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〈研 究ノー ト〉

証 券取 引所 の環境 変化 とデ ミューチ ュア リゼ ー シ ョン

鈴 木 芳 徳

(1)概 観

2001年(平 成13年)11月1日 を もって,従 来,会 員 組 織 を とっ て きた東 京 証 券 取 引 所 は株 式

会 社 組 織 に な っ た。(土 田正顕 「東証 はさ らなる国際競争力 の強化 が必要 であ る」『金融財 政事 情』

2001.6.11)正 式名 称 は 「株 式 会社 東 京 証券 取 引所(英 文表記はTokyoSt・ckExchangeInc.)」,資 本

金 は115億 円,発 行 済株 式 数 は230万 株,従 業 員 数792名 で あ る。2005年 度 に は 自 らの 株 式 を

上 場 す る計 画 で あ る。 ここ に,1943年(昭 和18年)以 来,約60年 ぶ りに株 式 会 社 組 織 証 券 取 引

所 が誕 生 した こ とにな る。

これ よ り先,1999年(,.成11年)4月30日,こ の 日の 午 後3時 を もっ て,東 京 証 券 取 引 所 は

売買取 引 立 会場 を閉鎖 した。 通算 お よそ120年 の歴 史 を もつtradingfloorに 終止 符 が うたれ た こ

とに なる。

これ らは,ま さに証 券取 引所 が歴 史 の大 きな転換 点 に直面 してい る こ とを示 してお り,世 界 的

な規 模 で進 行 しつ つ あ る金 融 ・証券 ビ ッグバ ンを象徴 的 に表 す もの と考 え られ る。 以 下,証 券取

引所 のデ ミューチ ュア リゼ ー シ ョン(非 会員組織化),つ ま りは 「株 式会 社 化 」 を巡 る論 点 を整理

して みた い。

わが国の証券取引所 は,歴 史的に,株 式会社組織,国 営化 された営団組織,そ して会員組織 と

い う三つの組織形態 を経験 して きている。いまや 日本のみ ならず,多 くの国々で,証 券取引所の

非会員組織化(デ ミューチュァリゼーション),い いかえる と 「株式会社化」が進みつつ ある。戦前

の証券市場論 とい うと,「取引所論」がその太宗 を占め,そ うした教科書 では取引所組織 が論 じ

られるのが普通であった。一例 を挙げれば,か つて広 く読 まれ た田中大七郎 『日本取 引所 論』

(明治43年)や 島本得一 『北浜 と兜町』(大正14年)は,「 株式会社組織 と会員組織」に一節 を割い

て優劣適否 を論 じている。そういう経緯が殆 ど忘 れ られた今 になって,改 めて取引所組織のあ り

かたが問われるようにな り,平 成12年 改正法 をもって,証 券取引所 に株式会社組織 が採用 され

うることになった。

今回の取引所株式会社化の歴史的な背景 としては,(1)機 関投資家や大企業が金融的投資主体
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と して成 長 し,そ の投 資金 額 の大 規模 化 の み な らず 投 資手 法等 が 質 的 に高 度化 し,例 えば売買 執

行 につ いて 多様 なニ ーズ を持 つ に至 っ た こ と,(2)情 報 通 信技術 が 発達 し,注 文 回送,執 行,情

報伝 達 な どに 関 して,安 価 に して大量 かつ 即 時 の作 業 が 可 能 とな っ た こ と,そ して(3)市 場 経

済 の グ ロー バ ル化 の進行 に伴 い,証 券取 引 の 国際化 が進 展 した こ とな どの社 会 経 済 的 な変 化 が挙

げ られ よ う。 これ らが 総 合 的 に作 用 して,市 場 集 中 義務 が 撤廃 され,ECNの よ うな競 争相 手 を

意 識せ ざる を得 な くな り,同 時 に取 引 所 間 の国際 的 な競 争 が必然 とな り,様 々な提 携 関係 が模 索

され る よ うに なっ た。

そ う した時代 的 な背景 の 下 で,わ が 国 で も,2001年(平 成13年)に,ま ず 大 阪証 券 取 引所 が,

つ いで 東京 証 券取 引所 が 株式 会社 組 織 に転換 した。2002年(平 成14年)に は名古 屋 証券 取 引 所 が

株 式 会 社 とな った。 外 国 の証 券 取 引所 につ い てみ る と,既 に取 引 所 自身 の株 式(当 所株)を 上場

す る と ころが相 次 い でお り,2001年 に,ド イ ツ取 引 所,ユ0ロ ネ ク ス ト(フ ランス ・オランダ ・ベ

ルギー),さ らに ロ ン ドン取 引所 が,自 身 の株 式 を上 場 してい る。(吉 川真裕 「ロンドン証券取引所の

株式上場」『証研 レポー ト』2001年9月,No.1598,同 「ドイツ取引所の新たな戦略」『証研 レポー ト』2001年

3月,No.1592,同 「ヨーロ ッパ3大 取引所の株式上場 とヨー ロッパ株式市場統合」『証券経済研 究』第35

号,2002年1月)

