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斉藤 まず、現状を皆様方とシェアしたいと

思います。このグラフは、主要国の株価指数、

上海、香港、ロンドン、ニューヨーク、そして

ＴＯＰＩＸというのは東証株価指数でございま

す。 

 

ドル換算の株価指数、そう悪くない 

 

これをみていただきますとおわかりのとお

り、韓国の成績がこのところはずば抜けている。

上海、香港が二番手ぐらいでありますが、全体

的にアジアが上位にいる。先進国、日本も含め

て少し不調であります。ただ、このＴＯＰＩＸ

というのは、これをドルで換算いたしますと、

パフォーマンスは大体ニューヨークの指数と同

じぐらいになりますので、外国の投資家からみ

ると、それほど悪くないということであります。 

次の図をみます。これは一日平均の売買代金

の推移を示しておりますけれども、ちょっとわ

かりにくいので指しますが、これはＴＯＰＩＸ

の指数です。これはもうご案内のように、1989

年 12 月 29 日、2,881、日経平均で 3 万 8,000

円ですが、これがピークでございました。それ

からずうっと下がりまして、ここで一回戻って

いるわけですが、全体的にはこう下がって、70％

ぐらい下がっています。 

ご注目いただきたいのは、ここは小泉内閣が

出てくる、この過程で、ちょっと指数も戻りま

すが、何がすごいかというと、この紫色の線、

これが出来高なんですが、これが一気に伸びて

おりまして、1 日で 3 兆円近い取引が行われた

ということです。このピークのときをごらんに

なったら、ここは伸びていますが、これは1兆

3,000 億円ぐらいの数字です。実はこの高さと

この高さ――これは現在です――をみていただ

くと、ほとんど実は売買代金は同じなんです。

なのに、1989年には歴史的記録をつくって、こ

のときの時価総額 600兆円以上、世界 大の市

場といわれました。しかし、実際の売買代金は、

小泉さんのときのこの 3兆円のほうが、実はは

るかに大きいのです。 

それで、一番注目していただきたいのは、意

外と注目度が低いのですが、グリーンみたいな

線があります、これは株数なのです。1 日に取

引される株数。これが、TOPIXのピーク時でも 8

億株ぐらいしかありません。それで、2005年に、

初めて 20 億株を超えまして、ずうっと株数は

20億株取引されている。いまでも出たり入った

りしますけれども、20億株。この前、25億株も

取引されまして、これは世界的にみてもかなり

の株数が取引されているのです。なのに、よく

いわれます「時価総額はどこどこに負けた」と

かいわれるのは何であるか、という問題を皆さ

んと一緒に研究してみたいと思います。 

やはり、株価が下がっているのです。1 株当

たりの株価が下がって、時価総額全体を下げて

いるのであって、取引量は行われているという

ことです。株価が下がっているということは、

やはり売買代金が 4 割、5 割下がったというこ

とは、一社一社の株価が 4 割、5 割下がったと

いうことで、実は、ずうっとこの減少が続いて

いるのです。株価が下がる。そこで外国からよ

く、日本の経営、日本の行政はなぜ資本の有効

利用というのをテーマにしないのだ、というこ

とが常に提言されてきたわけです。これに対す

る答えが十分でないから、取引は行われていて

も、時価総額も上がらないということが起こっ

ているということです。 

もう少し詳しく、次の図でみてみたいと思い

ます。これをみていただきますと、よく報道に

ありますように、これが一日平均売買代金、こ

れが上場の会社数です。東証の上場会社数はい

ま 2,292。これはニューヨークです。これはロ

ンドン、これがニューヨークにありますナスダ

ック、韓国、香港、上海、シンガポール、こう

なります。時価総額をみてください。ニューヨ

ークがもちろんトップです。次はナスダックで、

私どもがいま 3 番手です。2 番手だったんです

けど、ナスダックの上場会社数が伸びまして、

我々がわずかですが抜かれたということです。 

これをみてください、一日平均売買高、株数

です。先ほどいいましたように、我々はいま一
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日できる平均売買高は、大体 21億株。ニューヨ

