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本稿の主題

日本の 証券市 場 に対す るア メ リカか らの批 判 は誠 に厳 しい ものが あ る が,一 方

事実 認識 に大 きな隔た りが 日米 間 に存 在す る ことも しぽ しぼ指摘 され て い る。 本

稿 は これを で きるだ け正確 に フ ォローす る こ とを第1の 目的 と して い る。

まず第1部 で は本年 アメ リカ上院 銀 行委 員会 で可 決 され た 「金 融 サ ー ビス公 正

法 案」及 びそ の先 駆 け とな った もの の廃 案 とな った 「法 案S2028」 の 内容 及 びそ

れ を巡 る ア メ リカ議会(特 に上 院)で の議 論 を紹 介 し,金 融特 に証 券 面 での対 日

批判 勢 力 の事実 認識 の水準 を探 る こ とにす る。

続 く第II部 で は,昭 和50年 代 以 降繰 り返 し行 われ て きた アメ リカに よる 日本の

証 券市場 批 判 とそれ に対応 す る監督 当局(大 蔵 省)に よる制 度改 革 の歴 史 を振 り

返 り,現 在 の 日本 の証券市 場(具 体的 に は特 に しぼ しぼ議 論 の対 象 とな る国債 の

発 行市場)が どの よ うな経 緯 を経 て形 成 され て きたか を概 観す る。 こ うした,一

連 の制 度改 革 はア メ リカを中心 とす る外 国勢力 の批 判 だ けに基づ いて実 施 された

訳 で はな い。 国内的 な要 因が大 き く影 響 して い るこ と も事実 なので あ るが,本 稿

では 主 と して外 国勢 力 によ る対 日批 判 の対応 策 の系 譜 とい う単純 化 した形 で の取

り扱 いを 行 ってい る。

第HI部 で は現在 の 日本 の証 券市 場 にお け る外 国証 券 会社 の位置 付 け を お こな う

(こ の場 合 も国債発 行市場 を具体 的 な例 として議論 す る)。こ うした 問題 に関す る

資料 は通 常公表 され ないため,こ れ は極 めて困 難 な作 業で あ るが,各 種 の代理 変

数及 び推 計 に基づ く数値 を利 用 して,市 場 シ ステ ムへ の参入 度 ・取 引 に 占め るシ ェ

アーな どを 算出す る作業 を行 ってい る。
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最 後 に 「結 語」 と して,現 在 行わ れ て い るア メ リカに よる対 日証券市 場批 判 に

は事 実 関係 に基づ く根 拠 がな く,一 連 の 日本 の制度 改革 は着実 に成 果 を挙 げて い

る こ と,そ れ ゆxに,「 金 融サ ー ビス公 正法 案 」は 少 な くと も証券 に関 す る限 り,

廃 案 に な る ことが望 ま しい とい う結 論 が述 べ られ てい る。

第1部 アメリカ議会による対日金融批判の昂まり

五
九

(1)「 金 融 サ ー ビス公 正取 引法」

近 年 日米 の各種 の 分野 にお け る競 争 が激 化 して お り,「 摩擦 」とで も言 うべ き事

態 が 続発 す るに至 ってい る こ とは既 に 衆知 の事 実 にな りつっ あ るが,証 券 を含 む

金 融 の 分野 もそ の例 外で はな い。 日本 の銀 行 ・証券会 社 ・保険 会社 が ア メ リカ市

場 を 席 巻 し,そ の一 方で 日本 に進 出 した ア メ リカの金 融機 関 が 日本の金 融市 場 の

「特 殊 性」や 「閉鎖 性 」 の前 に苦戦 を 余儀 な くされ てい る
,と い う認識 は少 な く

とも ア メ リカ国内(殊 に議 会関 係者 の 間)で は 「常識 」 にな りつつ あ るの が現実

であ ろ う。 本年5月24日 に上 院銀 行委 員会(SenateBankingCommittee)で 可

決 され た 「1990年 金 融 サ ー ビス公正 取 引法(FairTradeinFinancialServiceAct

of1990)」 は,金 融面 を巡 る一連 の対 日批 判 のあ る種 の ピー クを示す もの と言 えよ

う。

この 法律 は,要 約 す る と 「進 出 して い る ア メ リカの金融 機関 に対 して 自国 の金

融 機 関 と同一 水準 の待 遇(内 国民待 遇)を 与 えて いない 国が存 在す る場 合,財 務

省 は そ の国 に対 して 事態 の改善 を求 め る交渉 を実施す る義 務 を負 う。 も しそ れ が

成 果 を収 め ない場 合 には,連 邦 準備 制 度理 事会(FRB)・ 証 券取 引委 員会(SEC)

とい った金融 機関 監 督 当局 に対 してそ の 国か らア メ リカに進 出 を希 望 して い る金

融 機 関 か らの各種 の 申請 を却 下す る権 限 を与 える」 とい うもの で あ る。 証券 関連

の内 容 につ いて具体 的 な規 定(同 法 第3条 「証券 ブ ローカ ー及 び デ ィー ラーに対

す る内 国民待 遇原則 の実現 」)を 少 し紹 介 してみ よ う。

1934年 証 券取 引 法(SecuritiesExchangeActof1934「15USA780(b)」)

の15条(b)項 を修 正 し,末 尾 に次 の よ うな新条 項をつ け加 え る。

(1)(A):こ のパ ラグ ラ フは,も し財 務長 官 が,当 該外 国が,自 国の プ ロー カ及 び

デ ィー ラーに対 して与 えて い るの と同等 の競争 機会(こ のな か には市場 へ の効
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果的 な ア クセ スを も含 む もの とす る)を,ア メ リカ合 衆 国の プ ロー カ及 び デ ィー

ラ ーに対 して与 えて いな い とい う文 書 に よ る決 定 を連 邦 の政 府広 報(Federal

Register)に お いて公 表 した(及 び取 り消 さなか った)場 合 には,そ の外 国 との

関 係 にお いて適 用 され る もの とす る。

(B)(i):証 券 取引 委 員会(SEC)は 次の権 限を もつ。

(1に の条 パ ラ グラ フが適 用 され る外国 の国民 に よっ て提 出 され た いか る登録 申

請 を も本項 の も とにお い て拒 否 す る ことがで き,な らび に

⑪ 当該外 国 のい か なる国 民 も登録 され た ブ ローカ ー も しくは デ ィー ラー(regis-

teredbrokerordealer)の 支配 権 を取 得す るの を 禁止 す る こ とがで きる,こ

れは支 配権 の取 得 の開 始時 期 がいつ であ るか を問 わ ない 。(1)

つ ま り,進 出 して い るア メ リカの証券 会社 に内 国民 待遇 を 与 え てい ない と認定

され た 国の証 券会 社 は既 に ア メ リカに拠 点 を持つ もの,こ れ か らア メ リカに進 出

しよ うとす る もの双 方 と も買 収 ・合併 ・支店 の設置 な どに関 す る全 て の新規 申請

が却 下 され る よ うに な るので あ る。た だ こ うした件 に つ いて は既 に既得 権 を獲得

して い るものが取 り消 され る訳 で はないの で,さ ほ ど深 刻 な影 響 を被 るこ とは な

い。 む しろ問題 な のは ア メ リカ国債 の引受 に欠 かせ な い資格 で あ り,ア メ リカに

進 出 して い る外 国 の金融 機 関(銀 行 を含む)が その習 得 に躍 起 に な って い るプ ラ

イ マ リーデ ィー ラー(primarydealer)に つい ては,既 得権 が 認 め られて お らず,

「不公 正取 引 国」 と認定 され た場合 には その国 を母 国 とす る金 融 機関 か らそれ が

剥奪 され る規定 が存 在 してい る こ とであ る。

も う一 つ の この 法案 の特 色 は,制 度上 の内国民 待遇 だ けで はな く実 質上 の それ,

つ ま り 「効果 的 な市場 参 入の機 会 を保証す るこ と」 を 外国 の証 券 市場 に要 求 して

い る こ とで あ る。 今 日世 界的 な規模 での資 金移 動 は常 態 化 しつつ あ り,外 国勢 力

を あか らさまに排 斥 して い る証券 市場 な どど こに も存 在 しな い(あ る いは存在 し

えな い)状 況に な って い る。 む しろ取引 の多様 性 を維 持 させ るた め に も外国勢 力

の 参入 を不 可欠 とす るの が実 態 と言 えよ う。 それ ゆ えに,制 度上 あ るいは文 言の

上 で は外国勢 力 に同 等の 権限 を与 えて いる国 が現在 で は殆 どで あ る。 しか しなが

ら,対 外進 出を果 た した ア メ リカの証 券会社tz)が 当地 で しか るべ き成 果 を挙 げ る

に至 って いな い,と い う認識 を ア メ リカの議会 関係 者 が抱 い て い る こと も も う一

つの実 態 であ る。 そ こで一歩 事態 に深 く踏み込 む こ との必 然 性 が提 起 され る。そ
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して今 回,相 手が 不 公正 取引実 施 国で あ るか否 か の認定 基 準 を 「効 果的 な市 場参

