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〈論 説〉(畿 叢蟹 第3.45言)

イギ リス証券制度の大改革

清 田 邦 弘

目 次

証券制度改革のこれ迄の経緯

ω イギ リスの証券制度改革の背景

(ウ)証 券制度改革に伴 う影響

国際金融セソターとしてのシティーの優位とは何か

ロソ ドソの シテ ィーは,イ ギ リスの世 界 経済 に おけ る相対的地位が継続的に

低下 している とは云i7..fユ ー ロ市 場 の 中心 として世 界 各国 か らの資金の調達 と

運用の場 としてそ の重要性は益 々高 まってお り,東 京 ・ニ ュー ヨー ク と並 ぶ世

界 三 大 国際金融セ ソターの一つ として重要な役割を果 してい る。

しかしなが ら,イ ギ リス製 造 業 の国際 競争 力 の後退を反映 し,ロ ソ ドソ証 券

取 引所 は上 場会 社 数 で こそ3000社 近 くに及 び(1986年 末)東 京 ・ニ ュー ヨー ク市

場 を 凌 ぐほ ど多いが,上 場 証 券 の時 価総額 で は85年 末 で お お よそ東 京市 場 の3

分 の1(37%),ニ ュー ヨー ク市場 の5分 の1(19%)に 過 ぎず ・ 同売 買金 額 では

さ らに小 さ くな っている。(表1)ま た,GDPに 対 す る 証 券発 行額 の割 合 の時

系 列 的推移 も減少の一途を辿 り,1984年 の比 率 は 日本 ・米 国 の16～18%前 後 に

対 し,イ ギ リス のそ れ は5～6%台 と極 めて 小 さ くな ってい る。 ロソ ドソ証券

取引所での取引の特徴 として売買証券の80～90%近 くが 国債 で あ り・ 残 り5%

以下 が地 方債 で 占め,民 間 の債 券 ・株式 は5%以 下 とな っ てい る。(表2)さ ら

に,株 式 市場 につ い ては,一 ・部北 海油 田関 連株 と特 別 な優良銘柄以外は値つ き
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第2表GDPに 対する証券発行額の割合 ・

証券取引所で取引する証券の割合

証券発行状況

種
類
別

株

式

発

行

額

中

長

期

債

券

発
行
者
年

西 ドイツ⑥日 本① 米 国② イギ リス⑤
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関 ・;, Y4s 0.3 1?1 2.1 400 2.3 1,456 0.6 116.5 3.9
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米 ドル換 1980
憶 ドル(%)

1,651(15.9)
億 ドル(%)億 ドル(%)

2,945(11.0)398(7.4)
億 ドル(i)

825(10.1)
億 ドル(%)

314(4.8)

算発行額 ・ ・ 1,922(lfi.5) 3,180(1a.6)325(6.3) F50(12.5} 254(4.4)
合 計 198 Y,85fi(17.1} 4,084(13.1)238(4.9) 905013.7) 287(5.3)

1983 2,306C18,5) 4,885(14.6)292(6.4) 926(14.2} 319(6.2)

(対GDP比率%)
1984

19$5

2,339(1S.7)

…(…)

5,899(15.8)237(5.5)

…(…)280(…)

835(13.6)

X37(...)

344(7.0)

432(8.a)

注(1)CECDFinancialStatisticsに よる。各 国国 内市場におい て居住春お よび非居住者に よ り毎年

発行 された証券 の総額(イ タ リアの株式発行額は純額)を 表示。

② 中長期債券は期限1年 以上の譲渡可能証券。西 ドイツの中長期債券は債務証書を含む
。 また金融機関発行分 は主 とし

て住宅建設資金貸出のため の抵当債券 および公益i事業貸付原資調達 のた

め の自治体債券。1年 未満 の債券 も含む。 なお,イ タ リアの株式発行額 の民間企業は政府企業

を含む。

(3)米 ドル換算発行額合計は・IMFInternat三 〇valFina駐cialStatistics掲 載 の年平均為替相場 に よ り

換算。 また対GDP比 率 も同資料に よ り算 出。

出所=「 国際比較統計」 第23号 日本銀行調査統計局昭和61年6月 。

が悪 く・そのため売買額の推移も世界の主要取引所の平均伸び率を大きく下回

り,さ らに世界の主要取引所の中で占めるロソ ドン証券取引所の売買額シxア

も僅か4・6%に 過ぎないと云 う停滞した状況にある。(表3)

またiユ ー ロ市場の中心としてのシティーは,世 界各国にとっての資金の調

達 と運用の場であ り,イ ギ リスの世界経済における経済的地位が大幅に低下し

ているにも拘 らず・国際金融センター としての役割が上昇しているとい うのは
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第3表 世界の主要取引所は次の16ケ国とし計算 している

主要16力 国株式取引所の売買代金(億 ドル,カ ッコ内は構成比,%)

蹴 擁 最 陣 証1部(西 独全取引所)そ の 他 〔合 計
1

75年 196(8.1)1,337(55.4)512(21.2)111(4.6)259(1'11.1)2・415(100)

77年 176(6.2)1,548(54.6)774(27.3)120(4.2)219(7・7)2β37(100)

79年 242(5.0)2,382(49.7)1,499(31.3)140(2.9)533(11・1)4,796(100)

81年 327(4.3)3,95Q(52.4)2,178(28.9)135(1.8)944(12・6)7・534(100)

83年

85年

425(3

702(4:87,59.7器lll:1器s>4)慧:霧931(1,383(1:1:111翻l!

(注)16力 国 は 米,カ ナ ダ,日 本,ナ ー ス ト ラ リ ア,香 港,シ ン ガ ポ ー ル ・マ レ ー シ ア ・ 英,西

独,仏,ス イ ス,オ ラ ン ダ,イ タ リ ア,ス ペ イ ソ,デ ン マ ー ク ・ ス ウ ポ ーデ ソ ・ 南 ア 。Mo「gan

StanleyCapitalInternationalPerspectiveに よ る 。

興味深い ことである。そのユー一ロ市場 は1970年 代 後 半 に石 油価 格 の高騰 を 背景

に,産 油 国 か らの オ イル マ ネー の放 出と西欧主要先進国を始め非産油諸国を中

心 とした諸国か らの国際収支不均衡を埋め合わせ るべ く資金需要の増加がユー

β市場の拡大に大 き く貢献 したのであったが,そ の後1982年 に メキ シ コや ブラ

ジルの 累積債 務 問題が クmズ ア ップ した事 で ユ ー ロバ ソ クの資金供給が慎重

にな り,さ らに続 くそ の後 の世 界 経済 の低迷に よる原油需要の伸び悩 みや,そ

れ 迄 の急速 な 原油 価 格急 騰 の反動 として,省 エ ネル ギーや エ ネル ギ ー の代 替化

が促進され,石 油需 要 が停 滞 して行 く一 連 の世界経済情勢の変遷は原油価格を

下落 させ る事 とな り,産 油 国 か らの オ イル マ ネー の放 出が減少し,ユ ー ロ市 場

の 規 模 は(ユ ー ロカレソシー市場)低 迷 す る事 とな り以前 ほ どの活 況は見 られな

くなった。(表4)

