者型の公正で
利用者にとってアクセスしやすい，包括的で機
能横断的な金融専門ADRによる紛争解決を可
能とすべきですが，そういう制度が日本にはま
だない。
　そのような問題に対応すべく，民主導で2007
年春に立ち上げられた「金融ADR・オンブズ
マン研究会」は，日本に相応しい金融ADR・オ
ンブズマン制度の提言を新たに行うための独立
の任意団体であり，自主的に研究を進めていま
す。
　早稲田GCOEでは，この研究会のメンバーや
各国の専門家と交流・協調し，相互補完的に研
究を推進する予定であり，同時にその制度シス
テムの背景にあるべきISO（JIS）の苦情対応・
紛争解決システムの国際規格に関する研究も行
うこととしています。
　本日はその第一弾として，金融ADR・オン
ブズマン制度研究に不可欠の，紛争解決システ
ムに関する指針の一つであるISO10003規格（品
質マネジメント--顧客満足--組織外紛争解決シ
ステムに関する指針）の策定の経緯等について，
指針の策定に直接関与された京都大学の山田文

先生に，お話をうかがいます。
　山田先生には，あらかじめ，大変立派な資料
を二組お作りいただいております。資料１の

「ISO10003規格策定の経緯等」および資料２の
「ISO10003日本語仮訳の抜粋」です。これだけ
詳細にわたる資料をお作りいただいて，大変あ
りがたいと思っております。本日はどのように
お進めになるか，山田先生のご随意にやって頂
ければと思います。
　また，今日は，金融ADR・オンブズマン研究
会から，会長であられます弁護士の簗瀬捨治先
生，山田文先生をご紹介頂いたJMC代表理事の
田中圭子さん，弁護士の鈴木多恵子さん，それ
に私犬飼の４名が参加しております。また先ほ
ど，山田先生の後ろから，お二人が突然入って
こられて（笑），法務省のお二人，佐々木さんと
朝山さんにご参加を頂けることになりました。
公開研究会ですので，もちろんご自由にご発言
いただいて結構です。どうぞよろしくお願いい
たします。
　それでは最初に，田中圭子さんから，全体の
お話も含めてお願いします。

開会あいさつ
早稲田大学法学学術院教授

犬飼重仁
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今回の研究会開催の趣旨と背景説明
日本メディエーションセンター代表理事

田中圭子

〇田中　今日は何も準備をしないでいいですよ
というふうに犬飼さんがおっしゃってくださっ
たので，私はお言葉に甘えて，何もペーパーを
ご用意させていただかなかったのですが，ご紹
介が遅れましたが，日本メディエーションセン
ターの田中と申します。
　私がそもそもADRに入ったきっかけという
のは，もともと金融ADRから研究を始めたの
ですが，その中でADR，ADRということがいろ
いろ言われ始めて，「ADR」という言葉自体が
だんだん定着してきたのはうれしいなと思って
います。ただ，私も弱小ながらNPOを始めて
やってみると，通常日本では，紛争の両当事者
の方がそろったところから始まるのがADRで
あると考えられがちであったと思いますが，実
際の当事者の方にとっての入り口というのは，
相手方への何かしらのアクションをしたところ
から始まるわけです。それでどうしようもなく
なった段階で，初めて誰か第三者に声をかける
という段階が入ってきて，そこで初めて相談な
りADRが始まっていると思います。
　特に金融とか，企業と消費者の間のプロセス
を考えるときには，まず，普通の消費者でした
ら，商品やサービスを買った企業側に対して何
か苦情があるときには，そこに，「どうにかして
ください。私の問題はこうですよ」ということ
を，声をかけると思います。その次に，そこで
どうしようもなくなったときに，誰か第三者に

初めて声をかけて，相談なり，ADRというとこ
ろが始まっているのだろうなと思います。
　私も，ISO10003についての議論のときには，
なかなか役割が果たせなかったのですが，
ちょっとしたグループに，タスクフォースのメ
ンバーで山田先生とご一緒させて頂きました。
そこで議論になったところは，10003というのは
ちょっと複雑な仕組みだったので，主語がわか
りにくくて，いつも議論をしているときに，
ちょっと話が混乱しやすいなというところを感
じたのが一つ。それと同時に，これは，いろい
ろな方のお話を伺っていると，ISOの一連のシ
リーズから来てやっと10003に来て，（ただ私た
ちはADRをやっていたので，10003にトピック
として集中していたのですが），前段階のとこ
ろから見ていかないと，ちょっと，流れという
か，仕組みがわかりにくいなというのは感じて
いました。
　それと前半のお話に続けさせていただくと，
消費者が何か問題があったときに，まず企業に
苦情を言ったときに，その企業側の苦情対応が
しっかりしていれば，ADRというのはそもそも
必要なく終わってしまうことのほうが多いはず
だろうと思うのです。そのときに，苦情対応の
ISO10002のほうをしっかり見ていかないこと
には，逆に本日の議題である10003もわかりに
くいのではないかなと思っていました。
　そこで，去年2007年に，簗瀬先生と犬飼さん

ISO10001 （品質マネジメント─顧客満足─組織における行動規範に関する指針：Quality ma-
nagement - Customer satisfaction - Guidelines for codes of conduct for organizations）

ISO10002 （品質マネジメント─顧客満足─組織における苦情対応のための指針：Quality ma-
nagement - Customer satisfaction - International Standards for Complaints Management）

ISO10003 （品質マネジメント─顧客満足─組織外紛争解決システムに関する指針：Quality ma-
nagement - Customer satisfaction - Guidelines for dispute resolution external to organizations）
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と一緒にイギリスのFOSの総会に行かせて頂
いたときに頂いた資料で，FOS（Financial	Om-
budsman	Service）自体がADRとして苦情を受
け付けるためにISO10002を取っている（正確に
は，自己宣言型であり，その要件を満たしてい
る）という話を聞いていて，ADR機関がクライ
アントからの苦情を受け付けるのに10002を
取っているのであれば，企業というのは前段階
として取っている（ないしは10001，10002相当
の対応をしている）のは当然だ，というような
お話でした。
　そういう，イギリスにおいて顧客対応を行う
企業の中で当然の前提条件とされているような
もの（充実した行動規範（code	of	conduct）の
存在をはじめとしてISO10001，10002の取得な
いしそれに相当する組織としての対応）が日本
でないまま，企業の中に「ADR」という言葉を
いきなり定着させるのは，すごく難しいだろう
なということがあります。
　そして，あと，そもそも日本の金融の苦情対
応って一体どうなっているのかというのを，何
日かかけてインターネットでざっと調べてみた
のですが，みずほ信託が10002を取っているよ
うですが，それ以外は取っていないです。大き
な三菱東京UFJとかも，いろいろ見てみました
けれども，ほとんど取っていなくて，大体が
ISO9000シリーズの環境マネジメント規格

（ISO	9001（品質マネジメント・システム−要
求事項），ISO	9004（品質マネジメント・システ
ム−パフォーマンス改善の指針））は取ってい
るのですが，それ以外はマネジメント規格では
取っているところはあまり見たことがなくて，
もちろん銀行協会とかも，相談の窓口はこの規
格を取っていません。
　まず，逆に，ISO10003（企業組織外対応とし
てのADRについての指針の話）を進める前に，
10002（企業組織内の企業自身の対応）の話も少
し網羅した上で，10003の話を少し企業側にも進
めていく必要があるのかなというふうに感じて
います。
　 た だ，ADRと い う と こ ろ を 私 ど も 金 融

ADR・オンブズマン研究会で研究しています
ので，その流れを見るためにも，今回の10003
を，山田先生が海外の会議にも日本の代表とし
て参加されて，これをつくられていったわけで
すから，そこの経緯と併せて，その仕組み等を
少し今回お話しいただいて，さらに私たちのメ
ンバーの中で10002も少し見つめていきながら，
併せて企業のほうに，望ましい対応について啓
蒙していくというような必要があるのかなと，
いま感じているところです。それで今回，山田
先生にお話を伺いたいということで，お声かけ
をさせて頂きました。
〇犬飼　いま10003と10002が大事だというお話
だったのですが，紛争解決に関する指針として
は10001と10002と10003と三つあると思うので
すが，10001はマネジメントの理念的なことが書
いてあるだけだから，これは読んでおけばいい
よと，そういう理解でよろしいですか。
〇田中　私は10001のほうはあまり詳しく見て
いないのですが，プリンシプルというか，ガイ
ドライン的なものではないかという気がするの
ですが。
〇山田　10001というのは，法律の世界でいえ
ば実体法1みたいなものですね。例えば企業と
してはこういう問題があったときに何をします
というような要件と効果が書いてある，これを

「プロミス（仮訳として約束事項）」と呼んでい
ますけれども，それが10001で言う行動規範の
エッセンスです。
　そういう意味では，10001自体が独自に作動す
るというわけではありませんけれども，行動規
範に基づいて，苦情があったときには10002で
苦情対応をする，あるいは10003で紛争解決を
するという形になりますので，単なる会社内部
向けのガイドラインにすぎないというわけでは
なくて，「会社と顧客との関係をつくる規範」で
あるという意味では，もう少し実体的なものか
と思います。
〇犬飼　なるほど。わかりやすいご説明をあり
がとうございました。それでは，続きましてよ
ろしくお願いいたします。
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〇山田　ご紹介頂きました京都大学の山田と申
します。田中圭子さんには随分昔からいろいろ
とお教えをいただいているところでして，今日
はこういう話をさせていただくことを大変あり
がたく思っております。

　今ちょっとお話を頂きましたように，日本で
財団法人日本規格協会というところが，いわゆ
るJIS規格を担当しているわけですけれども，
このJIS規格の国際版として国際規格をつくる
機構がいくつかあると思います。そのうちかな
り有名なのがISOだろうと思います。このISO
で2004年から，ADRに関する規格（10003），及
び行動規範（Codes	of	Conduct）に関する規格

（10001）をつくろうということになりまして，
その策定WGに，国からの派遣ということで，
私と，それから10001に関しては，いま申し上げ
たようにかなり企業実務を知っていないとでき
な い と い う こ と で す の で， エ イ キ ャ ッ プ

（ACAP/The	Association	of	Consumer	Affairs	
Professionals）／消費者関連専門家会議の顧問
の芝原さん，元東芝の方ですが，この方と二人
で何回か行ってまいりました。

　いま話題に出ましたのが，「経緯等」と書いた
レジュメ（資料１：P.31参照）のⅠ．の１.の最
初の表でございます。「１．苦情対応・紛争解決
システムの国際規格の策定」ということで，
10001 〜 10003というのは顧客満足のための３
規格で，「３兄弟」というふうに呼ばれていま
す。できればセットで使ってほしいというもの
です。
　 頭 書 き に，Quality	Management-Customer	
Satisfactionというふうにございます。ISO9000
ファミリーは大体全部クオリティ・マネジメン
トのための規格なのですが，その中でとりわけ

Customer	Satisfactionのための三つの規格とい
うことになります。
　ISOは，もともとはネジの規格とか電気の規
格とか，そういうことをやっていたのですが，
顧客満足のためには，顧客との実際の対応をど
うするべきなのかという，ハードからソフトへ
規格の対象がだんだん移ってまいりまして，ま
さにこの10001 〜 10003というのは移ったこと
の象徴のような規格です。
　この表をご覧頂きますと，10002は企業内の苦
情対応でございまして，これは既に日本では
JIS規格が先行していたのですが，その後ISOで
10002をつくり，そしてそれを今度は日本語化
してJIS	Q	10002という形で発行して，お買い
上げ頂いたと思いますが，皆様のお手元にある
かと思います。
　これが先にございまして，私の聞くところで
は，メーカーの中では10002を取得していると
ころがいくつかあるようなのですが，確かに金
融関係は聞かないように思います。
　ただ，日本の状況からしますと，消費者が何
か問題があったときに，直接企業に文句を言う
という率がたぶん少ないですね。むしろ，そう
いうところは避けて，第三者に行くという行動
パターンがどうも日本では顕著なようでして，
それで10002よりも10003を充実させるべきでは
ないかという話もあります。
　10001と10003については，2003年からつくっ
てまいりまして，2007年12月にめでたく発行と
いう運びになりました。それを現在日本語化し
てJISにする作業をしているところです。なか
なか進んでおりませんで，苦労しておりますが，
そういう状況でございます。

　簡単にISOの説明をいたしますと（資料１の
最初のページの２．：P.182参照），ISOというの

ISO10003規格策定の経緯等について
京都大学大学院法学研究科教授

山田　文
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は，International	Organization	for	Standardiza-
tionの略です。このままですとIOSになるはず
ですが，国によってはStandardが先にくるとい
う国もあるので，英語だけに偏らないことを目
指して「ISO」という順番にしているようです。
これは，非政府組織でございまして，要するに
各国の標準化機関，政府機関である場合もあり
ますし，財団法人的な形態をとる場合もありま
すが，それの国際的な連合体でございます。た
だ，最近はCSR（あるいはCを取ってSR）につ
いてもこの規格をつくるということになってお
ります。こうなりますと，各国政府機関やILO
なども非常に強い関心があって，オブザーバで
来るということで，かなり影響力のある国際機
関になりつつあるようです。

　ISOの目的は，国際規格の作成です。品質マ
ネジメントに関するISO9000，それから環境に
関する14000シリーズというのが有名なところ
のようです。先ほど申したように，規格の対象
は，もともとはネジとか，そういったものです
けれども，次に環境に関するマネジメント規格
ができ，そして企業の社会的責任や苦情対応と
いう消費者保護，消費者対応の分野に移ってき
た，いわば今は第3世代に属する，ということの
ようです。私もこれにかかわるまではまったく
知らなかったのですが，どうもそういうことの
ようです。

　３．は，ISO規格の策定ないし発行のシステ
ムを簡単に書いています。まず，ワーキンググ
ループをつくります。例えば10003について言
いますと，最初COPOLCO（ISOの消費者政策
委員会）という消費者関係の規格の立案を考え
る専門機関というのがございまして，そこから
ADR関係の規格をつくるべきだという決意が
上がってくる。それでワーキンググループをつ
くり，作業原案をつくり，それから委員会原案
をつくってという形で，この段階ごとにそれぞ
れ異なる範囲の者が投票して，最終段階に至る，
というのが規格発行の手順でございまして，比