入(effectivemarketaccess)の 機 会 を保証 す る こと」 に置 く規定 が盛 り込 まれ

るに至 った。 法 律 上 あ るい は制 度上 は勿 論 の こ と,ア メ リカの 証券会 社 が実 質的

に対 等 な立 場 で競争 に参 入す るた めの しか るべ き措 置 を講ず るこ どを外 国に 対 し

て要 求 して い るの で あ り,そ れに応 じよ うとしな い国 に対 して は厳 しい制 裁措 置

が適 用 され る ことに な るので あ る。

しか し,商 取 引 とい う行為 その ものは極 め て歴 史 的 な所産 で あ り,世 界 共通 の

制 度 的 な枠組 が あ る の と同様 に,各 国に お いて独 自に形 成 された 伝統 ・慣 習 に基

づ く部 分 が存 在 す る ことは否定 で きない 事実 で あ る。 今 回の 措置 に よれば,そ う

した部 分 が 「ア メ リカ勢 力の進 出 を妨 げ る もの」 と認 定 され る可能 性 があ り,そ

の廃 止 が 求 め られ る こ とに な ろ う。 も しそ れ を拒 ん だ場 合 に は,プ ライ マ リー

デ ィー ラ ーの資 格剥 奪 を含 む厳 しい制 裁措 置 が待 ち受 けて いる。 それ ゆ えに,も

しこの法 案が 上 院 ・下院 を通 じて成立 す る よ うな事 態 に なれぽ,「 ア メ リカ とは異

な った 仕組 み の 証券 市 場」 を持 つ国 に とって大 きな イ ソパ ク トを与 える こ とに な

るで あ ろ う。

五
七

(2)日 本 を向 く視線

こ うした法 案 の ど こを見 て も"Japan"あ るいは"Japanese"と い う言葉 は挿 入 さ

れ て いな い。 つ ま り,ア メ リカを除 く世 界 中全 て の国 を対象 に した法 案 を装 って

い るの で あ る。 しか し,そ れは あ くまで も外見 の ことであ り,そ の ターゲ ッ トと

な ってい るの は間 違 い な く日本 なので あ る。 そ れ に関す る証 拠 は無数 に存 在 して

い るが,こ こで は本 年1月29日 に上院 銀 行委 員会 に提 出 された 法案(結 局 は廃 案

とな った)を 紹 介 す る こ とで ア メ リカ議 会 の 対 日観 の一 端 を認 識 す る こ とに した

い。(3⊃

この 法案 は,「 ア メ リカか ら進 出 してい る銀 行 及 び証券 会社 に対 して 差別 的 な取

り扱 いを してい る国 は ア メ リカに とって不公 正 な存 在 であ る。 従 って そ の国 か ら

ア メ リカに進 出 して い る金 融機 関か らの新 た な申請 は全 て却 下す べ きで あ る。」と

い う内容 の もの で,特 に 「差別 的取 り扱 い」 の 判断 基準 として 「その 国の 金融 市

場 に おい て ア メ リカの 金融機 関 が 『効果 的 な市場 参 入の機 会』 を保 証 され て い る

か否 か」 を重 視 して い る点 が注 目され よ う。 つ ま り,今 日成立 した 「金融 サ ー ピ
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ス公正 取 引法」 が 娠 んで い る内容 ・方 向性 と極 めて 良 く類似 して い るので あ り,

そ の意 味 では 正 に こち ら こそ が先 駆的 な存 在で あ る と言 え よ う。そ して「S2028」

とい う機 械的 な番 号処 理 を ほ ど こされて い るこの法案 は提 出 当時 「日本及 びその

他 の国hの 市 場 にお いて ア メ リカの銀 行 ・証券 会社 が これ ま で以上 に活動 で きる

機会 を保 証す るべ く,ア メ リカ合衆 国政府 に権 限 を付与 す るため の法 案」 と称 さ

れ てい たの であ る。

この法 案提 出 時 の関係 者 の証 言 を拾 ってみ よ う。 まず 財 務 省 国際 問題担 当次官

デ ピ ッ ト ・マ ル フ ォー ド(DavidMalford)氏 で あ るが,「 財 務省 は 日本 との間 で

『円 ドル委 員会 』 を開催 し
,そ れ を通 じて対 日要求 を 主張 して い る。 そ の結果,

日本 の金融 市場一 中 で も証券 取引 所 ・国債 市場 ・ユ ー ロ円 市場 にお いてか

な り対 外的 な改 善 努力 が施 されて きた。 しか し日本 の市 場 改革 の動 きは極 め

て ス ローペ ースで あ り,イ ラダ チを隠 し切れ な い こと も事 実 で あ る。 そ の原

因の か な りの部 分 は,日 本 と交渉 す る際 に ア メ リカ政府 が強 力 な 「切 り札(too1)」

を も ってい ない こ とに由来 す る もの と思われ る。その 意味 で 今 回の 法案(S2028)

は ア メ リカ政 府 に強 い援 軍 とい え るだ ろ う。 しか しそ うした意 図 に対 して賛

意 を示す こ とはや ぶ さか で ない に して も,日 本 の金 融 機関 にペ ナ ル テ ィーを課す

とい う段 階 で表面 化す るあ る種 の 「相互 主義(reciprocity)」 的 色彩 に対 しては賛

成す る ことはで きな い。 こ うした懲罰 行為 には かな らず報 復 措 置 が講ぜ られ るの

で あ り,保 護主義 的 な風潮 が 台頭 す る ことにな るだ ろ う。 そ うな れぽ,現 在 の世

界 を支 え る地 球 規模 での 資金 と資 本 の流れ に大 きな打 撃 が加 え られ るので あ る」

と して,法 案に反 対 す る立場 を表 明 して い る。

これ に対 して 上院銀 行 委員 会 の大物 であ る共和 党議 員 ジ ェイ ク ・ガー ン(Jake

Gam,今 回 の金融 サ ー ビス公正 法 案 にお いて も重 要 な 役 回 りを演 じた)氏 は この

S2028を 強力 に支 持す る立 場 にあ る。実 は外国 の金融 機 関 に対 す る この種 の規制

措 置 が検討 され た のは今 回 が初 めて とい う訳で はな く,そ の原 形 とも言 うべ き も

のが既 に1984年 にやは り銀 行委 員会 に提 出 され て い る。ガー ン議 員 はそ の段階 か

ら一貫 して この種 の法案 の推 進 役で あ った。「日米 間の 金 融環 境 は 日を追 うごとに

悪 化 して い る。日本 は待 て とい うが一体 いつ まで待 て とい うの で あ ろ うか。今我 々

に必要 な もの は全 て この法案 に 盛 り込 まれ てい るので あ り,最 優先 で 成立 を期す

べ きであ る」。
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上 院銀 行 委 員会 で あ る民 主党議 員 ドナル ド・リーグル(DonaldRiegle,彼 も金