この様 な状況 の下 で,イ ギ リスは宇 宙 の創 造 に例 えた ビッグ ・バ ソと称す る

証券制度の大改革を行 うことになった。その改革の主要な項 目は次 のよ うな一

連 の規制の撤廃 ・緩和の措置 であった。すなわ ち,(1)配 当制 限 の撤 廃・(2)非 会

員に よる会 員会 社へ の出資制 限の撤廃,③ 国 内外 の非 会員 に対す る会員 権取得

の緩和承認,(4)ジ ョバー と ブ ロー ヵ一 の兼 業 の承 認,(5)SEA9と 称 す る コソ ピ ュ

ー ター に よる売 買システムの導入,(6)売 買取 引税 の1%か ら0.5%へ の引 き下

げ,(外 国株の売買は有価証券取引税免除)(7)最 低 委託 売 買手 数料 率 の撤 廃・で あ る。
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第4表 ユ 口 市

国
欧 ー1ジ 15 カ 国
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ペ

イ

ソ
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ダ
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タ
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ソ
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マ
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ク
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ク

セ
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ク

ベ
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ギ

ー

オ
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ス

ト

リ

ア

＼
81/12 22.7 65.5 82.4 3.6 一 132.2 24.3 3.1 ・ 51.fi

1
一 一

8?/12 24.6 64,fi 82.」 3.5 一 137.2 23.0 3.5 41.0 51.3 一 一

83/12 24.7 67.8 78.3 4.5 6.8 132.8 ?1.Q 3.3 43.3 46.6 5.6 1?.6
84f1? 26.4 ?4.8 ?8.6 5.4 8.3 131.3 23.1 3.3 50.4 45.3 6.5 zs.s

85/G 28.1
i
84.2 83.8 5.8 9.1 133.4 23.2 3.5 48.2 4fi.6 7.3 16.9

注1)本 計数は国際決済銀行(BIS)へ の各国中央銀行報告計数。

2)欧 州15力国については報告銀行計数の外貨建対外負債残高。
「欧州計」は自国通貨建計数を含むので各国計数とは一致しない。
3)カ ナダ,田 本,ア メリカ,そ の他については自国通貨建対外負債残高。
4)「その他」は1981,82年計数はバ・・マ,ケ イー7ン,パナマ,香 港,シ ンガポール所在の米銀海

外支店勘定のみ。
出所Blsr85年 第1・4半 期報」。

これ らの0連 の改革 の 目的 は,第 一 に,国 際 金 融 セ ンタ.__.として の シ テ ィー

を 活 性化 す る ことにあ り,第 二 には,イ ギ リスの銀 行 ・証 券会 社 の再 編を通 し

て資本力を強化 しイギ リス金融産業の国際競争力 を高めることであった。

この改革 の成否は イギ リス経済 にとって重大事であ り,同 国 の二 大 外貨 収 入

源 で あ る北海 油田 とsそ れ に並ぶ と も劣 る こ との ない シテ ィーの金融産業 の浮

沈を賭けた大改革であ り,さ らに失 業問 題 で深 刻 な状 況 にあ るイギ リス経済に

とって雇用の拡大に も関わる決 して譲 る事の出来ない最後の砦 とも言 うべ き死

守せねばな らない シテ ィーの繁栄 とrイ ギ リス金 融産業 の活 況を 切 望す る政府 ・

イングラン ド銀行の賭け とも書 え る大胆 な 改革 に よ る外貨収入源の確保 ・増

大を狙 った政策であ った。(表5)

そ して・ 以上 の よ うな一 連 の 改革 は次の様な点で強い興味 と関心 を持つ事 と

なった。一つに・ シテ ィーの銀行 ・証券会社が どの様に変革を余儀ない もの と

しtま た・ 金 融市 場 が どの様 に変 貌 して行 くであろ うか,二 つ に,わ が 国 を含

め世 界 の主 要取 引所 に どの様な影響を与え るであろ うか,第 三 に,イ ギ リス の

経 済的 地位 の低 下 に も拘 らず,シ テ ィー一まなお も国際 金 融 セ ンター としての重
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場 の 規 模
(単位:10億 米 ドル)

3} 8)

カ8) 日8) ア51 そ4} 合 参6)

ス ス イ 欧別
メ

ウ
工

イ

ギ
州

ナ

リ

の

」 リ

デ
ソ ス ス 計

ダ 本 カ 他 計 考

12.2131.01420.611

12.3129.61455.911

12.9127.61480.911

11.826.8496.71

14.727.8509.11

015.162.6100.4

043.5158.71100.0

080.6・62.0,106.6

112.5163.01127.Q

162・662・7}137.1

178.1

246.2

294.7

324.7

335.9

175.811,532.01

178.911,627.32

484.512,028.52

502.21?,129.4ｺ2

504.72,203.02

954

i68

278

383

467

1983年 以降は,上 記米銀海外支店を含み,非 米銀 の下記海外支店国際業務勘定の合計額。

バハマ,ケ イマン,香 港,シ ソ ガ ポール,バ ーレー ソ(オ フシ ョア勘定合計),蘭 領 アン

チル(ナ フシ ョア勘定合計)。

5)IBF勘 定を含む。

6)モ ルガ ン銀行のユー 胃貨規模グ ロス計数(モ ルガン計数 はBIS報 告)よ りユーロ市場 の定義

を広 くとってい る。

要な役割を果たすことを可能にしている根本的理由に,今 回の一連の証券制度

の改革と1979年10月 に実施した外国為替管理法の撤廃の措置が如何なる魅力を

付け加aる 事 となったかを明らかにし,そ の繁栄の根本的原因と国際金融セソ

ターとしての如何なる機能を分担することでの繁栄かを模索することにあった。

以下,次 の順で記述し問題点にアプローチする。

(力証巻制度改革のこれ迄の経緯

(イ)イギ リス証券制度改革の背景

(ウ)証券制度改革に伴 うよる影響

←掴 際金融セソターとしてシティーの優位とは何か

(ア)証 券制度改革のこれ迄の経緯

1986年10月2?日 迄 に 一 通 り完 了 し た 一 連 の 証 券 制 度 改 革 の 発 端 は,1976年 に

日本 の 公 正 取 引 委 員 会 に 当 た る 公 正 取 引 庁(Office・ffairtrading)カ ミ制 限 的 取 引

慣 行 法(TheRestrictiveTradePracticesAct)の 改 正 に よ り,そ の 法 律 の 適 用 範

囲 を サ ー ビス 産 業 に ま で 広 げ る こ とか ら始 ま っ た 。 そ こ で 公 正 取 引 庁 はs証 券
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第5表 日本 ・米国 ・イギ リスの国際収支

