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特　集 「令和」に向けた金融・経済の変化

要　約

金融・資本市場制度の飛翔に向け
た「宿題」と「新たなチャレンジ」

金融調査部　吉井 一洋／横山 淳／金本 悠希／是枝 俊悟／小林 章子／藤野 大輝

平成の 30 年間で、証券市場・金融市場の制度改革は大幅に進んだ。し
かし、積み残された「宿題」はあり、新しく出てきた課題（チャレンジ）
もある。新しい時代ではこれらへの対応が求められる。本稿では、これら
の課題を、高齢・長寿化、多様化、情報・技術、グローバル化、金融イノベー
ション、地方創生、ＥＳＧ（ＳＤＧｓ）という社会的な課題との関連も示
しながら概観する。
「令和」の会社法・金融商品取引法の課題として、会社法・金融商品取引

法の融合、ソフト・ローとハード・ローの使い分け、Ｍ＆Ａ法制（ＴＯＢ・
独禁法）、投資者保護と消費者保護、高齢者保護、業者規制のフラット化・
分業化、ＡＩの利用者責任、実質株主問題、課徴金制度、社債市場活性化
を取り上げる。

金融規制ではバーゼル規制、保険会社の規制、ＬＩＢＯＲ廃止問題、会計・
開示・監査ではリース・財務諸表・のれん、開示（非財務情報・四半期等）、
監査（ＫＡＭ、ＩＡＡＳＢの取り組み）、税制では金融所得課税、資産形成
優遇制度、相続税、法人税、所得税全般、マイナンバー制度の活用、情報
法制では情報の金融商品化やプラットフォーマー規制、仮想通貨、キャッ
シュレス化についても言及する。

１章　平成で大きく進んだ証券市場改革（30 年間の振り返り）
２章　「令和」の会社法・金融商品取引法
３章　「令和」の金融規制
４章　「令和」の会計・開示・監査
５章　「令和」の税制
６章　「令和」の情報法制
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金融・資本市場制度の飛翔に向けた「宿題」と「新たなチャレンジ」

１章　平成で大きく進んだ証券市
場改革（30 年間の振り返り）

平成は停滞の時代と捉えられているように思わ
れる。平成元年１月８日からの 30 年間で米国、
英国、ドイツの名目ＧＤＰは 2.5 ～ 3.5 倍程度に
なったが、わが国の名目ＧＤＰは 1.3 倍程度とな
るにとどまった。株価も米国はダウ平均株価が
11 倍弱、S&P500 が９倍前後、ＮＡＳＤＡＱが
17 倍強、英国の FTSE100 が４倍弱、ドイツの
ＤＡＸが８倍弱となったが、わが国の日経平均株
価は 1989 年の年末の最高値（終値で 38,915.87
円）に遠く及ばない。しかし、この平成の時代に
証券市場・金融市場を取り巻く制度改革は大きく
前進した。

金融ビッグバンを経て、証券取引法は金融商品
取引法（金商法）に変わり、金融商品は多様化す
るとともに投資者保護も拡充され、顧客本位がさ
らに強調されるようになってきている。会社法が
制定され日本版スチュワードシップ・コード（Ｓ
Ｓコード）およびコーポレートガバナンス・コー
ド（ＣＧコード）が導入された。株式の持ち合い
なども大きく減少した。かつては銀行が担ってい
た企業のコーポレート・ガバナ
ンスのチェックは株主や投資家
が担うようになった。Ｍ＆Ａの
手法は多様化し法制度が整備
された。会計・ディスクロー
ジャー制度では連結中心・時価
会計導入・オンバランス化促進、
四半期決算導入、開示の拡充が
図られ、企業情報の透明性が高
まるとともに、監査制度も強化
された。フェア・ディスクロー

ジャー・ルールも導入された。税制では金融所得
課税の一体化が進められる一方で、ＮＩＳＡが導
入され、他方で確定拠出年金制度が整備された。

長い目で見れば、望ましい方向に向かっている
が、積み残された「宿題」や新たに出てきた課題

（チャレンジ）もある。以下では、今後の金融・
証券市場におけるトピックを、図表１で挙げた社
会的な課題とも関連付けて概観していきたい。そ
のために、各章の各節のタイトルで社会的課題の
マークを記載している（図表２参照）。

２章　「令和」の会社法・金融商
品取引法

１．会社法・金融商品取引法の融合（公
開会社法構想）イノベーション グローバル ESG

株式会社に対する規律としては、大きく、その
仕組みを規制する会社法と、市場との関係を規制
する金商法が存在する。平成において、両者の整
合性や融合が強く意識されるようになり（「公開
会社法構想」）、有価証券報告書提出義務会社の特
例、金商法上の書面による会社法上の書面の代用
など、一定の進展があった。

図表１　新時代において対処すべき社会的な主要課題
マーク 対処すべき課題 内容
高齢化 高齢・長寿化 高齢化社会の進展や長生きリスクなどへの対応

多様化 多様化 市場参加者の多様化、ライフスタイルの多様
化、ダイバーシティの進展などへの対応

情報・技術 情報・技術 情報化、コンピューター化、インターネット、
ＡＩ、技術革新などへの対応

グローバル グローバル化 市場のグローバル化、クロスボーダー取引、
国際的な規制の調和・統合などへの対応

イノベーション 金融イノベーション 新たな金融サービスの出現、異業種参入・連携、
FinTech、キャッシュレスなどへの対応

地方創生 地方創生 地方社会・経済の活性化などに向けた対応

ESG ＥＳＧ（ＳＤＧｓ） Ｅ（環境）、Ｓ（社会）、Ｇ（ガバナンス）、Ｓ
ＤＧｓに向けた対応

（出所）大和総研金融調査部制度調査課作成
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図表２　「平成」から「令和」への制度整備の流れ
項目 平成元年 平成末 「令和」 「宿題」 「新たなチャレンジ」

法体系、監督上
の課題

法体系 商法（会社法はその一部）
証券取引法
投資顧問業法（施行後間もない）

会社法
金融商品取引法

ＣＧコード、ＳＳコード（エンゲージメント重視）
顧客本位の業務運営の原則

会社法と金商法の調整・融合（公開会社法構想）

ソフト・ローとハード・ローの役割分担は？

機能別・横断的法制
イノベーション グローバル ESG
イノベーション

イノベーション グローバル

所轄官庁 大蔵省が所管 金融庁、証券取引等監視委員会
エンフォースメント 刑事罰中心の法執行 課徴金、差止命令など 課徴金制度の実効性 イノベーション 多様化
仲介業者 証券会社が販売、組成主導 販売チャネルの多様化

（投信の銀行窓販、運用会社の直販）
異業種参入
仲介業者を介さない取引
プラットフォーマー
アンバンドリング

イノベーション

健全性 バーゼルⅠの段階的導入 バーゼルⅡ、Ⅲの導入 各国間での整合的な実施 ソブリンリスクへの対応？ グローバル
生命保険会社の予定利率高止まり等、イン
カム配当原則

予定利率引き下げ可、保険契約者保護基金設立、
ソルベンシーマージン規制導入・強化

国際規制・国際会計基準への対応 グローバル 高齢化

市場の公正性、
透明性の課題

インサイダー取引規制導入直後 インサイダー取引規制強化
ＦＤルール導入

制度の整合性の見直し

ＬＩＢＯＲの廃止への対応 グローバル
社債 融資の代替 社債市場活性化の促進 取引価格開示促進、「社債管理補助者」の活用 融資も含めたコベナンツ開示促進 イノベーション 多様化 グローバル
会計・開示 取得原価ベース

