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証券業界の１０年来の変化について

１９９８年 金融システム改革法

２００２年

許可制から登録制へ

株式売買委託手数料の自由化

証券市場整備関係法

銀行・保険会社を含む投信窓販

２００６年
金融商品取引法

２００８年
改正金融商品取引法

２００９年
改正金融商品取引法

市場競争力強化プラン

２００３年
改正証券取引法 証券仲介業制度の導入

一般債・国債の振替制度創設

２００５年
決済合理化法 株式等の振替制度創設

ファイアーウォール規制の見直し

プロ向け市場創設

格付機関への規制導入

商品・金融商品取引所相互乗入れ

法改正 主な変化

２００１年 改正投信法 ETF、J－REITスタート

証券関連法案の集約

金融商品とデリバティブの整理

行為規制の整理と強化

日本版金融
ビックバン

金融危機
対応

参入緩和・窓口
拡大

決済システム
強化

株券電子化で完全ペーパレス一応完了

金融商品拡充
と整備

銀行の証券機能強化

機関投資家機
能の拡充

２００７年



ここ１年（リーマン・ショック後）の変化

前頁のここ10年来の日本版金融ビックバンの、一つの流れは、銀行における証券業務の拡充にあった

ここ1年の金融危機対応は、証券化やファンド関与など、メガバンクの証券関連業務（投資銀行業務）を制限
していく方向性が強まっている

証券化、ファンド関与などむしろ日本の金融機関が遅れていた分野
でのメガバンクや格付機関に対するグローバルな規制強化の中で、
日本の市場インフラをどう考えていくかが問題

☆＝日本の証券
関連業務に影響
する部分

☆

☆
☆

☆

☆

☆

☆

☆

☆



日興の投資銀行機能は十分か、CITIと提携？

銀行・証券で共有される顧
客情報をどう活用
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業界の課題ー１：投資銀行業務をどうするか
市場型金融とも重なる投資銀行業務のあり方については、今までの欧米型投資銀行ビジネスのキャッチ
アップを進める動きがある一方、金融危機を契機に投資銀行業務の原点回帰（ファイナンスやM&Aなどのア
ドバイザリー業務）を求める動きもある。

ひとつの象徴：大和SMBCの合弁解消

大和証券グループ

金融危機の影響から、グローバルな金融
行政は銀・証分離の方向に向かっていると
して、自らの投資銀行業務に銀行の影響力
が強まることを拒否

三井住友ファイナンシャルグループ

メガ金融機関への規制強化の流れにあっ
ても、日本でのファイアーウォール規制緩
和を活用し、銀・証一体化で自らの投資銀
行業務を強化する戦略

ファイアーウォール規制の緩和利益相反管理体制の確立

グローバルにも強化される
利益相反対応

MUFGはモルガン・スタンレーに出資

みずほ証券はみずほコーポBKと協働

野村Gはリーマンの欧州・アジアを統合

市場型金融（銀行資産の流動化など）と
投資銀行業務は、既に密接に関係して
いるので、金融機関が投資銀行的業務
を強化する流れは変わらない
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業界の課題ー２：銀行の証券業務

メガ金融機関の証券戦略が当面は投資銀行業務に注力されるとして、その対抗上、地域金融機関の証券
業務においても法人情報を活用したビジネスの模索がなされているが、流れは小さい。

銀行の証券業務

書面取次

証券仲介業

投信・債券窓販
M&A仲介

プロ向け証券の販売

私募ファンド

富裕層ビジネス

金融商品の仕入れに
関しては共同仕入れ

の動き

M&A仲介に関する共
同ネットワークの動き

地元証券との関係強
化・子会社化・子会社

設立

リスク商品の扱いやチャイ
ニーズウォールの為には
別の組織が望ましい

投資銀行との提携

地域ベンチャー
ファンド

地域再生ファンド



業界の課題ー３：金融規制強化への対応（証券関連部分）

グローバルな金融規制強化への日本における金融行政の方向性について、９月より金融審議会基本問題
懇談会で議論が始まっている。（海外の規制動向を注視しながら、日本の方向を見定めるということだろうが、
以下の問題への早急な検討が求められている。）

証券化

・再証券化商品、短期売買目的の証券化商
品のリスクウェイト引上げ

・オリジネーター等の５％保有の義務付けの
検討
・発行者への継続開示義務の検討
・保有する規制金融機関（メガ）への対応検討
・オフバランスビーグルへの会計基準厳格化

ヘッジファンド

・投資家や債権者、カウンターバティーなどへ
の情報開示義務を検討

・運用資産、レバレッジの利用状況、トレー
ディング方針と実績などの当局への報告義務
を検討

格付け

・発行者からの手数料受領額の開示
・ストラクチャード商品への格付記号を区分
・予備格付けの公表
・規制における格付け依存の見直し
・コンプライアンスオフィサーの任命
などを、内閣府令に策定において検討

OTCデリバティブ

・欧米などのCSDを中心としたOTCディリバティ
ブの清算機関設立と、取引所やPTSへの集中
義務の動向に、どう対応していくか

（そもそも、CSD取引需要のベースとなる社債
流通市場の整備が日本は遅れている。）
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業界の課題ー４：新政権への税制要望
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金融所得課税一体化へ