融 サ ー ビス公正 法 案 の委員会 通過 の 「功労 者」 の 一人 で あ る)氏 もこの時 点か ら

「今や この 問題 にお いて強 力 な行動 を起 こす べ きだ
,と い う点 で ガ ー ン議 員 と完

全 に見解 が 一致 して い る」と表 明 していた。なお リーグル委 員会 は先 の マル フ ォー

ド氏 に委 員 会へ の 出席 を求 め,そ の 席で 次 の様 な質 問 を発 して い る。 「あ なた は

"フ ィナ ン シァル ・タイ ムズ"(FinancialTimes)誌 に 『6年 間 にわた って 日本

当局 の金 融 市場 改 革 を見守 って きた が も う限 界で あ ろ う。 今 こそ米 国議 会 は事態

打開 に 向 けて行 動 を 起 こす べ き時で あ る』 とい う主 旨の論 文 を寄せ て い る。 に も

か かわ らず 何故 に今 回 の法 案 に反 対す るの か」。 これ に対 して マル フ ォー ド氏 は

「あれ は 日本 が も っ と迅速 に行動 す る よ うに警 告 した だ けの話 しであ る」 と答 え

て い る。

次 に 同委 員会 で この法案 に賛成 の立 場 か ら行 わ れた 証言(testimony)を 紹 介 し

て み よ う。 最初 はEuropeanServiceIndustriesForumの チ ー フ ・エ グゼ クテ ィ

ブ ・オ フ ィサ ーであ るギ ュソ ター ・ポー リー(GunterPauli)氏(4)で 「世 界 の10

大銀 行 の うち 九つ までが 日本の銀 行 であ る。世 界 の5大 証 券会社 はす べ て 日本 の

証券 会社 で あ る。世 界最大 の機 関投資 家 も 日本 にい る。 ロン ドンの ユ ー ロボ ン ド

市場 取 引で は そ の40%を 日本 の金融機 関 が コ ン ト・一ル して いる」と指摘 し,「事

態 の異常 性 」を 前 面 に押 し出 してい る。 「に もかか わ らず ア メ リカ政府 は この 事態

に対 して基 本的 には手 を こ まね いて い るだ け であ る。 今回 の法 案 に はEC銀 行 委

員会 が提 起 した もの と同様 の相 互主義 的取 り扱 い(5)が 折 り込 まれ て い るが,も し

これ が成 立 した暁 に は ア メ リカ政府 は対 日交渉 上 また とない程 強力 な切 り札 を も

つ こ とに な るので あ り,ア メ リカの金 融機 関 は 日本の金 融市 場 とい うく宝 の 山 〉

か らこれ まで 以上 の利 益 を掘 り出す こ とで あ ろ う」 と して い る。

マサ チ ューセ ッツ州 ボス トン所 在 のInvestorsBankandTrustCo.,の 頭取 で

あ る エ リック… イ デ ソ(EricHayden)氏 の証 言 は次 の よ うな もの であ る。「(ポー

リー氏 が指 摘 した よ うな状 況が あ るに もか かわ らず)現 在 の ところ ア メ リカ政 府

は重 い腰 を 上 げ よ うとは しない。 それ は も しア メ リカが ドラス テ ィックな手段 に

で た場合 に 予 想 され る 日本側の反 発 ・報 復 を恐 れ てい るか らだ。 とい うの も,ア

メ リカ政 府 は財 政赤 字は 日本の投 資家 か らの資 金 に よって辛 うじて フ ァイナ ソ ス

されて い るの が現状 だか らで あ る」。

-28一



日米金融摩擦 と日本の証券市場

また ポ ー リー ・ハ イ デ ソ両 氏 は ア メ リカの 大手 の金 融機 関 に対 して批 判 の矢 を

放 って い る。「彼 等 は この問題 で全 く声 をあ げ よ うとは しな い。彼等 も 日本 の報復

を恐 れ て いるの であ る。 ここ数年 や っとの思 いで築 きあ げた ほんの 僅か な 日本市

場 での シ ェア ーを取 りあげ られ て しま う事態 が何 よ りも恐 ろ しい よ うで あ る」。実

は この指摘 は極 めて 重大 な もの を は らんで い る。 日本 の 金融 市場 にお いて ア メ リ

カの金 融機 関が 一定 の シ ェア ーを 占め てい る こ とを認 識 してい るので あ る。 日本

側 は この事 実 を挙 げ る ことで摩擦 が存 在 してい ない こ とを証 明 したか の如 くに し

ば しぼ錯覚 して しま うが,こ の ス タ ソスだ けで は充分 で はない。 その事 実 を踏 ま

えた上 で なお かつ ク レームの声 を発 して いるの であ る。 そ うした 日本側 の 手 の内

を見透 か した よ うに ポ ー リー氏 は次 の よ うに も証言 して いる。「日本 は国内 の 金融

自 由化 を阻止 す るため に躍 起 にな って い るが,そ の た め の援 軍 を この北 米 大 陸 の

地 で 獲得 す る こ とに成 功 して い る。 代表 例 は ソロモン ・ブ ラザ ースで,彼 等 は 日

本 の システ ムに完 全 に組 み込 まれ てお り,10億 円以上 に も上 る手 数料収 入 を 黙 っ

て いて も得 られ る立場(筆 者註:日 本 の国債 発 行市場 に おけ るシ ソジ ケー ト団 に

お け る ソ ロモ ンの シ ェアーにつ い て語 って い る もの と思わ れ る)に 安住 して しま

い,そ れ以上 の ことを望 ま な くな って しま ってい る」。

結 果 と して この法 案S2028は 否 決 され て しま うが,こ こで根底 に流 れ て いた精

神 は今 回委 員会 で成 立 した金融 サ ー ビス公 正法 案 に き っち りと継 承 され て い る。

そ の意 味で成 立 した 法案 はS2028の 生 まれ代 わ りで あ る。だ とす るな らば,日 本

に焦点 を絞 った ス タ ンスに も変わ りは ない訳 であ る。 本稿 冒頭 にあ る 「この 法 案

の 成立 を もって対 日批判 の一 つの ピー クをなす 」 とい う記 述 はか くの如 くの 背 景

を備 えて い るので あ る。

註

(1)こ の「金 融 サ ー ビス公 正 法案 」の 条 文 は,全 国銀 行 協 会 の黒 瀬氏 に よる翻 訳 文(『東

海 銀 行調 査 月報』1990年7月 号 収 録)を 利 用 した。

(2)日 本 の証 券 会社 にほ ぼ 該 当す る ア メ リカの 金 融機 関 の 呼 び方 は必 ず しも常 に一 定

とい う訳 で は な い。investmentbank,brokers,securityfirms,securitycompany

な どの用 語 が そ れ ぞれ 機能 ・ビジ ネス レベル に よ って 使 い分 け られ て い る。 従 って,

そ れ に対 応 した 用語 が 日本語 で も必要 に な る訳 で,「 投 資銀 行」とい った 名 称 は 昨 今

五
四
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の金 融 制 度改 革 論 議 を 通 じて 日本 で も一 般 的 に な りつ つ あ る。 しか し本 稿 で は無 用

の混 乱 を避 け るた め ア メ リカ側 の 当 該 金 融機 関 に 対 して も 「証 券会 社 」 とい う用 語

で統 一 す る こ と にす る。

(3)こ の法 案S2028を 巡 る議 論 ・証 言 に つ い ては"BankingReport"誌 の 各 号 を利 用

した。

(4)こ のポ ー リー氏 は"TheSecondWave:Japan'sGlobalAssaultonFinancial

Service"の 共 同 執 筆 者 の一 人 で あ る。

(5)今 回の金 融 サ ー ビス公 正法 案 をECの 第2次 銀 行指 令 との 関 係で 分 析 す るむ きは

少 な くな い。 本 稿 の主 旨 とは離 れ るの で 詳述 は し ないが,単 な る 「内 国 民待 遇 」 を

超 え て相 互 に銀 行 ・証 券 会社 の 性 格 を 規定 しあ う概念 と してEC委 員 会 で 利 用 され

て い る"MutualRecognition"は,今 回 の ア メ リカの措 置 に大 きな影 響 を 及 ぼ してい

る。 この種 の 問 題 に詳 しい ポ ー リー氏 は 同委 員 会 で証 言 を行 った の も この点 か ら考

え る と理解 の い くこ とで あ る。な お,銀 行 ・証 券 会社 にお け る"MutualRecognition"

