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はじめに一市場規制の強化をめぐってー

　証券市場をめぐる政府規制の強化が進む中で，様々な規制批判がある。

日本で空売り規制が強化されたとき，そもそも空売り規制が見られるのは

米国だけで，米国でさえ緩和の方向で見直しの動きがあるという批判があ

った。しかしこのタイプの批判は，世界各国での空売り規制に向けた動向

に対する不勉強と無知を示すものである。実際には世界各国で，株価の大

幅な下げ局面で空売り規制論議は繰り返されている。

　財務省から広島大学に転出した西村尚剛は，市場が混乱したときに当局

が介入するのは日本に限ったことではなく，また混乱を放置することは

｢許されない行為｣だとして，期待していた効果の大きさやアクションの
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タイミングなどの反省材料は残るとしても，今回の空売り規制は正当なも

のだったとしている(西村[2002], 47-49)。

　しかし空売り規制について学者の世界の文献はあまり多くない。これに

比べて多年にわたって論争が続き文献数が多いのは，アメリカの証拠金規

制である。後述するように証拠金規制がいかに機能していないかについて

批判する文献が多い。ところが記憶に新しいことで詳しくはこれも後述す

るが，2001年にデイトレーダーを対象に証拠金取引に絡む規制強化が行

われた。日本の空売り規制強化と同様に，米国でも批判はあるが規制は強

化されているようだ。そこにはどのような事情があったのだろうか。また

その事情の検討は，日本での空売り規制強化(詳細は福光[20021を見よ]や

広く市場と規制との関係を考える上での手がかりを与えるのではないか。

以上のような問題意識から，改めて米国の証拠金規制をめぐる論議の関連

文献を読み直して考察したのが小稿である。

　なお米国の証拠金規制についての日本における近年の研究をみると，ま

ず大村[1990]による解説がある。規制形成の歴史については，北條[1989,

60-68][1992, 36-40]による連邦準備制度の形成と絡めた解説がある。証

拠金規制の有効性をめぐる論争についても，北條[1990b, 53-73][1992,

107-117, 176-184,265-279]の記述がある。ただ北條はこの論争に関わる

文献について，ボーゲン＝クルス[1960]以外には参照指示を与えていな

い。北條はその代わりに，この問題を扱った学位論文(J.D. Stoffels,Ｔｈｅ Ｕｓｅ

げ故昭治(以前in tｈｅＴｒａｄｉｎｇｏｆＳｅｃｕｒitieｓ，Michigan State of University, 1969｡)

とニューヨーク連邦準備銀行の報告書(FRBNY,Ｓｅｃｕｒitieｓ ＣｒｅｄｉtＲｅｍｕlatｉｏｎｓ

ｏｆ　tｈｅＢｏａｒｄｏｆＧｏｖｅｒｎｏｒｓof tｈｅＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＳｙｓtｅｍ,1979)の参照を指示し

ている(北條[1990a, 76][1992, 307])。私としては北條によるこの論争の取

り扱い方は不満であり，この小稿では論争に内在した整理を改めて最初か

ら行った。なお1987年のクラッシュ以降のHardouvelis[1988]をめぐる

議論と規制の主体をめぐる論争とについて，大村＝俊野[1998, 191-193]
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の簡明な解説がある。 2001年のデイトレーダー規制については，立ち入

った分析は未だない。

　このような従来の研究史に鑑み，ここでは1980年代までの論争を私な

りに再整理し，その上で2001年のデイトレーダー規制に言及することに

した。

　ところで一般に米国の証拠金規制とは，株式を売買するときに購入資金

の貸付を受けるにあたって貸し付け業者に差し入れる当初証拠金（頭金＝

自己資金）の大きさについての規制を指しており，購入金額に比しての比

率で示される。この比率の規制権限が1934年証券取引所法によって，連

邦準備制度理事会に委ねられた。その結果，中央銀行（連邦準備銀行）が，

信用全体ではなく特定の信用である，株式市場での貸付について統制を行

うという，「選択的信用統制」という問題が生じた。なお第二次大戦中に

は消費者信用についても連邦準備制度が規制するという問題があったが，

こちらは大戦後，廃止されたので，選択的信用統制としては証拠金規制が

連邦準備制度に残された。中央銀行における，貨幣量の統制のような全体

的で量的な統制quantitative controlと，選択的あるいは質的な統制quali-

tativecontrolとの関係は，金融政策論の上では注目されてきた（表１）。

　　　　　　　　　表１　金融政策の量的統制と質的統制

　　　　　　　quantitativecontrol

　　　　　　　qualitativecontrol･･････selectiveor specificcontrol

　証拠金規制は，購入額に比較して一定比率の自己資金の大きさを求める

わけだが，そもそも歴史的には，実際に市場で行われていたよりも高い証

拠金率を求めることで，投機を抑制する役割をもって1934年にスタート

した。また貸し付けを行う業者の側からみると，貸付金で買い付けた証券

は貸し付けの担保として業者の手元に残ってはいるが，その証券の値下が

りに備えて，証拠金規制によって業者が行う貸付額（＝購入額－自己資金）
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を小さくするという問題でもあった。証拠金規制は，このように業者のリ

スクを一定範囲に抑えるというリスク管理問題をもともと含んでいるが，

この問題は後述するように1980年代に証拠金規制の主要目的として関係

者によって公言されるようになった。

　また証拠金規制として，一般に問題になるのは連邦準備制度が行う当初

証拠金規制であるが，これについては取引所や証券業者が上乗せの規制を

かけることがある。また，取引開始後，顧客の証拠金勘定に勘定の評価額

に対して一定比率以上の自己資金（＝購入証券評価額一借入額）の維持を取

引所が求める維持証拠金規制が当初証拠金規制とは別にあり，これについ

ても個々の業者が上乗せ規制をかけることがある。

　先に進む前につぎのような点にも注目したい。

　一つは証拠金規制の対象となる証券金融市場の比重の変遷である。そも

そも連邦準備の規制対象として，証券金融が選ばれたのは，証券金融がア

メリカの金融構造の中で特に重要な位置にあったからである。連邦準備制

度は1913年の発足時から証券金融の抑制を視野に入れていたとされる（北

條［1999],66］。その統制が1929年の株式暴落によって大きな問題になっ

て証拠金規制が導入されたのだが，皮肉なことにこの暴落を契機に，証券

金融の位置は低下していったのである。以下に関連する文章を引用してみ

よう。

　「証券のブローカーまたはディーラーが，自己または顧客のために，証

券を購入し，あるいは保有するために必要とする資金に対する銀行貸出

を」ブローカーズ・ローンと呼ぶが，この主体は貸し出しの翌日以降，「借

手または貸手のいずれかの要求あり次第１日前の予告で返済される」コ

ール・ローンである。このコール・ローンは「1929年のニューヨーク株

式市場暴落までは」「ニューヨーク短期金融市場のもっとも重要なマーケ

ットであった」。各銀行は「確実な第２線準備として」ブローカーズ・マ

ーケットを利用した。しかし「1929年の株価大暴落の結果，ブローカー
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ズ・ローンは必ずしも安全でないことがわか」ったこと，「株式市場が閑