ークは 48 億株で、これが普通の市場としては

我々の倍以上できています。ナスダック、大体

並んでいます。ロンドン、我々はここのところ、

ずうっと並んでいるのです。シンガポールは 16

億株、韓国が 9億株。 

香港エクスチェンジ、我々の 21 億株に対し

て、一日に 1,365億株できているのです。上海

167 億株。こんなにできているのです。ところ

が、1,365 億株できている香港の一日平均の売

買代金は 59億ドルしかないのです。これは何を

意味しているか。これは、1株ベースに直すと 5

円くらいしかしていないということなのです。 

だから、出来高はものすごくふえたようにみ

えます。何よりも我々がうらやましいのは、低

額で売買できますから、手数料が取引所にごろ

ごろ落ちてくる。変な話ですけど。だから、実

は香港が世界で一番もうかっている取引所なの

です。ここに政府はスタンプデューティをかけ

ていまして、税金を取引ごとに取っていますか

ら、香港は実はいろんなところでそういう仕組

みがあるので、法人税が安いだけをみていると

間違うということもあります。――まあ、ちょ

っと余計なことです。 

いずれにしても、こういう構造であるという

ことを我々は頭に入れておかなければいけない

ということです。確かに、ここです、いまよく

いわれます平均売買代金が、上海に我々はここ

のところで抜かれまして、向こうは 186億ドル、

私どもは 155億ドルになりました。これはやは

り我々のバリュエーションが低くなっていると

いうことは否めないと思います。 

次のこれがＩＰＯ、新規上場でございます。

これは 2005年～2010年で、左から 5、6、7、8、

9、10 で、赤い線が 2010 年の線でございます。

これをみていただきますと、ＩＰＯ件数は断然

ロンドンだったということがおわかりだと思い

ます。ついこの前まで、2007 年か 2008 年ぐら

いまでは。ロンドンの急落ぶりがよくおわかり

だと思います。ロンドンがＩＰＯ市場からガー

ンと落ちてきている。まあ、よそのことをいう

資格もないかもしれません。東京はこれです。

もともと東京というのはこの程度のレベルだっ

たのですが、これが落ちて 12になりました。い

まはちょっと 22に戻っていますけれども、いま

は上海と同じぐらいになりました。 

ただ、ここで注目したいのは、上海の下のほ

うにあります深圳の 288、実は深圳の社長はい

ま 306 だといっています。300 を超えておりま

す。韓国も頑張っておりまして、こういう数字

です。韓国はナスダックやニューヨークよりも

多い。ニューヨークあたりでもずうっと右肩下

がり。ナスダックもガクンと落ちました。一番

きついのはロンドンですね。 

 

香港で資金調達、中国市場にらむ 

 

ところが、資金調達額をみますと、香港とい

うのは 63本しかないのに、金額は世界一です。

非常におもしろい市場だと思います。先ほどい

いますように、5円、6円ぐらいの株がいっぱい

ある中で、ＩＰＯの金額がものすごくでかい。

これは世界有数の企業がここへ来ているのです。

ロシア 大というか、世界 大に近いアルミニ

ウムの会社ですとか、フランスの会社ですとか、

実はきょうも新聞に出ていますけど、イタリア

のファッションの 高級の会社がみんなここへ

上場してきます。 

なぜここへ上場するかというと、香港そのも

のじゃなくて、後ろにいる中国に特にファッシ

ョン製品を売りたい。そのためには、香港で株

式を上場して名前を売っておきたい。上海に上

場するのは、これは簡単ではありませんので、

香港にどんどん出る。香港もこれを利用しよう

という行政庁の考えもありまして、いま中国の

上場企業についていうと、ほとんど審査なしで

上場させる。 

中国は、会計が中国式の国際会計基準で、実

はイギリスが認めていないのですけれども、彼

ら独特の会計基準を使っておりますが、香港は

それでいいと。ノー審査。ルールも、中国行政

当局が認めたものなら、香港は自動的に認めま

す、ということまでやりました。もちろん、こ

の一番の強さは英語だということです。世界の

金が来る。 
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金融センター、中心がアジアに移動 

 

