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【研究論文】

我が 国金融資本市場改革の 回顧 と展望

中　井　　　誠

　　 （四天王 寺大学）

は じ め に

　我が 国金 融資本市場改革の 発端 は ， 証券会社 に

よ る大 口投資家へ の 損失補填な どの 不祥事 が発生

した こ とを受けて ， 損失補填及び取 引
一任勘定を

禁 じる証券取引法の 改正 が行われ た こ と に 遡 る。

損失補填及 び取引
一任勘定の 禁止は， 1992年 1

月 に 施行 された 。 1992年 に は，証券取引等監視

委員会が発足 ， そ の 翌 年 の 1993年 4 月 に は，金

融制度改革法が成立 して い る 。

　証 券不祥事が起 こ るき っ か け とな っ た の は，当

時の 大蔵省か ら 日本 の 企業に 配布された通達 （法

人税基本通達 6−3−3 の 2）だ っ た と言わ れて い る 。

株式市場を活性化 させ るた め ， 特金 ・フ ァ ン トラ

を通 じて ， 日本の事業会社 に株式を購入 して もら

う必要が あ っ た の で はな い か と推測 され て い る 。

特金 とは営業特金の こ とで ， 証券会社に 運用を
一

任 した特定金 銭信託 の こ とを い う。 証券会社 に全

て を任せ る シ ス テ ム で ，取 引
一

任勘定取引とも言

われ て い る。
こ の 取引は，複数 の 企業 の 口座を証

券会社が 預か る の で 証券会社の 裁量で ，そ れ らの

口座間の 株式売買が可能 とな る便利な もの で あ っ

た
（t）

。 1980年代末の バ ブ ル 期に は こ の よ うな特金

の 取引を通 じて大量 に株式が購入 された ため，株

価が爆発的 に 上昇 した 。 多 くの 企業が資本市場を

通 じて調達 した資金 で株を買 うと い う，所謂，財

テ ク （財務テ クノ ロ ジーの 略語）ブーム を引き起

こ した の が ， こ の 営業特金で ，
バ ブル 期の 象徴的

な商品だ っ た の で ある。

　多 くの 企業が 当時，特金を利用 して 株を購入 し

た の に は 理 由が あ る 。 企業が 自ら株式 の 売買をせ

ず に 特定金銭信託 を利用すれば，簿価分離に よ り

税法上 の メ リ ッ トが あ っ た か らで あ る 。
1987 年

10月 の ブ ラ ッ ク マ ン デ ーで 株価 の 暴落が あ っ た

もの の ， そ の 後 株価 は回復 し， 1989年 12月 に

は ， 日経平均株価は 38，915円にまで上昇 した 。

　1990年代 に入 りバ ブ ル が崩壊 ， 株価 の 暴 落 に

伴 う莫大な不良債権を抱え る金融機関の 貸 し渋 り

な ど もあ り，失わ れた 20年に突入 す る 。 1990年

代か ら 2000年代を通 じて ，株価 を回復 させ るた

め に何度 も経済対策が講 じ られ，金融資本市場の

改革が次 々 に実施された もの の ， 日本の 株価 ひ い

て は株式市場は依然 と して 低迷 して い る。 本報告

で は，我が国で 実施 された様 々 な経済対策お よび

金融資本市場改革を回顧す る。 なかで も日本版 ビ ッ

グバ ン に つ い て ， そ の 詳細を整理 し， 日本版 ビ ッ

グ バ ン 後 の 資本市場 の 推移 に つ い て も考察を試み

る 。 そ して 最後に，我が 国の 株式市場を活性化 さ

せ るため に は ，
こ れか ら何が必要 な の か を模索 し

た い 。

1．資本市場 改革 を促 した証 券不 祥事

　1988年か ら始 ま っ た金融制度改革は ， 1980年

代半ば以降，そ の 存在意義を問わ れ るよ うにな っ
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た長期信用銀行 ， 信託銀行 ， 外国為替専門銀行な