デリバティブ、年金等オフバランス
単体中心、三位一体

時価会計導入、オンバランス化促進
連結中心、三位一体緩和
開示拡充、四半期決算
国際会計基準の導入

リース会計の見直し
四半期決算・開示の在り方
非財務情報（ＥＳＧ/ＳＤＧｓ含む）の拡充
ＫＡＭ導入の実施と活用、監査役の責任強化

株主総会時期の変更
会社法開示と金商法開示の統合の促進
ＩＴ導入への対応
監査のさらなる品質向上

グローバル 情報・技術

ESG イノベーション

顧客・利用者保
護の課題

金融商品取引法 投資者保護規定あるが重視されず 投資者保護強化 消費者保護へ 高齢化 多様化 イノベーション

民法 成年後見制度等の行為規制 意思決定支援への移行、ＡＩを利用したサポート等 高齢化 イノベーション 情報・技術
債権法、相続法の抜本改正 所有者不明土地問題への対応（所有権の放棄等） 高齢化 地方創生

消費者保護法 消費者契約法などによる保護の強化 成年年齢引き下げに伴う消費者被害への対応
情報法制 個人情報保護法 ＡＩ、ビッグデータ、プラットフォーマーなどへの対応

データポータビリティ、忘れられる権利
消費者保護のための法制度の整備（金商法（適合性原則等）、金融
商品販売法、消費者保護法）

イノベーション 情報・技術 グローバル

市場の利便性、
普及/拡大の課題

税制 ＤＢ（確定給付）中心の企業年金 ＤＣ（確定拠出）の企業年金導入。個人型も 日本版ＩＲＡ構想 高齢化
リスク性資産への優遇税制なし ＮＩＳＡの導入 制度の恒久化？　一本化？ 高齢化
有取税/売買代金をベースとした課税 実現益をベースとした譲渡益課税、特定口座の

導入、繰越控除の導入
繰越控除の拡充など 情報・技術

インカム/キャピタルの損益通算なし。ば
らばらな税制

「上場株式等」の範囲での損益通算（金融所得課
税一体化推進）

デリバティブ/預貯金利子も含めた一体化 情報・技術

不動産に係る相続評価優遇 資産の種類によらない公平な相続評価の実現 高齢化
支払調書等の拡充、マイナンバー導入等 マイナンバー制度による納税者の利便向上、Ｉ

ＣＴ（情報通信技術）利用
マイナンバー制度の諸政策（地方創生含む）への活用 情報・技術 イノベーション 地方創生

住民税含め９割近い所得税の最高税率 住民税含め最高55％までの税率引き下げ 控除縮小による累進性の回復 働き方・家族の多様化、シェアリングエコノミーへの対応 多様化
商品 国内投資信託は契約型のみ 会社型投資信託、ＲＥＩＴ、ＥＴＦなど 暗号資産、ＩＣＯ、情報の金融化 イノベーション 情報・技術 キャッシュレス

商品デリバティブも一部対象に 総合取引所構想
外為法による規制 ＦＸの誕生など外国為替へのアクセスが容易に 暗号資産デリバティブの登場

仮想通貨の出現
資金決済法上に定義
会計基準（日本基準）の策定

「仮想通貨」から「暗号資産」へ
（規制対象とすべき範囲は？）
国際会計基準の策定

金商法等における暗号資産の位置づけ
私法上における暗号資産の位置づけ イノベーション キャッシュレス

ブロックチェーン上の取引記録の法的な位置づけ イノベーション 情報・技術 キャッシュレス
ＩＣＯの仕組みの登場 ＩＣＯの制度上の整備（金商法、税制、会計制度等）

新法の必要の有無（既存法で対応するか否か） イノベーション キャッシュレス

取引所等 株券/社債券などの券面を利用した決済 株券/債券の電子化 Ｔ＋２の実施 決済期間のさらなる短縮（即時決済を目指す？） イノベーション 情報・技術
新興企業向け市場の不在、店頭市場 新興企業向け市場の誕生、取引所の統廃合 市場構造の在り方の見直し
対面に限定した取引 ネット取引が可能に、ＨＦＴの出現 さらなる利便性の向上？ 市場維持のために必要なコスト負担の在り方？ イノベーション 情報・技術
固定手数料制度 規制撤廃による手数料の低廉化

事業活動上の
課題

Ｍ＆Ａ 公開買付制度はあるも利用例は稀 強制的公開買付制度（全部買付義務含む）
大量保有報告制度整備

制度の整合性の見直し
会社法との調整・融合（公開会社法構想）

グローバル

合併、事業譲渡、現物出資 株式交換、株式移転、会社分割
三角合併

株式交付（自社株式ＴＯＢ）の可能性 グローバル

純粋持株会社の禁止 純粋持株会社解禁 独禁法の企業結合審査の見直し（地方銀行等の経営統合） 地方創生
財務戦略 グリーンボンド等の登場 ESG

生命保険会社は全て相互会社 一部、株式会社化
税制 50％程度の高い法人実効税率 法人実効税率は30％程度まで引き下げ

受取配当益金不算入、配当軽課 受取配当益金不算入の縮小、配当軽課廃止 二重課税調整の在り方
マイナンバーの活用 地方創生
プラットフォーマーに対する課税 イノベーション 情報・技術 グローバル

暗号資産の税制の整備 イノベーション 情報・技術
情報 個人情報保護法

海外規制（ＧＤＰＲなど）対応
国際データ流通の兆し（十分性認定）
情報流通技術の事業化開始（情報銀行）

ＡＩ、ビッグデータ、プラットフォーマーなどへの対応
データポータビリティ、忘れられる権利
データ流通圏の確立
情報銀行、データ取引市場
情報の金融商品化、通貨化
情報の私法上の位置づけ

イノベーション 情報・技術 グローバル

ガバナンス上の
課題

銀行（債権者）によるガバナンス 株主/投資家によるガバナンス 実質株主問題 社会的責任の重要性が増す
多様なステークホルダー グローバル ESG 多様化株式持合いは当然 株式持合いは大きく減少
Ｅ（環境）、Ｓ（社会）要素の重視

(出所）大和総研金融調査部制度調査課作成

（背景）
低成長
低金利
技術革新
不祥事
…

（方向性）
規制改革
競争促進
投資者保護
ガバナンス強化
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図表２　「平成」から「令和」への制度整備の流れ
項目 平成元年 平成末 「令和」 「宿題」 「新たなチャレンジ」

法体系、監督上
の課題

法体系 商法（会社法はその一部）
証券取引法
投資顧問業法（施行後間もない）

会社法
金融商品取引法

ＣＧコード、ＳＳコード（エンゲージメント重視）
顧客本位の業務運営の原則

会社法と金商法の調整・融合（公開会社法構想）

ソフト・ローとハード・ローの役割分担は？

機能別・横断的法制
イノベーション グローバル ESG
イノベーション

イノベーション グローバル

所轄官庁 大蔵省が所管 金融庁、証券取引等監視委員会
エンフォースメント 刑事罰中心の法執行 課徴金、差止命令など 課徴金制度の実効性 イノベーション 多様化
仲介業者 証券会社が販売、組成主導 販売チャネルの多様化

（投信の銀行窓販、運用会社の直販）
異業種参入
仲介業者を介さない取引
プラットフォーマー
アンバンドリング

イノベーション

健全性 バーゼルⅠの段階的導入 バーゼルⅡ、Ⅲの導入 各国間での整合的な実施 ソブリンリスクへの対応？ グローバル
生命保険会社の予定利率高止まり等、イン
カム配当原則

予定利率引き下げ可、保険契約者保護基金設立、
ソルベンシーマージン規制導入・強化

国際規制・国際会計基準への対応 グローバル 高齢化

市場の公正性、
透明性の課題

インサイダー取引規制導入直後 インサイダー取引規制強化
ＦＤルール導入

制度の整合性の見直し

ＬＩＢＯＲの廃止への対応 グローバル
社債 融資の代替 社債市場活性化の促進 取引価格開示促進、「社債管理補助者」の活用 融資も含めたコベナンツ開示促進 イノベーション 多様化 グローバル
会計・開示 取得原価ベース