で、深圳も負けじと――先ほどいいましたよ

うに、深圳は数も多いんですけど、金額もでか

いのです。深圳というのは、国有企業はほとん

どありません。全部個人企業です。ただ、審査

は北京の、日本でいう金融庁あたりが審査をし

ておりまして、非常に厳しい審査をしておりま

す。非常にクオリティーはいい会社が上場して

います。次いでニューヨークですが、かつてニ

ューヨークはいろいろファイナンシャルセンタ

ーとして支配していたのがずうっと落ちてきて

いる。次に上海が来ています。だから、中国、

香港もいれて、深圳、上海を足しますと、完全

に金融センターはあの辺に来ているということ

です。 

ロンドンも、件数も落ちましたけど、金額も

落ちまして、東京は件数は非常に少ないのです

が、金額だけは、おかげさまで大きいファイナ

ンスがありましたので、韓国を追い越すことが

できまして、ナスダックよりは大きい。ユーロ

ネクストよりも大きい。シンガポールよりもは

るかに大きい、というのが現状であります。 

では、こういう数字だけみていますと、日本

がちょっと苦しい。だけど、世界の大きい先進

国がいかに苦しい状況になっていて、そして、

アジア、特にこの辺、実はこれにフィリピンだ

とかシンガポール――シンガポールはここにあ

りますけど――インドネシアですとかタイを足

しますと、もっと数字が変わってきます。もっ

とアジア寄りになります。全部、ロンドン、ニ

ューヨーク、ナスダック、ユーロネクスト、東

京というのはずうっと右に来ます。これがいま

の世界の図であります。 

で、何でこんなことが起こっているかという

ことを少し研究してみたいと思います。それは、

やはり上場しているものに魅力がないというと

お金が来ないということになります。上場して

いるのは株ですから、やはり株式の収益性、そ

して価格水準が、ほかのアジアの諸国等と比べ

てもこの国はあまり魅力がない国になったとい

うことでありまして、先ほどお話がありました

ように、取引所自体はあくまでも鏡の役ですか

ら、どれだけ美しく映しているかということで

す。 

これは、先ほどはリーマンショック後でした

けれども、20 年間の株価の動きでございます。

これをごらんになったら一目瞭然で、どこの株

が一番上がったか。上海、インド、ニューヨー

ク、ロンドン、そして東京の株というのは、実

は 1990 年のピークに戻り切らない水準であり

ます。1990年のピークから、アメリカといえど

も、一時ここまで来ています。これを 100にし

て 500ですから、何とアメリカだって 5倍ぐら

いになったのです。いまでもそこで横ばってい

るというだけですが、日本は 20 年間ずうっと

100 以下なんです。その間に、どんどんインド

なんかでも 20倍ぐらいですか、なっていってい

ると思います。 

これが現状ですが、この図の理由をもう少し

みてみたいと思います。ＰＥＲというので、図

の 6です。これは 1株の利益の何倍まで株価が

買われたかということのあらわれです。ですか

ら、何をいいたいかというと、日本の株という

のは、内外の投資家がみんなだめだと思ってい

たのか。先ほどの話から、どうもあまりいい数

字が出ないんだけれども、日本の株はもう捨て

たと思っているのかというと、実はそうではな

いのです。1 株当たり利益の何倍まで買うかと

いうと、日本は 高に買われているのです。こ

れが中国上海総合指数ですから、これが上海な

ので、上海以上に日本の株は買われているので

す。ヨーロッパなどはこんなしか買われていな

いんです。アメリカでも。ただ、問題は、1 株

当たりの利益が低いので、これまで買っても株

が高くならない、ということを意味しているわ

けです。 

それで、どうしてこういうことになるか、も

う少しわかりやすいように、簡単な方程式を使

いますので、図の 7に行ってください。 

いろいろな方程式があります。株価の方程式

というのは、大体今期の予想の配当額を株主資

本コストから配当期待成長率を引いたもので割

る、ということによって出るといわれておりま

す。この株主資本コストというのは、リスクを
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調整した後、リスクを引いた後のコスト、ハイ