どの 専門金融機関に対 し て，証券業務な ど の 新た

な分野へ の 進出を認 め よ うと い うもの で あ っ た 。

そ の 結 果 と し て 1991年 の 春 に ま とま っ た の が

「業態別子会社方式」 で ，子会社を通 じて 銀行 に

は証券業務を証 券会社に は銀行業務を認め る とい

う考え方で ある
（
％

　 1991年 6 月 ， 読売新聞が野村證 券 と 日興証券

の 損失補填を
一

面で 報道 した こ と で，損失補填問

題が，証券不祥事と して 大き くク ロ ーズ ア ッ プ さ

れ る こ とに な る 。 証券会社が大 口 の法人顧客 との

間で そ の 資産運用 につ き営業特金契約を事実上締

結 し，そ の 結果， 顧客の 口座に損失が生 じた場合，

当該損失を補填 して い た こ とが発覚した の で あ る 。

野村證券 の 大 口顧客 に 対す る損失補填額は ， 160

億 円と伝え ら れ た
。

さ ら に 当該 口座に
一

定 の 利益

が生 じな か っ た場合 に そ の 差額を補填 した こ とが

明る み と な り，こ の 証券不祥事は ， そ の 後大 きな

波紋を呼ぶ こ と とな る 。 こ の 証券会社 に よ る大 囗

投資家 へ の損失補填な どの 不祥事を受 けて ，損失

補填及 び取引
一

任勘定を禁 じる証券取引法の 改正

が行わ れ， 1992年 1月 か ら施行 され る こ と に な

る 。 1992年に は，証券取引等監視委員会が発足，

翌 年 4月 に は，金融制度改革法が成立 した 。

　資本市場制度改革は ， 業態別子会社方式に よ る

相互参入解禁を提案す る金融制度調査会お よ び 証

券取引審議会 の 答申 ・報告が発表 された 1991 年

6月 に端を発する。 そ の 後，同年 9月に は，前述

し た 証券会社に よる大 口 投資家へ の 損失補填不祥

事を受け て ， 損失補填の 禁止 ， 取引
一

任勘定の 禁

止が改正証券取引法 に盛 り込 まれ ， 翌 1992年に

実施 され た 。

　我が国資本市場は ， そ の 後 も引き続き制度改革

が 行わ れ ，1992年 5 月に 証 券取引等監 視委員会

の 設置等に 関す る証 券取 引法改正 が 成立 。 1992

年 6 月 に 金融制度改革法が成立 し，7月 には，5

月 の証取法改正 を受け て ， 証券取 引等監 視委員会

が発足す る。 そ の 後， 1996年 11月 に は，日本版

ビ ッ グバ ン構想が発表 され る。 こ れによ り，我が

国に お ける資本市場改革が本格的に ス ター トす る

こ とに な る 。

2． 日本版 ビ ッ グバ ン の 導入

　 1996 （平成 8）年 11月 ， 橋本総理 （当時）は ，

大蔵大臣等 関係閣僚 に 対 して ， 2001 （平成 13）

年 まで に我が国金融市場が ニ ュ
ー

ヨ
ー

ク， ロ ン ド

ン 並み の 国際金 融市場 に再生 す る こ とを目標 と し

て，金融 シ ス テ ム改革 に 取 り組む よ うに 指示 した
。

バ ブル 崩壊後 の 相次 ぐ証券不祥事や 金融危機で 低

迷する 日本の 株式市場 の 活性化を狙 うの が 目的で

あ っ た 。

　 1997 （平成 9）年 6月には関係審議会 の報告書

がま とま り， 改革全体の 具体的措置 とス ケ ジ ュ
ー

ル が明 らかになる 。 我が国が世界に相応 の 貢献を

果 た して い くため に は，円滑な資金の 供給を国際

的に 行 う必要が あ り，そ の た め に は早急な る金融

シ ス テ ム の 改革が求め られ る と し，  フ リー （市

場原理 が働 く自由な市場），  フ ェ ア （透明 で 信

頼 で きる市場），  グ ロ ーバ ル （国際的で 時代 を

先取 りす る市場）の 3 原則を基に 抜本的な金融資

本市場の 改革を 目指す とい う もの で あ る 。

　併せ て ， 我が国金融市場の 活力を甦 らせ るた め，

日本版 ビ ッ グバ ン の推進 と並ん で 銀行の 不良債権

を速やか に処理 す る こ とが ， 金融シ ス テ ム の安定

に繋が る と し て ，銀行 の 経営改革が進め られ た 。

　こ こ で，日本版ビ ッ グバ ン の 主 な内容を整理 し

て み る と，  持 ち株会社 の 解禁，  業態別子会社

の 規制緩和 ，   銀行およ び ノ ンバ ン ク に よ る社債

発行 の解禁，  外 国為替業務の 銀行独占の 廃止 ，

  銀行の投資信託 および保険の 販売，  商品 フ ァ

ン ド ・ 不動産投資信託な ど新 しい 投資信託 商品 の

認可 ，   証券手数料の 自由化 ，   保険 ・年金等の

資産運用の 自由化な どで ある 。 こ れらの 改革を
一
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言で 表現す れ ば ，   業務分野規制 ，   価格規制 ，