較的時間がかかります。

　４．の策定主体ですが，10003に限って申しま
すと，策定主体としては，先ほど言ったワーキ
ンググループです。三つの規格を整合させるた
めに，なるべく同じ人間が，あるいは重複する
ように相互の会議に出たほうがいいだろうとい
うことで，10001をつくるメンバーと10003をつ
くるメンバーは共通しています。常連で来てい
たのは，9カ国（アメリカ，オーストラリア，イ
ングランド，オランダ，カナダ，ドイツ，ス
ウェーデン，南アフリカ，日本）で，15 〜 20名
程度が常に参加していました。
　プロフィールとしては，法律家（弁護士，大
学教員），規格関係の専門家（大学教員），行政
官，標準化団体職員，消費者団体の関係者，そ
れから企業の社員もおりました。
　一応全員，国益を代表するのではなくて，エ
キスパートとして中立的な立場から議論するこ
とになっているのですが，どうしても各国の事
情が反映することにはなります。
　ただ，出身国を見ていただくとわかるように，
各地を転戦してワーキングの会議をやりますの
で，いわゆる先進国というか，ある程度お金が
ある国でないとワーキングのメンバーを出せな
い。ところが，規格を必要とするのは，むしろ
発展途上国なのですね。独自のスタンダードが
出来上がった国においては，国際規格の必要性
は低いのですが，むしろ発展途上国で規格はよ
り必要となる。
　それでは実際に利用する国の意見はどうやっ
て反映するのかというのは，原案をみんなに
配って，コメントをもらって，それを一個一個
つぶすという形で反映をするというシステムを
とりました。

　５．のISO規格の効力ですが，ISO9000とか
14000に関しては，時々麗々しく「わが社は
14000の認証を受けております」というふうに
書いています。これは第三者機関が認証をした
という場合ですが，他方で，10001 〜 10003とい
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うのは第三者認証ではなくて，自己宣言型のも
のです。宣言する企業なり組織の良心に任せて
いるわけです。したがいまして，たとえ，例え
ば10003をとった組織・企業であっても，「認証
を受けた」ということは言ってはいけないとい
うことになります。
　それに関しては，資料２（P.190以下）で「仮
訳の抜粋」を出しております。これはほんとに
仮訳でして，あまりいい訳ではないのですが，
どういうことを言ってよくて，どういうことは
言ってはいけないのかということが，１ページ
目の「0.4　適合に関する宣言」に出ております
ので，あとでご覧ください。
　これは非常に難しいところです。他律的な規
範ではなくて，自己規律的な，しかし一定の
ルールをつくるという場合に，そういったルー
ルを取り入れるというインセンティブを与える
ためには，自分はこの10003に準拠していると
いうことを宣言できたほうがよい。しかし，下
手なことをすると，それは詐称といいますか，
欺瞞的な表示にもなりかねないということで，
かなり厳しい選択を迫られるところです。
　ここは，自己宣言したところが本当に規格に
合っているかどうかということについては，例
えば，消費者団体がチェックをする，あるいは
企業の自律に委ねる，ということが今のところ
考えられています。そういう意味では，ISO規
格というのは，例えば，消費者団体などが，そ
の企業を評価する際のベンチマークにしていた
だくという使われ方が期待されているところで
す。

　６．に，ISO規格は，いわゆるソフト・ロー
だろうということで，ちょっと書いております。
ハード・ローよりも機動的かつ柔軟なのだけれ
ども，しかし一定程度の平準化を国際的に図る，
その取引等も安定化を図る，という意味がある
のかなというふうに思います。

　７．に「ルール化・規格化の光と影」という
ふうに書きました。ADRは，訴訟手続からの乖

離というところがあるわけですが，しかし他方
でルール化というのは，乖離したのに戻ってき
ました，というところがありますので，その長
所も短所も見据える必要がある。これはADR
法をつくるときにも随分議論されたことであり
ます。
　長所は，３ページ目（P.183）の７．のア①〜
④に書きましたように，ルール化することで
ADRを透明化できるだろう。あるいは，最大の
観点であるところの中立性を担保するための客
観的な手がかりを与えることができる。また，
こういうルールがあることによってADR全体
に対する信頼性が生まれる，さらには共通の言
語で議論がしやすくなるだろう，というような
ことを考えています。
　他方で，問題性はもちろんあるわけで，第１
には，ADRはルールから離れる，しかも両当事
者の紛争解決能力を信頼して，自律的に行われ
るものだと言われると，そのとおりなわけです。
ただ，消費者紛争に限っては，ちょっと特殊な
配慮が要るだろう。自由にやっていたらどうい
うことになるかということで，そこには当然イ
ンフラとしてのルールというものが要るのでは
ないか，ということは言えようかと思います。
　そのほか，当事者間に力の格差があるという
場合も，違ってくるだろうということです。
　そういうことも踏まえまして，ADRの業界の
中では，自由化とルール化とを行ったり来たり
しているようなところがございますが，最近で
は，国際的にはルール化の方向が見えているか
なと。例えば，UNCITRALが仲裁モデル法，そ
れから商事調停モデル法も採択しておりますが，
そのあたりですとか，2008年５月にEUでメディ
エーションのcertain	aspectsに関する指令が出
されまして，これなどはルール化の系統に属す
る か な と い う ふ う に 思 い ま す。（Directive	
2008/52/EC	on	certain	aspects	of	mediation	in	
civil	and	commercial	matters）

　さて，ADR規格（P.184）ですが，10003はど
ういうものかということです。適用場面として
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は，組織─ISOの用語では，organizationとい
う言葉を使います。organizationというのは，一
般的には企業なり金融機関なりというふうに考
えていますが，例えば大学，病院，あるいは行
政機関がそれに当たることもあります。例えば，
大学が苦情処理，あるいは紛争解決のために
ADRを使うということも当然考えられていま
す。そういった組織，あるいはその上位団体が，
顧客満足をもたらすような紛争解決制度を自分
たちでつくる，あるいは運営する，あるいはそ
れを満たすようなADR機関を選んで契約をす
る，あるいはそのADR機関と契約のすり合わ
せをする，というときに使えるのではないか。
それから，自己評価，他者評価の際にも使える
のではないか。
　ここが，先ほど田中さんから言って頂いたこ
となのですが，普通はこのISOでADR関係の規
格をつくるという場合には，ADR機関が何をす
るべきなのかを書くもので，名宛人はADR機
関だろうというふうに誰もが考えるわけですが，
これをやると，特定部門だけのための規格とい
うことになります。ISOは，特定部門だけの規
格というのは，少なくともクオリティ・マネジ
メントのところではつくらないというお約束で
ございます。したがってそれはできない。
　どうするかというと，名宛人は，顧客との紛
争で相手方となるであろう，あるいは自分のと
ころで苦情対応をしてうまくいかない場合にそ
の解決を付託するであろう企業なり組織なりを
名宛人にする。そういう会社や組織が「このよ
うなADRを選ぶのがいいですよ」という形で，
裏からADR機関のなすべきことを書くという，
ややこしいことをやっております。
　その結果，あちこちで不評を買っております
が（笑），「もういいや」という感じになりつつ
あります。そういうわけで，資料の「仮訳」を
ご覧いただくときも，組織というのは基本的に
は企業，当事者のことだというふうにお考えく
ださい。

　紛争ですが，顧客が企業等から購入した製造

物・サービス等から生ずる紛争を言います。意
図された製造物であることを前提としている。
というのは，例えば公害紛争一般とか，環境紛
争一般というのは考えていないということです。
したがって，除外されるのは企業内部の紛争，
環境紛争等ということになります。
　資料１（P.184）のⅡの１のウの，適用除外の
下に①②とございますが，これは適用除外の内
容ではございません。使われ方としての①②で
す。

　その性質ですが，先ほど言いましたように
ISO10001 〜 10003は自己宣言型のものです。
NGOであるISO，あるいは財団法人がつくった
規格ですので，もちろん実定法等の規制には抵
触し得ないものであります。ただ，渉外紛争，
e-commerceの関係の紛争については非常に役
に立つのではないか。つまり，どこの国の企業
と取引をした場合でも，ISOを取っている企業
であれば，一応のクオリティのADRをやって
くれるだろうという期待がある，というメリッ
トがある。
　名宛人については先ほどお話ししたとおりで
す。

　組織にとって期待される効用としては，顧客
満足とかロイヤルティの確保というのがありま
すが，組織にとっては，きちんとしたADRをや
ることによって，紛争の根本原因が，訴訟では
容易には出てこないところを早期に認識し，そ
してそれを解決するということができる。
　それから，これも先ほど田中さんからお話が
あったところですが，10003がきちんと動いてい
くためには，企業内の苦情処理がきちんとでき
ている必要がある。例えば10003で問題となっ
たところは，それ以後の10002の（企業・組織内
の）苦情処理ではきちんとやっていくとか，あ
るいは10002の（企業・組織内の）苦情処理がき
ちんとできていないから10003（に示された企
業・組織外部のADR機関）に流れていくのだ
というような反省をきちんとやるということ。
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　それから，ADRで指摘された問題事項が，そ
の企業にちゃんとフィードバックされるかとい
うと，実は日本の現状ではあまりそれがなされ
ていない。そこはきちんとなされなくてはいけ
ませんし，それが社内の苦情処理にきちんと反
映されるようにするという意味では，企業内と
企業外の紛争処理がもっとうまく緊密に動いて
いかなければいけない，というのが重要な点だ
ろうと思います。そういう意味で関連性があり
ます。
　あとは企業の評判，あるいは競争力，それか
ら世界的な市場における一定のADRが確保さ
れますよ，ということが売りかなということで
あります。

　次（４．のメタレベルの指針）に行きまして，
ISOは様々な国の様々な組織を対象とする，大
企業があれば中小企業もあるということになり
ますので，本文の内容はかなりメタ的なことに
なります。つまり，実現すべき価値とか結果と
いうものは書きますが，その実現方法というの
は，基本的には各組織に委ねるという形になり
ます。

　さて，５．の概要（P.184）です。参照資料と
して用意されている英文の「Quality	manage-
ment」という分厚いもの（参照用資料１：添付
省略（事務局注））がありますが，これはDIS

（DRAFT	INTERNATIONAL	STANDARD）
段階ですね。日本語でJIS化しましたらぜひお
求めください（笑）。DISでも，最終段階の直前
のところですので，そんなに全体構造というの
は変わっていないと思います。
　参照用資料１をおめくりいただいて，Con-
tentsのところを見て頂きますと，Scope，Nor-
mative	reference，Terms	and	definitions....とい
う具合に並んでいます。これが，日本語の仮訳
が，資料１（P.184）のほうの５．ア〜クに並ん
でいるところのものです。大体ISO規格という
のは，お作法は決まっているようでございまし
て，まずは適用範囲，それから，例えば10003を

利用する場合に同時に参照するべき規格，それ
から用語及び定義ですね。
　10003の場合には，次に４．Guiding	principles
というのが（エ：指導的な諸原則）として出て
います。これは，実質的にはADR機関はどうあ
るべきか，ということを書いていまして，いわ
ばこの規格のエッセンスでございます。ただ，
このエッセンス自体は，例えば日本で言うと
ADR法ですとか，あるいは諸外国における
様々なADR関係のルールというのは，相当共
通した原則なり価値なりを持つようになってお
りますので，問題は，むしろそれをいかにかみ
砕いて，いかに実現をするかというところにな
ります。
　それから，内容的には，オとして紛争解決の
枠組み。それからカ計画，設計及び開発。これ
は規格がマネジメント・システムですので，問
題があるかどうかを診断し，どういうシステム
をつくるかということを，計画を立て，設計し，
実施し，そしてチェックをして，改善をして，
また最初に戻るという，おなじみのPDCA

（plan,	do,	check	and	action）サイクルをきちん
と書くということになります。
　規格の10003の特色は，これに付随します
Annex（付属書：P.184参照）でございます。６．
A 〜 Mまでありますが，普通は，これは本当に
附属書なのですが，ここでは先ほどのGuiding	
principlesの詳細を附属書に入れています。An-
nex	CのGuidance	on	consent，これはADR手続
開 始 の 合 意 の 趣 旨 で す が，consentか ら
Guidance	on	transparency（Annex	I）までは，
これは指導的な諸原則の内容を書いているとこ
ろです。
　そういうわけで，６．の附属書のタイトルの
ところの後ろに「N」というふうに書いていま
すが，これはnormativeのNでございまして，こ
れは附属書の形式を採っているけれども，内容
は規格の一部ですという趣旨です。そのほかの
ところは，最後に「R」と書いてありますが，こ
れはReferenceでして，これはただ単に参照事
項なので，規格としての効果はありません。こ
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ういうふうにnormativeのAnnexがたくさんあ
るというのは，10003のかなり特徴的なところだ
ろうと思います。

　Ⅲ．（P.185）は，組織からみたADRシステム
です。こういう書き方をしていますのは，ADR
法とISO規格というのは，日本では期せずして
ほぼ同じ時期にできたわけですけれども，両者
の違いの一つは，ISO規格は，当事者たる企業
が何をするべきなのか，という視点から書いて
いるというところが大分違うところでして，そ
の意味でこういう書き方をしております。

　まず，７．のところですが，組織はADRを利
用するために計画を立てる。問題点を把握して，
制度設計をして，パイロット・プログラムを施
行して，やってみようという手順です。
　その結果として，ADR機関を設立するか，あ
るいは，既にあるところと契約をする。ただ，
契約をする場合にも，少なくともうちの企業の
紛争をやるときにはこういうやり方でやってく
れという契約を結ぶ，という枠組みにしていま
す。
　そして，新たに設立するにせよ既存の機関と
契約するにせよ，ここで書かれている「指導的
な諸原則」を備えたADR機関となるように制
度設計をすることが必要である。
　実際に紛争解決を開始する場合，企業の側と
しては，開始の決定を受けたら何をするべきか
といいますと，証拠収集の手順などを含む紛争
解決の手順を最初にちゃんとつくっておく。そ
れから，初期段階でどういう態度をとるべきか
ということをきちんと決める。何と，何と，何
を考慮すべきかを決める。それでADR手続に
臨む。
　その結果が出ましたら，解決結果の実現，
フォローアップの段階です。ちゃんと基準どお
り，期限通りに実現できているか，ということ
を，誰が，どういうふうにチェックするべきか，
ということまで書いてございます。
　そのために，法律はあまり気にしないわけで