リスク・ハイリターンといいますが、リスクを

たくさんとればリターンがたくさんあるだろう

と。リスクをたくさんとったけれどもリターン

が少なければ、当然ものすごくこのコストは上

がってしまいます。それから、配当期待成長率、

これは企業の成長率を引いたもの、これが分母

です。 

だから、株価が上がるにはどうしたらいいか

というと、ここが小さくて、こっちがたくさん

あればいいんですね。ということは、ここが小

さいということは、株主資本コストが実は小さ

い。つまり、リスクに対してリターンが大きい

というふうにみられれば、ここは小さくなるわ

けで、そして配当がたくさん出るというと、株

価は上がるはずなのです。 

これを、算数ですけれども、今期予想 1株当

たりの利益で割ってみます。なぜ割ったかとい

うと、株価を予想利益で割ったものがＰＥＲな

ものですから、これを割ってみました。同じこ

とですね。そうすると、これは簡単になるので

すが、これがＰＥＲなのです。1 株当たりの利

益 1に対して株は何倍買われていますか、とい

うことです。1 に対して何倍か、これがＰＥＲ

です。これを簡単にすると、配当性向を同じよ

うに資本コストと配当成長率で割ったもの、こ

の配当性向というのは、今期の予想配当額を割

ることの予想利益。利益のうち何％配当に出し

ますかというのが配当性向。 

日本の場合は、この配当性向が低過ぎると長

くいわれてきました。20％、30％、いまトヨタ

さんが 30％でしょうか。ＩＢＭは何％だと思い

ます。配当性向 70％ですよ。私どもＳＧＸとい

うシンガポールの株式を持っておりますけれど

も、そこの配当性向は 90％。利益が出たら株主

に返すものだという普通の考えがあるのですが、

日本の場合は、利益が出ても株主に必ずしも返

さなくていいという思想がどうしてもこの国に

あるのです。 

株主といっても、別にエクイティだけではあ

りませんよ、デットを持っている人に対する利

息というのもあります。ただ、資本コストの計

算というのはちょっとややこしくて、これは本

当は加重平均、いわゆるお金を借りたデットと

いうのとエクイティ、株に対して、それぞれリ

スクプレミアムがどれだけつくか。恐いと思う

投資なのか、恐くないと思う投資なのか。リス

クを高くとってリターンが高い、リスクを高く

とってリターンが低い、リスクを低くとってリ

ターンが高い、こういう組み合わせがあります

けれども、当然、普通はリスクをある程度とっ

て、ある程度以上のリターンがあるというのが

正常です。 

日本の場合は、リスク 1とったときのリター

ンが非常に危ういということでありまして、今

回の国債の格付けが引き下がったという問題は、

実はこういうところに影響してきます。これは

本当はどうもよくわかっていないのかなという

気がしますが、デットも同じように資本ですか

ら、ここに影響してきて、資本コストが上がっ

てきます。そうすると、株価が上がらない。現

実に株が下がっています。なぜ、Ｓ＆Ｐの格付

けがワンノッチ下がっただけで株が下がるかと

いうのは、プロからみると、これは買えなくな

ってくる。そういう現象が一時的にはすでに起

きているということです。 

 

投資リスク高いのに期待成長率低い 

 

時間がなくなってしまいますし、わかりにく

いので、スキップいたしますが、要するに日本

あるいは日本の企業は、投資リスクが高い割に

は、どうも期待成長率、ここがあまりないんだ

なというふうにみられているということが一つ

はっきりしています。 

先ほどおみせしましたように、そうはいって

もＰＥＲは高く買われている。利益が出ていな

いのに買われているということは、日本の企業

の株をあまり嫌ってはいない。高くても買って

くれている。株価がというよりも、ＰＥＲが高

くてもです。ＰＥＲが高くても買ってくれてい

るということは事実なのです。ただ、どうも成

長率は低いんだなと思っているということであ

ります。 

もう一つは、図はありませんが、ＲＯＥ
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（Return On Equity＝株主資本収益率）という、

エクイティ投資に対するリターンが高いか低い

かという問題をよくいわれますけれども、これ

は一部の学者、特に社会派の学者からは、ＲＯ

Ｅを使うのはよくないといわれます。それはな

ぜかというと、ＲＯＥを上げようとするには、

労働搾取をする、賃金カットしたり首を切る。

そうすると、ＲＯＥは上がります。あるいはレ

バレッジをかける。でたらめなファイナンスを

やって、デットをふやしていくとＲＯＥは上が

ります。あるいは独禁法に抵触して、独占的な

利得を上げてもＲＯＥは上がります。 

そういう意味で、社会派の学者は、ＲＯＥを

上げるという目的は間違っている、といいます

けれども、いろんな学者が、自由で公平、透明

性の高い市場で、リスクが大体しっかりみえる

ようなところでは、ＲＯＥというのは経営指数

としては有効である、ということをいっている

わけです。そういう意味で、同じような文化、

民主主義といいますか、そういうのを持ってい

る国でＲＯＥを比較するというのは意味がある

と思います。 

図の 8、これがＲＯＥです。アメリカのＲＯ

Ｅはこれ。いつもＲＯＥは大体イギリスが高い

です。ご案内のように、非常に伝統的な自由経

済を主張してきた学者が多いところのＲＯＥ。

我が日本とよく似ているとよくいわれますけれ

ども、ドイツ、実は全然似ていません。ドイツ

人というのはものすごくＲＯＥにセンシティブ

なのです。あれほど社会問題に厳しくて、いま

でも労働失業率に対するものすごいコンサーン

の高い国、このドイツでもＲＯＥをみてくださ

い。こういう軌道です。 

 

株主資本収益率の低さは89年当時から 

 