こ う した変 化 は,上 記 の よ うな一定 の歴 史的 な背 景 の下 での 出来事 であ る と して も,し か し同

時 に,特 に身近 なわが 国 の取 引所 の場 合,株 式 会社 化 に何 を期 待 し,何 を託 そ うと して い るの か

は見 定 めて お く価値 が あ る。営 利性 と公 共性 との両 立 の問 題,特 にそ こでの ガバ ナ ンスの あ り方

は,肝 要 の論 点 で あ ろ う。(若 杉敬明 「証券取引所のガバナ ンス と株式会社化への課題」r金 融財政事情』

2001.6.11),志 谷匡史 「株式会社化と商法改正」『月刊資本市場』2001.5,No.189)

(2)わ が国証券取引所組織形態の変遷

わが国における証券取引所の歴史を組織形態の点か ら簡単 に見てお きたい。大 きくは四期に分

けられる。

第1期 。 明治11年(1878年)東 京株式取 引所 及び大 阪株式取 引所 が開設 された。 これ は株

式会社 組織であった。上場 された最初の株式は取引所 自身の株式であった。当時めぼ しい株式会

社企業が少 な く,ま た多 くは必ず しも長期的展望 にたって会社を設立 したのでなかったから,取

引の中心 は取引所株 であった。(取引所株の投機性に関しては,野 田正穂r日 本証券市場成立史』有斐

閣,1980年,323頁 以下。)明治期の後半 には,鉄 道が国有化 され(明 治42年),市 況が不振 となっ

たことがこれに拍車をかけた。総 じて言 えば,投 機的な性格のつ よい株式流通市場であ りつづけ

た。取 引仕法は,定 期取引(の ち清算取引)が 中心で,こ れは今 日風 にい うと個別銘柄先物取引で

あった。 この取引仕法 もまた少ない証拠金での投機的取引 を誘 ったのである。

第二期。 昭和12年(1937年),日 中戦争の勃発 とともに戦時統制 は厳 し くな り,投 機的取 引

は抑制 され,昭 和18年(1943年)に 全国11ヶ 所 の取引所 を統合 した,特 殊法人 ・日本証券取 引
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所が半官半民の営団組織で成立 した。取引所 を国家統制下 に置 き戦時統制機 関とす るための措置