(単位=百 万 ドル〉

1978年}1979 "1 1981 1982

日

本

米

国

イ

ギ

リ

ス

易

転

支

支

漏

支

移

収

収

脱

収

雛

常

本

差

合

貿

貿

経

資

誤

総

25.6161,886

-8 ,075-10,607

17,528-8,708

-7 ,787[-6,899

2002,442

9,953-13,165

?,1.48

-12 ,885
--10
,738

18,898

-3 ,111

5,Q50

198311984年

20,30518,1833ユ,600

-15
,199-11,206--10,658

5,1186,97720,942

-1
,957-16,262--zi,476

3774,5492,042

3,537・ 一一4,7361,507

44,403

-9 ,256

35,148

-36 ,818

3,813

2,132

雑 御 糠11α ユ71--12,X92 4,905 3,171-一 ・5,141 1,234 Y,sz7

貿 易

貿易外 ・移転

経 常 収 支

資 本 収 支

誤 差 脱 漏

総 合 収 支

外貨準備副
増 減(一)劉

一一34
,117・-27,533

18.404126,589

-15
,713-930

-30
,223--14,367

12,83325,478

--33
,10310,168

-662306

一25
,471

27,358

].,887

-34
,022

23,076

--9
,Q59

7son

一28
,X35

34,349

6,214

-27
,050

19,78fi

-1
,a49

3,319

35 一一36
,719

一62
,259

一308
,333

49 Z8,384 21,102 ・::

14 一一8,335 一41
.,167

一一101
,S45

50 一一22 ,952 25,GSS 76,896

86 33,153 11,374 24,815

49 1,8fi6 一4
,105

一144

3,883

貿 易 一2
,987-7,209 3,37fi 7,015 3,504

貿易外 ・移転 5,1676,239 4,98i 7,254 5,0QS

経 常 収 支 2,180-970 8,356 14,269 8,512

資 本 収 支 一8
,515-18,242

一6
,810

一13
,437 1,&42

誤 差 脱 漏 3,806iO60 一2,131 一328 一4
,」31

総 合 収 支 一一2,529--18
,552 584 505 5,222

雑 鱒 嘉i-4,8636,844
1

4,938-一 『4,129-6,350

211

-1 ,791

6,668

4,878

-S ,577

1,491

-2 ,207

820

1

1>187

一臥671

6,440

770

-15
,113

1,829,

-12
,5ユ51

…
-2 ,123

注{1)国 際収支項 目はIMFBalanceofPaymentsYearbookに よる。なおSDR建 を当局 で米 ド
ルに換算。

② 貿易は輸出 ・入 ともf.o.b.価 格。

(3)総 合収支 の一印は対外 ポジシ ョンの悪化即 ちネ ッ ト資産 の減少ないしネ ッ ト負債 の増加を示

し,そ の他の一印は支払超(資 本収支の場 合は ネ ッ ト資産 の増加ない しネ ッ ト負債 の減少)を

示す。

出所;「 国際比較統計」 日本銀行調査統計局

昭和61年6月

※ イギ リスの金融収益 に関す る詳細は,下 記資料 を参照 しました。

「EconomicTrendsAnnualSupplement」``CentralStatisticaloffice,,

1986年p.129

取 引 所 の ル ー ル ・ブ ッ ク に 決 め ら れ て い る ア.最 低 委 託 手 数 料 率 に つ い て,

イ.ブ ロー カ ー と ジ ョバ ー の 機 能 の 分 離 に つ い て ウ.証 券 取 引 所 新 規 加 入 制

限 に つ い て カ ル テ ル に 当 た り違 法 で あ る と し て 制 限 的 取 引 慣 行 裁 判 所 に 訴 訟 の

準 備 を 進 め て い た が,1983年7月 に 貿 易 産 業 大 臣 に よ る 仲 裁 案 が 示 さ た 。 そ れ
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は1.手 数料の自由化を1986年 末までに実施2.取 引所理事会に非会員理事の

参加3.取 引所会員の新規加入が拒絶された場合に苦情処理機関の設置9で あっ

た。以上の仲裁案に取引所側が同意する事で,公 正取引庁は訴訟を取 り下げる

こととなった。この合意に基づき取引所側は1986年10月27日 を最終日と定めてf

これ迄に下記の如 く一連の取引所規則を漸次緩和 ・撤廃し今 日に至っている。

1979年5月

1979年10月

1979年10月

1982年6月

1983年7月

1985年1月

1985年12月

1986年3月

1986年3月

1986年10月

サ ッチ ャー首相に就任

外国為替管理法 の撤廃

配当制限の撤廃

非会員に よる会員会社へ の出資制限を10%か ら29.9%に 引 き上

げ

貿 易産業 省 と ロソ ドソ証券取引所が86年 末 迄 の改 革に 合意

貿 易 産業 省NewFramew・rkf・rinvestmentPr・tecti・n発 表

金融 サ ー ビス法 案を 議会 に 提 出,87年 施 行 予定

非会 員 に よる会 員会社 へ の出資制限を撤 廃し100%支 配 の承認

最 高 で も5万 ポ ソ ドとい う割 安 な値 段で 取 引所会員権を解放

証券売買手数料 の自由化 ・ブロー カー とジ ョバーの兼業 の承認

SEA9シ ス テ ムに よる売 買 の実 施 ・取 引税の0・5%へ の引 き下 げ

以上のような一連の改革を表面的に見れぽ,公 正取引庁の強引な主導権の下

に改革がなされ,ロ ソ ドソ証券取引所は要求にしぶしぶ従って来たかのように

受け取 られがちであるが,実 際はシティーの低迷 とイギ リスの金融産業の国際

競争からの後退を食い止めるべ く必要な改革として,シ ティーの銀行 ・証券会

社自身がその早期の改革を待ち望んでいたのであった。何故ならぽシテ ィー一は

大改革に踏み切 らざるを得なかった次のような種々の病んだ経済的背景が存在

していたからである。

(イ)イ ギ リスの証券制度改革の背景

この度の一連の証券制度の改革の経済的背景 として・四つの大きな原因を指
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摘する事ができる。その___.つが,機 関投資家現象であ り
,二 つに,外 国為替管