日本は 88 年からずうっと、どの時点をとっ

ても――89 年といったら一番世界で日本の株

が買われたときです。時価総額 高 600兆だと

かなんとかいっているときですが、このときの

ＲＯＥ、10％しかないのです、よその国は 20％

あるときに。半分しかないのに、何でこれで買

われたか。日本はすごい国になるという本がた

くさん出たりしたから上がっただけの話であっ

て、それ以外、事実は、ここで財務データをみ

ると、これだけ買われる価値がないのに買われ

ていたというのが現状で、むしろこの辺は株価

が日本の実態をあらわしている、というふうに

いえます。 

いずれにしても、この 20 年間のどの時点を

とってもＲＯＥが低いということは、我々はコ

ーポレートガバナンスということをいって、い

ささか人気が悪くていろいろ批判されますが、

独立取締役を入れるべきだとか、外からの見方

を入れて、やはり資本の無駄遣いをやめないと

日本の将来がありません、ということでいって

いるのは、実はこういう姿なのです。 

よくいわれますように、イギリスやアメリカ、

ドイツですら、実は不況というのを利用して競

争力のない産業をつぶすといっています。不況

というのは、ある意味では大事だといわれるの

です。なぜなら、企業というのはずうっと、ゴ

ーイングコンサーンで、永久に常に利益がたく

さん出るということはなかなか難しいのです。

人間、だんだん成功体験が出てくると、そのモ

デルにこだわる。しかし、いまのように技術革

新等々が早いと、だめな会社は早くつぶさない

とだめだ、という考えがあるわけです。そうす

ることでモデルチェンジをしていくことによっ

て、企業の利益が上がっていって、税金をたく

さん納めて、労働者もたくさん就職できる。 

いまの労働問題というのは、エキスパートで

何十年も勤めた人ほど次の職がないということ

が起こっておりまして、労働のリクイディティ

を上げる政策のほうがいいのか、労働の――ず

うっと一企業に 30年も 40年もいる――安定的

な職場を提供するほうがいいのか、という社会

問題をいま提供しているわけです。 

非常に社会構造が変わってきておりまして、

まさしく電子媒体等々をみましても、3 年、5

年するとどんどん変わっていくわけですね。そ

ういうときに、やはり競争力のない企業が、ド

イツあたりでも消えていったということによっ

てリカバリーしていく。 
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韓国がその たるものですが、なぜ韓国はい

まあれだけリカバリーしているとごらんになり

ますか。あれは、アジア危機のときに非常に批

判されましたが、スティグリッツさん（ノーベ

ル経済学賞受賞者）なんか、ものすごく批判し

ていますけれども、ＩＭＦが余計なことをした、

実態のビジネスも何も知らないくせにといって。

実は、あの財閥を解散させたわけです。もうか

らない財閥に金を貸さない、ＩＭＦから金を借

りたかったら合理化しろと徹底的にやって、生

き延びる会社だけ生き延ばした。それがサムソ

ンであり現代であり、ＬＧなのです。そこへ集

中しているために、韓国はいま強いわけです。 

つまり、競争力のない会社は、ある意味では

悲惨な状況で、失業者もたくさん韓国は出たの

です。しかし、大きくなった企業がその失業者

を吸収するというビジネスモデルが韓国にはで

きあがったということであります。日本は、成

功したがゆえに、これがずうっと続いていると

いうことであります。 

図の 9をみていただきますと、こういう結果、

どういうことが起こっているか。これが日本人

投資家。日本人ですよ。我々投資家が海外株式

へどれだけ……。上が国内の株へ日本人が投資

している姿です。これは外へ日本人が出ていっ

ている姿です。日本人みずからが一番よくわか

っている。日本のここへ投資してもしようがな

い、こっちへ行こうと。 

で、外国の人はまだ少し来てくれている。で

も、ごらんのとおり、一時の、流出はほとんど

なくて流入ばかりだったときに比べて、2009年

あたりは、まあちょっといろいろなことはあり

ましたけれども、流出があって、しかし、外国

人は日本人に比べると、まだ買ってきてくれる。

外国人による完全なエクイティマーケットにな

っている、ということであります。 

 

日本の株式は外国人が握っている 

 