散となり」かつ「統制が強化され」融資額が減少したことにより，第２

線準備として「ブローカーズ・ローンは大きく後退し，政府証券が第２

線準備として圧倒的に重要性を帯びてきた」（東京銀行ＮＹ支店［1963], 4-5,

22-23o同様の指摘は以下にもある。小林（1965114）。

　そして第二次大戦後は，規制の影響もあって，証券金融は，資金的には

証券業者の中でかなり自足できるようになった。

　すなわち証券業者は，手元現預金，顧客への信用供与，手持ち有価証券

の変動から生ずる資金ニーズを，自己資金，顧客からの預かり全，借入金

で賄うという資金の運用調達構造をもっている（千葉［1975114-17］。そこ

で顧客への信用供与だけを取ると，自己資金と顧客からの預かり金で多く

を賄えることになり，株式市場の閑散期のコール・ローン市場への依存度

は下がることになった。

　加えて1970年頃から証券業者としては，国債を中心とする手持ち有価

証券が増えるなかで，買戻し条件付き証券の売却による資金調達が活発化

した（千葉［1975119-20］。このような資金調達市場の多様化もコール・ロ

ーンの位置を相対的に低下させ，アメリカの金融構造の中での当初証拠金

規制の意義を低下させたのである。

　おそらくは以上の点を反映して，連邦準備制度による当初証拠金比率の

変更は頻繁でなかっただけでなく，1974年以来，全く変更されなかった

（表２）。すなわち1934年証券取引所法により権限を与えられた連邦準備

制度理事会は，比率の変更を頻繁には行わず，かつ1974年以来，30年近

くにわたって問題の当初証拠金率の変更を行わなかった。

　ただし当初証拠金規制は規制としてその後も廃止されず存在している。

このように比率規制として存在するけれど，比率は固定されたままという

規制のあり方も関心を呼んできた。しかし私は，これが小稿の主張でもあ

るが，証拠金規制には，証券会社にとってのリスクを抑制するという目的
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がもともとあり，このリスク管理の手法としてなお現役の規制方法として

生きていて，その機能を活かす努力が続けられていると考えている。

　　　　　　　　表２　連邦準備制度による当初証拠金規制

表３　金融政策運営の２段階アプローチtwo-stage approach

　ところで金融政策との関係は仮に置いて議論を進めるとしても，中央銀

行の金融政策を見るときの枠組みは証拠金規制の検討でも役立つ。金融政

策を考える場合，政策手段の発動から最終目標の実現をダイレクトには考

えない（表３）が，この政策発動と政策効果に至る枠組みは証拠金規制に

も応用できる。つまり政策発動には様々なラグ（認知ラグ，決定ラグ，効果

ラグ）や，非政策要因による撹乱が存在するので，目安になる運営目標に

着目して政策を調整する必要があるという枠組みである。とりうる政策手

段の発動を反映する操作目標，操作目標によってコントロール可能で観察

も容易な中間目標などが，運営目標である（古川［19931］。証拠金規制にお

いても，最終目標，運営目標を整理してみる必要がある。あとでまた述べ

ることになるが，どうも証拠金規制について，証拠金規制に否定的な論者
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は，相場全体をいずれかの方向に誘導することを運営目標としていたので

はないか。また最終目標に相場の安定を置いていたのではないか。

１．論争の出発点としてのフリードマンとスティグラー

　この論争の出発点と考えられるのは，シカゴ大学のミルトン・フリード

マン(1912-)の1950年代の二つの著作と同じシカゴ大学のジョージ・ジョ

ゼフ・スティグラー(1911-1991)の1960年代半ばの二つの論文である。こ

れら二人のノーベル賞受賞学者(1977年と1982年に各受賞)は，証拠金規

制をめぐる論争の喚起に大きな影響を与えた。

　まずフリードマンは，1953年に出版した『実証的経済学の方法と展開』

に収められた変動為替相場論において，投機が相場を安定させることを記

述した。安値で買って高値で売るというように，利益を出すように行動す

る投機者の合理性を仮定できるなら，投機行動は相場を安定するように影

響するはずだとフリードマンは主張した(Friedman[1953],174-177]。投機

が相場を安定させるか不安定にするかは論争がこのあとも続く(cf.Baumol

[19571とTelster[1959])が，相場というものは投機が存在することで安定

するという本書の記述は，投機を抑制するものとしての市場規制を批判す

る場合に決まって引用されるようになる。

　フリードマンは1959年に出版した『貨幣の安定を目指して』の中

で，1928－29年にかけて株式市場への連邦準備制度の関心が，一般のビ

ジネスに対する信用政策を過度に厳しくすることにつながったことを例に

挙げて，劇的に動く株式市場に関心をもつというように特定分野の信用に

責任を持つことは連邦準備(中央銀行)の政策に有害であるとした。そし

て，証券の購入や保有のための信用を別扱いすることにいかなる正当性も

認めないと断言し，婉曲な表現だが証拠金規制を批判した(Friedman[1959],

27]。つまりこの本でフリードマンは証拠金規制のような選択的統制は中

央銀行の金融政策手段として正当性がないとした。これは証拠金規制の有
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効性を批判したものではないが，中央銀行が証拠金規制を行うことへの痛

烈な批判になっている。

　しかしこのフリードマンの見解を誰もが受け入れているわけではない。

コロンビア大学のベックハートの大著『米国連邦準備制度』（1972）を紐解

くと全く正反対の見解が記載されている。そもそも1920年代末の状況の

解釈がフリードマンとは異なっている。ペックハートの理解では，連邦準

備は1920年代末に証拠金規制のような，株式市場への選択的な信用統制

手段をもたなかったために，引き締め政策に頼らざるをえず，それも不十

分な引き締めしか行えなかったというのである。その結論を引用すると以

下のようである。

　「連邦準備制度は，実業界に損害を与えることなく，株式取引所におけ

る投機的な底抜け騒ぎを終息させようとしたが，それは不可能であった。

連邦準備制度は当時，現在では可能であるが，証券担保貸付の選択的な統

制に頼ることはできなかった。連邦準備制度は金利の抑制的な影響，すな

わち，一般的な信用統制に頼らざるを得なかったが，それは一般的な企業

活動への影響なしではありえないものである。」（ベックハート訳書274-275)。

　1920年代末に連邦準備が，株式市場の熱狂への懸念とビジネスヘの配

慮との間で揺れて，求められた引き締め政策を十分に行えなかったことに

ついて，ベックハートの妻であり，ペックハートと同じくコロンビア大学

に奉職したマイヤーズの『アメリカ金融史』（1970）はつぎのようにまとめ

ている。

　「準備当局は，自分達が追求すべき政策について明確な指針を欠いてい

た。」「証券市場における投機が次第に増大していく間に，連邦準備の信用

政策は，国内では高い利子率によって「適正な」事業をそこなうというそ

の恐れや，国外では低利子率によって投機を刺激し，かつ回復を危険にさ

らすというその恐れの中で動揺し,悩んでいた。」（マイヤーズ訳書352)「準

備当局側には，正当な事業が金融引締政策により束縛されるかもしれない
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という強い不安があり」（同前354)「連邦準備の割引利率は」「1929年の