すが，規格では，企業はきちんと資源を確保し
なさいと書いています。資源といっても，お金
だけではなくて，ちゃんと人を用意して，その
人に，「こういう訓練を受けさせるべきだ。それ
については誰が責任を持たなければいけないか
というと，トップ・マネジメントがきちんとし
たコミットメントをしなければいけない」，と
いうことを強調して書いています。
　それから，これはシステムですので，ADR機
関と契約したらそれ限りというのではありませ
ん。ADR手続が終わりました，と。ではこれを
見て，自分のところもいろいろ反省するところ
はあるのだけれども，ADR機関の手続はどう
だったか。手続主宰者はどうだったか，プロセ
スはどうだったかということを，企業内できち
んと評価をして，その後の契約更新なり，ある
いは打ち切りということに結びつけていく，と
いうことも考えているところです。

　さて，８．（P.185）の実施というのは，この
手続の実施のことでございます。ここで，この
規格が日本の実情とやや合わないところがあり
ます。各国においては，消費者はまずは企業に
文句を言う。企業に文句を言って苦情処理を
やってみて，それでだめだった場合に初めて第
三者機関に行く，というのが皆さんの共通了解
だったわけですね。中には，まず企業に来なけ
ればADRに言うことは許さない，というよう
な国も少なからずございます。ところが日本だ
けは，うちはそうではないと。うちは，いきな
りADRに行くことを普通と考えているんです
と。完全にマイノリティでございまして，した
がって規格で手続の過程をメインストリームと
して書く場合には，８．のイで書きましたよう
に，内部苦情処理手続から回付するというのが
メインストリームだというような書き方になっ
てしまいました。日本の実情については，少し
ずつ注の形で書くということになっています。

　手続が始まりましたら，企業のほうでは，初
期対応をどうするのか，紛争解決案の提供，と
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いうことになります。
　手続において，ADR機関から勧告案が出ると
いう場合（８．エ）には，それに対して誠実な
考慮をするべきであり，かつ，それを拒絶する
場合には理由開示をするべきだという文言を入
れました。理由開示についても，要するに「払
わない」「払いたくないから払わない」という理
由を開示して何の意味があるのだというふうに
随分怒られましたけれども，しかし，これがあ
ることで少し違うのではないかということです。

　それで，８．オの解決案の実施，実現のモニ
ターに行く，ということになります。

　９．のシステムの維持ですが，全紛争のデー
タをきちんと収集して，企業のほうでは，それ
がどのように実現されているのか，あるいは
ADR機関に行ってどういうふうに進んでいる
のかということをモニタリングする必要がある。
　それから，その原因等については分析・評価
をするということと，苦情処理を経てADRに
行った，あるいは苦情処理は忌避されてADR
に行ったという場合には，その原因はどこにあ
るのかということも評価するべきだというのが，
９．のオです。

　10．のADRシステムの評価，改善について
は，トップ・マネジメントがやらなくてはいけ
ないということを強く言っております。ここも
やはり日本では，トップ・マネジメントが，紛
争という，いわばマイナスの事態に対してそれ
ほど真剣には取り組んでいないのではないか。
要するに，そういうものはなきゃいいのだとい
う発想でいるトップ・マネジメントがまだまだ
多いのではないかと思いますが，それではだめ
ということを繰り返し強調しているところです。

　11．の解決結果の実現（P.186）というのは，
要するに和解が成立し，その履行をどうするの
か，ということもきちんと組織立ってやってい
きましょうということです。

　ここで，紛争解決手続の分類をISOがどのよ
うに考えているかが問題となります。これもま
た例によって大分もめました。日本でも，例え
ばメディエーションと言えば，交渉促進的だと
いうふうな用語法が一方であり，他方で，そう
いうものも，それから調停案を出すタイプのも
のも，みんなメディエーションだという言い方
もあり，裁判所でやっているのはコンシリエー
ションだという言い方もあり，様々な言葉使い
がされています。

　英語圏においても，mediationとconciliationの
使い方に関しては，アメリカとイギリスでも大
分違いましたし，イギリスの中でも違うという
ことがありまして，かなり混乱をすることが予
測されました。それで，そういう手垢のついた
言葉は使わずに，ここで出てきますfacilitative	
methods（促進的手続），advisory	methods（勧
告的手続），determinative	methods（判断（裁
断）的手続）というような言葉を使って分類を
しましょうということにしております。このあ
たりは，附属書Annex（P.186）に書いておりま
す。

　最初にfacilitative	methods。日本で言うと交
渉促進型のものですが，最も消極的なものは，
ほんとに当事者間のコミュニケーションを促進
するだけであって，例えばADRの調停者でな
くても，ADR機関の従業員だとか，あるいはオ
ンラインの紛争解決においても，これは可能で
あるというふうに考えています。
　他方で，この中でやや積極的なものというの
は，結論ですとか勧告は出さないけれども，し
かし手続主宰者によって争点発見をする，ある
いは代替模索をするというようなことは入るだ
ろう。これもやり方によってはOnline	Dispute	
Resolutionもここに入るということになります。
　advisory	methodsというのは，手続主宰者に
よる決定権はないのだけれども，そういう意味
では調停の一種なわけですが，しかし，事実あ
るいは法律，その他の争点の解決案ですとか，
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起こり得る結果等について勧告がある。日本で
一般的に「調停」と呼ばれているのは，どうも
これが多いのではないかというふうに思います。
したがってfacilitativeとは明確に概念的には区
別をしているということです。
　この勧告的手続というのは，日本では，それ
は調停だろうというふうに考えているわけです
が，諸外国においては必ずしもそうではなくて，
もう少し堅い手続だというふうに思われがちで
して，資料１の５ページ目（P.186）に書きまし
たように，Non-binding	arbitration，あるいは
evaluation，mini-trialとか，オンブズマンが例
に挙がっております。
　さらに，最後にdeterminative	methods，これ
は「判断的」というふうにここには一応書いて
おりますが，これはADR法の審議がなされた
ときには「裁断的」手続というふうに言われて
いたものです。要するに，手続主宰者の判断が
拘束力を持つ場合でして，仲裁が典型例ですが，
そのほかにも評価がそうなる場合もありますし，
裁定がそういう効果を持つという場合もある，
ということになるかと思います。

　こういう一応の切り分けをした上で，Ⅳ．の
ADR手続・運営の諸原則（P.187），先ほどの
Guiding	principlesとして何を考えるべきか，と
いうことです。実は11の指導的な原則がありま
す。
　まずは合意の自発性ということです。これは
当然といえば当然のことですが，それを確保す
るために何が要るか。合意の要件としては，当
事者は，とりわけ顧客というか消費者のほうは，
その後の手続のプロセスそのものと，それから
あり得る結果についての完全な知識と理解の下
に合意をするべきだ，という要件になっていま
す。
　これは，ワーキングの途中で，ちょっとそれ
は無理なんじゃないかと。結果についての完全
な理解はあり得ないだろうというふうに，私は
大分反対したのですが，これで行くということ
で押し切られております。まあまあこれぐらい

の枠があり得るというレベルのことだろうと思
います。
　それから，事前に開示するべき情報としては，
ADR機関がどこまでやれるのか，それからあ
り得る救済・賠償の最大枠。もちろん抽象的な
話で構わないと思います。それから解決基準が，
要するに法なのか，それ以外のものなのかとい
うこと。さらに，訴訟手続との相違，ADRを利
用した場合に訴権はどうなるのか，ということ
を事前に開示するべきである。
　基本的には事前の合意，つまり売買契約中に
ADR条項を挿入しておくということについて
は，これは原則的にはB2C（個人向け）では望
ましくないということにしていますが，B2B（法
人企業向け）ではもちろん問題はないでしょう。
　もしそういうふうにする場合でも，これは勧
告的手続ではなくて，促進的な手続をやるべき
である。
　もし判断的な手続をやる場合でも，片面的な
拘束が適切であろうということです。これは，
紛争発生との先後関係で手続合意を事前に結ぶ
か事後に結ぶかで，若干変えています。
　それからADRへのアクセシビリティですが，
これはいろいろございますが，一つは，製造物
に関する紛争ということで，製造物の説明書な
どにADRに関する情報を入れておくというこ
とが望ましい。そのほか様々な方法でお知らせ
をするべきである。例えばお客様相談窓口で，
きちんとADRのことを教えてあげなければい
けないし，その人にもきちんと公表しておかな
ければいけません。それから，目の悪い人のた
めに点字等も考えなければいけません，という
ことです。
　それから適合性は，手続が紛争に適合してい
る，あるいは適切な人を選んでいる，救済もそ
れに見合ったものである，というようなこと。

　６ページ目（P.187）の手続のフェアネスとい
うのは最大の問題でした。何がその手続の公正
さを構成するのかというのは，随分議論したの
ですが，これもやはり確たる唯一の答えという
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のは出てこなかった，というのが実際のところ
でございます。それでどうしたのかといいます
と，Annex（附属書）のF（P.188）です。「抜
粋」の７ページ目から始まっています。公正さ
についての規定があります。
　最初は，指導原則の中で独立性というのも要
るのではないかという話をしていたのですが，
しかし，独立性というのは現実的ではないだろ
うということになり，普遍性とか客観性とか公
正さというものを組み合わせることによって，
実質的な独立性というものは担保できるのでは
ないか，という話になりました。
　では，何がその公正さを担保するのかという
ことですが，要するに手続主宰者が紛争解決を
実現するための取り組みが，独立した判断の結
果となるように，当事者の影響力から遮断され
るということが望ましい。公正性というものは，
諸活動の組み合わせにより最もよく達成される，
ということを書いております。
　そのほか，「資料２（ISO10003仮訳の抜粋）」

（P.190以下）の注記１（P.195）のところで，や
はり普通のB2Cの紛争解決というところでは，
企業側が資金を提供しているということが多い。
このような場合に，その影響を受けないように
するということが必要であろう。
　そういう場合に，いかにして公正性というも
のを保つことができるだろうかというのは，注
記２の，フェアネスの構成要素─附属書Ｆ─の
あとにいくつかビュレットが並んでいますが，
そこの部分に書いております。（P.195）
　まず，手続開始前に当事者が入手可能な手順
に従って手続を提供する。まず，手続開始前に，
どういう手続でやるのかということはきちんと
わかる。しかも，そこにおいては，平等な参加
の機会をすべての当事者に提供し，紛争解決者
に提示された証拠及び主張に基づいて，勧告な
いしは決定が下される，ということにする。
　それから２番目としては，利害のコンフリク
トですとか倫理規範というものをきちんと採用
する。日本ではこれはPL紛争などで問題に
なったところですけれども，紛争解決手続主宰

者が，いずれかの紛争当事者に雇用されている
場合には，これは客観性を維持できないという
ことになる。例えば，日本のPLセンターにおい
ては，各企業から出向している人が相談に当
たっているというのが一般ですので，そことの
切り分けが必要になる，ということになります。
　それから，例えば手続主宰者の報酬が，その
成した調停とか勧告とかの内容によって影響さ
れないように保証する。
　正当な理由なく，手続主宰者を解任しない。
　同じ当事者が繰り返し同じ手続主宰者に当た
らないようにする。
　それから，手続主宰者の身元，あるいは一般
に公平性に影響を及ぼすと考えられるような手
続主宰者と他方当事者との関係を，両当事者に
対してきちんと明らかにする。そして，当事者
は異議を申し立てる機会が与えられることが望
ましい。
　それから，例えば当事者が，より中立的と思
われる専門家のサービスを常に利用できるよう
にする。
　これらをやることによって，何とか不公正さ
というものを払拭できるのではないか。そうい
うなかなかややこしいアプローチをとらざるを
得ないかなという結論に達しております。
　あとのGuiding	principlesとしましては，きち
んと能力のある適格なる者を得るべきである。
　それから適時性。時間枠をきちんと設定して
ADRをやる。
　そのほか，秘密性，透明性，適法性といった
ような項目が書かれております。
　細かいことはいろいろとございますが，これ
はご質問なりご意見を頂ければと思います。

　最後に，Ⅴ．「終わりに」（P.188）ということ
で，ADR法とISOの機能の相違ということを書
いております。これも皆さんご承知のことだろ
うと思います。
　ISOのワーキングに出ていて私が得た印象と
しましては，一つは，紛争の内容が大分違うの
かなということです。日本でADRというもの
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を考えているときに，わりと声がよく届いてき
たのは，やはりPLセンターだったのです。そう
しますと，製造物責任にかかる例えば鑑定をど
うするのかといったような問題，あるいは，そ
の企業の専門家でないと，およそその紛争とい
うのは扱えないという前提がありました。が，
ワーキングに出ておりますと，他国においては，
製造物責任というのは非常においしい事故なの
で，これは，弁護士はADRに回さない。これは
訴訟でさんざん賠償を取るためのものだという
ふうに考えていて，むしろADRの対象になる
のは契約紛争なのだと考えているということが，
ワーキングがかなり進んでから初めてわかりま
して，そんな違いがあるのかということで，そ
のあたりは日本のADR事情というのはやや特
殊だなと。むしろもっと契約紛争に拡大してい
く必要性があるのではないかと思った，という
のが一つです。
　それからもう一つは，中立・公正性概念は，
日本でも随分いろいろ議論していたところです
が，諸外国，とりわけ英米法国においては非常
に厳格だということはよくわかりました。それ
は先ほど長々とご説明した公正性の概念のとこ
ろに現れているかなというところです。
　それから，ISO規格は，名宛人が組織・企業
ですので，企業に対して誠実交渉義務を課した
り，証拠をちゃんと提出しなさいということを
書いたり，あるいは勧告を拒絶する場合には理
由を開示しなさいというようなことを書けたと
いうのは，かなり大きなメリットだったのかな
という感じがしております。しかし，これらを
書き込んでもらうのは相当苦労しました。日本
ではわりとすんなり通りそうな感じがするので
すが，これは結構大きかったですね。
　それはどういうことかなと思ったのですが，
諸外国のほうが，要するにADRというのは交
渉なのだという認識が非常に強いのだろうと思
います。それを手続主宰者がいろいろ言って，
いろいろさせるというのは，あまり考えていな
い。他方で，日本ではそのあたりをかなり強く
考えているのかなという感じがしました。

　あとは，諸外国から出たコメントを見ており
ますと，B2Cの規格をつくってくれるのはあり
がたいのだけれども，B2Bの紛争というのが非
常に多くて，これはやはりADRでぜひともや
りたいのだと。だから，B2Bにうまく適用する
のだということを非常に強くリードしてほしい，
というようなことはいろいろと出てまいりまし
た。

　最後は，感想にすぎません。とりわけ企業・
組織の内部苦情処理が日本ではまだまだ足腰が
弱いなということも考えられましたし，広範な
トレーニングについても，とりわけ内部につい
ても，あまりされていないなというようなこと
を思いました。