デリバティブ、年金等オフバランス
単体中心、三位一体

時価会計導入、オンバランス化促進
連結中心、三位一体緩和
開示拡充、四半期決算
国際会計基準の導入

リース会計の見直し
四半期決算・開示の在り方
非財務情報（ＥＳＧ/ＳＤＧｓ含む）の拡充
ＫＡＭ導入の実施と活用、監査役の責任強化

株主総会時期の変更
会社法開示と金商法開示の統合の促進
ＩＴ導入への対応
監査のさらなる品質向上

グローバル 情報・技術

ESG イノベーション

顧客・利用者保
護の課題

金融商品取引法 投資者保護規定あるが重視されず 投資者保護強化 消費者保護へ 高齢化 多様化 イノベーション

民法 成年後見制度等の行為規制 意思決定支援への移行、ＡＩを利用したサポート等 高齢化 イノベーション 情報・技術
債権法、相続法の抜本改正 所有者不明土地問題への対応（所有権の放棄等） 高齢化 地方創生

消費者保護法 消費者契約法などによる保護の強化 成年年齢引き下げに伴う消費者被害への対応
情報法制 個人情報保護法 ＡＩ、ビッグデータ、プラットフォーマーなどへの対応

データポータビリティ、忘れられる権利
消費者保護のための法制度の整備（金商法（適合性原則等）、金融
商品販売法、消費者保護法）

イノベーション 情報・技術 グローバル

市場の利便性、
普及/拡大の課題

税制 ＤＢ（確定給付）中心の企業年金 ＤＣ（確定拠出）の企業年金導入。個人型も 日本版ＩＲＡ構想 高齢化
リスク性資産への優遇税制なし ＮＩＳＡの導入 制度の恒久化？　一本化？ 高齢化
有取税/売買代金をベースとした課税 実現益をベースとした譲渡益課税、特定口座の

導入、繰越控除の導入
繰越控除の拡充など 情報・技術

インカム/キャピタルの損益通算なし。ば
らばらな税制

「上場株式等」の範囲での損益通算（金融所得課
税一体化推進）

デリバティブ/預貯金利子も含めた一体化 情報・技術

不動産に係る相続評価優遇 資産の種類によらない公平な相続評価の実現 高齢化
支払調書等の拡充、マイナンバー導入等 マイナンバー制度による納税者の利便向上、Ｉ

ＣＴ（情報通信技術）利用
マイナンバー制度の諸政策（地方創生含む）への活用 情報・技術 イノベーション 地方創生

住民税含め９割近い所得税の最高税率 住民税含め最高55％までの税率引き下げ 控除縮小による累進性の回復 働き方・家族の多様化、シェアリングエコノミーへの対応 多様化
商品 国内投資信託は契約型のみ 会社型投資信託、ＲＥＩＴ、ＥＴＦなど 暗号資産、ＩＣＯ、情報の金融化 イノベーション 情報・技術 キャッシュレス

商品デリバティブも一部対象に 総合取引所構想
外為法による規制 ＦＸの誕生など外国為替へのアクセスが容易に 暗号資産デリバティブの登場

仮想通貨の出現
資金決済法上に定義
会計基準（日本基準）の策定

「仮想通貨」から「暗号資産」へ
（規制対象とすべき範囲は？）
国際会計基準の策定

金商法等における暗号資産の位置づけ
私法上における暗号資産の位置づけ イノベーション キャッシュレス

ブロックチェーン上の取引記録の法的な位置づけ イノベーション 情報・技術 キャッシュレス
ＩＣＯの仕組みの登場 ＩＣＯの制度上の整備（金商法、税制、会計制度等）

新法の必要の有無（既存法で対応するか否か） イノベーション キャッシュレス

取引所等 株券/社債券などの券面を利用した決済 株券/債券の電子化 Ｔ＋２の実施 決済期間のさらなる短縮（即時決済を目指す？） イノベーション 情報・技術
新興企業向け市場の不在、店頭市場 新興企業向け市場の誕生、取引所の統廃合 市場構造の在り方の見直し
対面に限定した取引 ネット取引が可能に、ＨＦＴの出現 さらなる利便性の向上？ 市場維持のために必要なコスト負担の在り方？ イノベーション 情報・技術
固定手数料制度 規制撤廃による手数料の低廉化

事業活動上の
課題

Ｍ＆Ａ 公開買付制度はあるも利用例は稀 強制的公開買付制度（全部買付義務含む）
大量保有報告制度整備

制度の整合性の見直し
会社法との調整・融合（公開会社法構想）

グローバル

合併、事業譲渡、現物出資 株式交換、株式移転、会社分割
三角合併

株式交付（自社株式ＴＯＢ）の可能性 グローバル

純粋持株会社の禁止 純粋持株会社解禁 独禁法の企業結合審査の見直し（地方銀行等の経営統合） 地方創生
財務戦略 グリーンボンド等の登場 ESG

生命保険会社は全て相互会社 一部、株式会社化
税制 50％程度の高い法人実効税率 法人実効税率は30％程度まで引き下げ

受取配当益金不算入、配当軽課 受取配当益金不算入の縮小、配当軽課廃止 二重課税調整の在り方
マイナンバーの活用 地方創生
プラットフォーマーに対する課税 イノベーション 情報・技術 グローバル

暗号資産の税制の整備 イノベーション 情報・技術
情報 個人情報保護法

海外規制（ＧＤＰＲなど）対応
国際データ流通の兆し（十分性認定）
情報流通技術の事業化開始（情報銀行）

ＡＩ、ビッグデータ、プラットフォーマーなどへの対応
データポータビリティ、忘れられる権利
データ流通圏の確立
情報銀行、データ取引市場
情報の金融商品化、通貨化
情報の私法上の位置づけ

イノベーション 情報・技術 グローバル

ガバナンス上の
課題

銀行（債権者）によるガバナンス 株主/投資家によるガバナンス 実質株主問題 社会的責任の重要性が増す
多様なステークホルダー グローバル ESG 多様化株式持合いは当然 株式持合いは大きく減少
Ｅ（環境）、Ｓ（社会）要素の重視

(出所）大和総研金融調査部制度調査課作成

（背景）
高齢・長寿化
多様化
情報・技術
グローバル化
金融イノベー
ション
地方創生
ＥＳＧ
…
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しかし、金商法違反行為に対する会社法上の効
力（Ｍ＆Ａファイナンスなど。一部後述）、公衆
縦覧による開示と直接通知、実質株主・潜在株主
と形式上の名義株主の問題など未解決の問題も多
い。

そもそも一口に株式会社といっても、個々の株
主の顔が見えて異動も稀な「契約法」的規律が必
要なもの、株主が小口・分散化して顔が見えない
が異動は少ない「約款」的、あるいは「消費者保
護法」的規律が必要なもの、株主が小口・分散化
して顔が見えない上に売買等を通じて異動も頻繁
に起こる「市場法」的規律が必要なものとでは、
性格が大きく異なる。こうした株式会社の性格に
応じて仕組みを再構築することも、「令和」の課
題となり得るだろう。

２．ソフト・ローか、ハード・ローか？ 
イノベーション グローバル

平成末期における金融・市場規制の大きな特徴
として、ＣＧコード、ＳＳコード、顧客本位の業
務運営の原則など、ソフト・ローを通じた規制が
多用されることとなったことが挙げられる。この
中には、ＣＧコード、ＳＳコードのように一定の
成果を上げているものもあり、ソフト・ロー活用
の意義は認めるべきだろう。しかし、今後もソフ
ト・ローを多用し続けることによる副作用はない
のか、という問題意識は持っておく必要があるだ
ろう。各種のソフト・ローの効果を検証し、ソフ
ト・ローとハード・ローの使い分けの在り方をあ
らためて議論することが「令和」の課題であろう。