  商品設計規制の撤廃 も しくは緩和で ， 広い 範囲

で の金融の 自由化 と規制緩和が進め られた と い う

こ とがで きる
（3）

。

　 日本版 ビ ッ グ バ ン が 打 ち 出された 1996 （平成

8） 年末 の 日経 平均株価 は 19，361 円， そ の 後 ，

1997 （平成 9） 年 4 月 に は 消費税が 5％ に 引 き上

げ られ ，
ll 月 に は三 洋証券 ， 北海道 拓殖銀行 ，

山一證券が経営破綻 した こ ともあり，同年末には

株価が 13，842円ま で 下落 した 。

　 1997年 には ア ジ ア全域 に お い て金融危機 が発

生 した 。 タイ の通貨危機に始ま り，危機はイ ン ド

ネシ ア ，マ レーシ ア へ 波及 し，年末に は韓国が深

刻な金融不安に見舞われた 。

　日本版 ビ ッ グバ ン に よ る金融資本市場改革は ，

改革後 13年経 っ た現在 に おい て も何の 効果もも

た ら して い な い 。 我が国の 株式市場は低迷 し続け

た ままで ある。 金融シ ス テ ム改革を進め た こ とで，

得 る も の よ り失 っ た もの の 方 が多 い と い っ て も過

言 で はな い 。

　 1998年以降 ， 日本長期信用銀行 ， 日本債券信

用 銀行の 実質破綻や IT バ ブル の 崩壊な ど資本市

場を脅かす事態が 目白押 しで あ っ た 。 よ っ て ，市

場環境の 悪化 が改革を頓挫させ た と い う主張 もあ

る 。 しか しなが ら，金融 シ ス テ ム 改革に よ っ て ，

金融機関の 競争が激化 し， 銀行や 証券会社の 淘汰

が進 み，外資系金融機関 の 相次 ぐ参入 で
， 株価形

成が歪 め られた こ とも事実で あ る 。

　 日本版 ビ ッ グバ ン は ， 2001 （平成 13）年 3月

末に 完了 したが ， 個人金融資産の 過半が依然 とし

て 預貯金 に留ま っ て い るな ど ，
ビ ッ グ バ ン が 目指

した金融構造の 転換は，目に見え るかた ち で は進

ん で い な い
ω

。

　 日本版 ビ ッ グバ ン の 進展で ，  金融機関が顧客

を選別す るよ う に な っ た り，   ビ ッ グ バ ン以降

日本の銀行の世界で の 地位が低下 した り，   株式

売買委託手数料の 自由化で オ ン ラ イ ン専業の デ ィ

ス カ ウ ン ト・ブロ
ー

カ
ー

が証券業務に参入 した こ

とで ， 適 正な株価形成が歪 め られ る な ど，デ メ リ ッ

トの 方が大き い よ うに思われる 。

表 1 日経平均株価年末 表 2TOPIX 年末

昭和 62年 21，564 平成 16年 11，488
〃 　 63 30，159 〃 　 17 16，ll1

平成元 38
，
915 〃 　 18 17，225

〃 　 2 23，848 〃 　 19 15β07
〃　 3 22

，
983 〃 　 20 8，859

〃 　4 16，924
〃 　 5 17，417 平成 21．17

，
994

〃 　 6 19，723 〃 　21．2 7．568
〃　 7 19，868 〃 　 21．3 8，109
〃 　 8 19β61 〃 　 21．4 8

，
828

〃 　 9 15．258 〃 　21、5 9，522
〃 　 10 13，842 〃 　21．6 9．958
〃 　 ll 18，934 〃 　 21．710

，165
〃 　 12 13，785 〃 　21．810 ，493
〃　 13 10

，542 〃 　21．910 ，133
〃 　 14 8，578 〃 　21．1010 ，034
〃　 15 10，676 〃 　21．119 ，345

1991年

1992年
1993年

1994年

1995年

1996年

1997年
1998年

1999年
2000 年

2001年
2002 年

2003年
2004 年

2005 年

2006年
2007 年

2008年
2009 年

1，714．681

，307．661

，439．311

，559．091

，577．701

，470．941

，175．031

，
086991

，722．201

，283．671

，032．14843
．291

，043．691

，149．631

，649．761

，681．071

，475．68859

．24839

．94

（注 ） 2009年は 11月末。
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　投資信託の 銀行等に よ る窓 口販売が解禁 された