の あ り方 につ い て は次 の論 文 が 詳 し く取 り扱 って い る。

SydneyJ.Key;"MutualRecognition"

("FederalReserveBulletin"Dec.1988)

第II部 日本の国債発行市場の変革

互

(1)伝 統 的 な国債 発 行市 場 の スタ イル

国債 を発行 す る際 に是 非 と も貫 徹 しな くて は な らな い原則 が二 つ あ る。 一 つ は

そ れ に よって財 政 支 出 を賄 うの に必要 な資 金 をで きるだけ低 コス トで調達 す る と

い うこ とで あ り,も う一 つ はそれ に よ って イ ンフ レを発 生 させ ない とい うこ とで

あ る。 この二 つは あ る意 味で トレー ドオ フの 関係 にあ る。 国債管 理 に長 い伝統 を

持 つ欧 米諸国 の経験 に よれぽ,最 も低 コス トで しか も必要 とす る資金 を政 府 が確

実 に調達 す る方 法 は,国 債 を中央銀 行 に引 受 させ る ことであ る。 しか し中 央銀 行

が 国債 を引 き受 け た 場合,そ の く資 産 〉が 増加 す る訳 で あ り,それ は バ ラン スシ ー

トの制約 上か らして も必 然的 に く負債 〉の増加,つ ま り銀 行券 の増 発 を招 くた め,

イ ソフ レが発生 しや す い環境 を作 り出す ことにつ なが る。 逆 に,国 債発 行 に際 し

て 市中 消化の原 則 を 適用 すれ ば,民 間 部門 の資金 が 国庫 に よって 吸収 され るこ と

にな る訳 であ り,流 通貨 幣量 に変化 は生 じな いため イ ン フ レの危険 性 が回避 され

る。 しか し一方 で この形 での 国債発 行 は金 融市場 の制 約 を直接 受 け る形 とな り,

常 に必要 な資金 が低 コス トで調 達 で き る可 能性 は格段 に低 下す る ことにな る。
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第2次 大戦 後 の 日本 にお い て長 期 国債 の 発行 が 再 開 され た の は昭 和40年 であ

り,こ れ 以降 日本 も国債 を抱 えた経済 構造 へ と変質 して い った。 この時,財 政 当

局 にお いて念 頭 に置 かれ て いた の も先 の二 つ の原則 で あ る。 そ して,そ の結果採

用 され た シス テ ムは世界 に類 を 見 ない極 めて 人為 的 な もの であ った。(1)今述べた

よ うに,本 来 か ら言 え ぽ国債 の 日本銀 行引 受 こそ が低 コス ト調 達 の極 みなので あ

るが,日 本 で は財政 法第5条 に よってそれ が禁 止 され て い る。 そ のた めに第一義

的 に活 用 され たの が郵便 貯金 資 金 を原 資 とす る政府 資 金 で あ る。 また一 方で,民

間 金融機 関 か らの調 達方 法 も創 出 された。 全 国 の主要 な金 融機 関 を全 て網羅す る

形 で 「国債 引受 シ ソジケ ー ト団 」 を組 織 させ,発 行 され る長期 国債 を 全額 そ こに

割 り当て る とい う方 法 であ る。 各金 融機 関は 業態 別 に引 受 シ ェア ーが 確定 され,

赤 字発 行元 年 と呼 ぼれ た昭 和50年 の例 で い うな らぽ,都 市 銀 行 ・長 期 信用銀 行

48.5%,地 方 銀行18.0%,信 託銀 行5.5%,相 互銀 行4.0%,信 用 金庫4.5%,農

林中央 金庫4.0%,生 命保 険 会社4.5%,損 害 保 険会 社1.0%,証 券 会 社10.0%と

い う具合 に定 め られ ていた の であ る。 引受 シ ェア ーに基 づ く応 募 が約 束 されてい

る以 上,財 政 当局 と しては 市場 金利 を考慮 せず に国債 の発 行 を定 め る こ とがで き

る訳 で あ り,当 然 の こ との よ うに市場 金利 を大幅 に下 回 る条件 に よる国債 発行が

行わ れ る よ うに な ったの であ る。 「御用金 方式 」と呼 ぼ れ る所 以で あ る。 とい うこ

とは,長 期 国債 の 発行市 場 は この時 点の 日本 にお いて は 存在 しな か ったの である。

しか しこ うした低位 の条 件 で発行 され た国債 を保有 す る こ とは 民間 の金 融機 関

の収 益 を極端 に圧 迫す るこ とに繋 が り,長 期 間 に亘 っ て強 制す る こ とは不 可能 で

あ る。 その ため に実施 され た のが,「 保有 後1年 超国 債 の 日本 銀行 買上 」 であ る。

これ は 日本銀 行 に よ る買 い オペ レーシ ョンを通 じて行 わ れ たが そ の際 に買上価 格

が購 入 価 格 を下 回 って いた場 合 には個 別 の金 融 機 関 に キ ャ ピタ ル ロス が発生 す

る。 それ を避 け るた めに は価格 を当局 が管 理 して,現 実 問 題 として キ ャ ピタル ロ

スが発生 しない よ うにす る こ とが 必要 とな る。 とい う こ とは この 時点 の 日本にお

いては長期 国 債 の流通 市場 も存 在 して いな か った とい うこ とに な る。

極 端 に条件 の悪 い 国債が 存在 し,そ の発 行市 場 も流 通 市場 も存 在 してい ない 日

本 の国債 取引 に は海外 か らの参 入希 望 な どあ る筈 もな い 。 日米 金融 摩擦 な どの発

生 の予 兆す ら見 つ け るこ との で きない状 況だ った ので あ る。(2)

こ うした状 況 に変化 が訪 れ たの は昭和50年 代後 半 で あ る。大 量 の国債 の累積 は
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や がて流 通市 場 を 出現 させ,そ の反 映 と して発 行 市場 に お け る変化 を も必 然化 さ