前半は引上げられなかった」（同前355)

　なおベックハートは，証拠金規制は選択的信用統制が金融政策の手段と

して認められるつぎのような定義と要件を満たしているともしている。

「選択的信用統制は，相対的に同質的な貸付けの分野」でかつ「信用需要

が金利変化に相対的に不感応な分野で用いられる」「その分野は，貸付け

の目的と性質について合理的に定義可能であり，また規模と変動性の点で

一般的信用統制の強化を助けうるほどに十分に重要なものでなければなら

ない」（べックハート訳書596)

　以上のようにフリードマンの見解に同調する学者ばかりではない。投機

を抑制するという証拠金規制を認める見解もあるということである。この

ような金融政策との関わりは，以下の論争の文献の中ではほとんど言及さ

れない。この論点は，私自身にとっては興味深いのだがここで途絶えてい

る。しかしこの論点も，証拠金規制の有効性に関心が向かう上で重要だっ

たことは，つぎのスティグラーの議論からも伺えるところである。

　自らは，証拠金規制について検討は行わなかったものの，学会の後進に

対して，この証拠金規制の検討を促し，さらに規制の有効性を検討する手

法を提示しだのが，フリードマンと同じシカゴ大学のスティグラーである。

　まず1964年３月に発表された論文「証券市場の公共規制」は，規制の

有効性を分析する手法を後進に提示した(Stigler［1964D。この論文は1963

年に出された米証券取引委員会の特別調査報告「コーエン報告」の粗雑さ

を批判したものである。その前半で彼は，一定規模以上の発行規模がある

普通株と優先株との新規発行株の株価の動きを証券取引委員会設置前後発

行分について，発行後各５年間を表にして開示規制の効果を検討している。

なお株価の動きは市場平均との比率の動きでみることで，一般的な市場環

境の影響を除外する工夫をしている(Ibid,118)。結論としては，証券取引

委員会の設置前後発行分を比較して，つまり公募発行に際しての証券取引
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委員会への登録届出義務（開示規制）の有無という変化にもかかわらず，

投資家の収益には大きな変化はなかったとして，「証券取引委員会の登録

制度は，公衆に売却された新規証券の質に重要な影響を与えなかった」と

の結論を導いている(Ibid, 124)。

　このように規制が存在する前後の統計数値（具体的には市場平均株価に比

べた新規発行株価の推移，またその標準偏差の推移）をみることで，規制の経

済効果を推定するという手法が，証券市場に対する規制に絡んで，提案さ

れたことが注目される。このように規制が行われている時期とそれ以前と

の統計数値を比較することで，規制効果の検証をする試みがその後繰り返

されるからである。

　またスティグラーはつぎのような形で証拠金規制の研究を後進の学者に

呼びかけた。 1964年末のアメリカ経済学会総会での講演「経済学者と国

家」（1964年12月）で彼は学会会長として冒頭こう述べた。「現代の経済学

者は，政策効果についての確証を持たずに鉄道を規制するか規制緩和する

かを連邦政府に提言する職業的権利を持たない。　・・・もしも課題が研究

可能なものならば，学者は立法者にそれを提言する前に研究するべきだ。」

(Stigler［1965],2］。そして結語のところで語調を緩めて，経済関係を経験的

に測定しようとする傾向の強まりを「科学的革命」になぞらえ，経済学は

黄金時代に立っていることを確信するとまとめた。その上でつぎのように

特に証拠金規制に言及し，証拠金規制の有効性への関心を呼びかけたので

ある。「この革命は公共政策に達し始めており，間もなく我々経済学者を

要求で圧倒するだろう。証券市場の証拠金規制がわずかな効果の有無も知

ることなしに年に一度変更されることは考えられないことになろう。」

(Ibid,17)・

　このスティグラーの２本の論文は，その後，1975年に他の論文ととも

に図書として出版された（原書名「市民と国家」）。またこの図書は日本でも

1981年に『小さな政府の経済学』と題して翻訳が出版された。
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２。ボーゲン＝クルスの報告書（1960）

　スティグラーの論文には引用されていないが，証拠金規制について

は，1960年にニューヨーク大学のボーゲンとクルスが出版した『証券信

用－その経済的役割と規制』が詳細な検討を行っている。本書は証券を担

保とする貸付の実態を広く論じたもので興味深い記述に満ちている。加え

て本書の統計は，ニューヨーク証券取引所やニューヨーク連邦準備銀行な

どからデータ提供を受けて作成されており信頼できる。

　本書は，日本でも米国での刊行直後から関心を集め，早くも1961年に

日本証券金融株式会社が社内資料として抄訳を刊行し，1962年には日本

証券経済研究所が藤田国之助氏の監修を得て翻訳し，同研究所の証券研究

第３号として全訳を刊行している。

　本書には，1934年にマージン規制のような選択的信用統制導入が不可

欠になった背景について，つぎのように三点の指摘がある。

　第一に「証券貸付のトレンドに，全般的な信用統制がほとんど効果がな

い局面がある。」また逆に「証券価格の外観についての楽観論が証券貸付

に大変強い需要を生じさせている場合，証券信用の急速な拡大が量的な信

用統制の有効性を埋没させかねない。それが1920年代末に生じた」こと

(Bogen andKrooss[1960],47-48)。

　第二に1920年代末期に連邦準備当局が証券業者への貸付を制限するよ

う準備制度加盟銀行に要請したこと，つまりいわゆる道徳的説得を試みた

が失敗したこと(Ibid,51)。

　第三に第一次大戦時に証券貸付を統制するために，指導的なニューヨー

クの銀行８行とニューヨーク連邦準備銀行により貨幣委員会(Money

Committee)という会合が組織され，証券貸付の確保や抑制の経験が積まれ

たが，このことにより証券貸付が選択的統制によって規制可能であること

が示されたこと(Ibid,77-78)。
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以上の三点のうち，第一点は中央銀行の量的統制を損なう問題が生じたの