よく、日本の国債は日本人が持っているから

安心だなどという、いささか情緒的表現があり

ますけれども、先ほどいいますように、資本と

いうのはデットとエクイティと両方でできてお

ります。これはリンクしています。それで、エ

クイティ資本が流通ベースで 60％以上、ひどい

ときは 70％、実際の株主として 27％、外国人が

この国のエクイティ資本は完全に握っているの

です。我々はもう、日本人がエクイティ資本を

コントロールしている国ではないのです。そう

いう事実をまずしっかり知っておかないと、日

本の企業が例えばファイナンスをしようとする

ときに、外国の投資家に聞きに行く。うちは増

資しますけれども、買ってくれますか。日本の

投資家には、もうほとんど聞かなくてもいいの

です。キヤノンさんの場合、85％外で物を売っ

ておられますし、株主 47.8％は外国人です。外

国人がキヤノンをどうにでも動かせる状態にな

ってきている。一流企業というのはほとんどそ

うなっているという事実をまず我々は知ったう

えで、日本は何をしなければいけないか、とい

うことを常に考える必要があるというふうに思

います。 

いまの話の続きになりますけれども、日本の

機関投資家、10％ありません。そして、個人投

資家、これはごらんになったら、いつも個人投

資家が外国人に負けていたのではなくて、実は

1990年ごろ、そのピークをつけたころ、実は個

人投資家が 30％も占めているのです。そして、

日本の機関投資家が同じく 30％ぐらい占めて

いて、外国人は 10％ちょっとしか買っていない

のです。そのときに 600兆円の時価総額をつく

ったのです。3 万 8,000 円の日経平均株価をつ

くったのです。それから外国人はずうっと日本

を信じて買い続けてくれているのです、ごらん

になったように。 

これに対して、日本人はもう、1999年、2000

年ぐらいから機関投資家はあきらめたんですね。

ここまでは 40％ぐらいまでやってくれたんで

すけれども、ここからは一方的に下がって、何

らかのほかの理由があるかもしれませんが、い

ずれにしても、この数字でみる限り、日本の機

関投資家はもう日本の株を買わないというか、

ほとんど売買しない。 

これに対して個人の方は、一時戻るのです、

2006～2007年、先ほど申しました小泉内閣のと



 

 7

きですね。ところが、それからまた……。先ほ

どいいましたように、20年間で 75％下がってい

る株ですから、短く売買しないともうからない

ですよね。バイ・アンド・ホールド（長期保有）

というのはもうからないようになってしまって

いる。ですから、当然バイ・アンド・ホールド

を中心とする年金さんとか生命保険さんはあま

り参加できない。 

外国の人は、これはハイ・フリークエンシ

ー・トレーディングだとか、そういうことがで

きますので、そういう意味でも、流動性は、世

界でも有数の取引所ですし、法律とかルールは、

そんなことをいうと怒られますけれども、香港

とか上海に比べると、ロンドンやアメリカに近

い。そういう意味では、先進国の投資家はやは

り安心して東証に来るということは、まだ我々

の助けになっているわけです。 

 

市場環境の厳しさは先進国共通 

 

ルールとか、今回我々がやりましたシステム

の変更で、1ミリセカンド、2ミリセカンドとい

うのは、アメリカ、ロンドンあたりの取引業者、

ヘッジファンドがやっている手法なものですか

ら、長くここでずうっと参加してくれている。

ああいうものがなければ、彼らもこの辺に来て

いる。つまり、全体が、日本のキャピタルマー

ケットそのものが死ぬという状況になるおそれ

があるということであります。やはり大事なリ

スク資本というのを、何としてでも我々は自分

たちで守らなければいけないなと思って、いろ

んなことを我々もやってみております。しかし、

すべてうまくいっているわけでもない。ただ、

先ほどいいますように、これはロンドンもアメ

リカも、先進国はみんな同じような状況に遭遇

しているということであります 

外国人が来てくれている理由は、いくつかま

だあると思いますけれども、まず一つは、日本

の企業は、そうはいっても技術開発力そのもの

は――経営とはちょっと別ですけれども――ず

ば抜けているのではないか、という気持ちを持

ってくれている。もちろん、それはそれでいい

と思います。事実だと思いますが、実際は、部

分部分ですけれども、もう韓国や中国に負ける

技術水準がいっぱい出てきています。これを案

外、日本は技術国だからといって、いろいろ言

葉でいっておられますけれども、どうしても追

いつかないぐらい、例えばパソコンのセキュリ

ティーの技術などは韓国が世界一です。これは

日本の業者が韓国に技術を買いに行っています。

中国あたりでも、部分部分では、もう日本の技

術が追い越されてしまっている。それはオリジ

ナルは、確かに日本の 55歳を過ぎた方が向こう

へお移りになって、技術を移転されたというよ

うなこともありますけれども、ただ、歴史をみ

ますと、先進国の技術を盗むというと悪いんで

すけど、いろいろコピーするというのは、アメ

リカがイギリスからとった、日本がアメリカか

らとった、日本を中国がとる、韓国がとる、こ

れは批判したり何かする問題でもないのです。 

現実に、技術というのはそうやって教育水準

にあわせてとられていく。たまたま韓国や中国

の教育水準がそこまで来ていなかったのですが、

残念ながらというとあれですが、いまや彼らの

ほうが教育水準は上です。学校ランクも、ごら

んになったらわかるとおり、いま中国の、英語

と中国語でやっているビジネススクールが上海

にありますけれども、日本人は入れない、難し

くて。アメリカのマサチューセッツ工科大学あ

たりの生徒がマサチューセッツから動いていま

す。日本の人で何人か受けた人、私、知ってい

ますけれども、とっても難しくてついていけな

い、というぐらいのレベルの教育を中国はやっ

ているということであります。 

私は、日本は早く教育水準をすばらしいとこ

ろまで上げ戻さないと、技術はどんどん流れて

いってしまうというふうに思います。こういう

ことが現在、市場で起きているということをお

伝えしておきたいと思います。 

 

東証の取引コストは２番目に安い 

 

ただ、東証は、いろいろ批判もあって、都合

の悪い取引所であるようによくいわれるんです
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けれども、ちょっと資料が古いので、2007年に