と考えて よい。短期清算取引は廃止 される一方,取 引員は一定の資本金額以上 をもつ株式会社 に

限 られることになった。

第三期。1945～1949年 は,取 引所が存在 しなかった,或 いは休会であ った特殊 な期 間であ

る。第二次大戦後,取 引所が再 開 されたのは,昭 和24年(1949年)の ことで あった。占領 軍が

提示 した取引所再開条件 に従 い,こ れ よりのち,証 券取引所 は会員組織 となった。会員組織 とい

うのは,証 券取引所 の管理運営 に当たる ものが,そ の取 引所 で売買 を行 う証券業者(一 定の資格

要件を満たした)と 一致す る組織である。

第四期。 そ して今回,平 成13年(2001年 〉に東京並 びに大阪証券取引所 が,そ して翌年 に

は名古屋証券取引所が株式会社組織 に移行 したのである。

この ようにわが国においては,証 券取引所の組織形態 に関 して,一 ・定の歴史的経験 を経 てきて

いるのであって,こ れまでの歴史の中でそれ ら組織形態が どの ように評価 され,何 が期待 されて

の組織形態であったのか を考えてみる必要がある。

とはいえ,そ うした歴史的経験 をもって しては計 りがたい段階に来ていることもまた明かであ

る。 というのは,(1)取 引所 の運営 にコンピュー ター投資が大規模 に必要不可 欠 とされる こと

は,か つ ては全 く考 え られなか った,(2)証 券取 引所 の外部に,例 えば店頭市場 とかATSと か

いった ものが出現す ることもなかった時代には,取 引所 イコール証券市場であった,(3)金 融 ・

証券 ビッグバ ンの大波に洗われ,規 制緩和 ・自由化の中で市場 間競争 を念頭 にお く必要 もなかっ

た,(4)し か も国際的な規模での市場間競争 な ど全 く考慮 されるべ くもなかった,と いった近年

到来 した新たな事態 との対比を考えると,か つ ての歴史的経験が役立つ とはいっても,か な り狭

く限定 された範囲内のことに過 ぎないこともまた明 らかである。

(3)変 化の根底にあるもの

世界的な規模 でのデ ミューチュアリゼーシ ョンの流 れは,ま ず証券取引所に対する独 占禁止法

の適用除外 の見直 しか ら始まった。 しか し,そ うした法律の適用除外 の見直 しが生 じてきた根底

には,経 済実体における大 きな変化がある。

上記の ように,近 時 における証券取 引所 の株式 会社化 の背後 には,1)機 関化(institutionaliza-

ion),2)電 子化(c・mputerizati・n),3)国 際化(globalization)と いう三つ の流 れがあ る。 これ らが

総合的に作用 して,市 場集中義務が撤廃 され,市 場 間競争が促進 された。現時点での特徴 を一言

でいうな ら,「市場集中義務か ら市場 間競争へ」 とい うことがで きよう。アメ リカで は,ECNが

登場 して,こ れを競争相手 として意識せ ざるを得 な くなったことが大 きな きっか けになってい

る。

では,こ うい う動 きその ものは一体何を意味 しているか。
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かつては,証 券取引所 証券業者 投資家 とい うヒエ ラルキーが存在 した。 この ヒエ ラル

キーの末端 に投資家が位置 していたのであ り,取 引所 は 「個人」の投 資家が多数集 まることを念

頭 において制度設計がなされていたのである。 しか し今やこの ヒエ ラルキーは崩れ,末 端部分の

投資家 にsophisticatedinvestorで ある,機 関投資家や大企業が加わるようになった。大企業は多

額の金融資産のポー トフォリオを抱 えて登場 し,大 企業それ 自体が 「投資主体」「金融主体」 と

して無視 しがたい存在 になった。機関投資家について も同様のことが言 える。つ ま りここにおい

て,か つ ての ヒエ ラルキーのflattening(水 平化)が 起 こった。かつての取 引所 とそ こでの会員業

者 は,1)資 力,2)信 用力,3)専 門的知識,の3点 において,respectabilityを 有 していた。 し

か し,い まや前述の巨大投 資家 もまた,そ のrespectabilityに おいて,無 視 で きない地 位の もの

である以上,か つての縦のヒエ ラルキーは,横 に 「水平化」せ ざるを得ず,こ こに証券取 引所の

経済社会 における地位 は 「相対化」 されざるを得な くなったのである。そ して こうした変化の基

底 には,社 会の蓄積構造がsemi-collectivizedaccumulationに 変化 したことがあ る。

こうした フラ ットニ ングは,機 関投資家や大企業が 「投資主体Jと して市場 に登場 したこ とを

受 けての ものであるが,こ の過程 を促進 したものはコ ンピュー ターの発達であ る。 コンピュー

ターの ソフ トの中に 「専 門的知識」は埋めこまれてこれが販売 されるようになった。 コンピュー

ター ・ネ ットワークはそれ自体,社 会的機構 を内部化 したものに他 ならない。

以上は しか し,生 じつつある事態 についての一般的な概論 というに過 ぎない。以下,わ が国

における株式会社化 の経緯 と直面する課題 について述べてみたい。

(4)東 京証券取引所の株式会社化の経緯

東京証券取引所 の株式会社化の経緯 を,ま ず年表風 にまとめてみ る。

1999年2月

1999年11月

1999年11月

2000年3月

2000年5月

2000年7月

2000年12月

2001年3月

2001年3月

2001年5月

2001年5月

2001年6月

東証 ・証券政策委員会答申 「東証の将来像 について」

東証 ・定例理事会 証券取引所の株式会社化を可能とするための法整備を政府に要請す

ることについて了承

金ii会 第一部会r証 券取引所の組織形態の在 り方等に関するWG」 を設置

東証正会員協会 「東証の株式会社化等に関する特別委員会」 を設置

「証券取引法及び金融先物取引法の一一部を改正する法律案」国会上程

「証券取引法及び金融先物取引法の一部を改正する法律」公布

東証 「組織形態のあり方に関する特別委員会」設置

「証券取引法及び金融先物取引法の一部 を改正する法律」施行

東証 「組織形態のあり方に関する特別委員会」中間とりまとめ

東証 ・第1回 会員代表者意見交換会を開催

東証 「組織形態のあり方に関する特別委員会」最終 とりまとめ 「東証の組織形態のあ り

方について」

東証 ・定時会員総会,年 内を目途に株式会社に組織変更すべ く所要の準備 を進めるとい

う基本方針を承認

東証 「組織変更準備委員会」設置



2001年9月

2001年9月

2001年11月1日
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東証 ・定例理事会,株 式会社への組織変更について臨時会員総会を開催し付議すること