３．Ｍ＆Ａ法制を巡る諸問題

１）木に竹を接いだ公開買付規制 グローバル

公開買付規制の枠組みは、1990 年の証券取引

法（当時）改正によって導入されたものである。
その後、様々な事案への対応の中で、改正が重ね
られ、制度としてブラッシュアップされてきた（例
えば、全部買付義務の導入など）。それでも、米
国式の開示中心の規制と、欧州式の少数株主保護
中心の規制（売却機会の確保など）との「接ぎ木
細工」であることは変わらない。さらに、公開買
付規制の実効性、特に違反行為の民法、会社法上
の効力に関する議論は、なお途上にある。

このような状況の下、例えば、残存少数株主の
売却機会を確保する必要性が高くないにもかかわ
らず公開買付けの実施が強制されることから、応
募が集まらないように市場価格よりも低い価格で
の公開買付（いわゆるディスカウントＴＯＢ）が
実施されるケースがある。

他方、全部買付義務の基準が３分の２と、相当
に高い水準に設定されていることから、買付株数
の上限をその少し下に設定することで全部買付義
務を潜脱することが可能となっている。

公正なＭ＆Ａルールの実現のため、公開買付規
制のあるべき姿を、会社法や独占禁止法などとも
整合性を図りながら、検討を進めることが「令和」
の課題だと考えられる。

２）地方銀行等の独禁法の企業結合審査 地方創生

合併等の一定の企業結合に対しては、公正取引
委員会が独占禁止法に基づいて、企業結合により
競争が制限されないか審査を行っている。

近年、経営環境の悪化から地方銀行等の経営統
合の動きが活発化しているが、独占禁止法がその
動きを阻害しているのではないか、との指摘がある。

地域経済の実情を踏まえ、地方銀行 ･ 乗合バス
等の「地方基盤企業」の経営統合に対する独占
禁止法の適用の在り方について検討されており、
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2019年夏の成長戦略に盛り込まれる予定である。
独占禁止法の例外規定を盛り込んだ新法を検討
し、2020 年の制定を目指す旨が報じられている。

４．仲介業者を取り巻く環境の変化

１）投資者保護と消費者保護 高齢化 多様化 イノベーション

金商法は、これまで必要かつ十分な情報が与え
られれば合理的な判断が可能な「投資者」を前提
として、投資者保護を図ることを目的としてきた。

しかし、投資のすそ野が拡大すれば、必要かつ
十分な情報が与えられても合理的な判断ができな
い「消費者」も、市場に直接または間接に参加す
ることとなる。そのためもあって、近年、金商法
の消費者保護法化が進展しているものと思われ
る。
「令和」において、非金融系分野（BtoC のコマー

ス分野。例えば、Amazon など）から金融業へ
の参入者が増加すれば、コマースの顧客がそのま
ま連れて来られる形で「消費者」の市場参加もさ
らに増加することが想定される。

加えて、行動経済学や人工知能の研究などから、
従来の「投資者」層についても、実は、十分な情
報が与えられても必ずしも合理的な判断を行うこ
とができない者が一定数いることが明らかになり
つつある。その一方で、個人の「判断力」を測定
することが技術的に可能になりつつある。

このような環境変化の下、開示と説明義務を中
核とするこれまでの投資者保護から、当局による
実質的な介入の性格を強めた消費者保護を規制の
中核に据えるべきか、あるいは判断力のレベルに
応じた（プロ／アマ規制よりさらに段階を刻んだ）
多段階の規制体系にすべきか、が問われることと
なろう。

1）内閣府（2017）「平成 29 年版高齢社会白書（全体版）」参照。

２）高齢者保護制度 高齢化 イノベーション 情報・技術

わが国は超高齢社会を迎えている。年齢ととも
に増加する認知症高齢者の割合は 2020 年に 65
歳以上の約 23％、2040 年に約 25％に達すると
も言われており 1、今後の社会において認知症高齢
者が社会に占める重要性はますます大きくなって
いくと推測される。

このような認知症高齢者を取り巻く制度を見る
と、例えば本人の代わりに後見人が取引を行う法
定成年後見制度は、認知症高齢者の保護に資する
一方で、一律に取引から排除する制度といえる点
に問題がある。今後、社会における重要性が増し
ていくことに鑑みれば、認知症高齢者についても
何らかの形で取引に参加できるような仕組みが必
要ではないかと思われる。

そのためには、現行の高齢者の「行為規制」か
ら、高齢者の意思決定のプロセスに関与すること
で、高齢者を保護しつつ取引への参加を可能にす
る「意思決定支援」へ、大きく転換することが求
められる。支援の手段としてはＡＩの活用が重要
だろう。例えば、高齢者の日常の情報から判断能
力を判定することや、最終的には、本人の投資行
動を学習させたＡＩが取引に参加することも夢で
はないだろう。

また、証券投資では日本証券業協会の自主規制
により、一律に 75 歳以上の投資者に対して加重
規制を課しているが、このような形式的な年齢基
準は明確である半面、高齢だが判断能力が十分な
投資者を取引から遠ざけ、逆に若年だが判断能力
が不十分な投資者を保護できないともいえる。Ａ
Ｉにより個々人の判断能力を判定できるようにな
れば、より実質的な規制が可能になり、投資者保
護にも資するだろう。
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３）業者規制とフラット化、分業化（アンバ
ンドリング） イノベーション

技術革新を通じて、異業種からの金融業務への
参入のほか、金融分野と非金融分野の境界も曖昧
になってきている。そのため、現在、業態別の金
融法制を改め、機能別・横断的な金融法制の構築
を目指す議論が金融庁において行われている。

もっとも、機能別・横断的な金融法制が整備さ
れたとしても、仲介業者に対する規制という大枠
は変わらない。仮に、今後、金融取引のフラット
化（ハブとなる仲介業者を介さず、参加者が直接
取引する構造）が進展すれば、こうした従来の仲
介業者を核とした規制では対処できなくなる。

その意味で、2017 年金商法改正により導入さ

れた高速取引行為規制（ＨＦＴ規制）において、
末端投資家であっても、市場に一定のリスクを生
じさせている場合には、業者並みの登録規制を課
すとしたことは、画期的な一歩であったと評価で
きる。

加えて、フラット化までは至らなくても、アン
バンドリングにより、従来は一の仲介業者が営ん
でいた業務を複数の事業者が分担するような場
合、誰にどのような規制を課すかというのも「令
和」の新たな課題となり得るだろう。

５．ＡＩとその利用者の責任 イノベーション 情報・技術

仲介業者は、ＡＩを利用したからといって、各
種の責任や義務を免れることができるわけではな
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い。むしろ、ＡＩを使った商品・サービス等の提
供に際し、どうすれば各種の責任や義務を果たす
ことができるのか、が問題となる。

例えば、そもそもＡＩを使った商品・サービス
を提供してもよい相手なのか（提供先はＡＩの機
能や限界などを理解できる相手なのか）、提供し
ているＡＩの内容は適切なものなのか、ＡＩの内
容について十分な説明責任は果たしているのか、
そのＡＩを継続して使うことの妥当性は検証され
ているのか、万が一、ＡＩが暴走した場合のセー
フティネットは準備されているのか、といった論
点が想定できる。

他方、ＡＩを使わなければ問題が生じないとい
うことにもならない。例えば、ＡＩを活用してい
れば被害を防止できて、かつ、そのことが予測可
能であった場合には、ＡＩを使わなかったことに
ついて仲介業者が責任を問われることも起こり得
るだろう。