　いろいろご意見を頂いたほうがよいと思いま
すので，私からの話題提供はこれぐらいにさせ
て頂きます。

パネル・メンバー等による 
パネルディスカッション

〇犬飼　ありがとうございます。個別に一個一
個ご説明をしていただくと，普通に読んで頂け
では全然わからないようなことが，「ああ，そう
いうことなのか」と一つずつわかってきて，大
変ありがたいと感じました。
　ただ，山田先生のお話の冒頭と中間のところ

（P.6-7，及びP.13）で，外国の場合には，まず企
業に行くけれども，日本の場合はいきなり
ADRに行くというのが一般的だという話なの
ですが，実際にそうなのか。企業に苦情を申し
立てたという情報がカウントされていないとい
うこともあるのではないでしょうか。金融のこ
とを考えると，やはり原則はまず企業に行くべ
きであって，ADR自体にも来ない人が多いとい
うこともある。これは，金融だけではなくて，
一般の製造物の紛争をみても，いきなりADR
に行くというのはどうでしょうか。ADRといっ
ても，行政系のADRとか，そういうものでは…。
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〇山田　最初は，例えば，国セン（国民生活セ
ンター）に行って，それで紹介されてPLセン
ターに行くとか，業界型ADRに行く。その経路
は，確かに，最初は国民生活センターとか消費
生活センターかもしれませんが，それなりの数
は処理していると思います。
〇犬飼　なるほど。というよりも，私の理解は，

（業界にもよりますが）むしろ業界型ADRに客
観性がないのではないかということです。業界
各社が自らきちんと対応できないために共同で
窓口をつくっていて，現在18ある業界型ADR
は，自分たちの業界そのものみたいな，第三者
的機関というよりは「業界内部の対応の延長線
上のADR」ではないかという感じもしないで
もないのですが。
〇山田　それがまた随分違うような気がします。
個別企業内部の対応とADRの間の連絡がほと
んどない，というのが，私がPLセンターや消費
者からお話を聞いている感想でして，ADRに出
向されている人は，完全にそのことしかやって
いませんし，企業の相談窓口の方は，そこから
ADRに流すとか流さないとかというのは，か
なり勉強したベテランの方しか思いついてない
ようなところがありますね。
　最近，ADR法ができたおかげで，認証を取っ
ているADRがいくつかあるわけですが，認証
のおかげで，企業が，自分たちがつくっている
ADRであるにもかかわらず，そこに出される
のはいやだと。認証をとったADR って怖いと
ころみたいだ，というので（笑），むしろその前
で片づける。今まであまり交渉に応じなかった
企業が，交渉での紛争解決に応じるようになっ
たという話もPLセンターの方から聞いたりし
ますので，あまり仲間意識がないのではないか。
〇簗瀬　英国の金融ADR制度というのは，私
どもが研究する上で関心を持って，特に研究し
ているところなのですが，そこで一つの重要な
特色と思われるのは，個別企業段階での苦情処
理と，それからこういう外部のADR機関，それ
から最終的には仲裁とか，あるいは裁判所とい
うふうに，最初に苦情が来たときから最後まで，

いろんなステップがあるのだけれど，それを一
貫して組み立てているように思えるのですよ。
　金融ADRの場合には，いかに効率よく少額
の紛争を顧客の満足がいくような形で解決する
かというのが一つの大きな課題なのですが，そ
れを実現する方法として，そういうことが考え
られる。したがって，最初に苦情が来たときに，
どういうことだったかというのが全部積み上げ
られて，はっきりと次のステップにつながるよ
うな仕組みになっているのです。
　だから，もしそういうことをするとすれば，
日本では，例えば国民生活センターとか，ほか
のところへ行ったときに，何が起こっているか，
あるいはどういう苦情を言って，そこで何日間
費やして，あるいはどういう資料を出したか，
そういうことを全部見て，それで紛争解決が，
苦情処理が効率よくなされたかどうかというこ
とを評価しなければいけないのではないかとい
うふうに考えています。
　それとの関係で，いま日本の特殊性として，
直接企業のところに行っていないというお話で
すが，金融の場合はどうですかね。それが，よ
くわからないのですが。一つの質問としては，
例えば個別企業が，私のところは一切やりませ
んから，外部のここと契約しているから，そこ
とやってくださいと，ポーンと全部振っちゃっ
てもいいことになっているのですか。
〇山田　そうです。それは可能です。
〇簗瀬　それでは，その時点でのやり取りは全
然記録がない。だからその段階では何もない，
というふうなことはあり，と。
〇山田　あり得ます。
〇簗瀬　だから，日本で，個別企業で対応しな
いで外部の機関にまかせようとすれば，この規
格に合うことになるわけですね。
〇山田　そうです。内部苦情対応が先行する場
合も，外部のADRに直接付託する場合も，両方
ありえます。
〇簗瀬　もう一つ，逆に，外部の機関での取扱
いですが，個別の企業で受付けたとか，ほかの
部門，どこかの相談センターとかがあったとき
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に，そこである程度のヒアリングをやった，と
いうようなときに，それは全部外部のADRの
機関に開示されるような仕組みになっているこ
とは要求されているのですか。企業内に苦情処
理をやるときに，外部の機関としては，受け付
けますよと。だけど，うちへ来る前に何をやっ
たか全部開示しなさいというふうに，きちんと
本気でやる，そういうADR機関でなければな
らない，というようなことはあるのですか。
〇山田　それはあります。逆に言いますと，
ADR機関の求めに応じて，企業は，企業内での
紛争解決の状況を提示しなければいけないと書
いていますので，それは予定しています。それ
に応じて，すぐ出せるようなフォーマットで保
管しろということは書いてあります。そこは企
業秘密がいろいろあったりするかもしれません
が。
〇簗瀬　日本では最初の苦情はどこへ行きます
かね。そこのところも含めて全貌を見て，本当
に顧客が満足するシステムは何かということに
なると，私はいまADR機関を研究しているの
ですが，どうもそこだけじゃ済まないんじゃな
いかと。全体を，積み上げで，その全プロセス
が，顧客なり消費者が満足するようなシステム
とすることを考えなければいけないのではない
か，そういう視点がだんだん出てきているので
すね。
〇山田　まさに10001〜10003は，相互には整合
できるようになっていて，例えば10002でうま
くいかないものを，どういう基準でもって外部
のADRに流すのかということは，ちゃんと手
順を決めておきなさいと。その手順と，ADR機
関自体が持っている手順というのも，ちゃんと
すり合わせておきなさい，というようなことは
あちこちに出てきています。ISOの発想として
は，10001 〜 10003までセットで使ってください
と。そうすると，少なくとも最初の苦情対応を
きちんと受けて，必要とあれば公正なADRを
利用する，そこまでのシステムはきちんと作れ
ることになりますと。そこから先，裁判にどう
なるのかというのはまた…。

〇簗瀬　ADR機関へ来る前の，企業自身によ
る苦情や紛争などの問題状況への対応の仕方に
ついて，何らかの提案をすることも考えられる
ようですね。僕らの金融ADR・オンブズマン
研究会が近々（2008年11月28日）出す提言の中
でも。
〇山田　10001の内容として，例えば，我々はお
客様からの苦情があれば，あるいは問い合わせ
があれば，１〜２日で回答しますというような
ことを予め宣言する，そういうことが，まさに
この10001の内容なのですね。その後，どのよう
な紛争を10002で扱い，10003に流すかは，これ
はアラインできるはずだという発想です。
〇簗瀬　いまの日本での状況について，企業自
らが対応する段階も含めて紛争解決のプロセス
全部を視野に入れて，それで評価する方に持っ
ていかなければいけないという意見は，ISOの
考え方と合っているわけですね。
〇山田　まさにそういうことです。
〇田中　たぶん，山田先生がすごくご苦労され
たのは，日本のADRの概念と海外のADRの概
念はかなり違っていて，たぶん日本のADRだ
と，PL法が，10年以上前にADRの研究を始めた
ころにPLのADRセンターができたころは，「原
因究明機関」とかいう名前に和訳でされていた
ように，全然趣旨が，ADRであってADRでな
かった。あるいは，日本の消費者がまずどこに
行くかというのが，どういう調査から出ている
のかというのはわからないのですが，ADRと言
いつつ，たぶん犬飼さんがおっしゃったように，

「相談機関が主であって，そこにダイレクトに
行く」とは，私が国民生活センターで経験して
いても，それはあまり，私自身は感じられない
部分なのですね。
　どちらかというと，保証書なり何なりを見て，
必ず製品を買った相手先の企業のお客様相談室
に一回電話をしていると思うのですよね。
〇簗瀬　だから，そこのところが，表に出る記
録からは隠れているのではないか。そこのとこ
ろのインフォメーションが全然ないのですよ。
金融業界のADR機関で，苦情処理が，例えば20
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万件来ているというのだけど，その前の紛争処
理に，どういうことを個別の金融機関がやって
いて，どんなふうに取り扱われて，それで業界
のADR機関のところまでたどり着いたのが20
万件として，その前のところの情報がまったく
ないですね。
　そこがわからないと，例えば，ADR機関を立
ち上げても，実態をどう改善できるのか判断で
きないのですね。
　だから，一つのステップとしては，そこで何
をやったか。何もなかったなら，なかったでい
いのだけれども，一体何が起こっているのかと
いうところについての情報を，明確に積み上げ
て，法務省もわかるし金融庁もわかる，あるい
は消費者側にもわかる，そういう情報の把握が，
苦情や紛争解決のプロセスを改善するためには
必要ですよね。
〇田中　国センのデータを見ていても，商品と
サービスが入れ代わったのはたぶん５年ぐらい
前で，相談の件数が，今までそれこそPLのとき
に商品の相談が多かったのが，サービスの相談
が逆転現象で増えてきたのが，10年経ってない
ような気がするのですね。国センに寄せられる
サービスって，それこそ継続的役務もそうで
しょうし，訪販とか，ああいったものもあって，
あるいは企業が特定できないような相談は，確
かに国センに行きますよね。そこから「ここで
すよ」と紹介されて，そこに行くということは
確かにあるのでしょうけれども，もともと使っ
ている商品とかサービスで，相手がわかってい
るものを相談するときに，国センに一番初めに
行くとは思えない。
〇山田　消費生活センターもそうです。
〇犬飼　実際は企業に行っているのですよ。
〇山田　企業の方に聞くと，そうじゃない。
〇田中　企業の方は言わないと思うのですね。
〇簗瀬　企業のデータを見る機会があるのです
が，そこでもう判断され分類されているのです
よ。生のデータがその場にさえ出てきていない
というのが，僕の印象ですね。
　つまり，お客さんが悪かったというカテゴ

リーが何％と出ている。判断が難しくてわから
ないというカテゴリーがないのですね。いわば，
ここで扱わなくちゃならないような，両方の主
張がぶつかって，うまく解決できなかったのは
いくつあったというのは，カテゴリーにないの
ですよ。
〇犬飼　これは極めて日本的な特徴でして，金
融機関だとか企業だけじゃなくて，例えば，地
方自治体などで，各県ごとにいじめの件数をカ
ウントして報告するときに，ある県を除いてど
の県もゼロだというのが続出したというのと同
じことですね。
〇簗瀬　そうそう。つまり，事実を言っていな
いんじゃないかなと。
〇田中　企業が相談を受け付けたときに，「問
い合わせ」と「苦情」と「相談」に分類します
よね。その企業の方が，たぶん「苦情」という
ものに分類するときには，もしかしたらほかか
ら寄せられている，第三者機関から来ているも
ので，どうしようもなくなったものが，企業に
入ってきたときに「苦情」として分類されてい
て，今回ISO10003とか10002をやるときには，
苦情対応というところでやっていて，そこのカ
テゴリーだけ見ていると，確かに第三者から来
ているものが多いかもしれない。全体のパイの
中では，ダイレクトに行って，第三者に行って
というのは当然あると思うのですが，数字のマ
ジックが，そこはあるかなという気がしますね。
〇犬飼　基準の統一ができていないのですよ。
〇山田　それは確かにそうですね。金融は最近
少し基準を変えたのですよね。
〇犬飼　それは，金融庁も出席している金融ト
ラブル連絡調整協議会で，確か，基準を統一す
べく，苦情という言葉の定義も含めて，改善・
見直しが検討されていると思います。
　数年前に，私，「金融庁の１年」というアニュ
アルレポートをじっくり読んだことがあるので
すが，かなり細かい内容が載っています。そこ
には，金融機関の金融商品の販売現場で，顧客
対応上，相当ひどいことが起こっているのに，
マネジメントに全然報告されていない。だから，
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上のマネジメントは何も知らない。そういう状
況って，非常にまずいのではないか等，考えさ
せる内容が，金融庁のレポートに書かれていま
す。
〇簗瀬　静かになったのは，お客さんのほうが
勘違いで解決しました，というカテゴリーに
なっているんじゃないかと思うのですね。
〇山田　確かにそうかもしれない。それ以上の
アクションをしないと紛争にならない。
〇簗瀬　そうです。
〇山田　ただ，そういう方は，必ずしも本当に
実体がある話をしてないこともあるので，そう
すると，モンスター・クレーマーということに
なって，建設的な議論が進まないというのがあ
るのかもしれないですね。
〇簗瀬　その段階での情報が非常に欠けている
というのが一つの問題です。
　それからもう一つ，田中さんがお話しになっ
た日本のADRは外国と違うんじゃないかとい
う，あるいは先生もいまおっしゃったのだけれ
ども，要するに，交渉ベースの色合いが強いと
いうのだけれども，海外で，特に欧州などの金
融オンブズマンといわれるADRで解決してい
る事例を見ますと，救済の色合いが濃いんです
よ。おそらくあのまま訴訟をやったら負けるの
ではないかと。なかなか，クレームしている人
の言い分は，裁判所の手続だったら通らないし，
裁判所へ行く前の費用の問題とか，現実の機会
のアクセスがまずないというのがあるのだけれ
ども，仮に行ったとしても，証拠関係とか，到
底，個人の方で準備するのは無理だと思われる
というものも，思い切ってといいますか，常識
で解決しちゃっているのですよ。
　それは，例えば説明責任とか，法律上はある
のだけれども，両当事者間の力のバランスがと
れてない金融の場合，もともと，そんなにお金
借りちゃいけないような人にどんどん貸し
ちゃったとか，そんなに資金が潤沢でないお年
寄りに，半分以上もリスク商品に投資させるよ
うな，結局はそういう結果が出ている。そのと
きに，どうアドバイスしたか。それはギリギリ