理法の撤廃があ り,三 つ 目として,投 資家保護の政治的要請の高まりがあ り
,

四つ 目として,セ キュ リタイゼ__.,ションの世界的な風潮の下で イギ リス以外の

諸国の金融自由化とハイテクの導入による進展に比べて ロン ドン証券取引所の

対応の遅れを指摘する事ができる。

第一番目として・先進主要国取引所の世界的共通 の傾向でもあるが
,個 人投

資家の持株比率が減少しi金 融機関や機関投資家による保有比率の上昇傾向を

指摘する事が出来る。 この機関投資家現象は取引の売買額が大口であるが故に
,

一つに
,手 数料の問題で,二 つに,イ ギ リスのジョバー ・ブローカ___.が共に経

営規模が小 さいとい う点で・ ・ン ドン証券取引所を不振に導 くこととなった
。

手数料の点についてはs大 口取引を常 とする機関投資家にとっては出きる限

り売買コス トを切 り詰めようとする傾向があった。そこで,そ れを可能にした

のが非会員による場外市場での取引によるか,さ もなければ国際的観点の比較

に立って,ニ ュー ヨー ク市場が シティーに先立ち1975年5月 に手数料の自由

化を実現してお りsロ ン ドン証券取引所で売買するよりもニュー ヨークで行 う

方が得策であった。以上の二つの方法での機関投資家による手数料節約のため

の証券売買は,結 果的にロソ ドン証券取引所での取引を減少させる事 とな
った。

次に・ジ ョバーとブローカーの小規模経営については,長 きに亙って会員制

度を背景に棲み分けとも言える各種機能の分業が続いてきたイギ リスの銀行 ・

証券会社にとって,こ れ迄は大資本による経営の必要はな く,小 規模で経営を

続けてきた。 この事は・近年の諸外国の金融機関 との国際競争で幾つかの不利

な点を指摘することが出来る。

それはs大 口の注文を単0価 格で応 じるには難しい場合 も多 くsま た,顧 客

の二一ズにあった各種のサービスの提供には経営規模の点からその能力には限

界があった。すなわち,氾 濫する多 くの情報の中から必要なもののみを取捨選

択して必要な情報を提供した り,投 資顧問として適切なファン ドマネージング

に協力をした り・また・M&A(合 併 ・買収)に 際してはs的 確な判断と協力の
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下に顧客の要望に添えるよ うな成功を治め るには,大 規 模 な資 本力 に よるユ ニ

バ ーサル ・バ ンキ ングを行 う銀行 ・証券会社の方が有利であ った。 この様 な資

本力 の小 さい ジ ョパー ・ブローカーは機 関投資家の大 口取引やそれに伴 う種 々

のサー ビスの提供 には,日 本 ・欧 米 の大 規 模 な銀 行 ・証券会社 との競争で不利

であった。次に,経 営 規模 の小 さい こ とは コス トの嵩むハイテ クノ揖ジーの導

入で諸外国に遅れを とる事になった。その ことは,(1)ア メ リカの よ うな種 々の

金融 商 品 の創造を阻み,投 資 家 の ニーズ に合 った 証券 ・債券の発行や流通市場

の発展を遅 らせ る事 とな ったし,② ハ イテ クを駆使 した取 引方 法 の改善や振替

決済機能 の進展を遅 らせ る事 とな り,企 業 の フ ァー ムバ ンキ ソ グに 象徴 され る

ゼ ロ残高ベースを基調 とす る効率的な資金の調達 ・運用への対応を遅 らせ る事

とな った。 さ ら),rY`.,㈲企 業に 必要 な情 報 を グ ロー バル な観点か らよ り多 く集め,

そ の 中か ら必 要 な情報 のみを 取捨選択 し,一 速 くしか も継続 的 に提 供す るのに

遅れを とる事になった。

第二番 目として,1979年10月 の 外国為 替管 理 法 の撤 廃 を挙 げ ることが 出来 る。

同法の撤廃理 由は1979年5月 サ ッチ ャー一政 権誕 生 に よる 自由化政策 の一貫 とし

て実施され,市 場 原 理を 大 いに 導 入 し よ うとす る政策であった。 また,第 一・次

・第 二次 オ イル ・シ ョ ックを背景に経常収支の大幅な改善に よるポ ン ド相場の

反発を憂慮 し,海 外資 本流 出を当初 よ り意 図 しての政策で もあった。

この ことは,機 関投 資家 を して積極 的 に資 本 の国際分散投資を可能に しs資

本 の海 外流 出 を増 加 させ る結果 とな り,シ テ ィー と イギ リスの銀 行 ・証 券会社

を不振に淳いた究極的な淵源であった と言え る。

第三番 目として,投 資 家保護 のた めに これ迄 の証 券制度を大幅に改革 しよ う

とす る政治的要請を挙げる ことが出来 る。 これ迄証券取引に関 しての規制は,

会社 の基 本 的 な準 則を定 めた会 社法 と,免 許 を受 けずtlY証 券取 引を行 うこ とを

禁 じた不 正 投 資防止法が存在す るのみであった。 また,金 利 につ い て も1971年

10月 までは 預 金金利 ・貸 出金利)'YY4つい ての法 律上 の規制 は な くsこ れ迄 は 四大

銀 行 を 中心 とす る ク リア リソ グバ ソク間に公定歩合 と連動す る金利協定があ りs
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その他の銀行もこれに準じる仕組みとなっていた。 この金利協定 も1971年 イン

グラン ド銀行の勧告により廃止 された。 この事は金融政策当局の指導の下で預

金金利 ・貸出金利 ・大 口預金 ・小 口預金を間わず,銀 行金利が一挙に自由化 さ

れた事とな り,そ れが起因し1973～1974年 に起 こった中小金融機関の多数倒産

であるセカソダ リー ・バンキソグ・クライシスが発生したが,そ れを阻止すべ

く適切なる法律が存在しないことで法的な対応が出来なか った反 省の下 に,

1979年 に銀行法が制定される事となった◎また,最 近では1984年 秋の大手金取

扱業者のジョソソソ ・マ ッセイsバ ソカーの経営危機などが投資家保護の政治

的要請を高め,金 融サー ビス法案によるきめ細かな銀行の監視体制を始めとす

る各種の規制強化が1987年 中に実施されようとしている。 この様な経緯は,投

資家保護の名のもとに自国の銀行 ・証券会社を保護するための各種の法的規制

であるとも考えられs自 由化に向かっての制度の改革が実際は保護主義的な色

彩を強めるのか否か,今 後の成行きが注 目されるところである。何れにせ よ,

これ迄のままではいけないとい う政策施行当局の危機感が,0連 の証券制度の

改革に少なからず促進材料になったと考えている。

第四番目に,近 年益々強まるセキュリタイゼーションの世界的風潮は,資 金

の調達 ・運用を証券の発行 ・引受 ・売買を通じて行な う直接金融方式であ りs

証券業務のウエイトを高める事にな り,流 通市場 としての証券取引所の重要性

は一層高まっている。 このような資本市場の重要性の高まる中で,東 京 ・ニュ

ーヨーク市場を結ぶ24時 間取引体制の実現を目前に,時 差の点で有利 となる地

理的優位な立場を生かしコソピューター ・ネット・ワークを通 じて,ロ ソ ドソ

がグmバ ル ・トレ__..ディングの拠点になることが今回の改革の究極的の 目標

である。

以上のようなイギ リス資本市場に比べ,ア メリカでは多様な各種金融商品が

創造され固定手数料制の廃止など金融 自由化を積極的に推進してきてお り,シ

テ ィーは会員制度による自主規制を堅持し積極的な証券制度改革の見直しをす

る対応の遅れがシティーの後退を招いたのであった。
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(ウ)証 券制度改革に伴 う影響