を決議

東証 ・臨時会員総会,株 式会社へ組織変更することを決議

東証 ・株式会社へ組織変更

(注)以 前は,わ が国には8取 引所があったが,そ れらのうち,広 島および新潟の両証券取

引所は平成12年3月1日 に東京証券取引所に吸収合併 され,7ま た京都証券取引所は平成

13年4月1日 に大阪証券取引所 に吸収合併 された。残 りの5証 券取 引所,す なわち東

京,大 阪,名 古屋,札 幌,福 岡の証券取引所のうち,大 阪は平成13年4月1日 に,東 京

は平成13年11月1日 に,名 古屋 は平成14年4月1日 に,株 式会社 に組織変更 した。 し

たがって,株 式会社組織 に組織変更 したもの3,会 員組織のままのもの2,合 計5,と い

うのが現況である。

そ うした組織変更に法的な裏付 けを与えた証券取 引法(平 成12年 改正法)の 内容 について若

干確認 してお こう。

この改正法 によって,証 券取引所 は,会 員組織で も株式会社組織で もよい ことになった。すな

わち二本立ての方法が認め られた。株式会社組織 の場合 には,そ もそ も株式会社の設立が準則主

義である以上,そ の設立に免許を求めることには無理がある。そ こで,従 来,証 券取引所 の設立

に免許を求めていたのを改めて,そ の形態を問わずく有価証券市場 を開設するためには〉免許が

必要である,と している。「有価証券市場 は,内 閣総理大臣の免許 を受けた ものでなければ,開

設 してはな らない。」(80条1項)株 式会社組織 の場合 には,そ の資本の額 が政令 で定め る金 額

(10億円)以 上でなければならない(85条)。 何 人 も株式会社証券取 引所の総株 主の議決権の100

分の5を 超 える議決権 を取得 しまたは保有 してはな らない(103条1項)。

また,東 京証券取引所の定款(平 成13年1t月1日 制定)に おいては,取 引所が発行する株 式

の総数は920万 株であ り,そ の うち組織変更 に際 して230万 株が発行 された。 また,取 引所の株

式 を譲渡するには取締役会の承認が必要 とされている(定 款5条,付 則3条,定 款7条)。

次 に,今 回,東 京証券取引所が株式会社組織に転換す るに際 して具体 的な狙 いはどこにあった

かを見てお くことにしよう。

東 京証券取 引所 の 「証 券政策 委員会」 は,1999年(平 成11年)2月,『 東 証 の将 来 像 につ い

て』 という答申を発表 した。この答 申は,東 証の株式会社化 について 「検討 を開始することが必

要」 としてお り,そ の理由について次のように述べ ている。

「今後,会 員の業務の多様化 な どによ り,会 員相互の利害の調整が容易 ではな くなって くる と

予想 されるこ と,ま た,取 引所 自身が厳 しい競争的環境 に置かれ る中で,さ らに使い勝手の良い

市場 を提供するためには,一 層ユーザー ・オ リエ ンテッ ドな運営が要求 されると同時にf相 当の

システム投 資等が必要であること,さ らに,そ うした環境では非営利的な ものの考 え方 自体 に限

界があることなど,会 員組織 のままでは対応が必ず しも容易ではない問題があることを危惧す る
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声 も少 な くない。 これ らの問題 を解決 で きることが株式会社化 のメ リッ トである との考 え方か

ら,一 部 には,現 在の会員組織 を株式会社形態へ と転換す る必 要性 が指摘 されて もい る。」(38

頁)