言ったら，「それは本人が納得した」という話が
あると思うのですよね。だけど，それは問わな
いのですよね。出来上がりを見て，これはもう
出来上がりとして，金融機関としておかしいで
しょうと。それでもってバサッと救済するとい
うのが，コンセンサスなのです。
　それで，どのような救済をするかというとこ
ろが，金融ADR関係の国際会議で議論になる
のですよ。救済するかしないかというのはまっ
たく議論になっていない。日本の現状からする
と，これって救済できるかなあという疑問があ
る。
　ADRの専門家でも，何を（判断の）基準にす
るかというときには，やはり法です。それから
手続も，証拠手続を含めて，裁判手続にならっ
てといいますか，それが基準になって，特に手
続実施者が法律家であれば，それに近づく色合
いが強いです。そのところは，研究会の内部で
も議論したけれども，それ（訴訟手続きにとら
われない常識による解決）を提案したら，日本
の法律家はびっくりしちゃって，受け入れない
んじゃないのという機運はあるのだけれども，
先生，ISOを議論していて，どんな印象を持っ
てらっしゃいますか。どこまで提案するかとい
うのが研究会の議論なのだけれども。
〇山田　まず一つ，いまおっしゃったオンブズ
マンタイプのADRは，確かに，先ほど私，交渉
ベースというふうに申し上げたのですが，それ
とオンブズマンタイプというのはしっかり分か
れているという感じがしますね。普通の紛争は
本当に交渉ベースに近いですが，もちろん多少
はいろいろあります。しかし，オンブズマンと
なると，これは全然違いますね。いま先生が
おっしゃったように，証拠を集めたり，主張を
集めてあげたりするのも，全部オンブズマンが
やってくれる。それから，救済もそれなりのも
のを出してくれるということなので，そこはも
うすっかり分けている。
　日本はその区別があまりないのですね。どち
らも少しずつ入れているという感じがして，し
たがって，消費者のほうはどこまで期待できる
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のかはっきりしない。たまたまうまくいかな
かった人に，「ひどいところだ」という言い方を
する，そういう感じが一つあります。
〇簗瀬　オンブズマンだと，やはり行政目的か
らの，一つのルールといいますか，金融であれ
ば金融サービス業者の信頼確保のためには，こ
のぐらいの救済はボンボンやっちゃったほうが
むしろいいんだという，業界とか行政的な考え
があって，それを実現する一つの方法として
やっているという色合いがあるのかなと思って
いるのだけれども，先生はどういうふうに思わ
れますか。
〇山田　ポリシー・オリエンテッドという感じ
はしますね。
〇簗瀬　やっぱりそうですよね。
〇山田　ただ，昨2007年，このISOのメンバー
とミニシンポをやったのですが（『仲裁と
ADR』３号所収），そのときに，カナダとかイ
ギリスとかオーストラリアの実情を聞くと，彼
らはみんなオンブズマンを持っているのですが，
期待したほどには消費者側が勝てないというの
で，実はいろいろ文句も出ているという話は出
ていましたね。日本の基準に比べればもちろん
高いのかもしれませんけれども，しかし，意外
と責任を認めていない。要するに，あなたが
ちゃんとやらなかったということも言っている
というので，どの世界でもそうですけれども，
両方あります。
〇簗瀬　批判もありますね，確かに。オンブズ
マンって何だかわかんないじゃないというのが
いまだにありますし。
〇田中　言葉を変えろというのがある。
〇山田　そうなのですね。ただ，オーストラリ
アでしたか，業界にとってはかなりしんどいオ
ンブズマンでも取り入れたのは，これをやらな
いと，国のほうで，行政機関がADRをやり始め
るだろう。そうするともっとひどいことになり
そうなので，何とか維持すると。
〇簗瀬　そうそう。だから，司法的な解決と行
政的な目的との合わさった，新しいものが，オ
ンブズマンという名前で，よその国では現れつ

つあるんですね。日本もどうするかというのが
一つの問題ですね。だから随分裁判手続とは違
う発想なのだけれども，司法的な解決のよさは
できるだけ生かそうという努力をこれからして
いくことになるのかな。
〇犬飼　そうですね，その辺は，いま簗瀬先生
がおっしゃって頂いたのは，ある意味で言うと，
江戸時代の大岡裁きに似たことを，英国のオン
ブズマンなんかがやって成功している。この大
岡裁きというのはどういう場合に適用したらい
いかというと，やっぱり少額の訴訟ですよね。
〇簗瀬　それはそうです。
〇犬飼　だから，そこのところは，比例性の原
則（proportionality	principle）が実情どおりき
ちっと保たれているというか，比例性の原則な
んていうとわけわからないことを，というふう
に思いますけど，そこはやっぱりちゃんと問題
の内容と解決の方法とがつり合っているという
か，比較的少額で簡単な紛争解決は，もう訴訟
のような難しいことをやらないのだ，大岡裁き
でいいのだと。逆に，それを象徴する言葉は

“quick-and-dirty”で，“早くていい加減”。でも，
それで決着つけられれば，みんなにとって幸せ
なのだからということがある。
〇山田　ラフ・ジャスティスということですよ
ね。
〇簗瀬　なかなか，裁判官とか訴訟弁護士さん
にはのみ込みづらいことですけれども，印象は
いかがですか。
○佐々木　法律家としてはなかなか難しいです
ね（笑）。ただ，法を適用して判断するというと
きのものの中には，公序良俗に反していない限
り，慣行だとか常識だとかを取り込む余地はあ
ると思うんです。ここで，ADRが民間であるん
だから，なにも実定法のとおりにやるという必
要はない。
〇簗瀬　だから，例えば，業界のルールとか，
金融庁，行政側が示す一つのルールについて，
それを裁判所が適用するかどうかということに
なればいろいろ問題あるけれども，差し当たり，
ADRというかオンブズマンが適用するという



178

のはあり得るのかな。助けてあげないと，法律
家はなかなかのみ込めないですよね。
〇田中　コペルニクス的な…（笑）。
〇山田　日本法というのは要するに英米法系と
大陸法系と両方を継受して発展を遂げているわ
けですよね。ADRの状況を見ていますと，英米
法は確実に両当事者の交渉の中からいいものが
生まれてくるという発想なので，ルールはさて
おいて，きちんとした交渉の中で良いエクイ
ティ的なものが出てくれば，それが正当化根拠
を持つと。だから，結構救済的なものでも，そ
れは業界にとってもプラスになるのでいいで
しょうという，そういう正当化根拠があるので
すね。
　他方で，大陸法はどう考えるかというと，確
かにおっしゃるように，策定WGのメンバーの
中で，ドイツの人たちはだいぶうるさかったで
す。例えば，エクイティ的なものを入れようと
か，フェアネスを入れようというと，「なにそ
れ」という感じはあったのですね。
　ただ，ドイツは，実体法が消費者契約に関し
て進んでいるわけです。先生がさっきおっ
しゃったような消費者救済の発想があって，例
えば理解力に乏しい人に向かって，リスクの高
い金融サービスの契約が成り立ったはずだと安
易にいうことは，これはおかしいという議論が，
既にEUなり，ドイツの消費者契約法の中にあ
るわけです。そもそも，これは私的自治の範囲
外のことで，理解できないような情報を提供し
てもしようがないのだという議論が，学説の中
でも蓄積されている。それから判例の中でもか
なり認められてきている，という土壌があるの
で，それに基づく，あるいはその延長線上にあ
るADRとかオンブズマンというのも正当化で
きるという話なのですが，日本は，両方のはざ
まに落ちているようなところがある（笑）。ふだ
んはドイツ法的なことをやっていても，しかし
なお，そこまでの発展は，思い切ったことはで
きない。
　そうすると，法律を守ると，救済は認められ
ませんよ，みたいな話になっちゃったりするわ

けですね。
〇犬飼　あと，私，イギリスに６年いたんです
が，イギリスのシティの自主規制の枠組みみた
いなものを横からチラチラ見ていて，FOS（金
融オンブズマン機構）の機能というか，やり方
は，シティの自主規制団体の自主規制の枠組み
の延長線上で考えるとすごくわかりやすいと思
うのですね。
　それで，FOSのやり方というのは，先ほど
おっしゃった英米法のアングロサクソンの契約
重視の考え方とは少し違うと思うのです。だけ
ど，非常にイギリスらしいのです。このイギリ
スらしさってシティで生まれたものであって，
同じような概念で考えられるのが，テイクオー
バー・パネルも自主規制が発達したものだし，
あるいはICMA，これはスイスとイギリスの両
方ですが，International	Capital	Market	Asso-
ciationといいまして，金融業者の自主規制を統
括し，いろいろとリコメンデーションを出した
りして，まさにソフト・ローなのですけれども，
それを業者が従わないと，きつい制裁がある。
村八分になってしまう。それで，そこの自主規
制担当のダイレクターとこの間話をしたら，こ
のICMAのルール・メイキングがきちっとワー
クしている限りにおいては，金融サービス機構

（FSA）も文句言わないし，EUも文句言わない。
だから，自主規制の枠組みがきちっとしている
ということが，まさにそれを担保しているみた
いなことでした。
　だけど，FOSも，あるいはテイクオーバー・
パネルも，最終的には2000年金融サービス市場
法制の枠組みの中では法定されているんですね。
非常に面白いのです。だから，自主規制である
という伝統を残しながら，かつ法定されている
という，ここが面白い。日本だったら，官と民
がまるっきり180度分かれているし，公と私と
いう概念も分かれているのですが，イギリスの
場合は，公であり民でもあるというか，そこの
ところが非常に面白いと思うのです。
　だから，そういう実効的な自主規制の枠組み
をもう少しうまく日本でも発達させると，この
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辺が解決の糸口がつかめるのではないかなと。
そのためには，縦割りの業界ごとで汲々として
いるとだめなのだなと感じます。
〇山田　この間の金融紛争解決の枠組みという
のは，まさにそういうことを狙っているのかな
という感じがしたのですね。
〇簗瀬　金トラ（金融トラブル連絡調整協議
会）の？
〇山田　ええ。いま法律の名称を忘れましたけ
れども，自主規制団体以外のところが横断的な
ADRを持てるということになりましたね。あ
れなんかはまさにそういう話なんじゃないかな
と思います。法定の中で民がどこまで行けるの
か，ということかなと思います。
　ICMAというのは，消費者団体とかも意見を
言えるのですか。
〇犬飼　ICMAの場合には，基本的にはプロ同
士です。
〇山田　しかし，それでもかなり先進的な，消
費者保護的な規制をやっていくということなの
だろうと思いますが。
〇犬飼　少なくともICMAについては，一義的
に消費者保護自体を考えている団体ではないの
ですね。だけれども，業者間でやっている，開
示ルールをどうするとか，市場の効率性だとか，
価格形成メカニズムがきちんと働くようにする
ということを考えていくと，当然そうなっちゃ
うというか，だからそこが非常に重要なポイン
トだと思うのですが，機関投資家もプロですか
ら，第一に消費者保護ではないんですね。
〇山田　しかし，消費者への対応をきちんとや
ることが，むしろ市場を活性化させ，彼らの業
態にとってはいいのだという発想で…。
〇簗瀬　それは，ヨーロッパで個人を大事にし
ますから，そういうベースがあると思いますよ，
ヨーロッパには。だから，何も言わなくても，
会社より個人が大事なのですよ（笑）。
〇山田　一方，外部で消費者団体が非常に強い
というのもあるのかなという感じがしたのです。
私，このISOのワーキングで，初めて諸外国の
消費者団体の方に会ったのですが，非常にアグ

レッシブですし，建設的なことを言っていきま
すし，その意見が真っ当にビジネスの中に取り
入れられていくのが当たり前だという発想です。
しかもEU全体で圧力をかけるから，それは無
視できないという感じが非常にしました。
〇簗瀬　イギリスのFOSの担当者とこの間お
話ししたとき，「なんで，FOSが実現したので
しょうか」「自主規制で業界が実現させたので
しょうか。日本ではなかなかそれは難しいで
しょう」と質問したら，彼女曰く，「それは消費
者団体がものすごくプレッシャーかけたから，
政治家が動いた」と。
〇犬飼　お相手はアリソンさんですね。
〇簗瀬　そうそう（笑）。両方なんじゃないか
な。それは無視できないのだと思う。
〇田中　ところで，98年のCOPOLCO って，京
都ですね。私，その場にいたのですが，そのと
きに，あの盛り上がり方って，すごく異常なほ
どの盛り上がりでした。もちろん日本のJISの
方もいらして，あのときまだインターネットが
それほど…，でも98年だからやっていたのです
が，すぐメーリングリストができて，世界各国
の人から，ADRのスタンダードをつくるにはど
うしたらいいのかというメイルがダダダッと流
れていったのです。
　ただ，みんな，ついていけなくなったのは，
どうも，それは消費者団体として考える消費者
保護寄りになりすぎちゃったADRというとこ
ろが，どんどん人が抜けていった原因の一つと
してあって，ここにはちょっと言えないな，み
たいなところがあった。そこで忘れたころに何
年か経って…。
〇山田　そうなのです。規格にならなかったで
すね。しばらく寝かせていたという話です。
〇田中　それはもう自然消滅していたのですが，
そのときに全然違った形で出てきたような感じ
がしていて，あのときかなり強く言っていたの
はアジア系で，京都でやったこともあったので
すが，アジアの消費者団体がかなりインセン
ティブをとっていたようなところがあって，そ
こにイギリスが乗っかったんですが，アメリカ
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は傍観して見ていた。
〇山田　アメリカはいやでしょうね。
〇田中　いやだったのが，ここの段階になった
ときに，アメリカがかなり強く出てきたりして，
形が変わってきた。ただ，日本だけではなくて，
消費者団体の中で，ADRへの反対運動というの
がかなりあるもので，裁判でちゃんとした正当
なところで権利を擁護しなければという発想が
強いようですが…。
〇簗瀬　アメリカは特にあるでしょう。
〇田中　ありますね。
〇簗瀬　ADRとジュリーでは，ジュリーのほ
うがいい。PLだったら絶対に。
〇田中　そうですね。その中で，よくここまで
できたなと（笑）。
〇犬飼　 イ ギ リ ス のBSI（British	Standards	
Institution）のなかに献身的な推進者がいらっ
しゃって，今回のISO10001 〜 10003も，ブリ
ティッシュ・スタンダードがかなりベースに
なっているのではないかとも聞きました。そう
いうことはないのですか。
〇山田　必ずしもそうではないと思います。日
本も10002についてはすでにJIS規格があったの
で，それをベースにしたという自負があったと
聞きました。10003についても，ADR法の議論
がかなり進んでいたところでしたし，金トラの
例のモデルを英訳して出したりしています。
BSIは直接表立っては出てこなかったですね。
BSIからのコメントも常に採用されたわけでは
ないと記憶しています。
〇犬飼　要するに，EUの大きな動きを背景とし
て，いろんなケースと場所で，それらしいこと
が起こっているのですね。さっきちょっとリ
ファーしましたテイクオーバー・パネルのGui-
ding	principles，General	principlesも，まず，英
国のパネルに10のプリンシプルがあった。この
イギリスで10だったものが，テイクオーバーの
スキームがEUに上がってダイレクティブの中
で六つになって，六つの形でまたイギリスに
戻ってきて，イギリスのテイクオーバー・パネ
ルのプリンシプルが６個に書き直されたという