こ と で ，2007年末 に は投資信託 の純資産残高が

約 80兆 円にな るな ど，投資信託の 販売が活性化

した こ とは評価で きる。 ただ，銀行の手数料やサ
ー

ビ ス は差別化 されて い な い し，預金金利が 自由化

され て も相変わ ら ず金利は 横並 び の ま ま で あ る 。

マ
ー

ケ ッ トの 大 きな変化はみ られ な い し， 資本市

場が 改善 し た と い う よ りも， 改革 に よ っ て もた ら

され て い る弊害の 方が多 い
 

。

3．資本市場改革 と経済対策

　貯蓄か ら投資 へ の ス ロ
ーガ ン の 下，小泉政権下

で 進め られ た資本市場活性化策 は ，
2005 年 に は

堅 調 な企 業業績 に 支 え ら れ， 日 経平 均株価 は

18，000円台 まで回復 した 。 同年末の株価は 17，225

円と平成 8年以来 ， 初め て 17，000円を上 回 っ た 。

小泉政権下 で進 あ られた政策 とは ，   郵政民営化

と小さな政府化 の推進，  ア メ リカと強い絆を構

築する こ と に よ る 国際的役割の拡充 ，   リス クを

と っ て 自己主張 し行動す る外交展開で あ る。 そ し

て ，こ れ らを可能に する ため に官邸の 機能強化が

進め られた 。 こ れ ら小泉政権下で実施された改革

は，1980年代に おける米 レーガ ン，英サ ッ チ ャ
ー

，

中曽根政権 の 時代 に 始 ま り， 1990 年代 に は橋本

龍太郎らに よ っ て 進め ら れ た 政策 に他な ら な い 。

そ うい う意味で は ， 橋本政権下 で 進 め られ た
， 日

本版 ビ ッ グバ ン は，小泉政権下 で あ る程度 の 成果

を生み 出 した とい っ て も良い の か も しれない 。 し

か しなが ら，国民によ る株式 の保有比率が こ の 時

期以降高 ま っ た の か と い うとそ うで もな い 。 今日

に お け る個人金融資産残高 （2009年第 1四半期）

で
， 預貯金が 占め る 割合は 55．8％ と相変わ らず 高

く，株式が 占め る割合は 5．6％ に ま で 低下 して い

る の が現状で あ る 。 さ ら に今 日 に お い て は ， 東京

証券取引所の 国際的 ス テ イタ ス はバ ブ ル 期 と比 べ

て大き く低下 した まま で ある 。 例えば ， 東証 上場

外国株の 数は大き く減少 し， ピー
ク時の 125社か

表 3　東証 上場会社数 の推移

年　末 第
一

部 第二 部 マ ザ ーズ 外国会社 合　計

1991年 1223 418 125 1，766

1992年 1
，
229 422 119 1，770

1993年 1，234 433 110 1，777

1994年 1235 454 93 1，782

1995年 1，253 461 77 1，791

1996年 1，293 473 67 1，833

1997年 1β27 478 60 1β65

1998年 1，340 498 52 1β90

1999年 1β64 526 2 43 1，935

2000 年 1，447 579 29 412 ，096

2001 年 1，491 576 36 38 2，141

2002 年 1，495 581 43 34 2，153

2003 年 1，533 569 72 32 2，206

2004 年 1，595 559 122 30 2β06

2005年 1，667 506 150 28 2，351

2006年 1，715 491 185 25 2，416

2007年 1，727 467 192 25 2，414

2008年 1，715 462 196 162 β89

2009年 1，700 452 187 15 2，354

（出所）　東京証 券 取引所。
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ら現在は 15社に ま で 減 っ て い る 。 海外 の企業 に