金融審議会の 「証券取引所の組織形態のあ り方 に関するワーキ ンググループ」の報告(2000年

(平成12年)2月)は 「株式会社化の必要性」 について次 ぎの ように述べ ている。要点 を摘記 しよ

う。

(1)会 員組織 の意義 の変化。諸外国において,取 引所 の会員の同質性 が薄 ま りつつあ るこ

と。 また,巨 額 なシステム投資への資金需要 に対 し,会 員組織の下で どこまで対応 でき

るか とい う問題 も生 じている。

(2)他 方,株 式会社化のメリッ トとしては,(イ)意 志決定の迅速化,(ロ)資 金調達方法の

多様化 ・円滑化,(ハ)自 らの組織の株価 とい う共通指標 をもつこ とによ り,そ の運営

する市場 の利便性 ・効率性 ・国際競争力などの点で関係者の意識変革が促 されること,

(二)波 及的にわが国証券市場全体 の利便性 ・効率性 の向上,国 際競争力 の強化 が期待

で きる。

そ して特 に 「引 き続 き自主規制機能を適切 に果たすべ きこと」 と 「営利性 と公共性 とのバランス

をいかに確保 してい くかが重要な課題」 とが記 されている。

次に,東 京証券取引所 「組織形態のあり方 に関す る特別委員会」 の報告(2001年(平 成13年)5

月)で は,東 証の株式会社化の意義や期待 される効果 について4点 にわたって述べ られている。

(1)国 際的市場 間競争に打ち勝つ市場の構築 東証市場 の一層の利便性 ・効率性 ・信頼性

の向上

(2)コ ーポ レ0ト ・ガバナ ンスの革新 責任 ・権限の明確化 による透明で迅速な意思決定

(3)資 金調達手段 の多様化(平 成18年3月 期完了を目途とするシステムの再構築のために,総 額400

億円程度の投資額を予定する,な ど。)

(4)取 引参加 と所有 の分離(取 引参加者は,出 資をすることなく,取 引参加権をもちうる,な ど。)