平成２４年度：尐額上場株式等非
課税制度スタートに向けて

※但し、証券優遇税制の終了が前提

損益通算の
拡大

非居住者による地方
債・社債投資の拡大



業界の課題ー５：市場システムの問題
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株式取引

債券取引

デリバティブ取引

欧米で見られた電子取引の発達による取引所
外取引の拡大により、取引所間競争が活発化
する様な動きは日本にはない。しかし、・・・

新興市場問題、新市場整備、プロ向け取引拡
充への具体的取組みが待たれるが、・・・

東証次世代システム
Arrowhead（2010．1～）

除々にPTS取引も拡大

取引所外取引

立会外取引の拡大

ダークプール

信頼性から東証システ
ム利用の動きも

ETFの順調な拡大
(但し、株式指数以外が目立つ）

回復が遅れるIPO市場
マザーズ上場廃止基準
に株価下落基準を導入

遅れる
TOKYO AIMスタート

新興市場改革を実効性も持っ
て取り組めるか

☆プロ（金融商品取引法上）の
取引を活性化出来るか

☆海外のプロを呼び込むシス
テムは構築出来るか

☆適格機関投資家の運用パ
フォーマンスを上げる為の取
組みは活発化されるか

社債流通市場整備に向けて

欧米でのCDS清算機関
スタート

日本におけるCSD清算機関
整備への検討

取引の標準化
取引所的機能の整備へ

取引の標準化はそれ程
困難か？社債、地方債の市場

整備は喫緊の課題

個人の店頭デリバティブ
整備（含むFX取引）



業界の課題ー６：レポ市場の問題
（日銀よりの提起）
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リーマン破綻

解消までに時間が
かかった

国債の流動性低下へ

問題の認識
・リーマンのデフォルトを契機に外資との取引減尐
・決済フェイルが急増し、レポ取引自体を避ける動きも
・メガバンクの裁定取引（コールとの）も縮小

・結果として国債レポ市場縮小が国債市場の流動性
低下へ

本来なら有担保取引の国債レポ市場取引は増加する
はずだが、レポ市場の制度的問題が顕在化したので
はないか・・・

課題の認識 国債取引に関するフェイル慣行は2001年に導入され

ているが、定着していなく、またフェイルチャージのよう
な欧米での仕組みを新たに取り入れることが必要では
ないか。

清算機関の機能として、今回のような危機の場合の資
金調達スキームが十分か、また清算機関参加が現状
では５割弱であり、利用促進への取組みが必要か。

決済期間の短縮への検討
（売買Ｔ＋３、レポＴ＋２から欧米並みＴ＋１、Ｔ＋０へ）
レポ市場でもマージンコールも必要か

フェイル慣行

清算機関

リスク管理



課題への取組み事例：社債市場改革に向けて－１
（問題認識）
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この部分を増加
させるには非居住者利子源泉

課税（１５％）

個人金融所得課税
一体化

税制改正要望

発行ロットが小さい

低格付社債発行が
難しい

ファンジブル債

継続開示に係る引受審査の問題
から発行時期が集中しやすい

銘柄を増加させ
分散投資する必

要性

発行会社情報をタイムリーに公正
に伝えていく必要

仲介者として証券会社の問題

投資家層の拡大には



課題への取組み事例：社債市場改革に向けて－２
（問題認識）
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バイアンドホールド以外の
投資家は？

社債レポ市場が未整備

フェイル慣行が確立していない

流通市場の価格情報にお
いて投資家間で共有する

仕組みが不十分

格付情報の提供なども
ルール化されていない

流通市場整備へ



課題への取組み事例：社債市場改革に向けて－３
（市場仲介機能の充実へ）
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情報の整備

指数の整備

決済サービスの整備

デリバティブの活用

発行体情報

格付情報

証券化商品との関連

“売買参考統計値”は何故使えないか？
JSPrice,ブルーンバーク公社債基準価格は？

社債インディックス
社債ETFの可能性

私募債CLOへの取組み

CDS情報と取引の活用

CFD（レバレッジ取引）

証券保管振替機構情報
の活用と決済サービス

の拡充

レポ（レンディング）
担保管理
情報（社債要項、決済価格）の活用

流通市場機能整備 発行市場拡大へ

東京都債券市場構想の活用

格付の定期的レビューの義務付けへ
（グローバル金融規制）

電子取引システム？

価格情報

ことなる投資家の参加へ
（ヘッジファンド、個人）

市
場
仲
介
者
が
共
有
す
る
シ
ス
テ
ム
の
構
築
・
市
場
参
加
者
の
情
報
共
有

政策圧力は？



情報の非対称性・
取引の公平性への配慮

新政権への期待
市場強化プランへの対応
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業界環境（9月末時点）
海外 業者

行政・政治

金融商品会計

格付機関規制

ヘッジファンド規制

証券化商品規制

デリバティブ清算機関

グローバルな金融規制

ファイアーウォール
緩和対応

プロ向け市場

市場機能の整備
・債券市場強化
・ＣＤＳ清算機関
・新興市場問題

税制要望の視点を何
処におくか？

尐額投資非課税制度
の進め方

排出量取引の進め方

大和・日興などのビジネス
モデルのあり方

ネット証券の競争激化

ＦＸ取引を始めリテールへ
のディリバティブ取引拡大

地域金融機関との協働ビ
ジネスモデル模索新興国における新興市場

の整備