せた。 現 先取 引 を始 め とす る国債 関連 業務,銀 行,郵 便局 で の国債 の 窓販 な ど,

国債 を巡 る ビジネ ス環 境 は急速 に好 転 して い った 。一 方,国 際 的 な経 済交 流の深

ま りの なか で,金 融 取 引 にお いて も国際化 の進 展 が 目覚 ま しか った。「二つ の コク

サ イ」に よ って 日本 の金 融構 造 は大 きな変 革 を余儀 な くされ るに至 ったの であ る。

五

一

(2)国 債 発 行市場 の 国 際化 ・自由化

〈1>「 総 合経 済 対 策」 の策 定

状 況 の変 化 の直 接 的 な契機 とな ったの は 昭和50年 代 後 半 に入 ってか ら日本 に

経常収 支 の 黒字 とい う基調 が定 着 し始め る よ うにな った ことで あ る。特 に昭 和58

年 は経常 収 支 の政府 見 通 しを大幅 に上回 る黒 字 とな り,こ うした 黒字 幅拡 大が,

経常 収支 赤 字,高 水 準 の赤 字 に悩 む欧米 諸国 の反 発 を招 くよ うに な って きたの で

あ る。 以後,日 本 の証 券市 場 の 自由化 とその 対外 開放 の要 求 が公 式 ・非 公式 を問

わず,連 続 的 に発せ られ る よ うに な り,そ れ に応 える よ うに して,日 本の 証券市

場の 改革 が進 め られ て行 くよ うに な るの で あ る。

対応 の第1段 は,昭 和58年10月 の 「総 合 経済 対策 」の策 定 で,「 外国 証券 会社

の進 出」に関 す る対 策 も盛 り込 まれ ていた。 それ に よる と,「 証 券業 の分 野 にお け

る外 国企 業 の進 出及 び活動 につ い ては,内 国民 待遇 を付与 してお り,引 き続 き こ

の方 針 を堅 持す る と ともに,こ れ らに関 す る情 報 提供 等 を さ らに推 進す るこ と と

した。 証 券 業務 の 分野 にお け る外 国か らの対 日批 判 のな かに は誤解 や古 い知 識 に

基づ い てい る もの,日 本 の制 度 ・慣 行が外 国 のそ れ と同 じで ない ところに起 因 し

て い るもの もみ られ る こ とか ら,我 が国の実 情 に対 す る理 解 を深 め るため,こ

うした 点 に関 す る情 報 提供 等 を さらに推進 す る と した もので あ る」。く3》この ス タ

ンスを現 在 の立 場 か ら改 め て点 検す ると興味 深 い特徴 が浮 か び上 が って くる。 つ

ま り,こ の文 章 は次 の三 つの エ リメン トか ら構 成 され て い る。

① 日本 は従 来 か ら外国 の証券 会社 に対 して 内国民 待遇 を して い る。 つ ま り,制

度 上 の点 か ら考 えて 外国勢 力 に対す る差別 的 な取扱 は 行わ れ ていな い。

② 日本 に対 す る外 国か らの批 判 の多 くは時代 後 れの 認識 に基 づ く場 合 が多 い。

また,日 本 の証 券 市場 は それ 自体歴 史的産 物 であ り,欧 米 のそれ とは必ず し

も同一 では な い。 従 って,そ れ に基づ く対 日非 難 は合理 的 では ない。
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③ しか し,日 本 の証券 市場 の真 の姿 を対 外的 に ア ッピールす る努 力 に欠 けて い

た こ とも事 実 であ るの で,そ の広 報 活動 に力 を いれ たい。

とい うことは,こ の時 点で の 日本側 の認 識 では,「 日本 の証券 市場 に さほ どの欠

陥が あ る とは考 えてい な い。 広報 活動 が不 足 して い るだ けな のだ」 とい う色彩 が

極 めて 強 いの で あ る。 これ は今 よ りも対 日要 求 の 水 準 が低 か った と い う事 実 に

よって割 引 く必要 があ る ものの,相 当 「甘 い」 事 実認 識 といわ ざるを得 ない。 何

故 な らぽ,現 在 に至 るまで 外国 か らの対 日批 判 は相 当程 度 「誤 解」 に基 づ くもの

で一 貫 して い る部 分 があ る訳で,そ の意 味 では対 外広 報 活動 は全 く不 充 分 なま ま

で 今 日に至 って い る ことにな って しま う(例 えぽ,第1部 で取 り上 げ た,ア メ リ

カの銀行 委 員会 に おけ る証 言 「ソロモ ンブ ラザ ースは 国債引受 に際 して の固 定手

数 料収 入 に甘 ん じて い る」 な どは,本 稿 第III部で見 る よ うに,明 らか な誤 りで あ

る)。 また,そ の時 点で の証券 市場 の あ り方 に根 本的 な欠陥 が ない,と い う認 識 も

や が て破棄 せ ざ るを得 な くな って くるので あ り,対 外 的 な 「す りよせ 」 をせ ざる

を得 な くな って くるので あ る。

〈2>日 米 円 ドル委 員会 と東 証会 員権 取得 問題

そ の兆候 は既 に 翌年現 れ てい る。黒 字増 加基 調 に変 化が 現れ て こな い こ とに焦

りを 深め るア メ リカは市 場開 放 を筆頭 と した一 層高 度 な対 日要求 を提 起 す るよ う

に な って い った。 これ に対す る 日本側 の対 応 が,昭 和59年5月30日 の 「金 融 の

自由化及 び 円の国 際化 につ いて の現 状 と展 望(以 下"展 望")」 と同 日発 表 の 「日

米共 同 円 ・ドル ・レー ト,金 融 ・資 本 市場問 題特 別会 合 作業 部会報 告 書(以 下N報

告書")で あ る。

まず,N展 望"で は基 本的 な考 え方 と して,「 金融 の 自由化 は,わ が 国金融 の一

層 の効率 化や 資源 の適正 配 分 を もた らし国民経 済的 観 点 か ら基 本的 に望 ま しい も

の であ り,そ れ に,自 由化 の流 れの な かで従来 の制 度 に 固執 し続 け るこ とは,か

え って 円滑 な金融 の疎外 や 国内市 場 の縮 小を招 くおそ れ が あ る 」(a)として い るの

で あ る。 こ こにお いて,58年 段 階で 示 された 「わ が国 の市 場 に基本 的 な欠 陥 があ

る訳 で は ない」 とい う認識 は改 め られた ので あ り,以 後 単な る 「広 報活 動 」 だけ

で な く,実 効性 のあ る市場 改革 が必 要で あ る とい うス タ ンスに立 つ こ とにな るの

で あ る。 そ のた め にまず提 起 された 問題 が 「外 国 証券 会社 に よ る東 京証 券取 引 所

会 員権 の取 得(以 下"会 員 権取 得")」 とい うもの であ る。
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この 問題 はか な り以前 か ら提 起 され て お り,現 に昭和46年3月 の証 券取 引法 改

正及 び57年4月 の各 証券 取 引所 定 款 の改 正 に よ り制 度 上 既 にそ の 道は 開 かれ て

いた 。 その 意味 で 日本の 監督 当局 の主 張 「日本 の証 券市 場 は既 に対外 的 に開 かれ

た もの であ る」 とい うもの はそれ な りに裏 づ けを もった ものな ので あ る。 しか し

何故 に それ が この時点 に至 るまで実 現 しなか った のか,そ れ は 「定数 枠 に空 きが

な いた め」 であ った。(5)こうした実態 は 正 に この当時 まで の 日本側 の ス タ ンスを

表 して い る もの であ る。 「制度 は整 って いるが(日 本側 の これ まで の慣 習 に基づ く

もの にす ぎない筈 の)M空 きが ないnの で外 国証 券 会社 の参 入は困 難 であ る」とい

うもの であ る。 しか し,対 日批 判 の ボル テ ージは高 まる一方 であ り,日 本側 の一

方 的 な 「事情 説 明」 だけ で は最早 事態 を打 開 しえない,と い う認識 が 生 まれ て き

たの で あ り,そ の端 的 な表 れ が,N展 望Mに 示 され て いるの であ る。

「日本 円 ・ドル委 員会」 で もこの問題 は ア メ リカ側 の要 請 事項 として 日本側 に

伝 達 された。 そ の意 味で このM会 員権取 得"は 外 国証券 会社 に対 して 日本側 が 実

効 的 な改 善策 を提示 す る最初 の チ ャソス とな った のであ る。 とは い って も この 問

題 は 制度 上 監督 当局 に と ってそれ ほ ど取 扱 が容 易 な もの では なか った。"報 告 書"

もそ の点 につい て 「東京 証券取 引所 の会 員権 の 問題 は,証 券取 引所 が 会員制 組 織

で あ る こ とか ら,本 来 東証 の会 員 自身 が 自主的 に判 断す べ き こ とが らで あ る」⑥

と述 べ て いる。従来 であ れぽ 恐 ら くこの レベル の対応 で終 わ った であ ろ うが,そ

う した階 段 は既 に終 わ って い る とい う認識 を深 あた 当局 は「他方,(外 国証券 会 社

の会 員権 取得 は)国 内的 に もいず れは な ん らか の検討 が必 要で あ る と考 え られ る

ため,59年4月19日,大 蔵大 臣か ら直接 の当事 者 であ る東 証 に対 し,内 外 の非 会

員 証 券会 社 が参加 の機 会 を もち うる よ うななん らか の方途 につ き,制 度 改正 も含

め検 討 を行 うよ う要 請 した」{ηので あ り,「同 月20日 に は証券 業協 会,東 証正 会 員

協 会 に も同様 の趣 旨の要 請 を実施」⑧ したの であ る。

この 問題 には引 き続 き外国 側 か ら強 い要請 が寄 せ られ る ところ とな り,昭 和59

年11月 の 「日米 円 。ドル委員 会 フ ォ ローア ップ第1回 会合」,60年6月 の 同第2

回会 合,同 年7月 の 「市場 ア クセス改善 の ため の アクシ ョソ・プ ログ ラ ムの骨 格 」

で も取 り上 げ られ た。こ うした事態 に直 面す るこ とにな った東証 で は,昭 和59年

5月 に 「会員制 度 に 関す る特別 委員 会」を設 置 し検討 を進 め,60年8月,正 会員

定 数 を83か ら93に 拡大 す る ことを決定,10月 に定款 を改正 した。 これ に基 づ い
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て60年11月 外 国証 券会 社6社(ア メ リカ系4社,イ ギ リス系2社)を 含 む10社