ことです。金融関係はほとんどイギリス発祥で，
EUに上がって，また降りてきてというような。
だから，裏にはかなりイギリスの存在があると
いうことだと思いますが。
〇簗瀬　さらにその背景には，どうやら，イギ
リスでは何年か前に裁判制度が破綻している，
というところがあるみたいです。ADRの分厚い
教科書を読むと。
〇山田　大体ああいう教科書を読むと，どこの
国も破綻している（笑）。日本だけですね，破綻
していないのは。
〇簗瀬　研究されていると思うのだけれども，
裁判だけじゃ全然できないということになって
しまった。件数が多いし，予算はないし，とい
うのが20 〜 30年前にあって，それでADRとい
うのに大きなシフトをした。裁判所というか，
世論もそっちのほうを向いている，ということ
なんじゃないですかね。
〇山田　EU自体は，ADR推進に舵を切ってい
るみたいですね。
〇簗瀬　あれは，各国の裁判制度じゃもたない
こともあるんじゃないですか。個別の国家権力
に基づく裁判では，紛争解決は十分でないとい
う，そういう特殊事情もEUにはあるんですね。
〇山田　特殊ではないです。アメリカもそうで
すね。
〇簗瀬　だんだん国際的になってくると，どこ
の国でも抱える問題になるのですね。
〇田中　EUの場合は，特につながっちゃった
ので，EUディレクティブを出さざるを得ないと
いう状況だと思うのですね。
〇簗瀬　そうですよね。
〇田中　この間，私2008年６月にイギリスに
行ったときに，そのEUディレクティブの話が
出ておりました。ソリシターは，躍起になって
EUディレクティブのことについて，かなり議
論していました。ただ，彼らの認識の中にも，
EUの中もかなり国によって制度上の開きが大
きいので，それをどこに合わせていくかという
のがすごく議論になっているみたいで，「例え
ばドイツ」とかという話は，必ず国の名前では
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出ていた。でも，彼らが出している文章自体，
日本人の私が読んでもわかるぐらい，わかりや
すい英語で書いてあって，どの国の人でもわか
るようなプリンシプルだったり，基準だったり，
方法だったりという感じにして，そこから徐々
にEUとして高めていこうというのがあるよう
な気がしています。（資料３（P.197）：「ADRに
関するEU公表資料一覧」参照）
〇山田　注意深く，certain	aspectsのディレク
ティブなので，総合的なアスペクツはこれから
やる。というのは，そもそも，2002年のグリー
ンペーパーの中でものすごい量の論点があった
のですね。それが，2004年の第一試案の段階で
これぐらいに縮んで，そこからまた議論があっ
て，2008年には非常に小さいディレクティブに
なったのですが，その間，相当もめたのですね。

（資料３参照）
　一方で，ドイツとかイギリスのように反対し
ていた国があるし，他方で，東欧のように，そ
もそも司法制度の整備が脆弱なので，ADRから
やっていかないと，ジャスティスにならないと
いう，その中でバランスをとろうと思うと，最
小限にならざるを得ない。
〇簗瀬　彼らは，そうやって時間を使って，ど
うやって暮らしているのですか。ヨーロッパの
たくさんの人たちが国際会議に出ていて，国が
払っているの？
〇山田　EUが払っています。EUの議員です。
〇犬飼　巨大官僚組織ですから。
〇簗瀬　やっているのは議員ですか。だったら，
ごく当たり前か。
〇田中　たぶんその中で，日本と同じでタスク
フォースみたいな形で実行部隊があって，ソリ
シターたちが行っているのだと思います。
〇簗瀬　日本政府は，予算はあるのですか。
〇犬飼　本当はそういうところに使わなきゃい
けない（笑）。
〇犬飼　お話が佳境に入っているまさにそのお
話の途中で終わらせてしまうのは，非常に残念
なのですが。非常に有益なポイントをたくさん
出して頂いたと思いますし，また，このISOの

話というのは，本当はそれ自身に裏打ちされて
ADRあり方と企業のあり方の議論の話へと続
いていかなければいけないのですが，日本はど
うも表面的な話が多くて，層が薄いというか…。
ですからこういう議論を全体的にもっと巻き起
こしていかないと，日本はよくなっていかない
のではないかとも思います。残念ですが，今日
のところは，これでお開きにさせて頂きます。
また是非この続きをさせて頂ければと存じます。
ご出席の皆様，本当にありがとうございました。

（了）

以下参考
　2008年12月３日に，金融審議会（第一部会・
第二部会の合同部会）が，「基本的にすべての金
融業界に，公的な一定の権限を有する金融
ADR機関を使うことを義務付ける」との方針
をうち出し，12月17日に報告公表した。すなわ
ち，幅広くすべての金融サービス業者に，法的
に金融ADR機関との契約締結義務（含む，手続
応諾義務・資料提出義務・結果尊重義務（すな
わち，一般に片面的拘束力と呼ばれてきたも
の））を課す方針（言い換えれば，金融ADR機
関の決定への金融業者の拘束の義務付けであり，
いわば金融ADR機関の法定化である）を打ち
出したものといえる。
　 そ れ に 先 立 ち，2008年11月28日 に， 金 融
ADR・オンブズマン研究会は，堤言：「金融専
門ADR機関」のあるべきモデルと実現手段─
良識に即した柔軟な紛争解決を目指す，実効性
と信頼性ある金融専門ADR制度の構築に向け
て─を発表した。（提言本文および同研究会の
詳細は	http://www.kinyu-adr.jp/参照）
　この提言は，12月３日の金融審議会と12月24
日の金融トラブル連絡調整協議会の席上で，参
考資料として席上資料配布され，金融庁担当官
より概要が説明された。本提言は，同研究会に
よって一年半以上の時間をかけて取りまとめら
れたものである。
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資料１

ISO10003規格策定の経緯等

2008年８月27日
早稲田大学法研GCOE《企業法制と法創造》総合研究所主催

金融ADR研究会

話題提供：山田　文（京都大学）

Ⅰ　ISO10003規格策定の経緯
１．苦情対応・紛争解決システムの国際規格の策定
　　ア　顧客満足consumer	satisfactionのための３規格

邦訳 ISO審議状況 JIS化状況

Quality	Management	
-Customer	Satisfaction

品質マネジメ
ント─顧客満
足（ISO9000）

98年ISO消費者政策
委員会（COPOLCO）
決議

ISO10001
Guidelines	on	codes	of	
conduct	 for	organiza-
tions

行動規範
2003年10月より
TC176-SC3-WG13
07年12月発行

JIS化作業中

ISO10002
Guidelines	 for	 comp-
laint	handling	in	orga-
nizations

苦情対応
2001年５月より
TC176-SC3-WG10
04年７月発行

JIS	Z9920（2000
年10月）先行制
定 →10002の 邦
訳 と し てJIS	
Q10002発行

ISO10003
Guidelines	 for	dispute	
resolution	external	 to	
organizations

組織外紛争解
決

2003年10月より
TC176-SC3-WG12
07年12月発行

JIS化作業中

　　イ　ソフト･ローとしてのISO規格
２．ISO	（国際標準化機構International	Organization	for	Standardization）の紹介2

　　ア　1947年2月23日設立，ジュネーヴ（スイス）に本部をおく非政府組織（NGO）
　　イ　	146カ国の標準化機関（2003年現在）の連合体←とくにSRに関し，政府機関，ILOなども

オブザーバ
　　ウ　目的：　各産業分野に関する国際規格の作成3
　　　　	e.g.,	品質マネジメントシステム＝ISO9000シリーズ（1987），環境マネジメントシステム

＝ISO14000シリーズ（1996）
　　エ　	品質（第１世代）→環境（第２世代）→企業の社会的責任（CSR→SR）や苦情対応・紛
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争解決など消費者保護の分野（第３世代）
３．ISO	規格の策定・発行システム
　　ア　作業原案（WD：Working	Draft）→委員会原案（CD：Committee	Draft）
　　　　	TC ／ SCメンバーに回付→３〜６ヶ月の意見提出期間→委員会正規メンバーの投票の3

分の2以上の賛成
　　イ　国際規格原案（DIS：Draft	International	Standard）
　　　　	全メンバーに回付→５ヵ月投票→TC ／ SC正規メンバーの投票の３分の２以上が賛成，

かつ，反対が投票総数の４分の１以下
　　ウ　最終国際規格案（FDIS：Final	Draft	International	Standard）
　　　　全メンバーに回付→（規格内容の修正不可）→２ヵ月投票→DISと同じ要件で承認
　　エ　国際規格として発行
４．ISO10003	の策定主体
　　ア　	WG12&13（ISO10001担当者と共通）：アメリカ，オーストラリア，イングランド，オラ

ンダ，カナダ，ドイツ，スウェーデン，南アフリカ，日本（９カ国，15名程度）
　　イ　	法律家（実務家，大学教員），規格の専門家（大学教員），行政官，標準化団体職員，消

費者団体，企業社員
　　ウ　エキスパートとしての参加⇔国益
　　エ　出身国の偏り⇔原案に対するコメント制度
　　オ　全員一致原則，論点蒸し返し可能
５．ISO規格の効力
　　ア　第三者認証型⇔自己宣言型（「認証を受けた」旨の言及はできない）
　　イ　評価者：市場・社会の自律，消費者団体等の自主努力に委ねる
６．ソフト･ロー 4としてのISO規格
　　ア　国際化され分野ごとに細分化された規範が機能する市場における重要性
　　イ　ハード･ローよりも機動的であり，柔軟性，多様性に富むが，ある種の平準化を実現する
７．ルール化・規格化の光と影
　　ア　意義
　　　　①　ADRの透明化，信頼性・中立性を担保する客観的な手がかり
　　　　②　ADR手続過程への着目，整備
　　　　③　ADRのあり方についての開かれた議論喚起
　　　　④　ADR全体の質的底上げ
　　イ　問題性
　　　　①　	ADRはルールや法から離れ，柔軟かつ自由に，また当事者を信頼して民主的に行わ

れる手続　⇄消費者紛争の特殊性
　　　　②　ADRルール化の国際的潮流
　　　　　　・ 国連国際商取引法委員会（UNCITRAL）における国際商事仲裁モデル法の採択

（1985）；国際商事調停モデル法の採択（2002	）
　　　　　　・EUにおける民事商事調停の一部分に関する指令（2008年５月21日）
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Ⅱ　ADR規格の性質
１．適用場面
　　ア　	組織（企業等）やその上位団体が，顧客満足をもたらすような紛争解決制度の設計・運

営・維持・点検のためのガイドライン　→ADR機関の選択，設置，自己評価
　　イ　	対象：　顧客が組織（企業等）から購入した製造物（サービスを含む）から生ずる紛争。

意図された製造物であることを前提
　　ウ　適用除外：　企業内部の紛争（労働，雇用），競争法上の紛争，環境紛争など
　　　　①　ADR機関を選択するための基準
　　　　②　ADR	機関や手続実施者が，自己評価をするための基準	
２．性質
　　ア　各国実定法や行政上の規制に抵触し得ない
　　イ　渉外／ e-commerce紛争への対応　←クオリティの保証，国際取引・電子商取引の促進
　　ウ　	名宛人：　組織（企業等）が，QMSの一環として利用。ADR機関や手続実施者は，第一

次的な名宛人ではない。ただし，実質的にはADR機関を対象としている部分も
３．組織（企業）にとって期待される効用
　　ア　顧客満足，ロイヤルティの確保
　　イ　紛争の根本原因の認識を援助
　　ウ　企業内苦情処理制度の改善
　　エ　企業の評判，競争力
　　オ　	世界的な市場におけるADRの質の保証，より統一的な紛争解決がなされることへの信

頼性向上
４．本文：　メタレベルの指針
　　	実現すべき価値・結果及びその構成要素は記すが，その実現方法は各組織に委ねる。実質的

には，規格を満足させられるパフォーマンスを行なうADRを設計するか，そのようなADR
機関と利用契約を結ぶ

５．概要
　　ア　適用範囲
　　イ　参照規格
　　ウ　用語及び定義
　　エ　指導的な諸原則　→詳細は附属書へ
　　オ　紛争解決の枠組み	
　　カ　計画，設計及び開発
　　キ　実施
　　ク　維持及び改善
６．附属書　　（R：単なる参照事項）（N:	Guiding	Principle	の詳細。規格の一部を構成する）
　　紛争解決方法について	（R）
　　ISO	10001，10002及び10003の関係（R）
　　［ADR利用に関する］合意について（N）
　　アクセシビリティについて	（N）
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　　［ADRと救済の］相当性について（N）
　　手続の公正さ（フェアネス）について（N）
　　［ADR関係者の］能力について（N）
　　適時性について（N）
　　透明性について（N）
　　ADR機関の選択について（R）
　　紛争解決ポリシーについて（R）
　　紛争解決制度における諸要素について（R）
　　紛争解決フローチャート（R）