そ して,東 証 を取 り巻 く環境 について,「 市場利用者 によ り一層の市場 の選別が行われ,国 際的

な市場 間競争が本格化する中にあっては,市 場利用者のニーズ に適 った魅力ある市場 を構築 して

いかない限 り,そ れまで築 きあげて きたもの も瞬時 に失うおそれす らある。」 としている。

(5)株 式会社化に至るまでの経緯について

しか し,わ が 国におけ る今回の株式会社化は,そ れに至 るまでの一連の経緯 の中で理解 される

のでなければな らない。変革の過程 をおおづかみに追 ってみ よう。

(1)委 託売買手数料の 自由化



証券取引所の環境変化とデミューチュアリゼーション25

1999年(平 成11年)10月 か ら完全 自由化 された。 これについて,わ が 国の場合 には独

特の経緯がある。すなわち,金 融 ・証券不祥事の直後,損 失補填 の原資が大 きす ぎる利益

にあ るのではないか,と す る批判 か ら,段 階的に自由化が進め られた。(平成3年9月 の衆

議院 ・証券及び金融問題に関する特別委員会決議において手数料自由化が盛 り込まれた。)1994年10

月に取 り引 き金額10億 円以上の大口取 引の手数料が 自由化 された。その後,株 式市場が

低迷 し,証 券業者の経営状態が悪化 したため,小 口取 り引 きについての 自由化は暫時見送

られ,の ち1998年4月 に5000万 円以上 に引 き下げ られ,1999年10月 に完全 自由化 と

なった。

(2)取 引所集中義務の撤廃

取引所集中義務 とい うのは,<証 券業者に対 して上場有価証券の売買 を取引所で行 うこ

とを義務づけること〉をいうものであ り,取 引所外での取 り引 きを原則的に禁止す る趣 旨

の ものであ る。わが国の場合,そ の数年以前か ら各方面か らの要望がなされて きていた。

1996年10月,経 団連が上場株式 の取引所外 の例外的容認 を求め,1996年11月,産 業構

造審議会総合部会基本問題小委員会が,上 場株式の取 引所 集中義務 の見 なお しを提言 し

た。1997年6月,証 券取引審議会報告書 は,取 引所市場 の効 率性 を高め,取 引の公正性

を担保す る仕組み を前提 として取引所集中義務 の撤廃 を提言 し,ス ケジュールを示 した。

これを受けて,1998年12月1日 か ら取 引所外取引が解禁 されたのである。これ らの経緯

か ら見 ると,わ が国の場合,変 化 に現実的に対応 して きたアメリカの場合 とは違 って,現

実の変化 を先取 りしたかたちで,し か も徹底 して設定 した もの と言 うことができる。東京

証券取引所の定款 は,そ れまでは 「正会員は,次 ぎの各号の一に該当す る場合のほかは,

本所 の市場外において上場有価証券の売買を行ってはな らない。」(第23条)と されていた

ものが1998年(平 成10年)12月1日 を もって削除 された。 これ と同時 に,第8条 の2が

新たに付加 された。す なわち,「正会員は,本 所の市場 における公正 な価格形成 と円滑 な

流通 を確保 し,も って本所の取引所有価証券市場 としての機能の維持及び向上 に努めるも

のとす る。」 これは,会 員業者 を拘束す る性格 の条文でな く,む しろ一種の精神規定 とも

い うべ き理念 を示す条項 の ように思 われ る。なお,付 言す れば,東 京 証券 取 引所 定款

は,2001年(平 成13年)11月1日 をもって,さ らに大幅に改正 されている。

証券取引法は,平 成10年 改正法 において,市 場集 中主義を廃止 し,〈 顧客か らの指示

があれば〉市場外 で売買 を成立 させて もよい もの とした。すなわ ち,証 券取引法 は,そ の

第37条 において 「証券会社 は,顧 客か ら証券取 引所 に上場 されてい る株券,新 株予約権

付社債券その他の有価証券で内閣府令で定める ものの売買 に関す る注文 を受 けた ときは,

当該顧客の指示が取引所有価証券市場外で取引を行 う旨の指示 であ ることが明 らかである

場合 を除 き,取 引所有価証券市場外 で売買 を成立 させてはならない。」 としている。

(3)店 頭市場の位置付 けの確立
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市 場 集 中 義務 の 撤 廃 と表 裏 して,1998年(平 成10年)12月 以 降,店 頭 市 場 は,そ れ ま

で の 〈取 引所 を補 完 す る役 割 〉か らく取 引 所 と競 争す る役 割 〉に変 わ り,そ の法 的 位置 付

け が明確 化 され た。即 ち,平 成10年 以 前 は,「 取 引所 有価 証 券市 場」 の みが 唯一 の 「有 価

証券 市場 」 と して存在 して い た。現 在 の証 券取 引 法 にお い ては,日 本 証 券業 協会 が 開設 す

る市場 は 「店 頭売 買有 価 証券 市場 」(第67条),取 引所 が 開設す る市場 は 「取 引 所有 価 証 券

市場 」 と呼 ばれ る こ とに な り,こ の他 に 「外 国有 価 証券 市 場 」(証 券取引法,第2条8項3号

ロ)が あ る。 従 って こ こ に 「有 価 証 券 市 場 」 と して は3種 の もの が 並 存 す る こ とに な っ

た 。

(4)0の 証 券 業務 と して の承 認

1998年(平 成10年)以 降,証 券会社 は0(ProprietaryTradingSystem,私 設取引システム)

を認 可 業務 と して 営 む こ とが で きる よ う に な った。 この0は,最 近 で は む しろ,ATS

(AlternativeTradingSystem,代 替的取引システム)と 呼 ばれ る こ とが 多 く,ま た そ の一 部 を

ECN(Electr。nicCommunicationsNetwork,電 子的証券取引ネットワーク)と 呼 ぶ。 これ をわが

国で は,「 有価 証 券 の売 買 また はそ の 媒 介,取 次 ぎ も し くは代 理 であ っ て電 子 情 報組 織 を

使 用 して同 時 に多数 の 者 を一 方の 当事 者 と して一 定 の方 法 に よ り行 う もの」(証 券取引法,

第2条8項7号)と してお り,こ れ を 「証 券 業」 の範 囲 に加 え,た だ しこれが 有価 証 券市 場

と同 じ価 格形 成 機 能 を もつ と きに は無免 許市 場 と して(第80条1項)法 律 違 反 に な る もの

と して い る。(こ れ らの点に関しては,『 ジュリス ト』No.1225,2002.6.15所 載の金融法委員会 「「有

価証券市場」疑念に関する中間論点整i理」が最 も詳細である。また,吉 野維一郎 「わが国における私設

取引システム(PTS)等 の開設に係る現状 と問題」,『月刊資本市場』2001.4,No.188)