と っ て ， 東京証券取引所に上場す ると い うイン セ

ン テ ィ ブ はか な り低下 し， か つ て は東証 外国部 の

主要な勢力 であ っ た欧米の 企業の 多 くが東証か ら

撤退 し，今で は ア ジア 関連 の 企業が過半 を占め る

に至 っ て い る 。 リー
マ ン ・ シ ョ ッ ク以 降 株価 は

依然低迷 したま ま で ，回復 の 兆 しもみ え て こ な い

状況 で あ る 。

　 1998年以降，景気の 低迷 に 喘 ぐ日本経済を活

性化 させ るため ， 幾度とな く経済対策が講 じ られ

た こ と は周知 の 通 りで あ る 。 1998年 に 橋本政権

下で打ち 出された総合経済対策を皮切 りに，1998

年か ら 1999年 に か けて 小渕政権下で は ， 過去 に

例を見な い ほど の 大規模な 経済対策が実施 され，

我が国の 財政赤字 は 巨額な ま で に膨れ上 が っ た 。

こ れらの 経済対策 はそ の 場 しの ぎ的な効果 はあ っ

た もの の
， 日本経済に活力を促 し，資本市場 を活

性化 させ る こ とは出来なか っ た。
これまで 幾度 と

な く打 ち出された 改革 に よ り， 疲弊 した経済を元

に戻すだ け の 効果 しかなか っ た との 見解 もあ る 。

本来，改革 は よ り良い社会を構築す るため ， 豊か

な経済を実現す るた め に な される もの で ある 。 日

米構造協議 に 始ま っ た 1990年代以 降，我が 国で

は ， 政治改革，行政改革，財政構造改革，年金改

革， 医療保険改革，三位一体の 改革な ど ， 数 々 の

改革が進め られた 。 しか し ， 国民 の 生 活は改善せ

ず ， 株価 は未だ にバ ブ ル 期の 高値の 半値 に も戻 っ

て い な い 。 橋本改革は金融不安を引き起 こ し ， 経

済をデ フ レ経済 へ と陥れ， 小泉改革は 格差の 拡大

や地方経済の疲弊を招い ただ け で ，何の 効果 もも

た ら して い な い
 

。経済対策は こ れ ら の 改革で 疲

弊 し た経済を治癒す る ため の もの で しか なか っ た

表 4　 こ れ ま で の 主 な経済対策

策定時期 内　閣 経済対策 名
事業規模

　（兆 円）

禰正 予算

　（兆 円）
主 要 な 内容

1998年 4 月 橋本 総合経済対策 16 4．6

・公共事業

。雇用対策

・特別減税

1998年 11月 緊急経済対 策 24 7．6
・金融 シ ス テ ム 安定

・恒久減税

1999年 11月

小渕

経済新生 対策 18程 度 6，5
・中小企業金融対策

・介護対策

2000年 10月 森 日本新生新発展対策 11 程度 3．9
・公共事業
・
雇用対策

2001 年 10月 改革 先 行 プ ロ グ ラム 5，8 1
・雇用対策

・中小企業対策

2002年 12月 小泉 緊急対応 プ ロ グ ラ ム 4．1 2，6
・公共事業
・IT 推進

2002年 12月 改革加速 プ ロ グラ ム 14．8 3
・雇用対策

・中小 企業対策

2008年 8 月 福田 安 心 実現 緊急 総合対策 11．7 1．8
・防災対策

・中小企業金融対策

2008年 10月
麻生

生活対策 26，9 4，8
・定額給付金

・高速道路料金引 き下げ

2009年 4月 経済危機対策 56，8 15．4 ・低公害車 ・省エ ネ家電 購入補助

（資料） 東京新聞 2009．4．9／4．11
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と言 っ て も言い 過ぎで は な い だ ろう 。

お わ り に

　我が 国の 金融資本市場を活性化 させ るた め，金

融庁は 2007年に 「金 融 ・ 資本市場競争力強化 プ

ラ ン 」 を打 ち出 して い る 。 本 プ ラ ン に は ，   信頼

と活 力 の あ る市場 の 構築，  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，   よ り良い