この証券制度 の改革がシテ ィーの活性化に大いに貢献す るのか否かsま た・

イギ リスの銀 行 ・証 券会 社が どの様に変貌す るのか,さ らに,わ が 国を始 め と

す る諸 外 国 の主 要証券取引所 に如何 なる影響を及ぼす のかは注 目に値す るとこ

ろであ る。

先ず 第一に,売 買手 数料 の 自由化 につ い ては,1975年5月 に 自由化を 先 行 し

た ア メ リカの経験で も明らかなよ うにa大 口投 資家 争 奪 のた め手数 料 引 き下げ

競争が激化 し,マ ー チ ャソ トバ ソ クや ク リア リソ グバソ クを始 め,欧 米 の大資

本 力を 持つ 銀 行 ・証 券業者 との合併 ・提携に よる系列化が促 され,今 後 日本 と

の関 係 を含 め一 層 の再 々編成 が進む と予想される。

そ して,こ の再編 が進 めば進 む ほ どシテ ィーは国際的な大資本に よる寡占化

が進む ことになろ う。ただsこ の様 な状 況が 極 力進 む のを イギ リス政府が見過

ごしてお くか ど うかは甚だ疑問であ る。何れにせ よ,こ の様 な合併 ・提携 は資

本力 を強化 し,次 の よ うな各 種 の効果 を もた らす ものと考える。一つに・ユ ニ

バーサル ・パンキソグ(総 合金融機関)を 誕 生 させ る こ ととな り,証 券 ・銀 行 業

務 は 勿論 の事s投 資顧 問 やM&Aな ど顧客 の ニーズ に きめ細 か く対 応で きる総

合的な金融業務を可能に し,二 つ に,コ ス トの嵩 む ハ イテ クノ ロジー の導入を

一段 と加速する事 となるであろ う。 コンピュー ターの導入は資金の調達 と運用

において可能な限 り取引 コス トを引き下げ,累 積債 務 問題 を始 め 各種 の 国際緊

張 の高 ま りの中で,資 金 運用 リス クの 回避 を助 け,投 資 家 と資 金調 達者 間 で様

々に異 なる資金運用 ・調達期間や金額の違いを,顧 客 の特 別 な要 望に合 わせ る

こ とを瞬時に可能に し,特 に,セ キ ュ リタ イゼ ー シ ョンの風 潮 の中でマネー ゲ

ームの勝利 に欠かせ ない機器 ・設備の導 入となっている。 さらに,金 融 戦争 と

も言 え る国際 的 な銀行 ・証券会社の競争には より多 くの情報 の収拾 と,そ の中

か ら必 要 な情報 の取捨選 択 を迅速に行い的確な判断 と行動の助け となるための

コンピューターを中心 とするハ イテ クのi入 は必 要不 可 欠で あ った。
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ハ イテ クの導入に よる効 果 につ い て は1)多 様 な金 融 商品 を創 造 し顧 客 の

ニーズ にきめ細かい対応を可能に し,2)証 券売 買 の取 引 コス トを 最大 限 少 な

くし,3)顧 客 の 要望 に 沿 った情 報 を継 続 的 にいつ で も提供す ることを可能に

す る。 また,SEAΩ に よる売 買 シス テ ム の導 入 は これ迄の シテ ィー で の非会

員に よる場外取 引と競争条件 を等 し くし,シ テ ィー の活性 化 に大 い に貢 献す る

もの と考えている。何れに して も,ハ イテ クの 導入 は 今後 国際 競 争 に必要不可

決 と考え られ るが コス トの嵩む事であ り,こ れ 迄 の よ うな イギ リス の中 小証券

業者 にとっては合併 ・提携に より資本力をつける事で可能 とな るメ リットと言

え る。手数料 の 自由化 の影響については再編を通 じ資本力を強化 し国際競争力

を高め イギ リスの機関投資家の利用を増大 させ,シ テ ィー の金 融産 業 の復 活を

実現 させ る重要 な一要因 とな るであろ う。事実12月10日 付 の 日本 経済 新聞 に よ

る と,ロ ン ドソ証券 取 引所 の11月 の 出来 高 は10月 に比 べ40%増 えた こ とを報 じ

てい る。 しか し,同20日 付 の 記事 で は,「 手数 料 は9月 の0.43%か ら0。26%

と83年 当時 の半 分 以下 に下 が った が,証 券会社 の収 入が 自由化 前 の3分 の2ま

で 急 減す る中で機 関 投資 家 を奪 い合い,同0.1%迄 下 げ てい る反 面小 口売 買 手

数料 率 は3・8%か ら6。8%へ と1.8倍 に上 昇 して い る と報 じてい る。」 これは小

口投資家へのサー ビス を 与 え る余裕を無 くしてい る現象 と して注 目すべ き事

で,自 由競争 の導 入 が一 般 大衆 の利 益にな らないこ ともあ り得 ることを示 して

い る。

次に・ 今回の改革の大 きな柱 として新たな売 買システムの導入 としてSEA9

が あ る。SEAΩ の導 入 につ い ては,現 在 の ところ売 買 の気 配値 を デ ィス プレー

に表示 し,電 話 を使 って投 資 家や別 の証 券業者 との間で取引を成立 させ る仕組

みであるが,将 来 は,自 動 売 買 シス テ ムや決 済機 能 も備}る よ うであ る。 また,

NASDAΩ とも リソ ク してお り,米 国 ではNASDAΩ を通 じて,そ の他 の国 で

(I)

は 揖イターの端末を通 じて情報が得 られるネ ッ トワー ク化 が進んでい る。

この よ うにシテ ィーは コンピューター ・ネ ッ ト・ワー クによ り,24時 間 デ ィ

ー リソ グの実 現 を 目前 に,時 差 で の地 理 的優位 を 生 か し国際資本取引の中心 に
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据 えることが,今 回の改 革 の大 きな 目的で あ った。

さ ら1y,ジ ョバ ー制 度 が廃 止 され マー ケ ッ ト・メーカー制度の採用の影響 は,

株 式 で は登録 され た 複数 銘柄 を複数のマーケ ッ ト・メーカーで競合す るので,

今後 気配 の幅が一 層 縮 小す る もの と予想 され る。 ギル ト債では改革前は2社 に

取 引が 集 中 され て来 た が,改 革 後 は27社 が登 録 を してい るので 競争 の激化に よ

り脱落す る会社 の出現は避け られそ うに もないであろ う。

これについて,同30日 付 の記事 に よる と 「大 口取 引を 中心に株式や債券の売

買の80～90%(推 定)が 店頭 取 引 の コン ピ ュー タ に 移 行 し,立 会 い会 場 の 内部

は閑 古鳥 の鳴 く状態 となってい る。ほ とん どの証券業者の立会い場は9ト レー

ダー を ご く小数 を残 し引 き揚げ,一 部 の特 別 な銘 柄 を除 い て売 買は総て 自社 の

店頭で執行す ることを決めた。」 と,報 じてい る。

このSEAQに よ るネ ッ トワー ク化 が一 層 進む ことで,日 本 や ア メ リカの大

口機 関投 資 家 に とって欧州の運用拠点は ロソ ドソであ りyそ の便宜 の拡 大 は世

界 の中 心 的な ネ ッ トワー クの拠点 とな り,ニ ュー ヨー クや 東 京 を凌 ぐ可能 性 も

大いに有 り得 ると予想す る。事実12月14日 付 の 日経新 聞 で は「西 独や オ ラ ンダ・

ス ウェーデ ソな どの大手企業の株式 の売買は各国の証券取 引所 よ りも,ロ ソ ド

ソで の売 買量 の 方が 多い とい う日も珍 し く無 くな って きている。」 と,報 じて

い る。

次 にわ が 国を 始 め とす る欧米諸国の主要取引所に如何なる影響を及ぼすであ

ろ うか。わが国の銀行 ・証券会社 のシテ ィーでの活躍状況は,支 店,現 地 法人,

コソ ソー シ アム,駐 在 員事 務所 を含 め60近 くが進 出 してお り,ポ ソ ド取 引 の約

(Z)