Ⅲ　組織からみたADRシステム　　　（注：組織とは当事者の視点）
７．計画
　　ア　問題点の把握，制度設計，パイロット・プログラム施行
　　イ　ADR機関を選定・契約，新たに設立
　　ウ　「指導的な諸原則」を備えたADR機関の制度設計
　　エ　紛争解決手続の開始
　　オ　紛争の受理通知
　　カ　紛争の回付
　　キ　証拠収集の手順などを含む紛争解決の諸手順
　　ク　解決結果の実現，フォローアップ
　　ケ　目標設定・・・紛争の効果的でフェアな取扱いと解決
　　コ　資源確保
　　サ　適切なADR	機関の選択	
　　シ　適正な機能発揮	
　　ス　紛争解決プロセスへの参加	
　　セ　ADR	機関，手続実施者，紛争解決プロセスの評価	
８．実施
　　ア　手続開始
　　イ　内部苦情処理手続からの回付　→基準化
　　　　①　回付した苦情　→把握し対応状態に
　　　　②　受理につき関係者に通知
　　　　③　ADR機関への対応
　　ウ　紛争の評価
　　　　①　初期対応の確立，紛争解決案の提供
　　エ　（ADR）機関からの勧告案への対応　→誠実な考慮，拒絶の場合の理由開示
　　オ　解決案の実施，実現のモニター
９．維持	
　　ア　全紛争のデータ収集，モニタリング
　　イ　分析・評価
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　　ウ　製造物の質
　　エ　顧客満足のための取組み
　　オ　苦情処理手続の評価
　　カ　紛争解決における組織側代表者の態度
　　キ　ADR	機関選定	
10．評価，改善
　　ア　トップ・マネジメントによる評価
　　　　①　インプット：内部要因，外部要因，ADR機関の評価，予防措置・是正措置
　　　　②　紛争解決プロセスの適切性，効率性
　　　　③　手続結果の不履行
　　　　④　紛争解決プロセスにおけるコミットメント不足
　　　　⑤　紛争解決プロセス，製造物，顧客満足のための取組みの向上
　　イ　	アウトプット：製造過程の改善，ADR機関・手続実施者の評価，組織側の対応不足（教

育・訓練など）
11．解決結果の実現
　　ア　必要な履行内容の決定
　　　　①　責任の割り振り，履行のデッドラインの通知
　　　　②　	責任者，申立人その他関係人との調整，両サイドからの解決結果履行のモニタリン

グ
　　イ　履行完了の確認
　　　　①　解決結果実現（遅延の場合はその理由）につき，ADR機関へ報告
　　　　②　実現についての顧客満足の評価
　　　　③　満足なら解決プロセスの終了
　　ウ　不満足なら必要なさらなる行為を判断する必要性

紛争解決手続の機能的名称　─附属書Ａ─

促進的手続 facilitative methods
　　＊　	消極型　･･･　当事者間のコミュニケーション促進，和解契約の適切な記録化。（手続実

施者ではなく）	ADR機関の従業員やソフトウエアによるコミュニケーション（意見・解
決案交換）促進，記録化を含む

　　＊　	積極型　･･･　手続実施者による争点発見，選択肢の立案，代替案の模索など対話・合意
促進型。インターネット上のADR	（ODR）を含む	

勧告的手続 advisory methods
　　＊　	事実・法律・その他の争点の解決案，起こりうる結果，結果実現のための方策等につい

て手続実施者が勧告
　　＊　	非拘束的判断（Non-binding	arbitration），評価（evaluation），ミニ･トライアル（mini-

trial），オンブズマン
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　　＊　非拘束的判断の諾否
　　　　受諾しない場合には，ADR機関の手順又は組織自らの行動規範にしたがって，理由提示
判断的手続 determinative methods　　（その判断が拘束力を持つもの）
　　＊　紛争の評価，事実に関する争点の判断を書面化
　　＊　一般に，法律上の拘束力・執行力付与
　　＊　片面的仲裁／評価の形式をとる場合もある
　　　　e.g.,　仲裁，評価，オンブズマン

Ⅳ　ADR手続・運営の諸原則

ADR手続における11の指導的原則
ADR利用の合意の自発性
　　＊　合意の要件：プロセスとありうる結果についての完全な知識と理解
　　＊　	事前開示情報：ADR機関の権限，あり得る救済・賠償の最大枠，解決基準，訴訟手続と

の相違，ADR利用時の訴権の帰趨　など
　　＊　（事前の合意）売買契約中のADR条項
　　＊　原則的に望ましくない（企業間紛争を除く）
　　＊　促進的手続の推奨
　　＊　判断的手続　→片面的拘束性　cf.	仲裁法附則３条
　　＊　（事後の合意）ADR利用契約における必要事項の列挙
アクセシビリティの高さ
　　＊　製造物にADRに関する情報を付置する
　　＊　内部苦情処理制度が不調の際の説明義務
　　＊　文字情報（書面，掲示，ウェブサイト等），音声，点字など
　　＊　訓練された説明者
　　＊　手続費用の低廉
適合性
　　＊　手続が紛争に適合していること
　　＊　能力ある手続実施者を確保すること
　　＊　救済の適切性
手続の公正さ（フェアネス）
　　＊　独立性単独での規格化は困難
　　＊　→不偏性，客観性の組み合わせによる独立性の担保
能力
　　＊　	組織の従業員，ADR機関のスタッフ，手続実施者には，提供する手続の種類，救済に応

じて，それぞれ適切なスキル，トレーニング，経験が必要
適時性
　　＊　紛争の性質と手続の性質に応じた，できる限りの迅速性
　　＊　時間枠の設定
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秘密性
　　＊　	法律上の要請又は合意のある場合を除き，個人特定的な情報とトレード･シークレット

については秘密
透明性
　　＊　手続とADR機関に関する十分な情報を，申立人，相手方及び一般に開示
適法性
　　＊　十分な資源（人，予算，トレーニングの機会等）の確保・配分
　　＊　手続の定期的・継続的な改善

フェアネスの構成要素　─附属書Ｆ─

　　＊　手続の公正性【勧告的・判断的手続】
　　　　➢　手続の事前の明確化。手続実施者に提出された証拠と議論を基礎とすることの確認。
　　　　➢　全当事者に完全，フェアかつ平等な参加の機会を保障
　　　　➢　手続のための基準を事前開示
　　　　➢　判断的手続につき，理由の書面開示　cf.	仲裁法39条２項・同項但書
　　＊　手続実施者の客観性・不偏性
　　　　➢　手続実施者が一方当事者の被用者の場合，客観性を推認しない
　　　　➢　報酬（あれば）の保障，正当な理由のない解任の禁止
　　　　➢　	当事者との関係で合理的に偏頗性と考えられる事情を事前に開示。当事者に意見の

機会を付与。
　　　　➢　特定当事者を担当する回数を最少化
　　　　➢　	手続実施者の権限の開示。勧告等がその範囲内であることの保障　→法的判断・評

価の範囲
　　＊　その他の関係人の客観性・不偏性
　　　　➢　	従業員・マネジメント・手続実施者のための利益相反に関する基準，倫理規範の確

立
　　＊　ADR機関の客観性
　　　　➢　当事者たる組織との資金関係（透明性原則）
　　　　　　✧　ADR機関のスタッフと組織経営陣の，当該紛争解決への直接的関与の禁止。
　　　　　　✧　ただし，適格性要件の確認及び手続の適切な観察の確認作業は除く。
　　＊　専門家利用の保障	
　　　　➢　受諾された和解案の書面化，執行可能化	
　　　　➢　両当事者の履行調査・評価	

Ⅴ　終わりに

ADR法とISOの機能の相違
　　　　国家による認証⇔民間型・自律型の規律
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　　　　認証基準要件⇔ベスト･プラクティスを目指す
　　　　ADR機関側⇔組織側（利用者側）の規律
適用範囲
　　　　民間型ADRのみ⇔全ADR（ただし紛争類型に限界）
　　　　自主規格によるADRサービスの高度化
	　　　　国際規格の機動性
ADR法とISO規格の対照
　　　　製造物責任紛争への偏り
　　　　契約紛争への拡大の必要性
　　　　中立・公正性概念の厳格さ
　　　　組織（企業等）に対する誠実交渉義務，証拠提出義務，勧告拒絶事由開示義務の困難
　　　　消費者保護のあり方の違い
　　　　相談と促進的手続の区別
　　　　企業間紛争への適用希望の強さ
ISO10003の固有の機能
　　＊　諸原則の構成要素，例示の豊富さ
　　＊　	手続の種類，合意の自発性，アクセシビリティ，内部苦情処理からの移行システム，救

済の多様性，公正さ，広範なトレーニングの必要性
　　＊　公正性についてのセンシティビティ
　　＊　	内部苦情処理を経由することが多く，かつ，当該組織が財政援助をしているADRである

ことが一般
　　＊　人（訓練・教育を含め）・資金の準備
　　＊　トップ・マネジメントの責任を明確化
　　＊　組織のリスクマネジメント
　　＊　世界的な市場の信頼向上
　　＊　ベンチマークの提供
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資料２

資料（ISO10003仮訳の抜粋）

0.4　適合に関する宣言
この規格は，指針文書／手引書（guidance	document）としてのみ使用するために設計された。こ
の規格に規定する適用すべき（applicable）すべての指針を実施した場合には，紛争解決のプロセ
スはこの指針／手引に基づいているという宣言を行ってもよい。
ただし，この規格への適合を主張又は暗示する宣言は，この規格と矛盾することになり，した
がって，こうした宣言を行うことは不適切である。
注記　	この規格への適合を主張又は暗示する宣言は，いかなる宣伝用及びコミュニケーション用

のものであっても不適切である。それらは，例えば報道発表，広告，販促用冊子，ビデオ，
職員（スタッフ）による説明，ロゴ，様々な媒体向けの，標語（スローガン及びキャッチ
ライン）であり，範囲としては印刷物及び放送からインターネット及びマルチメディア，
製品ラベル，看板，バナーまで含まれる。

4　基本原則
4.1　一般
効果的，かつ，効率的な紛争解決は，4.2から4.12に示す基本原則を順守することが望ましい。
4.2　参加への同意　（合意の自発性）
組織の提供する紛争解決への苦情申出者の参加は，任意であることが望ましい。参加への同意は，
プロセス，考えられる結果についての十分な知識及び理解に基づくことが望ましい。顧客が，個
人用又は家庭用に商品を購入若しくは使用する個人の場合，（参加への）同意	を製品受取りの要
求条件にしないことが望ましい（附属書Ｃ参照）。
4.3　アクセスの容易性
紛争解決プロセスは	入手しやすく，使用しやすいことが望ましい（附属書Ｄ参照）。
4.4　適切性　（適合性）
紛争の当事者に対して提供する紛争解決方法の種類（附属書Ａ）及び苦情申出者に利用可能な救
済策は，紛争の性質に応じて適切なものであることが望ましい（附属書Ｅ参照）。
4.5　公正性　（手続の公正さ（フェアネス））
組織は，公正かつ誠実に苦情申出者との紛争を解決するという意図をもって，紛争解決に当たる
ことが望ましい。プロセス，勧告及び決定的判断が両当事者にとって公正であり，また独立性を
もって行われたと認められるために，組織は，紛争解決要員[担当者]及び紛争解決に関与する紛
争解決者が公平かつ客観的である提供者を選択することが望ましい（附属書Ｆ参照）。
4.6　能力
組織の要員，提供者及び紛争解決者には，各自の責務を十分に遂行するために必要な個人的特質，
技能，教育・訓練及び経験が備わっていることが望ましい（附属書Ｇ参照）。
4.7　適時性
紛争解決は紛争の性質及び使用するプロセスの性質を考慮して，できる限り迅速に実施されるこ
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とが望ましい（附属書Ｈ参照）。
4.8　機密保持　（秘密性）
個人を特定できる情報は，法律によって開示が義務付けられた場合，又は開示の同意が得られた
場合を除き，機密扱いとして保護することが望ましい。同様に，企業秘密も法令によって開示が
義務付けられた場合，又は開示の同意が企業秘密を有する当事者から得られた場合を除き，機密
扱いとして保護することが望ましい。
注記３　	組織による紛争解決への自発的参加を促すため，法律によって開示が義務付けられてい

る場合を除き，組織の名称を伏せることが必要な場合もある。
4.9　透明性
紛争解決プロセス，提供者及びそのパフォーマンスに関する十分な情報を，苦情申出者，組織及
び一般市民に開示することが望ましい（附属書Ｉ参照）。
注記　	透明性とは，苦情申出者の個人情報及び組織の企業秘密ではなく，紛争解決プロセス，提

供者及びそのパフォーマンスに関する情報を指す。
4.10　適法性 
紛争解決プロセスは，適用すべき法律及び当事者の合意に従って運用されることが望ましい。
4.11　受容能力
紛争解決に対して，十分な資源を活用できるようにして，配分するとともに，これを効果的，か
つ，効率的に管理することが望ましい。
4.12　継続的改善
紛争解決プロセスの有効性及び効率の向上が，組織の永続的な目的であることが望ましい。

5　紛争解決の枠組み
5.1　コミットメント 
組織は，組織の紛争解決方針（5.2参照）に適合する，効果的，かつ，効率的な紛争解決プロセス
を，責任をもって実行することが望ましい。トップ・マネジメントがこのコミットメントを行動
で示し推進することは，特に重要である。紛争解決に対する明確なコミットメントは，組織の内
部苦情対応プロセスの有益な補完手段となり得る。また，明確なコミットメントによって，要員

［担当者］及び苦情申出者のいずれもが組織の製品及びプロセスの改善に貢献することができる。
このコミットメントは，紛争	解決のための方針及び手順の設定，普及において，また教育・訓練
を含む十分な資源の	提供によって反映されることが望ましい。
5.2　紛争解決方針
5.2.1 方針の設定
5.2.2　方針のレビュー 
5.2.3　方針の一貫性
5.3　トップ・マネジメントの 責任
トップ・マネジメントは，次に示す事項を確実に行うことが望ましい。
─紛争解決方針を組織内に伝達し，関係する部署及び階層において目標／目的を設定する。
─	これらの目標／目的に従って，紛争解決プロセスを	計画，設計，構築，運用，維持及び改善す

る。
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─	紛争解決プロセスと組織全体の顧客満足向上に対する取組み（effort）の関係を，要員［担当
者］が理解する。

─	十分な教育・訓練を含む，組織が効果的で，公正，合法かつ効率的な紛争解決プロセスに必要
な資源を特定し，配分する。

─	組織内のすべての関連要員，顧客及び苦情申出者に対して，紛争解決プロセスを奨励し，伝達
する（4.3及び4.9，並びに附属書Ｄ及びＩ参照）。

─紛争解決の責任及び権限を組織全体において明確に定める，及び
─	紛争解決プロセス，紛争解決プロセスにおける組織の代表者，提供者，又は結果についての重

大な苦情を迅速，かつ，効果的に通知する。

6　計画，設計及び構築
6.1　一般
6.2　目標
6.3　活動
6.3.1　診断
組織は，資源の追加又は変更が必要か否かを決定するために，苦情及び紛争を解決するための現
在の取組みを評価することが望ましい。このような評価は，次の事項を考慮するとよい。
─苦情及び紛争の性質及び頻度
─現在，紛争にどのように対応しているか
─紛争処理［deal］の成功例及び失敗例
─紛争解決の成功及び失敗に関する費用及び便益
─外部の紛争解決プロセスを採用する場合の費用及び便益
6.3.2　設計
考慮すべき要因には，次の事項を含む。
─箇条4で規定した原則
─解決すべき紛争の種類（顧客，苦情申出者の種類，製品など）
─検討される救済策
─提供する紛争解決法の種類（交渉促進的，勧告的及び／又は裁断的［判断］）
─	組織が，紛争解決への参加について事前のコミットメントを示しているのか，又は事例によっ