ＡＩの利用に伴う問題は、仲介業者に限ったこ
とではない。例えば、現行のインサイダー取引規
制等において、ＡＩの使用者（取引責任者）が知
らないうちに、勝手にＡＩがインサイダー情報等
を取得して、その情報を基に取引を行って不当な
利益を得た場合、金商法上その行為を罰せないの
ではないかという指摘がある。ＡＩの作成者や使
用者に対してどこまで責任を問うべきかは、「令
和」の重要な課題となろう。

６．実質株主問題 グローバル ESG

2009 年の株券電子化によって、それまでの株
主名簿と、ほふり名義株式の実質株主名簿という
二重構造は解消され、上場会社の株主は、株式振
替制度の下で統一的に管理されることとなった。
それでも、信託名義、カストディアン名義の株式

の背後にいる真の所有者という意味での実質株主
の問題は、なお積み残されている。

発行会社は、信託、カストディアンなどの名義
株主は分かっても、その背後にいる議決権や売買
などの実質的な判断を行っている者（実質株主）
が誰なのか知ることができない。実質株主は、名
義株主の背後に潜むことで発行会社や他の株主に
対して匿名性を維持できる。その代わり、株主総
会などは、株主名簿に記載がないので、原則、名
義株主から委任状などをもらわない限り出席は認
められない。

これらのことは、真面目に対話を行おうとする
発行会社や運用会社（実質株主）にとっては、大
きな制約となる一方、会社や世間に正体を現した
くない実質株主や、実質株主と真面目に向き合い
たくない発行会社には、対話を拒否する絶好の口
実を与えることになりかねない。
「令和」において、少なくとも、真面目に対話

を行いたいと考える実質株主が、自ら名乗り出る
場合には、これを「株主」として取り扱うように
仕組みを見直すことが望まれる。例えば、株式振
替制度上の特別株主の仕組みを援用して、自らの
名前を発行会社に通知するように名義株主（信託
銀行等）に請求した実質株主については、総株主
通知においてその氏名・名称を発行会社に通知し
て、「株主」と取り扱われるようにする余地はな
いだろうか。

７．課徴金制度の限界と可能性 イノベーション 多様化

2004 年改正による証券取引法（現金商法）上
の課徴金制度の導入で、市場規制のエンフォース
メントの実効性は相当向上したと思われる。その
一方で、多数の案件が課徴金の枠組みの下で処理
されているということは、言い換えれば、質にお
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いて多様な案件が、画一的な基準の下で処理され
ていることを意味する。すなわち、課徴金の金額
は、一部例外はあるものの、客観的・形式的に決
まるため、案件の悪質さといった定性的要素を反
映したものとは必ずしもならないのである。しか
も、対象となる規制も、開示規制と不公正取引規
制の一部に限られていることに加え、憲法上の二
重処罰の禁止の観点から、課徴金のレベルは「不
当利得の吐き出し」の範囲にとどめるべきとの考
え方が根強く、その抑止効果には限界がある。
「令和」でも、市場規制のエンフォースメント

として課徴金制度を積極的に活用するのであれ
ば、対象となる規制の範囲の拡大（例えば、一般
不正取引に対する適用）や、課徴金額の柔軟化（悪
質性に応じた加重・減免類型の多様化）などを、
制度の予測可能性とのバランスに配慮しながら、
検討する必要があるだろう。

８．社債市場の活性化

１）社債管理 イノベーション 多様化

社債権者保護の観点から、会社が社債を発行す
る際には、会社法上、社債管理者の設置が強制さ
れる。しかし、例外として、各社債の金額（額面）
が１億円以上の場合などには設置義務が免除され
ている。その結果、実際には、例外規定を活用し
た社債管理者を設置していない社債（社債管理者
不設置債）の発行が多数を占めている。近年、こ
うした社債管理者不設置債のデフォルトにより、
社債権者に損失や混乱が生ずるという事例が起き
ている。

社債管理者は、社債管理を行う上で広範な権限
を有する半面、厳格な義務・責任が課されている。
厳格な義務・責任があるため、社債管理者の設置
コストが高くなることや、なり手の確保が難しい

ことが、前述の問題の背景にある。
こうした問題を踏まえ、日本証券業協会におい

て、権限・責任を限定した社債管理の仕組みにつ
いて検討が行われた。その結果、2016 年には、（法
律に基づかない）契約ベースの実務上の工夫とし
て、「社債権者補佐人制度」が提案された。社債
権者補佐人は、その機能を社債権者にとって必要
最低限のものに限定する代わりに、その必要最低
限の機能については、十分に発揮させようという
仕組みである。もっとも、現行法を前提とする限
り、社債管理上、重要な機能、例えば、有事にお
いて（個別の社債権者の委任なしに）全ての社債
権者の代理人として破産手続等において債権の届
出等をすることなどを果たすことが難しいといっ
た限界も明らかとなった。

こうした社債権者補佐人の限界を踏まえ、会社
法を改正し、新たな「社債管理補助者」制度が導
入されることとなった。社債管理補助者は、社債
権者のために破産手続等において債権の届出がで
きることや、社債権者のために行動するときに個
別の社債権者を示す必要はないことが会社法上、
明確化される予定である。加えて、委任契約の定
めにより裁量の範囲を限定できることなどから、
社債管理者と比べて義務違反が問われ得る場合は
限定的であるように工夫されている。「令和」に
おいて「社債管理補助者」の活用が進むことを期
待したい。

２）社債価格の公表対象拡大 グローバル

2015 年 11 月から社債の取引価格の公表制度
が開始された。現在はＡＡ格相当以上の格付けの
社債の取引数量１億円以上の取引が開示対象と
なっている。開示はリアルタイムではなく、１日
１回の開示である。Ａ格以下への開示対象拡大が
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検討されているが、流動性も考慮する方向で検討
が行われている。なお、開示項目について取引時
間は入っていない。

３）コベナンツの開示拡充 グローバル

社債のコベナンツ等に関しては、発行開示書類
で開示されている。しかし、ローンに関するコベ
ナンツの開示は義務付けられていない。わが国で
は社債はローンに比べると回収順位が実質的に劣
後しているため、社債投資者保護のためにも、ロー
ンのコベナンツ等の開示が望まれる。日本証券業
協会が例示集を示している。

３章　「令和」の金融規制
１．バーゼル規制 グローバル

バーゼル規制は 2008 年の金融危機を受けて見
直され､2017年末にバーゼルⅢが最終合意に至っ
た。バーゼルⅢでは、レバレッジ比率規制、流動
性規制（流動性カバレッジ比率規制・安定調達比
率規制）や、グローバルなシステム上重要な銀行

（Ｇ - ＳＩＢ）に対するＴＬＡＣ（Total Loss-
Absorbing Capacity: 総損失吸収力）規制等が
導入され、自己資本比率の分母の算出方法につい
ても、大幅に見直された。金利リスクのモニタリ
ングも強化されている。

次々と新たな規制が導入されるような状況につ
いては、規制対応コストの増大や市場における取
引量の低下などの副作用の発生等が懸念される。
今後は、これまでの規制改革を着実に、各国間で
整合的に実施していくことが重要である。また、
規制改革が予期していなかった副作用を生じさせ
ていないか検証していくことが必要である。

なお、バーゼル銀行監督委員会は、それまで検

討していたソブリンエクスポージャーの扱いにつ
いて、その扱いを見直さないことを 2017 年末に
明らかにした。一部のメンバーは見直しの検討を
目指しているもようだが、仮に見直す場合、金融
市場に非常に大きな影響を与える懸念があるた
め、慎重な検討が必要だろう。

２．保険会社の自己資本比率規制（ソル
ベンシーマージン規制）と保険会計
グローバル 高齢化

わが国では、保険会社に対しては、財務健全性
の確保のため、ソルベンシーマージン規制が課さ
れている。現在、保険監督者国際機構（ＩＡＩ
Ｓ）が、国際的な保険グループを対象に国際資本
基準（ＩＣＳ）を策定する取り組みを行っており、
2025 年以降の実施が想定されている。ＩＣＳは、
資産・負債を経済価値ベースで評価するなど、わ
が国のソルベンシーマージン規制よりも高度な基
準とされ、対象に選定されればリスク管理の高度
化が必要になる。