5%,イ ギ リス銀 行業 務 の4分 の1を 占め てい る。 また ユーR取 引 の3分 の1

以上 を越す 実績 を 持 ち 日本 の金融機関の同市場での活躍は著 しい ものがある。

そ こで問題になっていることは,日 本 の金融 機 関が シテ ィー で活躍 している程

に,イ ギ リスの銀 行 ・証 券会 社 は東 京での活躍ができないでいる事であ る。 こ

れについて イソグラソ ド銀行 レ ニス 理事は,「 第一 に 金利 規制 の撤廃 を,第 二

に 少額 預金 に対 す る優 遇 税制 を取 り外すべ きであ り,第 三 に東 証会 員権 の一層
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の鰍 設 顯 問翻 などへの舳 媛 叉」を挙げている.さ らに誇 後ソ

ロ ドン証券取引所が外国証券業者の団体であるISRO(国 際証券規制機構)と 合

体して国際証券市場をスター トさせた場合,現 在シティーで活躍中の日本の金

融機関は,半 自動的にロン ドン証券取引所の会員の資格を持つ可能性もあ り
,

相互主義の立場からも日本の前述した要求事項の規制の緩和 ・撤廃の圧力が高

(4)

まることは必至であろう。シティーが自由化を進め銀行 ・証券会社の体質を強

化し国際競争での復活を望もうと一大決心のもとに大改革を行っても,大 いに

相互依存関係にある東京市場が閉鎖的であるなら,そ の効果 も十分に発揮でき

ず対 日圧力は強まることはあっても弱まることは無いと考えられる。固定手数

料を維持する東京証券取引所の遅れを突いて日本の投資家から巨額な売買注文

を得ても・Rソ ドン取引所での日本株の玉切れは東京で手当しなげればならず
,

そのときは東証会員である日本の証券会社に手数料を支払って売買のつなぎを

していたのでは今回の自由化のメ リットを十分に発揮出来ないことになる
。ま

た,支 店数が少なく日本での営業年数の少ないイギ リスの銀行にとって預金金

利の自由化 こそが 日本の銀行に対抗できる唯一の条件であ り,解 放要求は嘉然

の成行きともいえる。

東京市場は世界の三大国際金融センターの中でもニュー ヨークに次 ぐ規模を

もち世界第一の債権国であ り,金 融取引全般に亙って各種の規制や制限が多 く,

(固定手数料制の堅持・東証会員権の閉鎖性,信 託業務の問題,在 日証券会社の支店開設

とその営業活動の各種制限,在 日証券会社の証券売買手数料の見直し等)1984年2月

の日米 ・円 ドル特別委員会での 「対 日21項 目要求 リス ト」に リス ト・アップさ

れているように,日 本の金融 ・資本市場の閉鎖性は欧米の銀行 ・証券会社にと

っては,こ れ迄に規制や制限が多かった故に今征進出の機会が多 く残されてい

る商機にとんだ将来性のある有望な未踏の市場の存在といえる。東京市場の金

融自由化の遅れは,ア メリカ ・イギ リスを始め ヨmッ パ諸国の今後の進出の

拠点として格好の標的ともいえ,も う一方では手数料の問題を始め先に自由化

した諸国にとっては競争上優位に立つ事 となった。 この様な事からも東京市場
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の一層の解放要求は急速に高まることは容易に予想されるところである。

しかしながら,0連 のシティーの改革が シテ ィーの活性化 と イギ リスの銀

行 ・証券会社の活性化につながるのか否かはまだ まだ不透明と言える。かと言

ってi今 回の証券制度の改革を通じてシテ ィーの後退もイギ リス金融産業の衰

退 もイギ リスに とって決して受け入れ られない事であ り,こ の改革を成功に導

くためのあるあらゆる問題に積極的に対応することを考えると・いま検討中の

投資家保護の名の下に1987年 中の実施 され るか も知れ ない 「金融サー ビス法

案」の影響については,日 本の関係業界の間で大いに注目されるであろう。

これはセキュリタイゼーシ ョソが急速に進行する金融情勢の下で・証券会社

への監督強化の必要性を強調 し証券業者を営業免許制へ変え,ま た売買内容の

帳簿作成か ら投資家に最 も有利な値段での証券売買の義務づけ と,そ れを立証

するための資料の整備を要求し,さ らに,自 己資本比率や流動1生の規制,最 低

資本金額の規定,公 認会計士の監査義務など各種きめ細かい規制を考えている。

また,相 互主義条項では,こ れを徹底しない場合の国の銀行 ・証券会社のイギ

リスへの進出 ・業務活動の制限を規制することを考}て いるので・ 日本の金融

取引全般に渡る閉鎖性は特に問題にされるところが多い。しかし,金 融サービ

ス法案によりイ判 スの金融産業が保護 されることになったとしても・取引の

場 としての国際金融セソターであるシテ ィーの魅力は大いに損なわれる事 とな

り,結 果的にシテ ィーは衰退することになる。シテ ィーの一段の自由化はシテ

ィーの繁栄をもたらす重要な要因であるが,イ ギ リス金融産業が 日本 ・アメリ

カ.ヨmッ パとの国際競争で生き残って行ける保証はな く,こ の度の証券制

度の改革や1979年 の外国為替管理法の撤廃などの 「自由化の推進」 と金融サー

ビス法案による 「規制の強化」の矛盾する二大政策が同時進行する状況の下で,

どちらを イギ リス政府が優先させるのか,今 後のイギ リス政府の選択が大いに

注目され るところである。これによりシティーの将来が大きく左右される事に

なるであるう。

次に,ヨ ー ロッパ各国の金融 ・資本市場の改革もシテ ィーの改革に対応して
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急速 に進 んでいる。 この改革を促進 させた大 きな要因は ヨmッ パ市 場 が ロソ