で証拠金規制を連邦準備制度の規制に取り入れたことを指摘するものであ

る。このように本書では，証拠金規制の中央銀行の量的統制との関係付け

がこの規制の導入時の問題として語られているが，すでに指摘したように

この問題はあとの論者の議論からは消えている。

　また本書が，証拠金率の規制の意義について，証拠金率の変化ではなく，

より高い証拠金率の意義を次のように論じていることも注目できる。

　｢株価が上昇するとき，その株はより多額の貸付の担保として受け入れ

られ始める。｣(Ibid,48)。株価が上昇することで証拠金取引が拡大するが，

加えて証拠金率が低ければさらに証拠金取引は拡大するというのがいわゆ

るピラミッド効果pyramiding effectであるが，これに対する絶対的に高

い証拠金率の意義がまず説明される。つまり証拠金率が高くなれば証拠金

取引の拡張が抑制される。また株価が下がるときに生ずる，証拠金取引の

縮小は逆ピラミッド効果である。これに対しても高い証拠金率は逆ピラミ

ッド効果をより小さくする。

　このような絶対的水準の強調は，証拠金率が制度的に存在すること自体

に意味があるということを意味する指摘なので注目できる。そもそも1934

年に証拠金率規制が始まる前の，証拠金率が低かったことを考える必要が

ある。 1907年にニューヨーク州知事が指名した委員会でニューヨーク証

券取引所に採用を検討した最低証拠金率は取引額の20％だった。実際に

ニューヨーク証券取引所が証拠金率規制を採用したのは1913年２月でそ

の比率は借入額の20％だった。その後，この比率は1929年６月に25％

に引上げられた。 1933年８月にニューヨーク証券取引所の統治委員会は

最低証拠金率を，借入額5000 ＄以下については50%,5000 ＄を越える分

については30％としていた(Ibid, 75-76,80)・

　このような数値からすると1934年以降の証拠金率が最低でも40％以上，

概ね50％以上の水準に維持されるようになったのは，絶対的に高水準が
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維持されるようになったと言える。

　証拠金規制の導入は，証拠金取引の全面禁止より，証券業者に納得でき

る選択だったことも本書から指摘できる。 1934年当時，議会の中では全

面禁止が叫ばれていたことが記載されている。上院議員のバルクレイ

は，1934年春，証券取引法制定の議論が進む中で証拠金取引の全面禁止

という修正案を提出している(Ibid, 95)。これは48対30で否決されている

が，かなりの支持票があったことに注目したい。このような強硬策よりは，

証拠金率規制の導入は業者にとって，納得できる妥協だったはずだ。

　そしてボーゲン＝クルスは，証拠金率規制の目的について，注目すべき

指摘を行っている。証拠金規制の当初の法案であるフレッチャー＝レイバ

ーン法案についての1934年に上院銀行通貨委員会報告書を引用して，証

拠金率規制の目的はまず｢株式市場貸付の量を制限可能にすることだっ

た｣としている(Ibid, 92-93)。

　証拠金規制が規制として成功したかどうかは，こうした当初の目的との

関係で評価されるべきであろう。この点でボーゲン＝クルスは肯定的だっ

た。というのは彼らの評価によれば，高い証拠金率は顧客の借り入れに抑

制的に，また低い証拠金率は，借り入れを増やすよう働いたからである

(Ibid,126)。そしてそれで目的に照らして効果は十分だったのではないか。

他方で株価や株式取引高への効果は，明確ではないが，それはこうした肯

定的評価を覆すものではない。

　それでは株価や取引高に証拠金規制への効果が不明確な理由は何か。ボ

ーゲン＝クルスが多数の統計を使って説明しているところでは，証券市場

向け貸付はそもそもその規模が小さい。たとえば顧客に対する証券貸付残

高のニューヨーク証券取引所上場株式時価総額に対する比率は1929－59

年の20年間を通じて2％に達したことがない。証券購入のための貸付は

個人債務の総額の1％に過ぎず，証券業者向け貸付は全事業者向け貸付の

1％を超えることはあまりない。また，証拠金規制の規制対象外になって

　　　　　　　　　　　　　　－125－



いる証券があること(当時の対象は登録された証券のみ)，対象外の貸付業者

がいること(当時の対象は証券業者と銀行のみ)，対象外の証券購入保有目的

以外の貸付があること，規制対象の貸付よりもほかの貸付額の伸びが著し

いこと。これらの諸要因が規制の効果を削いでいることを，ボーゲン＝ク

ルスは認めている(Ibid, 62, 64,69, 128-145)。

　ボーゲン＝クルスから学べることは，規制が始まる前に比べて，高い証

拠金率規制が置かれていること自体に意味があるということと，証拠金規

制の変更については，その変更により実現できる限りで証券購入のための

証券担保貸付の量を変化させる直接的な効果が眼目で，株価やさらに経済

全体に影響を及ぼすということは，少なくとも規制を提案した議会関係者

の当初の目的ではなかったのではないかということである。

３．ムーア論文(1966)の｢衝撃｣

　しかし証拠金規制をめぐる経済学者の論争の起点になったのは，このボ

ーゲン＝クルスの報告書ではなく，６年後に現れたムーア論文であった。

ミシガン州立大学のムーアは，すでに引用したスティグラー(1964)を引

用して，｢証拠金要件が主張されている効果を持つ証拠は何か｣と問いか

け，その論文は｢経済学者は私的活動への国家の干渉が実際にも成功して

いたとの自身の仮定を検証するべきである｣とのスティグラーの呼びかけ

に応じたものであるとした(Ｍｏｏrｅ[1966],158]。そしてその結論は，証拠

金規制は｢その定められた目的の実現に失敗している｣とする衝撃的なも

のであった。証拠金規制をめぐる膨大な文献はこのムーア論文を起点にし

ているし，証拠金規制をめぐり批判的な論者はムーアの挙げた点を否定せ

ず，補足論点を加えて今日に至っている(Ibid, 166)。

　ムーアは，1934年と1955年の議会報告書を引用しながら証拠金規制に

は３つの主要目的があり，そのいずれの実現にも失敗しているとする(Ibid,

160-163)。その目的とは｢株式市場にある『過剰な』信用を削減し，生産
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的目的にもっと多くの信用を解き放つこと。株式の買い手が余りに深く債

務漬けになり，そのことで苦しむことを防止すること。相場が下落すると

きの証券の迫られた売却や，相場が上昇するときの安易な購入への偏りか

ら生ずる株式市場の変動を減少させること。｣の３つである(Ibid, 158)。注

意してみると，この３つの目的のうちで最後の一つは，1934年の議会報

告書ではなく1955年の上院公聴会でのマーチン連銀議長の発言で根拠付

けられている(Ibid, 163)。

　つまり証拠金規制に期待される目的として，株式市場の過剰な信用を削

減することは1934年に確かに議論されていたが，株式相場を安定化する

問題は，1950年代に入ってからの議論との疑いがある。この点は厳密な

資料の検討が必要だが，このような第二次大戦前後の議会における関心の

違いがあるとする指摘はガルベード(1982)にもあり，1934年と1955年の

委員会報告書をひとつずつ引用して対比した上で，議会は後になると株価

の変動により関心をもつようになったとしている(Galbade[1982], 318-319]。

　過剰な信用を削減するという点で，ムーアが回帰分析をした結果を使う

と(表４)，銀行貸付のうち株式市場向け貸付は，証拠金率が42％低下す

ると，ブローカー向けが２億900万ドル，その他向けが3,300万ドル増加

する。これは銀行貸付の0.3％のシフトにあたる。しかしこれは42％も

の低下にもかかわらず0.3％のシフトに過ぎないということである

(Moore [1966],160-161)。証拠金規制の目的を３つの目的のうち，最初の

一つに狭くとらえても，その効果は認められるがごくわずかなものに過ぎ
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ないというのがムーアの結論である。つまりムーアは，所期の効果が出て