また、ＩＦＲＳ ( 国際会計基準 / 国際財務報告
基準 ) では、保険負債を、将来キャッシュ・フロー
の現在価値に基づいて評価する新基準が導入され
る。導入時期は 2021 年からとされていたが、１
年延長を検討中である。追加的な見直しも検討し
ている。わが国の対応が今後、課題となる。

３．ＬＩＢＯＲ廃止と制度問題 グローバル

2012 年にＬＩＢＯＲの不正操作問題が明らか
になったことを受け、金融安定理事会（ＦＳＢ）
が 2014 年７月に金利指標改革について提言を発
表した。ＦＳＢの提言では、銀行のクレジット ･
リスク等を反映しない「リスクフリー ･ レート」
の特定と、それぞれの金利指標を金融商品や取引
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の性質を踏まえて利用していくことが望ましい旨
が提言されている。

提言を踏まえ、各国において主要通貨ごとに改
革が進められているが、その過程でＬＩＢＯＲの
算出元となっているインターバンク市場の無担保
取引の減少が生じ、2021 年末以降、ＬＩＢＯＲ
が公表されなくなる恐れが生じている。そのため、
リスクフリー ･ レートへの移行の取り組みが本格
化している。

ＬＩＢＯＲは、デリバティブ取引だけでなく、
貸出、社債、証券化商品等、様々な金融取引に利
用されているため、ＬＩＢＯＲからリスクフリー
･ レートへの移行は、幅広い範囲で大きな影響を
与えると予想される。

４章　「令和」の会計・開示・監査
１．会計基準 グローバル

現在、わが国では金融商品に関する会計基準の
見直しの要否や時価の算定基準の見直しを検討中
である。さらにＩＦＲＳで 2019 年からオペレー
ティング・リースについても、借り手側に使用権
と対応する負債のオンバランス化が導入されてい
ることを受け、わが国でも、同様の基準を導入す
る方向で検討を始めた。導入されれば、賃借不動
産なども借り手側でオンバランス・償却・（必要
があれば）減損することになる（導入しなければ、
ＩＦＲＳとのかい離が広がることになる）。

ＩＦＲＳでは、損益計算書においてわが国の営
業利益のような本業の利益を示す項目がないた
め、当該項目としてＥＢＩＴ / ＥＢＩＴＤＡなど
の導入も検討されてきた。また、ＩＦＲＳでは、
Ｍ＆Ａにより生じる「のれん」について償却しな
い代わりに毎期減損テストを行う。現在、ＩＡＳ

Ｂ（国際会計基準審議会）でも、減損方法の見直
し、償却を再導入するかの検討を開始している。

２．開示 グローバル 情報・技術 ESG

わが国では、会社法の事業報告書・計算書類と
金商法の開示書類である有価証券報告書の２種類
の法定開示書類がある。2017 年末に「事業報告
等と有価証券報告書の一体的開示のための取組に
ついて」でこれらの一体的開示が可能であること
が示され、2018 年末には「事業報告等と有価証
券報告書の一体的開示のための取組の支援につい
て」も公表されている。有価証券報告書が株主総
会前に開示されていない点は、かねて問題点とし
て指摘されており、一体化の推進が期待される。

一体化推進に向けた課題の一つが開示の時期の
見直しである。３月決算会社の定時株主総会が６
月に開催される場合、一体的開示をするには、作
成にかけられる時間が非常に限られる。開催時期
を７月以降にすることについて、メリット・デメ
リットを含め、検討をしていく必要があるだろう。

四半期報告書に関しては、四半期決算短信と四
半期報告書の提出時期が近接している企業が多数
あり、一本化すべきとの要望がある。さらには、
経営者の短期的思考につながるとして四半期決算
そのものの廃止を求める意見もある。一方で、四
半期決算で短期的思考が助長されることはない、
企業の計画の進捗動向を確認する上で四半期決算
は必要との意見もある。欧州は、法令レベルでは
義務付けをやめ、米国もその存廃についてＳＥＣ
が意見募集を実施している。万が一、米国で廃止
となれば、わが国への影響が懸念される。

わが国では 2019 年３月末以降、有価証券報告
書等で非財務情報開示の拡充が図られる。ただし、
ＥＳＧのうち、ＥＳ関連項目の開示は有価証券報
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告書等で義務付けられてはおらず、わが国企業は
統合報告書やＣＳＲ報告書などで開示している。
開示情報をどの程度標準化すべきか、財務情報と
どう結びつけるか、ＥＳ関連の情報を有価証券報
告書等の非財務情報にどのように組み込むか、任
意開示を維持するか、有価証券報告書等での法定
開示を義務付けるか等が課題となる。気候関連に
ついて財務への影響の開示を求めるＦＳＢのＴＣ
ＦＤ（気候関連財務情報開示タスクフォース）の
提言についても政府主導で対応を求めている。

３．監査 グローバル ESG

上場会社等の監査報告書において、公認会計
士・監査法人が監査役等と協議し、監査の過程で
特に注意を払った事項のうち、特に重要と判断し
たものをＫＡＭ（監査上の主要な検討事項）とし
て記載することが 2021 年３月期決算（東証一部
は 2020 年３月期からの早期適用を期待）から義
務付けられる。有効活用のためには、会計監査人
と経営陣の仲介役として、監査役等のサポートが
重要となる。利用者（投資家等）の対話への活用
も重要な課題となろう。

さらに、監査の品質向上に関してはＩＡＡＳＢ
（国際監査・保証基準審議会）で継続して検討し、
2019 年２月に公開草案を公表している。ＩＡＡ
ＳＢでは、非財務情報の保証、ＩＴ化への対応な
ども検討している。

５章　「令和」の税制
１．資本市場・金融市場に係る総論

平成の 30 年間で、個人投資家の金融所得課税
の簡素化は大きく進んだ。上場株式、特定公社債、
公募投資信託など証券会社で購入できるリテール

向けの現物の金融商品の大部分は、インカムゲイ
ン・キャピタルゲインとも損益通算ができ、同じ
税率で課税されるようになった。

ただし、現物とデリバティブの間の課税の一体
化、および、預貯金の利子との損益通算の導入な
どはいまだ実現できていない。公社債については、
仕組債や外貨建て債券などにおいて生じる通常の
償還差損は損益通算の対象となったが、デフォル
トした際に生じる損失については、「債券」では
なく一般的な「債権」の損失として扱われ、十分
に損益通算が行えない可能性が残っている。

2003 年に導入された特定口座は、所得計算を
証券会社が行うものであり、これにより個人投資
家に過度な税務負担をかけずに株式譲渡益課税を
導入するという点では成功したものと言える。他
方で、証券投資に係る税務処理は全て証券会社側
で完璧に行うという慣習が根付くことになり、Ｎ
ＩＳＡの導入など、以後、制度改正が行われるた
びに証券会社にシステム更新の負荷がかかること
となった。

2015 年にマイナンバーが導入されたため、理
論上は、証券会社に負荷をかけずとも、税務当局
側が損益情報の突合を行い、記入済み申告書を作
成したり、マイナポータルを用いて自動的に還付
を受けるシステムを導入したりすることも可能と
なっている。「令和」の時代においては、マイナ
ンバーを投資家利便につなげる取り組みが求めら
れる。