て個別の決定をしているか
─紛争解決者の適格性
─苦情申出者に対して請求される手数料（ある場合）（附属書Ｄ参照）
─当事者の参加方法（例えば，本人の出席，書面提出，電話及び／又はインターネット）
─紛争を評価するときのよりどころとなる基準（法令・規制要求事項，行動規範，及び／又は公
正性又は公平性）
注記　団体は，メンバー及びその他の者のための紛争解決プロセスも設計する。
6.3.3　試験（的適用）
6.4　資源
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7　運用
7.1　一般
組織は，組織の紛争解決の手順を公正，効率的，かつ，効果的に適用することが望ましい。提供
者及び組織は，必要に応じ，紛争の開始，［紛争の］追跡，［紛争の］通知，初期紛争評価，紛争
解決（関連する証拠の収集手順を含む），解決の実施及びフォローアップについて協力することを
確実にするために，運用手順を調整することが望ましい。紛争解決の様々なステップを示す図を，
附属書Ｍに示す。
7.2　苦情の付託 
7.3　紛争通知の受領
7.4　組織の対応の形成
7.4.1 紛争の評価
組織は，紛争を評価するために必要な措置をとることが望ましい。措置には，次の事項を含む。
─	販売記録又は広告のコピー（必要に応じて），検査記録又は修理記録，作成した苦情対応記録，

並びにその苦情申出者が提起した他の苦情に関する記録（ある場合）など，紛争の原因となっ
た取引又はプロセスに関する記録を入手する。

─	その紛争に応じて，組織の代理人として活動する技術要員［担当者］，法務要員［担当者］，販
売要員［担当者］，マーケティング要員［担当者］，苦情対応要員［担当者］及びその他の要員

［担当者］と協議する。
7.4.2 初期の立場の決定 
7.5　紛争の解決
7.5.1　交渉促進的方法
7.5.2　勧告的及び裁断的選定方法
紛争対応案作成の勧告又は裁断的方法（附属書Ａ参照）を用いる場合，組織は，効果的，かつ，効
率的な方法によるプロセスへの参加を予定し，その準備を整えることが望ましい。組織がとるべ
き措置としては，次のような事項が考えられる。
─事案管理者を任命する（割り当てる）。
─	紛争解決手順に合致した望ましい参加方法を決定する（例えば，直接出席する，電話を利用す

る，文書を利用する）。
─必要に応じ，さらなる調査を実施する。
─証拠を集め，整理する。
─考えられる証人及び文書証拠を特定する［identify］。
─組織が受入れ可能な紛争解決策の範囲を明確化する。
─対象となる案件に関する解決権限者を決定する。
─適宜［必要に応じて？］，口頭及び／又は書面によるプレゼンテーションを行う。
─プロセス完了前に解決に至る可能性を評価する。
─プロセスに参加する。
7.5.3　合意（／調停）（settlement）
7.5.4　勧告案の受諾
プロセスが勧告（附属書Ａ参照）によって終了した場合，組織は，その勧告案を真剣に検討し，こ



194

れを受諾するか否かを決定することが望ましい。組織の受諾又は拒否は，提供者の手順及び／又
は該当する行動規範に従って，提供者及び苦情申出者に伝達することが望ましい。組織及び苦情
申出者が受諾した場合，対象となる案件を実施する（7.6参照）。勧告案を拒否する場合，組織は，
拒否の理由を提供者及び苦情申出者に伝達することが望ましい。
7.5.5　決定的判断の選定のレビュー
7.6　解決策の実施
紛争解決後，組織は，調停（settlement），勧告（recommendation）又は裁断[的決定]に反しない
方法で，解決策の遂行に必要なすべてのステップを踏むことが望ましい。これらのステップには，
次の事項を含めることが望ましい。
─	組織が，解決策を実施するために特別な行為（払戻し又はその他の金額の支払い，製品の修理，

若しくは，命じられた又は合意されたその他の特別な行為など）が必要か否かを判断する。
─	履行すべき行為の責務を組織内外の適切な要員［担当者］（顧客関係担当者，財務担当者，代理

店，販売店，販売担当者及び製造担当者など）に割り当て，これらの担当者に適用される／す
べき［applicable］期限又は予想される実施期間を適宜伝達する。

─	責任を有する要員[責任者]，苦情申出者及びその他の者の間で解決実施を調整し，それぞれの
解決策実施状況を監視する。

─必要な措置が完了したことを確認する。
─	解決策の実施がいつ完了したか，又は実施が遅れた場合は，その遅延の理由を提供者に通知す

る。
─	解決策の実施に苦情申出者が満足しているか否かを判断し，苦情申出者が満足している場合は

紛争を完結させる。また，苦情申出者が解決策の実施に満足していない場合でさらなる措置が
必要な場合は，どのような措置が必要かを判断する。

7.7　事案の完結

8　維持及び改善
8.1　監視
8.2　分析及び評価
8.3　マネジメントレビュー
8.3.1 一般
8.3.2　インプット
マネジメントレビューでは，次の事項に関する紛争解決関連情報を検討することが望ましい。
─	方針，目標／目的，組織構造，利用可能な資源，プロセス及び提供される製品の変更などの内

部的要因
─法律改正，競合他社の方法変更及び技術革新などの外部的要因
─紛争解決プロセスの全体的パフォーマンス
─提供者の方法に対する評価の結果
─是正及び予防処置の状況
─それまでに行われたマネジメントレビュー以降のフォローアップ活動
8.3.3　アウトプット
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マネジメントレビューのアウトプットには，次の事項に関する決定を含めることが望ましい。
─紛争解決，苦情対応及びその他のプロセスの有効性及び効率の改善，並びに製品の改良。
─現在の紛争解決提供者の能力，パフォーマンス及び適切性。
─	紛争解決に関して明らかになった組織的ニーズ及び欠陥への取組み（例えば，教育・訓練プロ

グラム）。
マネジメントレビューの記録を作成し，保管することが望ましい。
8.4　継続的改善

-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	-	
附属書Ｆ（規定）
公正性に関する指針

（以下は注記１・２のみ記載）

注記１　民間分野の大多数の“企業・顧客間の”紛争解決制度においては，団体及び/又は紛争に
参加する企業側が資金を提供している。この資金は，プロセスのコストの全額又はかなりの部分
を占める場合がある。さらに，紛争解決プロセスを提供又は保証する団体は，メンバーにより統
括される場合が多い。このメンバーは，ときには制度下における紛争解決の当事者である場合が
ある。この“公正性”の原則の目的は，紛争解決の取組みが，こうした経済的関係又はメンバー
シップ関係によって影響されないようにすることである。

注記２　“紛争解決要員［担当者］”という用語は，提供者は，紛争解決には関与しないが，契約
の交渉に当たり紛争解決とは無関係の企業参加者と関係をもつ管理層レベルの要員（例，最高経
営責任者，最高業務責任者又は最高財務責任者）を確保している可能性が高いことを認識した上
で使用している。公正性及び独立的判断に関する要求事項は，特定の紛争の解決に当てはまる。
公正性は，次のような活動を組み合わせることにより，最もよく達成することができる：
─	プロセス開始前に当事者が入手可能な公にされている手順に従い，勧告的方法又は裁断的方法

を適用する。このような手順及びその適用は，いずれの方法においても完全で，公正で，かつ
平等な参加の機会をすべての当事者に提供し，これにより，必ず紛争解決者に提示された証拠
及び主張に基づいてすべての勧告及び決定が下されるはずである。

─	要員［担当者］及び紛争解決者に関する利害衝突方針及び倫理規範を採用する。また，紛争解
決者は，客観的な立場をとりうると考えられる紛争解決プロセスに限って指定する。紛争解決
者の個人的感情，意見又は利害が，その行動に影響を及ぼすことは望ましくない。例えば，紛
争解決者がいずれかの紛争当事者に雇用されている場合，紛争解決者は客観性を維持できない
恐れがある。

─	手続実施者の報酬（支払われる場合）が，特定の調停，勧告又は裁断の性質により影響されな
いように保証する。

─正当な理由なく，紛争解決者を解任しない。
─	特定の当事者が繰り返し尽力することを最小限にとどめるような方法で，紛争当事者を任命す

る。
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─	提供者が紛争当事者である組織から資金の全額又は一部の拠出を受けている場合，資金提供の
ことを考えて紛争解決が影響されることがないよう保証する。

─	紛争解決のために選任された紛争解決者の身元，及び合理的に公平性に影響を及ぼすと考えら
れる紛争解決者といずれかの当事者の関係を，当事者に対して明らかにする。当事者は，正当
な理由があれば，紛争解決者の選任に異議を申し立てる機会を与えられることが望ましい。

─	妥当な場合，及び紛争の公正な解決に必要な場合，苦情申出者が技術的専門家（法律専門家
〈legal	experts〉を含む）のサービスを利用できるようにする。

─	現地の法律が認める限り，紛争の公正な解決に必要な場合，裁断的方法の適用に当たって宣誓
証言を義務付ける。

─	紛争当事者がもつ権限の範囲を当事者に明確に伝え，勧告又は裁断［的決定］がその権限の範
囲内であることを保証する。

─	勧告又は裁断[的決定]に適用される基準を，事前に当事者に開示する。
─	勧告又は裁断，並びにその根拠を，勧告又は裁断が効果的に実施できるよう，充分な詳細［情

報］とともに，平易な言語及び書面により組織及び苦情申出者に伝達する。
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資料３

ADRに関するEU公表資料一覧

1.			Green	Paper	on	alternative	dispute	resolution	in	civil	and	commercial	law	(presented	by	the	
Commission)

In	April	2002	the	European	Commission	published	“Green	Paper”	a	discussion	paper	on	alter-
native	dispute	resolution.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/com/2002/com2002_0196en01.pdf
Summary	of	responses	to	the	Green	Paper	on	alternative	dispute	resolution
31	January	2003
http://ec.europa.eu/civiljustice/adr/adr_ec_en.pdf

2.			Code	of	Conduct	for	Mediators
In	July	2004	the	Commission	organised	the	launch	of	a	Code	of	Conduct	for	Mediators	which	
was	approved	and	adopted	by	a	large	number	of	Mediation	experts.
http://ec.europa.eu/civiljustice/adr/adr_ec_code_conduct_en.pdf
	
3.			Proposal	for	a	DIRECTIVE	OF	THE	EUROPEAN	PARLIAMENT	AND	OF	THE	COUNCIL	

on	certain	aspects	of	mediation	in	civil	and	commercial	matters	{SEC	(2004)	1314}	(presented	
by	the	Commission)

In	October	2004	the	Commission	adopted	and	submitted	to	the	European	Parliament	and	the	
Council	a	proposal	for	a	Directive	on	certain	aspects	of	mediation	in	civil	and	commercial	mat-
ters.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/com/2004/com2004_0718en01.pdf

4.			Directive	2008/52/EC	on	certain	aspects	of	mediation	in	civil	and	commercial	matters
The	Directive	on	certain	aspects	of	mediation	in	civil	and	commercial	matters	was	adopted	on	
21	May	2008.
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:136:0003:0008:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32008L0052:EN:HTML

5.			Alternative	dispute	resolutions	-	Community	law
European	Judicial	Network	in	civil	and	commercial	matters
http://ec.europa.eu/civiljustice/adr/adr_ec_en.htm
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注

	 1	 実体法とは，法律関係それ自体の内容を定め
る法のことをいう。これに対して，手続法とは，
実体法が定める法律関係を実現するための手続
を定める法のことをいう。民法，商法，刑法が
前者の典型であり，民事訴訟法，刑事訴訟法が
後者の典型である。

	 2	 矢野友三郎＝平林良人『新　世界標準ISOマ
ネジメント』（日科技連，2003）；山本和彦「苦
情対応・紛争解決システムの国際規格」JCA
ジャーナル590号２頁（2006）

	 3	 03年１月現在，13,763件の規格発行。
	 4	 正統な立法権限に基づき創設された規範では

なく，原則として法的拘束力をもたないが，当
事者の行動・実践に大きな影響を与えている規
範

本件に関する問い合わせ先及び
プロジェクト責任者

＊	早稲田大学グローバルCOE《企業法制と法創
造》総合研究所

　〒169-8050　東京都新宿区西早稲田1-6-1
　早稲田大学１号館308-1
　Tel：03-3208-8408
　Fax：03-5286-8222

＊	金融ADR・オンブズマン制度研究　プロ
ジェクト責任者

　犬飼重仁
　早稲田大学	法学学術院	教授
　〒169-8050　東京都新宿区西早稲田1-6-1
　研究室:	9号館6階624
　Tel	&	Fax	（Direct）:	03-3202-2472
　内線:	71-3274
　Mobile:	080-3360-7551
　E-mail:	shige.inukai@river.dti.ne.jp

《早稲田大学GCOEの金融ADR・
オンブズマン制度研究について》

　個人などの金融に関する苦情・紛争の解決は，
日本では裁判以外に，業界型金融ADR，裁判所
の調停，行政型の国民生活センターや消費生活
センターなどがあるが，問題を抱えた個人はど
こに行けばよいか分からずどこかに相談に行っ
ても必ずしも実効的な解決には結びつかない。
簡易・迅速性・柔軟性・費用の低廉性等の観点
から，比較的小額の金融トラブルについては，
消費者は裁判制度を選択しづらく，それに代わ
る実効的な選択肢として，第三者型の，公正で
アクセスしやすい，包括的で機能横断的な金融
専門ADRによる紛争解決を可能とすべきであ
るが，そういう優れた制度が日本にはまだなく，
民主導での新たな制度創設提案への期待が高ま
りつつある。
　2007年春に立ち上げられた，日本にふさわし
い金融ADR・オンブズマン制度の提言を行う
ための独立の任意団体である「金融ADR・オ
ンブズマン研究会」では，早稲田GCOE関係者
も参加して，自主的に研究を進めている。
　早稲田グローバルCOEでは，この研究会メン
バーおよびADR関係者など世界各国の専門家
と交流・協調し，相互補完的に研究を推進して
いく。また同時に，その制度の背景にあるべき，
ISO（JIS）の苦情対応・紛争解決システムの国
際規格に関する研究も並行して行う。