いることは認めつつ，その大きさは銀行貸付全体との比較ではわずかなも

のだと批判するのである。

　第二の目的をムーアは，証拠金規制が借り手と貸し手双方のリスクを減

少させるという仮説に読み替えている。この読み替えはやや強引である。

その上で，この仮説を検証する手段として，90日満期一流銀行引受手形

に比しての90日満期証券取引所短期貸付の利子費用の割合を, 191←33

年と1946－57年について計算している。証拠金規制が入る前の前期間は

1.354で，後期間の1.568よりむしろ低いが，この差は統計的に有意なも

のではない。これは結論としては，証拠金規制導入にもかかわらず，一流

銀行引受手形との比較では株式市場貸付のリスク程度は変わらなかったと

いうことになるとしている(Ibid,162)。

　第三の目的について，ムーアはまず株式価格の変化が市場の貸付に与え

る影響を検討している。その結果によれば，株価が上昇すると貸付は減少

する。これは投資家が価格変化に対して，（相場の過熱を察知して）市場を

安定化する方向に行動することを示すものだとしている。その上で，1919

－33年と1946→0年とについて，株価の計量分析を行い，標準偏差や残

差の分散などの数値が，前者より後者の方が大きいとする。利益の変動に

ついての調整しても，後者の時期の方が分散が大きい。このほかにも統計

を挙げて，ムーアは，1934年の証拠金規制導入によって株式市場の安定

が増したとは言えないとする。むしろ「このことが示唆するのは，証拠金

規制は実際には投資家の安定化作用を妨げているかもしれないということ

である。」(Ibid,158)。

　以上のようにして証拠金規制は所期の目的を達成していないとしたムー

アは，証拠金規制が目的達成を失敗した理由を二つ挙げている。一つは，

この規制は借り入れの目的を隠すことで，容易に回避できること。そして

今一つはデータがっまり計量分析が示唆するところでは，株式市場信用の
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使用者は合理的だということ。この投資者の合理性の仮定が，フリードマ

ンに見られる議論であることはすでに述べた。繰り返すと信用の利用者の

合理的行動は市場を安定化するように作用するのに，それを規制したため

にかえって市場は不安定化したというのがムーアの議論である。規制に抜

け穴があり，借り手について間違った仮定があることが，目的達成に失敗

した原因だとムーアは結んでいる(Ibid, 166)。

　ムーアは，「経済学的な手法」によって分析の上，証拠金規制の有効性

すべてを否定した。しかしそこには証拠金規制の目的について後年の資料

で拡大解釈しているという問題が潜んでいる。

　またムーアが示唆した今一つの点は，投資家が市場の安定を増すように

行動するという，市場そのものが持っている安定化のメカニズムについて

であった。市場への介入の効果が疑わしい一方，市場は安定化のメカニズ

ムを内包しているのだから，国家が市場に介入しない方がいいのだという

のが，そこにあるロジックであり，市場と規制をめぐり現代にまで繰り返

される議論はこのようにムーアに始まっているのである。

4.1970年代の証拠金規制否定論議

　４－１．相場への影響の否定

　1973年にライス大学のラーゲイ三世は証拠金規制に絡む２本の論文を

相次いで発表した。一つはオレゴン大学のウェストとの共著で出された論

文「証拠金の変更と株価動向」(Largay Illand West［1973D。そしてもう一

つはコーネル大学に提出された学位論文をもとにした論文「100％証拠

金：個別の証券発行での投機に抗して」である(Largay Ill［1973］）。興味深

いことに，同一の著者によるこの２本の論文は，証拠金規制の有効性に

ついてやや異なった結論を導いている。この二つの論文を便宜上，第一論

文，第二論文とここでは呼ぶことにするが，このように同じ著書がやや結

論の異なる二つの論文をまとめているところは大変興味深い。
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　第一論文は，ムーア論文の提出した疑問とその検証結果のいずれについ

ても｢われわれは重大な異論をもつものでない(have no serious criticisms)｣

とした上で，しかしムーアの研究には｢証拠金率と株価動向，つまり証拠

金の変化が株価の短期的変動に及ぼした影響｣という潜在的に重要な側面

を考察が落ちていると批判する。

　簡単にラーゲイ＝ウェストの作業を見ると，使われているのは1933年

１月から1969年１月までのS＆Ｐ複合指数(S＆P 500)の日々の｢終値｣で

ある(データ数8941)。株価変動率の式はつぎのようなものである(表５)。

　　　　　　表５　ラーゲイ＝ウェストによる株価変動率の方程式

　　　　　Pt /Ｐt.1＝ｅ°(Pt.l/ Pt.2)βEt　　　　　　　　　　　　　　　　(1)

　　　　　１ｎ Pt－In Ｐt.1＝ａ十β(１ｎPt-1 - In Ｐt_2)＋1ｎEt　　　　(2)

　終値の前日比の増減(Ｐt /Ｐt.1)を観察するわけだが，ラーゲイ＝ウェス

トは，これを対数表現にしたあと固定値と長期趨勢の分(ａ十β(ｌｎ pt-1-

１ｎPt.2))を除くと，日々の変動にかかわる分は残渣(Ｅt)の値によって観察

できるとして，基準日つまり証拠金率の変化があった日を中心に前後各

30日の残渣の累積値を変更回数で割った値を観察している。その結論は，

証拠金の引上げは，かなりの期間にわたり，小規模の株価押し下げ効果を

もたらすが，証拠金の引き下げは，株価の浮揚効果があるとは言えないと

いうものである。押し下げ効果もささやかなもので，証拠金規制が連邦準

備制度による全般的信用統制の重要な補足手段との長年の議論を正当化す

るとは言えないと断言している。

　つまりこの論文はムーアに続いて，連邦準備制度による証拠金規制の役

割を否定している。ただ注意されてよいのはこれもムーアと同様に，証拠

金規制に所期の効果は認められるとした上でそれは十分なものではないと

していることで，効果の大きさを批判する形になっていることである。

　ただし同じ年にラーゲイが単独で発表した第二論文は，証券取引所など
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により行なわれる《自主的で》《個別的な》追加的証拠金規制の効果を認