ニューヨーク・ストック・エクスチェンジが外

のプロのこういうところに頼んでつくった数字

でありまして、取引コストが世界でどこが一番

安いか。ニューヨーク・ストック・エクスチェ

ンジがつくったからではありませんが、ニュー

ヨーク。これはベーシスポイントです。15.06

ベーシスですから、1万円買えば 15円という感

じですか、そういう感じ。東証が 18.75で、世

界 2番目に安いのです。 

これはどういう計算をするかというと、イギ

リスが一番高い。これが実はイギリスがどーん

と取引所シェアを落とした理由ですけれども、

イギリスはかわいそうなんですが、税金がかか

っている。全部これ、税金を入れて計算してい

ます。税金なかりせば、23.53 ベーシスポイン

トになると書いてありますから、この辺に来た

のです。オランダぐらいには来たのでしょうけ

ど、イギリスは、実は証券取引に関しては税金

が非常に高い。香港も、さっきいいましたスタ

ンプデューティ。イギリスの系統はみんなスタ

ンプデューティがあります。 

とにかく、これはマーケットインパクトとい

って、例えば 1,000 株、100 万円市場に出した

ときに、どれほどほかの株に影響が出るかとい

う、インパクトという指数計算があります。こ

れが変動率になるのですけど、それからクリア

リングフィー、クリアリングフィー等を入れま

すと、ちょっと書いていないのですけど、実は

シンガポールは高い市場なのです。 

我々がハイ・フリークエンシー・トレーディ

ング用の機械を入れました。おそらくシンガポ

ールや香港がルールを変えなければ、アジアで

あれが使えるのは東京とシドニーしかありませ

ん。なぜならば、取引すればするほど香港、シ

ンガポールは実はお金がかかる。つまり、取引

所はもうかる。ですから、利益は、シンガポー

ルはそれほどではないですけど、香港は、先ほ

どいいますように、もうかっている。だって、

これだけの手数料、マーケットインパクトがか

かるということは、これだけ取引所がとってい

るということですからね。これ掛ける先ほどの

出来高ですから、当然香港がもうかる、という

ことになります。香港の場合はいま、うまく効

果が出ているということでしょうか。 

それでは、次に、では、制度はどうなってい

るのか。これはよくいわれていますので、ほと

んどスキップしてもいいと思いますが、この緑

のところだけいきます。法人税、これは日本は

35 にさせていただいたということですけれど

も、アメリカは、分析しなければいけないので

す。ステートタックスとフェデラルのタックス

がありますので、ステートによっては、いま

43％ぐらいになっているところもあります。 

シンガポールをみてください。ここ、法人税

17でしょう。あらゆる税金、株式、譲渡益課税、

配当課税、印紙税。ＰＥというのは、実はシス

テムを置いたときに、それは単なるシステムじ

ゃなくて、それは企業だとみなして、企業側と

して税金かけるかどうか。全部ここはただ。こ

れだったら、当然来ますよね。これと我々は競

争しているんですよ。だから、我々がいうのは、

これに近づけてください、ということをいって

いるわけです。そうでないと……。 

日本をみてください。何でもありなのです。

「有」、「有」。税金、キャピタルゲイン課税

ここはいま 10％にしていただいていますけれ

ども、この前も民主党さん、これを 20％にする

と主張されて、我々の大臣であります自見（金

融担当相）さんによって、ようやく 10％……。

でも、これ、10％でちょうどチャラでしょう。

20％だったら、どうしようもないでしょう、こ

れ。印紙税は、日本はかかりませんけど、印紙

税かかかるところは大体少ないのです。先ほど

のように、イギリス系のところがかかるんです

が。 

我々は、一番まいっておりますのは、ＰＥタ

ックスというもの。Permanent Establishment  

tax。つまり、サーバーという小さな箱、コンピ

ュータの箱を、東証のサーバーの機械の横に置

くコロケーションというサービスがあります。

アメリカでは外国人がサーバーを置いても無税

です。イギリスも無税。はっきり文書で書いて

います、無税だと。中国には、大体そういうサ

ービスはありません、コロケーションなんて。

もちろんシンガポールは無税。韓国にもコロケ
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ーションはありません。日本だけ、外国人がサ