に 新 たに会 員権 を付 与す るこ とを決定 し,61年2月 に会 員権 を付 与 した。 しか し

外 国勢 力 の東証 参加 意欲 は これ に よって も衰 え る こ とは な く,昭和62年4月 に は

イギ リスの貿 易産業 省 ハ ワー ド次 官や ア メ リカの関係 議 員 団が相 次 いで来 日し,

この 問題 の早期 解決 を要 請 して い る。それ を承 けた東証 で は昭和62年5月 に再度

「会 員制度 に関 す る特別 委 員会」を設 置 し
,10月 に新 規 会員 の数 を22社 とす る こ

とを 決め,11月 の定 款 改正 を ま って,12月 に外 国証 券 会社16社(ア メ リカ系6

社,イ ギ リス系4社,フ ラ ソス系2社,西 ドイ ッ系2社,ス イス系2社)を 含 む

22社 に会 員権 を付 与す るこ とを決定 し,昭 和63年5月 に会 員権 を 付与 した の で

あ る。

外 国証 券会 社 を 日本 の証 券市 場 にお いて 正当 に位置 付 け る とい う意味 を もつ こ

のN会 員 権取 得'°で あ ったが,日 本 側 が これ までの あ り方 を 変更 して まで も外 国

勢 力 の間 で調 和 を計 る とい う方 向性 を選 択 した ことを通 して これに一応 の解 決 を

付 けた ことは,新 た な時代 の到 来 を告 げ る もの であ った。 そ の意味 でその 出発 点

とな った"報 告書"さ らには 「日米 円 ドル委 員 会」 の 意義 は 少な くない。

同委 員会 の意義 はそ うした個 別 市場 の問題 に関 す る もの だけで は ない。..報告

書"第5章B「 外 国金 融機 関 に よる 日本の金 融 ・資本 市 場 へ の参入」 には 〈3.

透 明性〉と題 して次 の様 な記述 があ る。「作業 部 会 にお い て,外 国金融機 関 に よ る

日本 の金 融 ・資 本市場 へ の参 入及 び業務 を容易 にす る上 で,こ れ ら金 融機 関 の活

動 に係 わ る規 則 や政策 を実 施す る場 合 の透 明性 が中心 的 要 素 の一つ であ る点 につ

いて合 意 をみた。 この透 明性 は,外 国金 融機 関 を 日本 の金 融 ・資本市 場 に参 加 さ

せ,ま た,日 本 の金 融機 関 と一 層 イ コール ・フ ィ ッテ ィングな もの にす る とい う

点 で,重 要 で あ る ことが 認識 され た。 同時 に,外 国金 融機 関 が 日本 の市場 につ い

て の理解 を深め るために最 善 の努 力を払 い,日 本の法 律 や 規則 を遵守 す る こ とが

重要 で あ る こ とも認識 された。 大蔵 省 は,日 本 の金融 ・資 本市場 に おけ る外 国 金

融機 関 の参 入及 び活 動 に関す る政策 の実 施 に当 り,透 明 性 を引 き続 き高め,ま た,

今後 も申請 の処 理 を可及的 す みや かに行 うことを確 認 す る 旨約 した」(9)。これ は 正

に外 国 か らの要 請 を受 け て,日 本 の市場 が海 外勢 力 とす りあわせ を通 じて姿 を 替

えて行 く方 向性 を公表 した ものであ り,「 総合 経 済対 策 」策 定後わ ずか1年 に して

日本 の ス タ ソスは大 幅に変 化 したの で あ る。
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〈3>制 度 的定 着 と量的要 請

この よ うに して外 国 の証 券会 社 は 日本 の証 券市 場 に制度 的 に組み込 まれ る こ と

に な り,そ うした意 味 で も平等 の基 盤 にた った訳 で あ るが,対 外的 な要 請 はそ う

した水 準に留 まる も ので はなか った。 市 場へ の ア クセスの 改善 ・量 的 シ ェア ーの

拡大 を求め る要請 が 引 き続 き提 起 され る こ とに な るので あ る。

昭和62年6月 「金融 ・資 本市 場 の 自由化,国 際 化 に関す る当面の展 望 」 が公表

され,そ の中 で 「外 国金 融機 関 の我 が国 市場へ の ア クセ スにつ いて は,基 本 的 に

前向 きな方針 で臨 ん で い る ところで あ り今後 とも この方 針 を堅 持 してい く。 この

よ うな方 針 の下で,我 が国金 融 ・資 本市 場 におけ る外 国金融 機関 の市 場 ア クセ ス

を改善す るた め,当 面 以下 の措 置 を講ず るこ とにす る」と うた いあげ,「 本年4月

よ り中期 国債 入札 参 加資 格 を緩和 し,ま た シ ンジヶ 一 ト団 にお いて は外 国銀 行の

シ団加 入要件 の緩 和 及 び外 国証 券会 社の 引 き受 け シ ェア引 き上 げを行 った と ころ

であ る。本年秋 を 目途 に20年 利 付国債 の 発行方 式 を シ団 方式 か ら公募 入札 方式 に

切 り替 え ると ともに,10年 利 付 国債 の発行 方式 につ い て,現 在 の固定 シ ェアに よ

る シ団 引受の ほ か,発 行 額 の一定 割合 を 入札方 式 に よ り,追 加引受 し得 る仕組 み

(「引受額 入札 方式 」)を 導 入 す る」〔1°,と述 べ てい る。 時代 の要 請 は正 に量 的拡 大

とい う水準 に達 した ので あ る。 また,欧 米型 の 入札方 式 の採用 も,日 本の 証券 市

場 に よる海 外市 場 とのす りよせ の成果 で あ るこ とが理 解 され よ う。

これ に対応す る形 で20年 利 付 国債 の公 募 入札 に よ る発 行 が 開始 され た のは 昭

和62年10月 の こ とで あ った,つ い で同年10月 に は外国 銀行 の シ団加 入要 件(日

本 への支店 開 設経 過 年数5年)が 撤 廃 され,同 年11月 に は長期 国債 の発 行 額 の

20%に 引受 額入 札 方 式が導 入 され たの であ った。

こ うした形で の要 請 は以後 も引 き続 くこ とに な る。 昭和63年4月 の 「日米円 ・

ドル委員会 フ ォロ ーア ップ第6回 会合」 におい て,ア メ リカ側 か ら 「日本 の国債

発行 市場 にお いて は 外国金 融機 関 に平 等 な競 争機会 が与 え られ て いな い との主張

がな された 」{11)ので ある。 これ に対 して 日本側 は 「現在 の外 証等 の シ ェアーは国

債市 場 におけ る プ レゼ ン スに見 あ った もので あ る と考 えて い るが,具 体的 な反 証

が あれ ぽ シ ェア の 見 直 しを シ 団 に働 きか け る こ とは や ぶ さか で な い 旨 回 答 し

た」(12)。これ につ い て も反 応 は素早 く,同 年10月 か ら シ団 内の 外 国証券 会社 ・外

国銀 行の シ ェア ーを2.5%か ら7.97%に 引 き上 げ る措 置 が実 施 され て いる。更 に,
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平 成元 年4月 か らは長期 国債 発 行額 の40%に 競争 額 入札 方 式 を導 入 し,外 国証券