２．資産形成優遇制度 高齢化

昭和の後半においては「マル優」が代表的な資
産形成優遇制度であり、預貯金を中心とした間接
金融が重視された時代であった。当初は未成年者
を含め全ての国民が「マル優」を利用可能であっ
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たが、1988 年以後は高齢者、障害者および寡婦に、
2006 年以後は障害者および寡婦に対象者が絞ら
れた。金利水準の低下も相まって、現在のマル優
の役割は限定的となっている。

他方、平成に入ってからは投資信託や株式など
のリスク性資産を用いた資産形成を促進する制度
が整備されていった。2001 年に確定拠出年金制
度が導入され、2014 年にＮＩＳＡ（一般ＮＩＳＡ）
が導入され、その後ジュニアＮＩＳＡやつみたて
ＮＩＳＡも導入された。

ただし、ＮＩＳＡでは一度使った非課税枠を再
利用できなかったり、確定拠出年金には年金加入
状況等に応じた拠出限度額の違いがあったりする
など、制度の分かりやすさ、使いやすさには課題
が残っている。「令和」の時代は、資産形成を促
進する制度を分かりやすく使いやすいものにする
整理が必要であろう。

３．相続税 高齢化

昭和の終わりから平成の初めにかけては、バブ
ルにより急騰した地価にかかる相続税の負担が大
きな社会問題となり、小規模宅地等の特例の創設
や減額率の引き上げなど、不動産にかかる相続税
負担を軽減する税制改正が行われた。

しかし、1991 年をピークに地価は大きく下落
した。近年は若干の上昇傾向を見せてはいるが、
2018 年現在の地価は全国平均でピーク時の３分
の１から半分程度の水準にとどまる。他方で、不
動産にかかる相続税の特例制度は当時と大きく変
わっていないため、現在は不動産にかかる相続税
の税制優遇が際立ち、相続税対策に不動産が用い
られることが一般化しつつある。

この結果、不動産と同様に価格変動リスクのあ
る資産としてみると、上場株式などの有価証券の

相続評価の不遇が際立つこととなり、高齢者の資
産構成を歪めているのではないかとの指摘もあ
る。「令和」の時代においては、資産の種類によ
らない公平な相続税評価の実現が急務である。

４．法人税 グローバル

平成の初めにおいて法人実効税率は約 50％の
水準であった。しかし、平成の時代を通じて経済
のグローバル化が急速に進展し国内産業が空洞化
する中で、国際競争力を保てるよう、税率の引
き下げが順次行われ、現在の法人実効税率は約
30％となっている。

もっとも、表面の税率の引き下げは、必ずしも
投資家にとっての税引後のリターンの拡大にはつ
ながらなかった。税率引き下げとのバーターで、
法人税と所得税の二重課税、あるいは法人間配当
に係る法人税の二重課税について改悪される歴史
をたどったためである。

1990 年には法人税率引き下げと引き換えに配
当軽課制度が廃止され、2002 年には連結納税導
入と引き換えに受取配当等の益金不算入制度が縮
小、2015 年にも法人税率引き下げと引き換えに
受取配当等の益金不算入制度がさらに縮小され
た。
「令和」の時代では、資本に対する収益に対し

てどの程度の負担を求めるか、どの段階で課税す
るのが最適なのか、という根本的な観点から法人
税が議論されることを望みたい。

５．所得税全般 グローバル

平成の初めにおける個人所得税の最高税率は住
民税を合わせて 90％近い水準であり、勤労やイ
ノベーションへの意欲を削がないよう、平成の時
代を通じて最高税率は 55％の水準まで引き下げ
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られた。
一方で、平成の時代を通じて、非正規雇用者比

率の拡大などにより勤労者の平均所得が減少する
中で、所得税の最低税率（５％）や２段階目の税
率（10％）が適用される納税者が大部分になっ
たため、所得税の再分配機能が低下することと
なった。

もっとも、グローバル化が進み、所得の高い者
ほど自由に拠点とする国を選べる時代において、
平成の初期のような高い最高税率に戻すことは現
実的ではない。「令和」の時代においては、所得
計算上の控除（給与所得控除や公的年金等控除な
ど）や所得控除を中心としていた税負担の調整の
見直しや、ブラケットの見直しなどにより、所得
税の累進性を回復させることが課題になるだろ
う。

６．マイナンバー 情報・技術 イノベーション 地方創生

株式取引について、振替機構を経由して、付番
機関である地方公共団体情報システム機構（Ｊ -
ＬＩＳ）から顧客のマイナンバーを取得する制度
が導入される予定であるが、預金をはじめ他の金
融取引とのバランスが課題となる。

現在のマイナンバー制度は、納税者番号的な色
彩が強く、今後、納税者の利便性向上に向けた取
り組みが期待される。マイナンバーの仕組みとマ
イナポータルを活用して、複数の特定口座の損益
を通算し損失があればオンラインで還付を行う金
融所得確認システム2 や、あらかじめ主要な項目
が記入された申告書を納税者に送付する記入済み
申告制度のような納税者の負担の少ない納税制度
の導入が期待される。

マイナンバー制度の活用方法としては、下記に

ついて実現に向けた取り組みが行われている。
・ 制度の仕組みを活用し、情報提供ネットワー

クシステムを通じて戸籍情報を提供する。
・ マイナンバーカードに健康保険証の機能を持

たせオンラインで加入者（患者）の資格確認
を行うとともに、本人がマイナポータルで特
定健診データ・レセプトの医薬品情報を閲覧
可能とする。さらに本人の同意に基づき医療
機関・薬局等がこれらの情報を入手できる仕
組みを作る。

・ マイナンバーカードを活用したマイキープ
ラットフォームで自治体ポイントなどを活用
する。

６章　「令和」の情報法制
１．情報法制 情報・技術 イノベーション グローバル

平成は情報革命の時代であった。インターネッ
トの爆発的な普及により、わが国でもほとんどの
人が毎日インターネットにアクセスしている。一
方で、急速な情報化に対して法制度の整備が十分
に追いついていないことは否めない。

平成の終わりには、ＥＵでは一般データ保護規
則（ＧＤＰＲ）、わが国では改正個人情報保護法
が施行された。しかし、わが国における個人情報
の保護が十分であるとは言えず、ＧＤＰＲに規定
されているデータポータビリティ権や忘れられる
権利等、個人の自分の情報に対する権利が保障さ
れていないことは今後の課題であろう。

また、個人情報の利用・流通を円滑に行うため
の環境整備も進められているところである。ビッ
グデータの活用や、「情報銀行」の事業化に向け
た動きが活発化している。ただし、事業化に当たっ

２）金融税制・番号制度研究会「ＩＣＴの税務への活用－日本版ＩＲＡ・日本型記入済み申告制度の導入－」（2017 年 10 月）
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ては、先述のデータポータビリティやデータの標
準化、安定した収益を得られるビジネスモデルの
確立等、障壁は多く残っており、今後も検討の必
要がある。

国際間においては、わが国とＥＵの間で、
2019 年１月に個人データの移転に関する十分性
認定が発効された。わが国が主導して国際的な

「データ流通圏」を確立するという構想がされて
おり、国際的なデータ流通の枠組みを形作ってい
くことが期待される。

２．情報の金融商品化 情報・技術 イノベーション

将来的には、情報流通の環境・仕組み・事業が
成立していくことで、情報自体が価値を持ち、一
定の機関（例えば情報銀行等）を中心に取引され
る状況が生じ得ると考えられる。このように、情
報が一種の金融商品のような性質を帯びる状況に
おいては、例えば、情報そのものが金商法の適用
対象に含まれるようになるといったことが想定で
きる。その場合、投資者保護・利用者保護の重要
性に変わりはないとはいえ、情報の本人と情報の
購入者の利害・権利関係等が複雑に入り組むこと
が想定され、「適合性の原則」や「説明責任」な
どの適用に当たって、従来とは異なる対応が必要
となる可能性がある。