規制環境 （べ 夕一 ・レ ギ ュ レーシ ョ ン）の 実現，

  市場をめ ぐる周辺環境 の 整備の 4 つ の 分野 に わ

た る競争力強化の ため の方策が盛 り込まれて い る 。

こ れ を受 け て ， 2008年 4 月 に 「市場 と制度 の 強

靭性の強化に 関す る金融安定化 フ ォ
ーラ ム報告書」

が発表 され た 。 事務局的な機能は ， 金融安定理事

会が担 う こ と に な っ だ
7）

。

　我が 国 で こ れ ま で に 実施 され て きた諸 々 の 改 革

と経済対策 に つ い て は ， 様 々 な 問題点を内包 して

い るもの の ，金融資本市場改革 の柱で ある日本版

ビ ッ グバ ン の 理念や ビジ ョ ン に つ い て は間違 っ て

い な い
。

た またまそ の運用 が うま くい かず ， 正常

に機能 しなか っ ただ けで あ る。 したが っ て ，我が

国 の 金 融資本市場を国際的な レベ ル か ら み て も効

率的で透明性の 高 い 市場 に す る と い う 日本版 ビ ッ

グバ ン の 発想は理 に か な っ て い る 。 今後 は ， 証 券

化や債権流動化 ，ク レ ジ ッ トデ リバ テ ィ ブな ど の

活用 で市場メカ ニ ズ ム を浸透 させ ， 広 くリス ク分

散を行い うる市場型間接金融を推進す る こ とに加

え て，これらの市場をきちん と管理するゲートキ ー

パ ー
の 役割 も重要 と な っ て こ よ う。闇雲 に金融規

制を強化 す る と，元 に 戻 っ て しま う の で，金融危

機を招い た新 し い 金融商品を市場に 導入 す る際 に

表 5 主 な出来事

年 月 日

昭和 611 ／30 日本銀行，公定歩合 4，5％に 引き上 げ

昭和 621 ／22 ル
ーブ ル 合意

10／19 ブラ ッ クマ ン デー

昭和 638 ／26 西独 は じ め欧州各国が一
斉利上 げ

9／ 3TOPIX 先物取引開始

平成元 4／ 1 消費税 3％導 入

5／31 日本銀行 9年ぶ りに 公定歩合引き上 げ

12／29 東証
一

部時価総額史上 最高 の 590 兆 9
，
087 億円

平成 48 ／28 政府 10兆 7，000億 円 の 総 合 経 済対策 を 発 表

平成 54 ／13 政府 13兆 2，000億円の 総合経済対策を決定

9／16 政府 6兆円の 緊急経済対策を決定

平成 6 2／8 政府 15兆 2，500億円の 経済対策を決定

平成71 ／17 阪神大震災
9／20 政府 14兆 2200億円の 総合経済対策 を 決定

平成 811 ／11 橋本首相が 金融 シ ス テ ム 改革 と して 日本版 ビ ッ グバ ン を発表

平 成 94 ／ 1 消費 税 率 5％ に 引 き上 げ

11／24 山
一

證券経営破綻

平成 104 ／24 政府 16兆 6，500億円 の 経済対策を 決定