会社4社 を シ団幹事(ソ ロモ ソ ・ブ ラザ ー スは常任 幹事)に す る とい う対 策 も講

じ られ て現在 に至 ってい る ので あ る。
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第III部 日本の証券市場に占める外国証券会社の位置

これ まで述 べて きた よ うな形 で 日本 の証券 市場 に対 す る外 国証 券 会社 の ア クセ

スは確実 に改 善 されて い る。 それ で は具 体的 に どの よ うな位置 を 占め るに至 って

い るか を検討 してみ る こ とに しよ う。

(1)外 国証 券会社 の対 日進 出件数

証券 会社 の規 模 を測定 す る こ とは容 易で は ない。 自己取 引 分 の勘 定 を保 有 して

い る とは い うもの の,基 本的 に フmで 利益 を追 求 して い るゆ え に,資 産 等 で そ

れ を測 定す る ことは困難 で あ る。 ここでは全 くの代理 変 数 では あ るが,外 国証 券

会 社 の対 日進 出度 の指 標 と して進 出件 数 を検 討 してみ た い。(1)

日本 に最 初 に支店 を設 置 した外 国証 券会社 は メ リル ・リソ チであ り,外 国証 券

y
ノ、
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業 者 が 日本 国内 に支 店 を設置 して証券 業 を営 む 道 を開 くた めに 「外 国証券 業者 に

関す る法 律」 が 施行(昭 和46年9月)後 ま もな くの昭和47年6月 の こ とで あ っ

た。 以後 外 国証券 会 社 の進 出意欲 は全 く乏 しく,支 店 の設置 でみ るな らぽ同法 施

行後約10年 を経 た 昭和55年 に至 って も合 計5店(し か もその うち の一つ は メ リ

ル ・リソチ の大 阪支 店 であ って,会 社 数 として は4社)と い う状 況 であ った。 し

か し,日 本 の 証券 が ビジネ ス と して成立 し うる よ うな形 をな して きた 昭和50年 代

後 半以 降,進 出 は急 激 に増 加 して い った。以後 昭和60年 代 に入 る と毎年2桁 の 支

店 開設 増 加 とな って お り,昭 和62年 には 日本 進 出件 数が240(う ち支店47,駐 在

員 事務 所193)と な って い る。極 め て興 味深 い こ とで はあ るが,同 じ年 の 末 の段階

にお け る 日本 の証 券 会社 の対 外進 出件 数が 全 く同 じ240(う ち支店13,現 地 法人

95,駐 在員 事 務所132)と な って い るの で あ る。進 出形 態 も異 な り意 味合 い も違 う

訳 で安 易 な結 論 は避 け な くて は な らないが,少 な く とも 「日本 の証 券会 社 のみ が

海 外 に進 出 し,そ の 一方 で 自国の 市場 は極 め て閉鎖 的 で あ る」 とい う批判 は的外

れ であ ろ う。

次 に,東 京 市場 に 占め る外 国会 員の位 置 であ るが,こ れ につ いて も取 引 をベ ー

スに した検 討 は極 め て困難 で あ る。 外 国証券 会 社 の秘密厳 守 方針 は相 当徹 底 して

お り,個hの 企 業 の取 引実 態は殆 ど公表 され て い ないか らで あ る。(2)従って,こ こ

で も 「東京 証券 取 引所 に占あ る外 国会員 の比 率」 とい う代理 変数 を利 用す るこ と

にな る。(3,東証 の外 国会 員数 の第1次,第2次 の 開放 を経 て昭 和63年 末 の段階 で

は22社 に達 して お り,正 会 員114社 に 占め る比 率 は19.2%に 達 して い る。これ を

海外 の 主要 市場 と比 較 してみ る と,ニ ュー ヨー ク8.7%(正 会 員数559社,う ち外

国会 員 数49社),ロ ソ ドン35.2%(正 会 員数392社,う ち外 国会 員数138社)と

な って い る。 イ ギ リスが経 済復 興 の切 り札 と して国際 的 な金融 市場 に成 長 させ よ

うと国 を挙 げ て躍起 にな って い る ロン ドン市場 よ りは低 い ものの,ニ ュー ヨー ク

を大 き く上 回 る レコー ドで あ る。 こ こで も安易 な比較 は さけ な くて は な らな い も

茜 のの,「 日本 の証券 市場 は外 国勢 力 に対 して閉 鎖的 で あ る」とい う批 判 は必ず し も
五 正 当な もの とは認定 で きないで あ ろ う

。

② 国債発行市場における外国証券会社の位置

次に実際の市場取引における外国証券会社の位置付けを行 うが,こ れも現実に
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は極 めて 困難 で あ る。 証券 会社 に おいて は市 場取 引 の規 模 事 態 が市場 を動 か す要

因 とな り,そ れ が公表 され る ことは殆 どな い とい って も過言 で はない(少 な くと

も正確 な数値 が各 社 か ら公表 され る こ とは決 して ない)。

手 がか りとして利用 可能 な数 値 は 「日経 公社債 情 報(週 刊)」に掲 載 され て い る。

同誌 の毎 年 末の最 終号 に は価 格競争 入札 に か んす る総 決 算 が掲載 され てい る。 こ

れ は同誌 に も 「一部推 計 」 とい う断 り書 きが記 され て い る よ うに,厳 密 に正 確 な

もの とは言 いが た いが,こ れに替 わ る もの が ない以 上,利 用 ・分析に おい て有意

で あ る と判 断 され る。 そ の数値 を再現 した のが 資料1で あ る。

資料1平 成元年長期国債価格競争入札落札 シ ェアー

(一部推計値)

[都市銀行]

第一勧業銀行

富士銀行

三菱銀行

三井銀行

大和銀行

埼玉銀行

[長期信用銀行]

日本興業銀行

長期信用銀行

債券信用銀行

[信託銀行]

三菱信託銀行

住友信託銀行

[農林中央金庫]

13.6%

1.6%

1.8%

1,8%

1.3%

1.3%

1.1%

5.20

1.4%

2.0%

1.70

10.2%

3.0%

4.7%

1.1%

[証 券会社]

野村証券

大和証券

日興証券

山一証券

新 日本

勧業角丸

三洋証券

ソロモソ

メ リル リンチ

ファース トボ ス トン

ス ミスハー ニー

G・ サ ック ス

M・ スタソ レー

65.4%

16.7%

7.7%

4.5%

4.0%

2.1%

1.6%

1.3%

13.1%

1.1%

2.1%

0.3%

0.4%

2.5%

*こ の資料 に掲載 され ているのは外国証券会社を除 いて業態 別 シ ェアーもしくは単独の金

融機 関の シ ェアーとして1%を 超 えてい るところだ けで,合 計 して も100%に は ならな

い。

出典:『 日経公社債情報』平成元年12月25日 号掲載 記事か ら作 成

これ に よる と平 成元 年4月 か ら11月 に至 る合計8回 の長 期 国債価 格競 争 入 札

を総合 的 に見 て シ ェア ーを算 出 した場 合,ト ップは野 村 証券(16.7%,シ ェアー:

以下 同),第2位 は ソ ロモ ン・プ ラザ ー ス(13.1%)と な って い るので あ る。 以 下

トップ10を 拾 い上 げ る と,③ 大和 証券(7.7%),④ 住 友 信 託銀 行(4.7%),⑤ 日

興 証券(4.5%),⑥ 山一証 券(4.0%),⑦ 三菱 信託 銀 行(3.0%),⑧ モル ガソ ・
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スタ ンレー(2.5%),⑨ 新 日本証 券及 び フ ァース ト・ボス トン(2.1%)と な って