その他にも、個人情報の本人、情報を利用する
企業、その企業の顧客など、誰にその個人情報の
生み出す財産的価値等が帰属するのかといった問
題も考えられる。例えば、情報を管理する機関が
破綻した際には、その管理する情報について、その
情報の本人と、機関の債権者のどちらにどのような
権利が帰属するのかといった論点があるだろう。

さらに進んだ状況として、情報と財・サービス
を直接取引する、つまり情報が通貨的な性質を持

つこと（例えば足元における仮想通貨のような状
況）も考え得る。この場合、資金決済法などの法
制度や税制など、どう規制していくかを検討する
必要が出てくるだろう。

３．プラットフォーマー規制

１）デジタル課税 イノベーション グローバル 情報・技術

インターネットの発達により、国境を越えてデ
ジタルサービスを提供することが容易になってい
る。しかし、国際課税では、工場や支店などの「恒
久的施設」がなければ課税がなされないという原
則があるため、そのようなデジタルサービスを提
供するＩＴ大手企業（いわゆるプラットフォー
マー）に対して適切に課税ができていない。

そのため、欧州はデジタル課税について独自に
見直しを進めており、英国やフランスは独自にデ
ジタル課税を導入することを決定している。一方、
ＯＥＣＤ（経済協力開発機構）は、2019 年２月
には課税案として、①デジタルサービスを利用
するユーザーの貢献に応じて利益を配分する案、
②マーケティングによる無形資産に応じて利益を
配分する案、③「重要な経済的実体」に着目する
案――を示しており、2020 年までに合意するこ
とが期待される。

しかし、将来、物理的実体をまったく持たず、
デジタル空間のみに存在する主体がサービスを提
供するような世界が到来するかもしれない。その
場合、再びデジタル課税の在り方に関して、その
主体が稼いだ利益に対して誰がどのように課税
し、各国に配分するのかなどの問題について検討
する必要が生じるかもしれない。

２）プラットフォーマー「業」規制 イノベーション 情報・技術

プラットフォーム化の進展を通じて、金商業を
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直接営んでいないプラットフォーマーが事実上、
金融商品取引業務をコントロールしている場合の
対応なども「令和」における新たな課題となり得
る。

プラットフォーム運営者は、直接、プラット
フォームに参加する金融事業者の活動に関与する
ケースのほか、関与はしないものの金融事業者に
活動の場を提供することを通じて、あたかも金融
商品取引所のように、市場を設計・運営する主体
としての性格を有するケースも想定できる。こう
したプラットフォーム運営者に対して、何の規制
も課されないのでは、事実上、金商法その他の業
法による規制の形骸化を招く危険性がある。

現在、このような観点から、金融庁の金融制度
スタディ・グループで検討が進められている。

３）プラットフォーマーと独占禁止法 
イノベーション グローバル 情報・技術

プラットフォーマーは、オンライン ･ ショッピ
ング ･ モール、検索サービス、ソーシャル ･ ネッ
トワーキング ･ サービス等、社会経済に不可欠な
基盤を提供しており、かつネットワーク効果が非
常に大きい。規模の経済が働き、スイッチングコ
ストが大きいため、独占化が進みやすい。さらに
データが集中するとそれを用いた事業の発展も可
能となり、優位性の維持もしやすい。

このような問題意識から、2018 年 12 月には
経済産業省 ･ 公正取引委員会 ･ 総務省が、「プラッ
トフォーマー型ビジネスの台頭に対応したルール
整備の基本原則」を公表した。基本原則では、プ
ラットフォーマーの透明性 ･ 公平性実現のため、
①大規模かつ包括的な徹底した調査、②専門組織
等の創設に向けた検討、③取引条件等の開示 ･ 明
示等の規律の導入に向けた検討――を進めるとし

ている。
また、既存事業者とプラットフォーマーとの間

で、または国内外のプラットフォーマー間で、競
争条件の同等性が保たれているかや、国内法とし
ての規制の在り方、エンフォースメント、海外法
とのハーモナイゼーション等も検討される。検討
結果は、2019 年夏の成長戦略に盛り込まれる予
定であり、今後の議論に注目する必要がある。

４．仮想通貨／暗号資産 イノベーション 情報・技術

平成の終わりに、「仮想通貨」という新たな仕
組みが生まれた。ブロックチェーンを用いた、全
く新しい決済手段であり、仮想通貨に関する法制
度は少しずつ整備されている段階にある。

2016 年には、仮想通貨の売買（法定通貨との
交換）などを業として行う仮想通貨交換業者に対
し、資金決済法に基づく規制が整備された（2017
年施行）。2018 年には仮想通貨に対する会計制
度が整備され、法人は仮想通貨を期末評価する必
要がある等の取り扱いが明らかになった。また、
ＦＡＱやタックスアンサー、2018 年度税制改正
などにより、税制上の扱いも整備されつつある。
しかし、まだ不明瞭な部分が残っていることは否
めない。例えば、仮想通貨の取得価額などを求め
る際、終値の存在しない仮想通貨のどの時点での
価格を用いるのか、国際課税等の際に仮想通貨の
所在地はどう判定するか、また、相続税において、
相続人が秘密鍵を知らない場合は課税対象になる
のかなど、論点は多々ある。これらの場合におけ
る扱いを明らかにしつつ、法制化をしていくこと
が求められる。

また、仮想通貨交換業者に対しては、投機的な
仮想通貨の売買や、2018 年に起きた仮想通貨の
外部流出事案などを受けて、顧客財産の管理・保
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全の強化、いわゆるウォレット業務に対する規制
の導入、広告・勧誘規制の整備、仮想通貨デリバ
ティブ取引に対する金商法規制の導入などの規制
を強化する法案が 2019 年３月に国会に提出され
た。その法案では、仮想通貨という名称を「暗号
資産」に変更することも盛り込まれている。ただ、
この暗号資産の私法上における位置づけなどは明
確ではなく、この点も検討していくべきであろう。

このほかにも、仮想通貨またはこれに類似した
トークンを用いた企業の資金調達手段として、Ｉ
ＣＯ（イニシャル・コイン・オファリング）とい
うスキームが出現している。ＩＣＯについては、
そもそも健全に活用されているのかも不明瞭であ
り、今後は実態を把握するとともに、適正に実施
するための環境整備が必要であると考えられる。

その上で、ＩＣＯについても仮想通貨と同様、会
計制度や税制、金商法や私法などにおいて、どう
いった扱いをすべきであるのか、また、既存法で
対応するのか、新たな法を設ける必要があるのか
など、各種議論が求められるだろう。既にＩＣＯ
のうち実質的に投資商品の販売と認められるもの
については、原則、株式や債券などと同等の開示
規制を設けることなどが前述の 2019 年３月に提
出された法案に盛り込まれている。

５．キャッシュレス化 イノベーション 情報・技術

２章４節でも触れたように、現在、機能別・横
断的な金融法制の構築を目指す議論が金融庁にお
いて行われている。この議論で、特に注目されて
いるのは決済分野であり、プリペイドカード（前
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払式支払手段）、収納代行・代金引換、ポイント・
サービスなど、既存の幅広いサービスに影響を及
ぼす可能性がある。一方、情報技術を活用した新
たな決済・支払サービスが登場・普及する可能性
もある。

こうした動きは、「未来投資戦略 2017」など
で示されている「キャッシュレス化の推進」とい
う政府方針を後押しすることが期待されている。

消費税の税率引き上げ時の負担緩和措置とし
て、中小店舗でクレジット・カード等のキャッシュ
レス決済手段を利用して決済した場合に、購入額
の５％（フランチャイズチェーン加盟店等の場合、
２％）のポイントを９カ月間還元する制度を導入

し、キャッシュレス化を促進することが予定され
ている。もっとも、税務当局側は、キャッシュレ
ス化を進めることで取引の捕捉が容易になること
を期待しているものと推察される。
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