今回の取引所 の株式会社化 とい う事態 は,こ うした一連の事情 との深い関わ りのなかでの動 き

と見るべ きであって,社 会経済的な包括的 な変化 を受 けての もの,法 制上 もい くつ もの関連す る

変化 と連動 してのもの として理解 される必要がある。

(5)こ れか らの問題

内容 的 にみ て,今 日私 た ちが 直面 して い る問題,こ れ か ら考 えて ゆ かね ば な らぬ問題 を5点 挙

げ てお きた い。

第ヅ に,ア メ リカの場 合 との対 比 で あ る。例 え ば,1999年 にNYSEが 株 式 会 社 化 の 意 向 を表

明 した と き,ま ず 自主規 制機 関 と して の ボデ ィ と運用 主体 と しての ボ デ ィ とを切 り離 す こ とが 求

め られ,自 主 規制 機 関 を子会 社 とす る案 にSECが 同意 しなか っ た こ とがNYSEが 株 式会 社 化 を

断 念 し た 理 由 で あ る と 伝 え ら れ て い る。 ま た,NASDAQは,既 に1994年 のMM(market

maker)の 談 合疑 惑 に関連 して,NASDAQRegulationInc.を 切 り離 し,NASDAQStockMarket

Inc.と の両 者 をNASDの 下 に100%子 会社 と して持 つ に至 って い る。



証券取引所の環境変化とデミューチュアリゼーション27

そこで,こ うした経過か らみて,わ が国の場合,自 主規制機関 を同一のボデ ィの中に もつ こ と

について議論が ないのは何 故で あるのかが知 りたい。それはわが国 にお ける株式 会社化 のモ

ティー フが何 であ るのかを改めて問うことを意味 しよう。

第二 に,自 主規制機関 としての位置付 けについて考 えるとき,特 に問題 となって くるのは,自

主規制に関す るコス トを誰が どの ように負担 するか,と い う規制 コス トの負担方法の問題 があ

る。 とい うのはこの規制 コス ト負担 は,運 営上,か な りの負荷 となって くるのであって,1)会

員(取 引者)管 理,2)上 場管理,3)売 買管理,と い った管理 に関わるコス トが負荷 となる こと

は明 白だか らである。例 えば,売 買審査 に関 していうと,モ ニタリングのために電子探査能力 を

持 った 自動的売買審査 システムが必要である し,一 定の設定 したパ ラメー ターを逸脱 した売買取

引を発見 し,更 にその投資者 を突 き止めるための システムが なけれ ばな らない。 こう した投資

は,例 えばECNの 場合 には全 く考慮 され るところが ない。競争場裡 において,こ の種 の コス ト

負担 は自らに不利な条件 を課す ることを意味す る。 これは例えて言えば,市 中銀行が,競 争関係

にある一般金融機関 と異 な り,預 金準備率や預金保険料な どの負荷 を背負 っている状況 と似 た と

ころがある。 自主規制 コス トを負担する もの と,こ れを負担することの ない もの とが競争す ると

い う不条理 をどの ように して整理 してゆ くか,こ れが第二の問題である。(取引所の自主規制機瀧に

関しては,伊 豆久 「取引所の自主規制機能について」『証券レポート』No.1599,2001年10月)を 参照。)

第三に,営 利性 と公共性 との相反を どのように整理す るか,の 問題が ある。一般的 にい うなら

「取引高至上主義」 ない し 「上場至上主義」,或 いは 「取引所の利益至上主義」 をどのように飼い

な らすのがよいか,の 問題である。最近の アメリカについて見 る と,エ ンロ ン破綻以前,NYSE

の上場誘致競争が,株 高至上経営 とス トック ・オプシ ョンの乱発 とを加速 したのではないか,本

来ならもっ と早い時期か らこれに上場基準の厳格化で立 ち向か うべ きであったのではないか,と

い う批判が生 じ,こ れに応えるかの如 くに最近では全米8千500万 人の投資家の信頼 を取 り戻す

べ く 「上場基準の厳格化」「アナ リス トの中立性確保 のための規則」「新規公開株の配分慣行の見

なお し」 などの措置が敏速に取 られつつあ る。

例 えば,単 純 なケースを例に取 り上げると,場 口銭の水準設定 に関する問題がある。会員組織

の場合な らともか く,取 引所が株式会社組織である ときには,場 口銭の水準 をめ ぐって取引所株

主 と取引員 との問に利益相反の関係が生 じる。 この時,複 数の取引所相互間に激 しい競争が存在

するのであれば,市 場間競争の制約下 にあって,場 口銭の水準 は一定の妥当な合理的 な水準 に落

ち着 くことが期待で きよう。 これはMMが 複数あることで初 めてMMの スプ レッ ドが合理性 を

持 ち得 るの とよく似 た問題状況である。従 って,も し複数の取引所相互 間の競争がそれほ どでな

いのであれば,市 場 か らの制約は働 きに くいか ら,取 引所が社内的にその妥当で合理的 な水準 を

設定するので なければならない。つ まり,競 争が,効 率化 を促迫するに十分 な程度の ものでない

とするならば,依 然 として社 内のガバナ ンスのあ り方が重要になって くる,と い うことである。

しか も5%ル ールが今後 も存続す るのであれば,実 際上,乗 っ取 られる危険はない ことになろ
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うか ら,こ の次元 において も,い よい よ競争場裏 における制約 は微弱 なものになってこよう。