い る。 ソロモ ン ・プ ラザ ー スは決 して 「固定 手 数料 」 に甘 ん じて い る訳 で は ない

ので あ る。

また これ を業態 別 の シ ェア ーに直 してみ る と,外 国証 券会社 の シ ェアーは こ こ

に掲載 されて い る6社 分 だ けで19.5%(a)に 達 して い る。 これ は 日本 の 証券 会 社

全体(35.9%)に は及 ぼ ない もの の,都 市銀 行(13.6%),信 託銀 行(10.2%),

長期 信用 銀行(5.2%)を 上 回 る水 準 に達 して い るので あ る。

次 に,資 料2(5》 に よって事 態 の推移 を検 討 してみ よ う。国債 の価 格競 争 入札 が

開始 されて か ら2年 間 しか経過 して いな いので,傾 向を即 断す る ことは控 え な く

て はな らな い もの の,長 期 国債 発 行額 の40%に 価 格 競争 入札制 が導 入 され た平 成

元年 度 の方 が,外 国 証券 会 社 の シ ェア ーは前年 に比 べ て約10ポ イ ソ トア ップ と

な ってい る。価 格 競 争 入 札制 の導 入 が外 国証券 会社 に とって極 め て有効 に機 能 し

て い ることだけ は 断 言で きるで あろ う。

資料2長 期国債の業態別引受状況

(価格 競争入 札分)

0102030405060708090100%

四

一

最 後に資料3〔6》 で あ るが,こ れ は シ ソジ ケー ト団引 受分 を含 む長 期 国債 発 行額

全体 の業態別 引 受 シ ェア ーを示 して い るが,平 成 元年 の外 国証 券 会社 の引受 シ ェ

アーは14.4%,2年 前 と比べ て約12ポ イ ン ト,前 年 と比 べ て も約8ポ ソ イ トも

シ ェアーを伸 ぽ して い るので あ る。 また,こ の資 料 か ら大 きな 流れ と して 「都 市

銀行 が引受額 全体 の シ ェアーを年h低 下 させ て い るのに対 して,証 券会社 は年h

-40一



日米金融摩擦 と日本の証券市場

それ を拡 大 させ て い る」とい うこ とが うか が えるが,よ り詳 細 に検 討 して み る と,

証券 会社 の増 加分 の殆 どは外 国証券 会社 に よる もので あ る こ とが 明 らか に な る。

とい うことは外 国証券会 社 の勢 力拡 大 は 日本 の 国債 発 行市 場 の地 殻変 動 の大 きな

要 因で あ る ことが理解 され るので あ る。

資料3長 期利付国債の業態別引受状況

(基本 シェア分十価格競争入札分)

0102030405060708090100%

註

(1)数 字は 『大蔵省国際金融局年報』各年度版による

(2)こ れは必ず しも外国の証券会社にかぎらない。数字を公表 しないとい う点では 日

本の会社 も同じである。ただ 日本の証券会社の場合全体である程度相互依存 的な「共

同体」を作 り上げてい るこ とも事実で,マ スコミ等を通 じて数字を 「融通 」 し合 う

こともあ り得 るため,お おまかな数字 を掴む ことは可 能 となる。外国証券会社 の場

合 には,現 在の ところそれに 「加入」 してお らず,推 計値す ら得 ることがで きない

場合 も少な くないのが実情 である。

(3)証 券団体協議会:『 わが国資本市場 の現状 と課題』(平 成元年8月)p.19

(4)推 計値で しか もすべての外 国証券会社 を網羅 して い る訳では ないので,こ れ を

もって外国証券会社の シェアーとす ることは厳密にはで きない。

(5)㈲ 公社債 引受協会 による推計値
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(6)㈲ 公社債引受協会 による推計値

第IV部 結 語

以 上,3つ の資料 を通 じて 日本 の 国債 発 行市 場 に おけ る外 国証 券 会社 の位置 付

け を行 った。 繰 り返 し述 べて い る よ うに,こ れ らは いず れ も推 計値 であ る。 しか

しそ こで 明 らかに な った こ とは,日 本の証 券市 場 に おけ る外 国証 券会 社 の位置 が

基調 と して高 ま って い るこ とで あ る。 勿論,殊 に価格競 争 入札 につ いて は各金 融

機 関 の相 場 に対 す る見方 が反 映 され る訳 で,大 量 に応札 す れ ぽ良 い とい うもので

は な い。 しか し,こ うした位 置 を確保 す る とい うこ とが可 能で あ る とい う事実 は

決 して軽 くな い。シ ソジ ケー ト団 内で の地位 の向上,価 格 競争 入 札制 の導 入 とい っ

た 日本 の監督 当 局 の措置 は着 実 に功 を奏 して い る と判断 され る。 そ の意 味で考 え

るな ら,本 稿 の 冒頭 で説 明 した ア メ リカの議 会の雰 囲気 は異 常 であ り,少 な く と

も 日本 の証券 市 場 を念頭 に おい てい る とす るな らぽ,お よそ非現 実的 といわ ざ る

を得 ない。

1988年 包括 通商 法 に基づ いてFRBが 日本 の証 券市 場 に対 して実 施 した調 査 が

昨年 議会 に提 出 され た。「日本 の証 券市 場 は外 国勢 力に対 して平等 に門 戸が 開 かれ

て い る」 とい うのが そ の結論 で あ る。 に もか かわ らず上 院 を中心 に本稿 第1部 で

紹 介 した よ うな法案 が審 議 され てい るので あ る。 その裏 に秘 め られ てい る複雑 な

政 治 情勢 につい て分 析す るこ とは筆 者 た ちの能 力 を超 え るこ とで あ るが,事 実 関

係 を 正確 に把 えな い ままで行 われ て いる議 論 に実 りは な く,お お かた の予 想 どお

り,廃 案 にな るのが 妥 当で あ る と考 える もの であ る。

*本 稿 執筆 に 当た って㈲ 公 社債 引受協 会調 査 部 に貴 重 な援助 を得 た。 記 して 感

謝 の 意 を表 した い。
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Japan-U.S.FinancialFrictionand
TheJapaneseSecuritiesMarket

TheAmericanCongressRecognitionofJapanand
JapaneseGovernmentBondMarket

by

YojiFUJIWARA

CheolSHIM

ABSTRACT

CriticismfromAmericawithregardstotheJapanesesecuritiesmarketis

trulysevere.Ontheonehand,itisoftenpointedoutthegreatgulfinactual

understandingthatexistsbetweenJapanandtheU.S..Themainpurposehere

istoanalyzethisproblemasbestaspossible.

SectionIintroducesthedebateintheAmericanCongress(specificallythe

Senate)overtheFairTradeinFinancialServiceActof1990passedbythe

SenateBankingCommittee,andtheessenceofBillS2028whichbecamethe

leadingoppositionmeasure.Wewillalsoexplorethelevelofactualunder-

standingofthepowerfulcriticismagainstJapanfromthesecuritiesmarket

side.

SectionIIreviewsthehistoryofsystemreformbythesupervisoryautho-

rities(theMinistoryofFinance)todealwithrepeatedcriticismsince19750f

theJapanesesecuritiesmarketbyAmerica.Wewillsurveyhowthecurrent

Japanesesecuritiesmarket(specificallythegovernmentbondmarketwhich

becamethetargetofdebate)hascomeintobeing.Thereisnoreasonwhy

thesechainofeventsinsystemreformwereputintoplacewithjustcriticism

fromforeignpowersledbyAmerica.Itisafactthatdomesticfactorsarea

biginfluence;however,thispaperwilldealprimarilywithasimplifiedform

ofthelineageofcounter-measurestocriticismagainstJapanbyforeign

powers.

InSectionIIIwewilllookattherankingofforeignsecuritiescompanies

inthecurrentJapanesesecuritiesmarket(focusisonthegovernmentbond
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marketinthissituationalso).Thiswillbeadifficultprocessintheextreme

becausedataregardingthisproblemisnotnormallypubliclyreleased.

However,weemployaprocesswhichcalculatesbusinessshareandentryto

themarketsystemusingnumericalvaluesbasedonalternativevariablesand

estimates.

Finally,asconcludingremarks,thereisnofoundationbasedonactual

relatinoshipsinthecurrentcriticismagainsttheJapanesesecuritiesmarket

byAmerica;thechainofeventsinJapanesesystemreformareasteady

process.Therefore,wecometotheconclusionthatitisdesirablethattheFair

TradeinFinancialServiceActof1990asitrelatestosecuritiesbedefeated.
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