めている。この違いをつぎに見てみよう。

　４－２．ラーゲイ第二論文の異なる主張

　第二論文によると，問題の発端は1964年12月にニューヨーク証券取引

所がコムサット社の株式について，証拠金取引を禁止(credit ban)するた

めにこの株式についてだけ100％の特別当初証拠金率を定めたことにある。

この比率は1965年８月に80％に緩和され，1965年12月に特別比率は完

全に撤廃された。

　その間の1965年10月にニューヨーク証券取引所は規則435を修正して，

デイトレーディング（同一日に同一証券を売買すること）の傾向を示す勘定

の投資家に対するものとして，特別証拠金規制を定めたが，1966年１月

には，これを修正して全ての証拠金取引者に適用するが，とくにデイトレ

ーダーについては注文の執行前に必要証拠金を入金せねばならないとした。

1965年12月にはアメリカン証券取引所も，同様の特別証拠金規制を定め

ることになった。また注目されるのは，このような特別証拠金規制の導入

が，連邦準備制度による取引所越しの市場介入を防止し，取引所の自主規

制機能を高めるという観点から導入されたということと，どのような銘柄

を選びその銘柄に何％の特別証拠金率を適用するか，またどのような場合

にこの特別証拠金率を解除するかの基準が定められたことである。この基

準はニューヨーク証券取引所については100%, 75%, 50%,の３ケース

について公表されており，アメリカン証券取引所については公表されてい

ない。例として100％のところをみると「１週間に20万株以上の取引が

あり10％を越える価格変動があったものについて」「その週の取引高が，

前年の週あたり平均取引高の100倍を越えたか，あるいは発行残高の35％

を越えたものについては」翌週の頭から100％である。そして，「もしも

３週間連続して取引高がこれらの基準を下回る」場合は，やはり翌週の頭
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から特別証拠金率は解除される。

　ラーゲイ三世は，1968年から1969年の間にこの100％の特別証拠金規

制の適用を受けた，ニューヨーク証券取引所の71のケースと，アメリカ

ン証券取引所の38のケースについて，規制を受ける前後と規制が解除さ

れる前後の株価と取引高の変化を観察している。結果だけを述べると，

100％の特別規制の効果は顕著で，規制の適用とともに株価の上昇には歯

止めがかかり，取引高は減退に転じている。また，規制の解除によって，

取引高は増加に転じている。従って少なくとも観察期間については,100%

証拠金率は，個別銘柄についての投機活動の押さえ込みに成功している。

　このラーゲイ論文で驚かされるのは，取引所による特別証拠金規制がこ

の時期に制度として導入され，活発に活用されていたことである。連邦準

備制度による証拠金率だけを見ていても，証拠金率規制の実態はわからな

いのではないかということが,100%の証拠金率の適用を受けた数を見て

いると感ぜられる。またデイトレードの問題がアメリカでは1960年代後

半に早くも登場していることも注目される。

　ラーゲイ三世の第二論文については，３年後にサザンイリノイ大学のエ

ッカードとペッパーダイン大学のロゴフによる後追い論文が出た(Eckardt

andRogoff［1976D。エッカード＝ロゴフは，ラーゲイに比べて1969年６月

にまで２年５ヶ月観察期間を伸ばし，観察期間を68年３月までの第Ｉ期

と68年４月以降の第Ⅱ期とに区分し，特別規制がかけられた当日の効果

を分析した（全サンプル数489)。ラーゲイの場合は，規制（ニューヨーク証

券取引所では多くは月曜日）直後の水曜日の値を問題にしていた。

　その結果だけを見ると，規制の効果は，株価について，適用当日は明確

な上昇の停止そして下落があるが，その後の継続的影響はやや確かでない。

規制当日の効果はＩ期の方が大きく上昇が止まるだけでなく下落している。

ところがその後の30日間でＩ期はやや上昇傾向が見られる。Ⅱ期は逆に

やや下落傾向が見られる。このように継続的影響は対象期間によって異な
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ることが分かった。なお取引高の減退はやはり規制当日の効果が大きく，

しかもその効果は少なくとも５週間は持続することも分かった。

　このように興味深い結果を示しつつ，結論としてエッカードとロゴフは，

自分たちの結果は対象期間など手法の違いによるもので，ラーゲイ論文の

結論に影響するものではないとした。つまり，あらためて取引所による

100％証拠金率規制の有効性が論じられたことになる。

　これら100％証拠金についての２本の論文は，取引所による自主規制に

ついてその効果を認め，個別取引への介入を結果として認める興味深いも

のとなっている。つまり証券市場に対する連邦準備制度（国家）による全

体的な介入は否定するが，取引所による個別的対応（自主規制）は是認す

るという極めて政治的な結論と，以上の一連の実証研究はつながっている

のである。

　４－３．重ねて否定された相場への影響

　ラーゲイの第一論文からわずか３ヶ月後，長期間にわたる株価指数を用

いて規制の効果を検証した，クィーンズランド大学（オーストラリア）のオ

フィサーの論文が現れる(Officer［1973D。オフィサーはこの論文をシカゴ

大学のビジネススクールでまとめている。またオフィサー論文にはラーゲ

イ論文についての言及や参照はないので両者は独立した作業と考えられる。

この論文のシカゴからの登場は，シカゴ大学の教室でフリードマン以来，

この問題をめぐる議論が続いていたことを示唆している。またこの論文が

まさにスティグラーが示した方法を使っているように見えることも興味深

い。

　観測期間は1897年１月から1969年１月までと極めて長期である。この

期間を４つの株価指数を組み合わせてカバーしている。 1897年１月から

1914年７月まではダウ＝ジョーンズエ業株平均（12銘柄），1915年１月か

ら1926年１月まではダウ＝ジョーンズエ業株平均（20銘柄），1926年２月
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から1968年６月まではフィシャー指数，さらに最後の期間はショールズ

の指数を使っている。

　以上のデータを用いて算出された株価指数の標準偏差の推移をベースに，

オフィサーは様々な議論を展開している。たとえば1930年代以来の標準

偏差の減少は，証券取引委員会が何か重要な原因になっているというより

は，大不況前の通常の水準への復帰だとしている。また証拠金率の変化に

ついては，証拠金率が変化する前の方が変化した後よりも株価指数の標準

偏差の変化に強く結び付いていたが，これは標準偏差が先に変化を始めた

後に証拠金率が後追いで変化していること，したがって証拠金率は(株価

指数の標準偏差で示される)市場要因の変動をコントロールするようには機

能していないことを示していると解釈している。

　なお証拠金率の変化の影響を，変化があった前後の相場で動きを調べる

という手法は，６年後の1979年に現われたグルーベほか２名による共同

論文にも見られる(Grube, Joy and Panton[1979D。このグルーベらの論文は，

ムーアを引用するがボーゲン＝クルスもラーゲイも引用していない。また

オフィサーも引用していない。これはグルーベらの関心が，証拠金率の政

策としての効果という視角とは異なったもので，純粋に相場への影響への

関心にあることを示すものだろう。しかし彼らの研究はそれでも十分刺激

的である。

　グルーベらによると，当時，ある出来事の発表が株価に与える影響を研

究するレスポンスの研究(response studies)が盛んに行われていた。またそ

のレスポンス研究には，企業収益の発表や株式分割といった個別の現象を

問題にするものと，貨幣供給や連邦準備の割引率など全体的な現象に関わ

るものを問題にするものとの二つの種類があり，グルーベらの研究は後者

に属するという。

　グルーベらは証拠金率の変化という情報が与える影響，つまり情報効果

information effectsを分析するにあたって，情報について，出来事の結果
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についての期待における変化，あるいは意思決定者の行動を引き起こすほ