ドソ市 場 に奪 われ るのではないか と言 う危機感である
。最近の傾向 として,ヨ

ー ロ ッパ の優 良企 業 を中 心 に ユー ロ市場 で新株 を発行 して資金を調達する方法

が急速に広 ま り,そ の結果,西 ドイツ ・ス イス ・フ ランス の国内市場へ の依存

が大 き く後退 してい る事実 も欧州各 国の証券取引所の不安感を高め ることにな

っている。「ユー ロ市場 の株式発行規模は1985年 中35億 ドルを達 成 し
,84年 中

の約 四 倍 と急成長 してい る。 この様 な状況の中で,フ ラ ン クフル ト株 式市 場 は

1985年 末 の時 価 総額 で ロソ ドソ取 引所 の約半分,チ ュー リッヒで 四分 の0と,
{5)

その衰退ぶ りは顕著となっている。」そのため各国は取引所の再生を目指して

様々な改革による努力を行っている。

ス イスでは12月6日 より主要銘柄を立会い中いつでも取引に応 じられ る連続

立会い方式を採用し,パ リではコンピューター導入での売買処理の効率化で時

間の大幅な短縮を計 り,西 ドイツでは国内取引所相互の株価の情報交換にコン

ピュータ.__.を接続 し一層の効率化を計っている。しかし,西 ドイツでは証券売

買の取引税があ り・スイスでは印紙税が存在し,ロ ソ ドンの場合に外国株の売

買には取引税が無いこと等,ま だまだシティーに優位が存在 している。スエー

デンでもコンピューター一による売買システムの導入や立会い時間の延長を検討

し・オランダでは売買手数料の二度に渡る引き下げの実施や大口投資家専用の

マーケットの開設などでロン ドン市場に対抗すべ く諸方策を打ち出し
,自 国の

(fi)

国内市場の衰退の阻止に懸命の努力をしている。 ヨー胃ッパ各国にとっては今

回のシティーの優位を益々増 した改革に対応しようとする苦慮が伺えるところ

である。

(エ)国 際金融 センターとしてのシテ ィーの優位とは何か

かつての国際金融機構の中心としての資格 と条件につ いては,拙 稿 「国際
(7)

金融機構の中心国の資格 と条件」にて一通 りの考察を行ったが,そ こで述べ

た過去の金融セソターの成立の諸条件をシティーが満していないにも拘らず,
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ロソ ドソが国際金融セソターとしての重要な役割を演じユー ロ市場の最大拠点

として大いに繁栄をしている事実は,如 何なる理由によるものか大いに興味を

注 られるところである。そしてsユ ー ロ市場の中心 としての繁栄は,単 に諸外

国の金融規制 ・制限の厳しさの間隙を突いた一時的な繁栄なのか,そ れ とも,

これか らも長期間に亙って繁栄をする他市場に無い どの様な優位性を持ってい

るのか,将 来のシテ ィーの盛衰を決める依 り所が何であるのか,興 味は尽きな

い。また,こ れ迄の第一次大戦前のシテ ィーや第二次大戦後のニューヨークの

ような決済 ・貸借の場 として包括的な諸機能を持った金融センターではなく,

単なる 「商談の場」としてのみの繁栄であ り,ブ ッキソグはタックスヘブソと

して優るル クセソブルグで行われ,精 算は ドル建てなら当然 ニュー ヨークでとf

以前の総合的な機能を持った中心地 としての繁栄とは異な りs金 融セソターの

諸機能が分散されそのrs能 を持っての繁栄であるように思える。そこでシテ

ィーで取 り引きするとどの様なメリヅトがあるのかをシティーの優位として検

討し,シ ティーの魅力を分析す ることで今後ニューヨークや東京市場の繁栄に

ともないシテ ィーが継続的に繁栄をす るのか,そ れ とも後退を余儀ない ものと

するのかを占う一つの指針 としたいと考}て いる。

先ず第一に,魅 力ある市場は政府や中央銀行による規制や制限による市場へ

の干渉が,出 来る限 り少な く金融取引全般に亙 って自由な取引が出来ることが

重要である。この自由は,シ ティーに見 られる会員制度による自主的な慣習に

よる制約もな く,国 際間の資金移動や非居住者の市場への参入の自由や・そこ

での活動が最大限自由に認められる市場を意味している。具体的には・預金金

利や貸出金利の上限規制がな く外国為替管理法が撤廃されていて・国の内外を

問わず金融 ・資本取引での証券売買が自由に行えるシテ ィーのような市場は理

想的 と言える。この様な市場での資金の調達 ・運用は市場原理に基づいた最も

合理的な金利の下でのグ召一バルな観点から最適資金配分を可能にすることに

なる。

さらに,税 制上の優遇策 として預金準備率の適用除外(シ ティーは外貨の取 り
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引きにのみ)や 灘 保険制度の不用なことは,取 り引き コス トを最小限にしs

市場としての魅力を増す こ とになる・また溜 税飽 について1よ涜 買取引

税・印紙税・法人税 地方税顕 金利子源泉税調 人所得税の撫 あるい耀

重は諏 引暢 選択 のa-・:な指針 となる筈 である
.シ ティーについてはS

制上の腿 措置ではタックスヘブンとして知 られている諸国の市場での取扱し
、

程の腿 策撫 いが諏 引税については今回のrr.制 度改_'手 前の2%か ら

昨年10月27日 に0.5%ま で徐々に下 げ られて来たので
,ヨ ー ・ッパ略 暢 の

取引をシティー喋 中させることになった大き腰 因の一つであった
。

第コ こ・ ロン ドン塒 差において㌔ 一ヨ__..クと棘 市場をつな く弛 理的ぴ
こ

有利雄 置を占め・2塒 間取引体制の実現を目前に世界三大国際金融セソタ_

のニユ幅ヨ岡ク練 京市場の両市場をつな ぐ地理的有利さは題 である
,と 言

える。

第三に・シテ,」""の鎌 センターとしての役割の==.:.性を左右する大き鞭

因に・シティーの背後にあるヨー・ヅ く調 繍 の甑 がある
.か つて第欣

大戦前のシテ か 螺 栄はヨー ・ッ儲 国の燗 ・として欧州を拠点として
,

また,+y1あ る植民地嘱 領 属 国を後背地畷 付られたシテ
ィーの繁栄であっ

た・現在のシティーの後退は・ ヨー ・ッパ諸国の世界繍 での相対的馳 位の

後退での反映とも説 るであろ う・逆鵬 国 ・講 を始めとする将来有望視さ

れる鮪 アジ儲 国を背後に蝦 する東京楊 は
,国 馳 融センターとして重

難 は今後格段に増すことが予想される.儲 地の盛衰が藪 憶 味を持つこ

とからシテ か の難 とその継続性はaつ 腰 因 として,イ 判 ス経済 と深

く拘っているヨー ッ儲 国の薮 と肌 齢 の餉 鱒 つ ことであろ う
。

期 に漢 語が母鴎 であ藤 もシティーの魅力の__._..つである
.第 一次大戦

前約100鯛 続いた イギ リスが世界経済で優位 な地位を占め
,そ の後第二次大

戦後は・そのヘゲモー がアメ リカに移ったとはいえ
,ど ちらの国も鰭 が母

国語であったので凋 際間の ビジネスの公用語膜 語が働 れるのを常態化 し

てしまったと識 る・英語を外国語 としている国民にと
っても国瀦 の共通語
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として根付いた英語を母国語 としている市場での取引は馴染み易い と言える。