ll／16 政府 23兆 94億 円の 緊急経済対策を決定

12／ 1 日本版 ビ ッ グバ ン実施 へ

平成 1110 ／ 1 株式売買委託手数料完全 自由化

平成 1210 ／19 政府 11兆 円の 日本新生 プ ラ ン を決定

平成 133 ／19 ゼ ロ 金利実質復活

平 成 147 ／12 金 融 庁 が 金 融 シ ス テ ム と行 政 の 将 来 ビ ジ ョ ン を発 表

8／ 6 金融庁 が 証券市場 の 改革促進 プ ロ グ ラ ム を発表

平成 186 ／ 1 金融商品取引法成立

平成 211 ／ 1 株券の 電子化
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は，それ らの 金融商品の リス ク管理 を徹底 して 行

う必要があろ う
 

。

　我が国金 融資本市場は ， ア ジ ア を代表す る国際

金融 セ ン タ
ーと な る こ とが義務付け られ て い る。

これ まで に蓄積 して きた金融技術や マ
ーケ ッ トの

知識な どを べ 一
ス に ， ア ジ ア の 資本市場全体を活

性化 させ る役割を担 うもの とみ られる 。 そ の ため

に は ， 我が国内投資家の 資金運 用 と国内企業の資

金調達をべ 一ス に ， ア ジ ア の発展 に 金融面で 貢献

し，そ の成長の果実を取 り込むよ うな互恵的発展

を目指す こ とが望 まれ よ う。 ア ジア 域内で の 投融

資や企業再編に伴 う高付加価値の 金融取引に関与

し て い くこ と は，我が 国の金融資本市場や 金融機

関 に と っ て 大きな収益機会 とな るだ ろ う。 国際金

融 の 世界は マ
ー

ケ ッ トを通 じて
一体性を強めて い

る。 規制の 強化や危機対応に 留ま らず ， 新たな金

融の 枠組み づ くりに官民あげて 積極的に 関与す る

こ とが，我が 国の 資本市場の 魅力を高め て い くう

え で 重要 となろ う
（9）

。

　グ ロ
ーバ ル 時代に相応 しい マ

ー
ケ ッ トを構築 し

て い くため に は，厳格な ル ール と罰則に よ っ て市

場 の ル ール が守 られ ， フ ェ ア な取引が常に行われ

て い る こ と が そ の 前提 と な る
（10〕

。 そ の た め に は，

我が国が こ れまで の 改革の 失敗を真摯 に受け止め，

将来 的に は，洗練 された資本市場 を構築でき るよ

うなイン フ ラ の 整備が必要で ある こ と は言及す る

ま で もな い Q

　　　 　　　　　　 〈注 〉
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（2） 前掲書 ， pp．1−2，
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