ど大きい期待における変化，といった情報の定義から始めている。さらに

グルーベらは，先行研究から，証拠金率の引上げと引下げが，期待に与え

る影響が異なる可能性に着目して，引上げと引下げとに分けて検討してい

る。またその影響についても，証拠金率が変更される前の予測効果，当日

のアナウンスメント効果，そして事後的効果に分けて検討している（表６）。

このようにそれまでのレンポンス研究の成果や視角を取り込むことで，グ

ルーベらは証拠金率の引上げと引下げとに，市場がかなり異なった反応を

するという興味深い結論を導くことに成功している。なお使われたデータ

はS＆P 500 の日々の数値。 1937年11月から1974年１月まで全21回の

証拠金率引上げの日を基準に事前85日間，そして事後25日間の数値が使

われている。

　その結論を見ると，証拠金の引き下げについては，価格と売買量の双方

について，予測効果と当日のアナウンスメント効果は大きい。しかし事後

的効果は明確でない。他方で証拠金の引上げについては，投資家の収益の

期待に変化を与えていない。なお証拠金の引上げは売買量の増加と並行し

ている。つまり証拠金規制の引上げと引下げに対する市場の反応は非対称

的であり，それゆえ証拠金率の変化を通じた連邦準備の介入の有効性には

疑問が生ずるという。《とくに》引上げたとき，価格の低下（収益率の低下）

が見られないのは，市場が否定的なシグナルを認識していない証拠だとし

ている。

　　　　　　　　表６　グルーベらが使った情報効果の分類
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５。証拠金規制の目的についての反論

　以上のように，1960年代から1970年代にかけて連邦準備制度の証拠金

比率規制への風当たりが強まる中で，連邦準備制度の関係者はどのように

このような議論をみていたのだろうか。長年，証券金融の構造についての

緻密なレポートを書き続けたことで有名なアルレイ（連邦準備制度統計調査

局顧問）は，1975年４月に刊行した「証拠金信用の構造」と題した論文の

中でつぎのように証拠金比率を課す意義を論じて，ムーアやラーゲイに暗

に反論した（以下の翻訳の後段は意訳である）。

　「当初証拠金規制は，あらかじめ定めた水準に証拠金信用の総量を誘導

するものではない。その二重の目的は，まずはブーム期に増加する貸付価

値により生み出される信用に基づいた買付圧力の大きさを制限すること，

また次に広範な追加証拠金の請求を招かないように最低維持証拠金に比べ

た顧客の当初自己資金を高めさせることにある」(Ulrey［19751,211］。

　アルレイは，当初証拠金規制が，証拠金信用の総量をある水準に誘導す

るものではないという。当然ながら，相場をある方向に誘導するものでも

ないということである。そして投資家の自己資金分を増加させることで，

株価下落局面での広範な追加証拠金請求φ証券決済リスクの表面化といっ

た事態を避けることが目的だと言っているに等しい。

　その後，７年の時を経た1982年に，アルレイとかなり近い主張を述べ

て，ムーアたちを正面から批判する学者が現れる。アイオア州立大学のラ

ケットである(Luckett［1982D。ラケットの参照文献を見ると，ほかの学者

があまり引用しない『連邦準備銀行月報』に掲載されたアルレイの論文を

３本も挙げている。当然，ラケットはアルレイの先の文章を読んでいる。

そしてアルレイと同様にムーアに始まる研究は，証拠金率規制の目的の理

解に誤りがあると批判した。このラケットの議論も，証拠金規制の目的に

相場への影響を挙げることを否定し，証拠金コールの広がりの阻止こそ証
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拠金規制の目的だとするものである。

　ラケットはこう言っている。ムーアたちは「証拠金率を設定する際にお

ける連邦準備の目標の本質を誤認している」(Ibid, 784)。《株式市場の信用，

取引量，株価を減少させるといったことは連邦準備の仕事ではなく》「連

邦準備の目標を正確に反映するものでもない・・・証拠金規制の真に根本

的な目的は，広範な証拠金コールにより起こされる株価の急激な下落を防

止することにある。」(Ibid,787)。

　ラケットには今一つ注目できる論点がある。投資家の自己資本比率eq-

uityratioという概念を導入して，投資家がどのような最適化行動を取る

かを理論化しようと試みた点だ（表７）。投資家が価格の変化と借り入れ

金利負担を考慮しながら，収益率を最大化しリスクを考慮してどのように

行動するか。実は投資家のリスク選好によりこの行動は異なり，証拠金規

制の影響も異なってくる。できるだけ自己資本比率を低めようとする，リ

スク選好的な投資家にとってこそ証拠金規制は制約として働いてくること

をラケットは明らかにしている(Ibid, 786,790)。ただし投資家によって証

拠金規制の影響は異なるので，実際にどのような結果だったかは観測によ

るしかない。

　　　　　　表７　ラケットによる投資家の自己資本比率の方程式

　そこでラケットは，1966年から連邦準備制度により収集され公開され

ている証拠金勘定のデータ(Jan.1966-Dec.1979）を使って，当初証拠金率

の変化が，投資家の自己資本比率に与える影響を調べた。その結果による

と「連邦準備の当初証拠金率は，投資家の自己資本比率の決定に重要な役

割を演じている」(Ibid, 794)。こうしたことからラケットは「連邦準備の
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当初証拠金規制の統制は，企図されたことを果たしている」(Ibid,795)と