そうであるとす ると,取 引所の コーポ レー ト ・ガバナ ンスは どうあるべ きかが,厳 しく問われ

ねばならない ことになろう。

第四に,わ が国の場合,取 引所への参入障壁が,事 実上かな り高いのではないか,と い う問題

がある。1998年 の金融 システム改革法以降,確 かに市場間競争 を容認 し促進す る方向が示 され

たこ とは間違いない。PTSが 容認 され,取 引所 定款か ら市場集 中主義が消 え,取 引所設立 に際

してのいわゆる経済条項がな くなったこ とな ど,こ れ らは全て市場 間競争 を容認 し促進する方向

の ものであ る。

しか し,取 引所 を株式会社組織で新設す る場合の設立コス トはかな り高いと考 えられる し,他

方,0に つ いて は,上 場証券の主 たる上場取引所の価格 の一定幅 に価格変動 を収 める とい う

公正慣習規則があ る(日 本証券業協会公正慣習規則第5号 「上場株券等の取引所有価証券市場外での売買等

に関する規則」第5条)。 こうした点 において,取 引所が競争上,特 段 の優位性 を保 ち得 る規制 と

して事実上の参入障壁 となっているのではないか,と い う問題がある。 似 上の諸点に関して,陶

刊資本市場』2001.1(No.195)所 載の 「資本市場の活性化に関する研究会 ・第5回 」における大崎貞和野村

総合研究所資本市場研究室長の発言は極めて示唆的である。また,大 崎貞和 「証券市場間競争をめぐる法制上

の課題」『ジュリス ト』No.1227,2002.7.15)

第5に,こ れ は株式会社組織 をとる とい う問題次元か らすると,や や別の次元の問題ではある

が,付 け加えてお くと,最 良執行(bestexecution)の 問題がなお未解決であ ることが指摘 されね

ばならない。 ここに複数の 「有価証券市場」 の並存が認知 された以上,そ うした中で顧客である

投資家の利益 をどうや って保 証 してゆ くかが問われ るのは 自然であ ろう。顧客 の立場 か らす る

と,価 格情報が常に対比可能であることが望 ま しい し,そ うでなければ最良執行義務 もまた遂行

で きない ことになってこよう。そ うであって初めて民法 にい う善管注意義務(644条)も 果 た さ

れうることになろう。今後,ア メ リカの仕組み を念頭に置 きなが ら,早 急 に解決への道 を模索す

ることが望 まれる点である。

以上5点 にわたって問題 を指摘 したが,こ れらは市場 間競争の結果 を 「事後的 に」受け止めて

いる西欧の場合 と違 って,わ が国ではこれか ら市場 間競争の時代に入 ることを 「事前的」 に認識

し,そ の向か うべ き道 を指 し示 しているに過 ぎない,と いうところか ら来 るものの ように思われ

る。

すなわち,諸 外 国の場合 には,市 場 間競争の渦中にあって取引所の株式会社化が進展 してい

る。その意味では,既 に厳 しい競争を経験す る中での組織転換である。 しか し,わ が国の場合 に

は,未 だ これか らの,来 るべ きもの としての市場 間競争 に予め備 えての株式会社化 とい う色彩が

濃 い。「証券取引所 にいまだ匹敵 しない まで も,実 態 と して追いついて くる可能性 のある複数

の,性 格の異 なる市場 と競争する過程」(小林和子 「証券取引所 日本における制度論と歴史」『証券



証券取引所の環境変化とデミューチュアリゼーション29

経済研究』第24号,2000年3月)に おい ての議 論 で あ る こ と,つ ま りは未 だ 事前 的(exante)な 見

地か らの議論 で あ る こ とも また確 認 され るべ きこ とで あ ろ う。

そ して更 に い えば,全 ては先述 の 「ヒエ ラ ルキ ー」 が 「フラ ッ トニ ング」 す るそ の過 程 にお け

る 「軋 み」 を表 現 して い るの であ って,こ の 「軋 み」 を どの ように整 除 してゆ くべ きかが 問 われ

てい るの であ る。(全 体に関連 して,二 上季代司 「証券取引所の組織構造」『証研 レポー ト』2000年11月,

No.1588を 参照。)

(補注)な お,脱 稿 後,以 下 の ように文献 に接 した。小林譲 治 「東 京証 券取 引所 の変貌 と証券 市場 改

革」,熊 野剛雄 「市場構造 と産業市場」(い ずれ も 『証 券経済研究』第40号,2002年12月)。 参照 を乞

いたい。