日本の企業が欧州の拠点 としての駐在員事務所を開設す る場合に,実 際の取引

額は西 ドイッやフラソスな ど他の国との関係が深い場合でもその拠点を ロソ ド

ソに置 く傾向にあるのは,英 語が母国語であることが一つの大きな要因である

としぼしぽ耳にしている。

第五に,イ ギ リスは政治的 ・経済的に安定してお り,政 変や革命などが起 こ

る恐れは少なく,こ れ迄続いてきた経済政策の継続性を疑 うようなことも考え

られない。さらに,二 大軍事大国が政治的対立による緊張の増減を繰 り返す中

で,常 に中立的な立場を貫き,独 立国 としての固有な考え方に基づいた政策を

施行するとい う諸外国からの信頼が厚いことは,有 事の際に もアメリカと対立

する諸国の預金封鎖や資産凍結を行わないであろ うとい う信頼の上に・東 ヨー

ロッパ諸国や ソビェ トか らの ドル建て資本取引の運用拠点をシテ ィーに選んだ

大きな理由であった。ユーロ市場を発生させ,一 大市場に急成長させた最大の

要因は,シ テ ィーへの信頼の厚さにあった と言える。

第六に,シ ティーには金 ・非鉄金属 ・石油 ・一次産品の樋 商肺 場をはじ

め保険 ・海運から外国為替市場など各種の市場が存在し9何 れの市場 もその影

響力は大きく,こ こで値決めされた相場は全世界の各取引所の相場に絶大な影

響力を持っている。この様な世界で一 ・二を争 う取引所がここに集まっている

とい う事は,金 融取引以外の商品取引でも世界中の企業のシティー との関わ り

合いが深いことを意味し,結 果的に商品取引に裏付けられた金融取引の盛況を

導 くことになる。

第七に,こ れ迄の資金の運用 ・調達の場としてのノウハウは・長い間のシテ

ィ_が 国際金融の中心としてポン ドが基軸通貨 として大いに利用された長い歴

史 と経験の上に立って得る事の出来る貴重な金融技術であった。世界中の金融

機関や機関投資家がその巨額の資金をその時々の一番合理的な利回 りで流通性

を高め リスクを可能な限 り分散して投資する技術は,そ の歴史と伝統で作 り上

げた貴重な財産であ り,世 界中の投資家が好んでシティーを大いに利用するこ
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ととなった。 と くに,最 近 のセ キ ュ リタ イゼー シ ョンの傾向は
,ユ ー"市 場 で

の証 券 の発 行業 務 や 引受 業 務をシテ ィーの平方 マイル とい うご く狭い場所 に銀

行だけで も350近 くが 存在 し,必 要 に 応 じて お互 い が集 ま り協力 し合sる のに

好都合な蹴 を作咄 して嶋 。

以上のようにシテ ィーは・(1)市場が解放され自由な取 り引きができる魅力②

自然的な条件による優位(3)世 界の政治的 ・軍事的 ・経済的安定性や政策の中

立性と継続性(賂 種暢 の発達(5)資 本の調達や運用でのノウノ・ウの蓄積を

持っている事は取引での リスクを最大限回避 し,取 引コス トを最小限に縮める

事になる。さらに,⑥ 多種類の通貨を取 り引きする唯一の市場 として発展して

きている。 しかしながら,規 制や制限が少ないことの優位はs今 後アメ リカや

日本 も一層の金融 自由化が押 し進められる事が予想されsそ の場合にiこ .の点

での魅力は少な くなるであろ う。また,政 治 ・経済の安定性と継続性について

も今後将来 日本 も一層経済的に僑頼され得る国家に移行するものと考
i`i..られ,

資本運用のノウハウも急速に実力をつけて行 くことを考えると
iい つまでもシ

ティ0が その優位を誇れるかどうか疑問である
。特に,東 京市場の一層の浮上

を支える韓国 ・台湾を始め・東南アジアのNIC'Sと 呼ぼれ る発展途上国の経

済力の充実はs欧 州諸国の衰退でのロン ドン市場 とは対照的であ り
,こ れから

は東京市場の急速な拡大が予想される。

しかしながら・各国がナショナ リズムを強 くし金融自主権のもとに政策余地

を拡大し続けている限 りは・ シテ,r`_"'の魅力は失われず安泰であろ う
。また,

現在のシティーは・規制の少ない自由に取引が可能な場として繁栄しているの

であ り・単なる 「商談の場」であるとい う事実をどう受け止めて良いのか複雑

である。ユーロ市場での証券の発行や引受が多 くなされても
rそ のブッキング

はより税制上有利なルクセンブル クや他の場所を選び
yそ の精算は通貨国でな

されるのである。これが本当の意味での金融センタ0の 発展 と言えるか否か甚

だ疑問でならない。

さらに今回の証券制度の改革で・ もともと国際競争で不利な立場にあ
ったシ
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テ ィーの銀行 ・証券会社が優位に立つ とは到底考}ら れず,今 後の生き残 り策

は諸外国の金鰍 関 との合併襖 搬 進め8マ ルチナシ ョナルな金磯 関とし

ての引き続き再繍 泌 要であると考}ら れる.し かし・その様なイギ リスの金

薩 業の変貌をイギ リ磁 府綬 け入れることを是 とせず金融サービス法案で

韻 の金i業 の保護を強めれぽsシ テ ィーの自畝 取引の場所 としての魅力

は大いに損なわれ衰退を必至 とするであろ う。

もともとイギ リスの経済力の継続的な低迷 とい う動かし難い事実の下に・単

なる証券制度の改軟 イギ リ紛 ㈱ こ髄 な人気力咄 る筈 もなく嫁 た非居

儲 にとってポソ ドでの翻 の拡大離 彩篭的なポソ 偽 齢 場が磁 する状況

磁 い ・面が多い もの拷 える.し カ・し・これ迄晦 外に灘 したイギ リスの

機関投資家を呼び戻すには大い傾 献するものと教 るし・一駒 今後の舳

化や税制上の優遇は,シ ティーの繁栄に大いに貢献するであろ う。

究極的にシテ 仁 の盛衰は,イ ギ リスrの 繁栄噸 付けられた株式'餅

楊 の盛況であ り,イ 判 ス繍 力のP"と しての国債1t」 の盛衰であること

を考}る と,戦 る講 鞭 の改革で証券取弓1所が今後繍 的?,rYL.,.活況を取 り戻

L,イ 判 スの銀行 ・講 会社が国臓 争で優位な立場を取 り戻すことになる

とは到底考えられないことである。

しかし,諸 掴 が蘇 余地を広げ規制や制限を金齢 引に多 く設けている現

状でのシテ仁 の一 姉 場 としての魅力は決 して優っても劣ることはな く・

世界の飴 の縫 と運用の場 として舳 姉 場を求めての参入は槽 職 活況

を呈し国際金融セソター としての役割は増す ものと考えている。
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