その論文を結んでいる。

　ラケットの議論は，当初証拠金規制が借り手のレバレッジ比率に影響す

ることを認めている。つまり借り手の債務比率に影響するわけだから，貸

し手のリスク管理＝貸し手の保護にも証拠金規制は役に立つという議論に，

これは発展させられる議論だ。このような議論が1980年代初頭に登場し

たのである。

　ルイ・ロスの『現代米国証券取引法』（1983-1987）によると，連邦準備

制度の1984年の報告書は証拠金規制にこれまで指摘されていた目的にそ

れぞれ疑問があることを認めた上で，なお残されている目的として「ブロ

ーカーまたはより一般的には市場機構の保護」を指摘した。また1985年

１月のボルカー議長（当時）の書簡は「今日の証拠金規制の主要な目的は，

主としてブローカー，銀行，およびその他の貸主のための重大な信用の損

失に対する適切な保護があるかどうかを見ることにより，市場の信頼性を

確保することである」と述べたという（ルイ・ロス訳書7４５）。

　ロスによる市場の信頼性確保という命題の指摘は，やや唐突な印象があ

る。しかし1980年代のアメリカの金融市場は，とくに貯蓄貸付組合の経

営破綻続出の中で，動揺していた。だからこの市場の信頼性確保という命

題が，当時の金融政策の最大のテーマだったのだ。ロスが引用する1984

年の報告書が，証拠金規制のこれ以外の役割が否定されるとしても，この

市場の信頼性確保という点は残っているとしているのも，こうした経済環

境が影響している。かくして1960年代から70年代にかけての，証拠金規

制の有効性を否定する様々な議論を念頭に，そうした批判を受け入れると

しても，証拠金規制そして連邦準備の現代における役割として，市場の信

頼性確保，具体的には貸し手を損失から保護するという命題が残るという

お話しになっているのではないか。この報告書をまとめた連邦準備制度の

エコノミストは，証拠金規制の有効性を否定する多数の経済学者の主張に
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あえて逆らわず，証拠金規制の現代的意義を主張したともいえよう。

結びーリスク管理手法としての再生－

　近年の相場動向と市場環境の中で，このリスク管理という点が証拠金規

制の目的として2001年にかけてとくに浮き上がってきた。この点を近年

の証拠金規制の変遷をみることで具体的に確認しよう（「NYSE FactＢｏｏｋ」

ほかによる）。

　まず1990年３月の規則改定により，合衆国の証券業者は，外国株につ

いて証拠金取引を行なえるようになった。対象となる外国株は，連邦準備

制度が発表する「リスト」に掲載されたものに限定される。なおその後，

1996年７月の規則改定で，この基準は証券取引所規則15c3-lで定義さ

れる「ready market」に上場される証券を自動的に適格とするように変更

された。また，同時に1996年７月の規則改定は，合衆国の証券業者に対

して，外国において，外国人に対して，合衆国で取引されていない証券の

貸し借りを行なうことを一定の条件のもとに認めている。これらの規則改

定が日本にある米国系証券業者の業務にどのように影響したかは興味深い

がここでは指摘に留める。

　また米国の証拠金取引では，もともと株式のほか，転換社債や株式投資

信託（ミューチュアルファンド），さらに国債や地方債もその対象に入って

いるが，1996年７月の規則改定では, MMMFや免除証券（証券取引委員

会の登録規制や連邦準備制度の証拠金規制などからの免除を受けている国債や地方

債などを指す）ファンドなどが，新たに対象に加えられている。

　1998年４月の改訂では当初証拠金規制の適用を免除される信用勘定を

証拠金勘定とは別建てにすることになったが，この点はあとで詳しく述べ

ることにする。

　さらに1999年１月の改訂では, NASDAQ市場に上場されている株式

は自動的に証拠金取引の対象とされることになった。 1969年７月までは。
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登録取引所で上場されている証券に証券業者が行なう証拠金取引の対象は

限定されていた。このことが，証券業者以外の金融機関による店頭株式な

どへの貸し付けの増加を生み，証拠金規制の有効性を低める一因になって

いた。 1969年７月の改訂は，連邦準備制度が選定した銘柄を登録取引所

に上場されている証券と同等とし，証拠金取引と取引規制の対象を拡大し

ていた。1999年１月の改訂はＮＡＳＤＡＱ市場に上場されている証券を一

律に証拠金取引および同取引規制の対象としたものである。

　「はじめに」ですでに述べたが，証拠金規制には，連邦準備制度が行っ

ている当初証拠金規制のほか，取引所（以下，具体的にはニューヨーク証券

取引所。そして店頭株式にっいては米証券業協会ＮＡＳＤ）がその自主的判断で

上乗せの規制をかけることがある。証拠金取引を行う者の信用要件として，

取引所は少なくとも2000ドルを現金あるいは証券で会員証券会社に預託

することを求めており，また証拠金取引開始後は維持要件として，取引し

ている証券の市場評価額の25％以上の自己資金（＝購入証券評価額一借入

額）を証拠金勘定に維持することを求めている（維持証拠金規制）。取引所

は，これらの点で大きな改訂を2001年に実施した。この改訂はリスク管

理という面から証拠金規制を再生した面があり興味深い。

　すなわち取引所によって，2001年８月末からデイトレーダーを対象に

つぎのような規則改訂が実施された。パターンデイトレーダー［ＰＤＴ］の

区分（5営業日のうち４日以上取引を行い，各日の取引件数が該当期間中の全取引

件数の6％を越えるもの）に該当する者に対する信用要件（最低自己資金要件）

が２万5,000ドルに引上げられた。またＰＤＴに対する維持証拠金を計算

する際の基準が，各日最後の残高ではなく，各日の取引高の合計か，日中

の手仕舞う前の最高持ち高かのいずれかを基準とするよう変更された。こ

れらは，各日の終りに持ち高をゼロにして預かり証券を置かず，証拠金を

節約したり，証拠金の支払いまでの７日間の猶予期間に預託金を引き出し

たりする顧客から，証券会社側が受けている清算不能というリスクに対応
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したものであった(詳細はＮＡＳＤ ＮｏtｉｃｅtｏMembers 01-26， 　ＮＹＳＥ ＭａｒｇｉｎＲｅ-

卯面ｍｅｎtｓ foｒ Ｄａｙ　Ｔｒａｄｅｒｓほかによる)。

　このデイトレイダーヘの規制で表面化した問題は，証拠金規制には業者

のリスクを管理するというプラスの面があるということであろう。これは

1998年４月の信用勘定を創設するときの議論でも表面化していた論点で

ある。それはつぎのようなものであった。

　1984年６月末以来，顧客の証拠金取引はその証拠金勘定で統合して管

理されていたが，1998年４月に非株式証券，非証券資産，ある種の投資

信託証券を対象とする信用勘定good faith account を別建てにし，この勘

定については当初証拠金規制を免除することになった。このとき，ニュー

ヨーク証券取引所と米証券業協会では，安全性と健全性の観点から信用勘

定について，維持証拠金規制の継続を主張し，認められたのである。また

1998年の規則改定では，証券業者を当初証拠金規制の対象から外すため

｢免除された借り手｣という区分も新たに設けられたが，しかしこの借り

手に対しても安全性と健全性の観点から，維持証拠金規制を継続すること

になった。ここにも業者にとってのリスク管理の問題が現れている(詳細

はＮＹＳＥ ＦａｃtＢｏｏｋのほかＮＹＳＥ ＩｎｆｏｒｍａtｉｏｎMemo 98-13,ＮＡＳＤ ＮｏtｉｃｅtｏMembers

98-43 and 00-5 1 )。以上のように，証拠金規制のリスク管理への応用が近年

注目されている。

　近年の証券市場をめぐる規制強化について様々な批判があるが，これら

の規制には業者のリスク管理に資するものも少なくない。まさにそこに近

年，市場規制が強化される本質的な理由があるのではないか。
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