ーバーをおくと法人税をかけている。これで競

争しろというのです。これは非常に苦労してい

るということです。なんぼ 2ミリセカンドの機

械を入れて、コロケーションでネットワークを

張って、400 億も金かかっても、世界から来た

ら、それには法人税がかかります、といってい

るのですから、来ないわけです。それでも、ち

ょっと例外的に、文書は国税は出してくれない

のですけど、条件をつけて、こうしたら法人税

はかからないということをいってくれています。

ただ、文書を出しませんので、だれも信用して

いないのですが、一部のアメリカのヘッジファ

ンドは、それでも来てくれています。 

いま我々、取引量の 30％はコロケーションと

いうところを通過した。つまり、それがなかっ

たら、我々のいま 1兆 3,000 億あるいは 22億株

の出来高は、おそらく 7掛けになっていたと思

います。そこがあるおかげで、これを何とか、

少なくともアメリカ、イギリス並みにしてくだ

さい、ということをやっているんですけど、税

金が減ることは何でもやりたくないというのが

いまの……。しかし、これを大きくして取ると

いう作戦のほうが、私は大事だというふうに思

うわけです。 

時間がありませんので、絵面はこのくらいに

いたしまして、もう釈迦に説法ですけれども、

スウェーデンあたりは、消費税は 25％。それで

一般個人――8 割ぐらいは一般個人というんで

すけど――この人たちは地方所得税だけかかっ

て、31.4。高額所得者はこの 2割おられるんで

すが、この人たちはさらに 20～25税金を納めな

ければいけませんので、56％ぐらいが所得税。

そして消費税は 25％。そして、この前スウェー

デン大使とお話ししたら、退職した後、現役時

代の 6割ぐらいはもらえるということです。法

人税だけは 26.3％と低いんですけれども、その

かわり、ご案内のように、スウェーデン政府は

絶対に企業を助けません。ボルボという自動車

がありました、ご案内のように、中国に買われ

ました。それでいいというのがスウェーデンの

考えで、国の金を使って産業を救済する必要は

ない、という考えを持っています。 

ただ、そうはいっても、スウェーデンは輸出

産業をものすごくサポートしております。取引

所でみますと、ＯＭＸというシステム、これは

世界じゅうにばらまかれていますけれども、国

家戦略的にこれはスウェーデンがいまばらまい

ているものですし、いろいろ輸出産業ですばら

しい成功をしているものがあります。ですから、

その辺は少しセールストークもあると思います

けれども、スウェーデン大使などは、負担が大

きくなくて給付だけよこせというのは、それは

ロンドンから始まって、あるいはスウェーデン

自身もご案内のように、銀行も倒産するという

非常に厳しい状況に陥って、絶対に給付だけを

上げるということは経済ではあり得ないんだと。

ということで、やはり平等負担というのを高目

にしているということであります。 

 

食糧危機を前になぜ門戸開かぬ 

 

私は、日本の、さっきから申しますような、

起死回生の筆頭はＴＰＰだろうと思います。別

にＴＰＰでなくても、ＥＰＡでもＦＴＡでもい

いんですけれども、ＴＰＰが成功すれば――成

功するというか、テーブルについて何かやれば

――世界は日本を見直すだろうと思います。私

は、世界の会議では、そういうことをいってお

ります。農業が当然問題になりますけれども、

ご案内のように、農業、260 万人口、平均年齢

が 65.8歳、この人たちにずうっと助成金を出し

ながらやって、どこへ行こうとしているんだ、

ということです。 

世界の人口がいま、70億弱です。もうすぐと

いうか、40 年で 90 億になるといわれます。20

億から 25億、アフリカなどを中心にふえるわけ

ですけれども、食料は 4割不足するといわれま

す。にも関わらず、何か日本で話題になってい

るのは、よそから食品が入ってくるというのが

問題になっているんですね。いま、逆なんです。

食品が入ってこないかもしれない、ということ

を問題にして、よその国は政策をやっている。 

例えば、韓国はもっと日本より自給率が悪い

んです。ですから、ＮＨＫさんのテレビでこの
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前やっておりましたけれども、韓国は自分の国

内にある耕地面積と同じものをウクライナとか

沿海州にすでに買って、現代などの農業団体が

すでに農場をつくっております。自分たちは、

悪でも韓国民族は食べるものがある政策、そ

のためには世界から食料が入ってくるような政

策を打とうとしているのです。 

我が日本は、世界から食料が入ってこないよ

うな政策を打とうとしている。我々は、こうい

う政策を続けていたら、絶対これは飢饉に陥り

ます。飢饉に陥って、スターベーション、明ら

かに食べるものがなくなりますよ。 

だから、ＴＰＰで、私は農業助成はやってい

いと思いますし、アメリカだって、多大なる農

業助成をやっております。アメリカは農業助成

をやっていないなんていうことはとんでもない

ことでありまして、後ろに政府がばっちりつい

ております。スイスもそうですし、フランスも

そうですし、大抵の国は農業は助成されており

ます。それはやはり食料ですから、助成しても

決しておかしくないと思います。 

ただし、それは国際ルール上はフェアにみえ

るところで、ルールでやらないと、中でやらな

きゃしようがない。そういうことでありまして、

それは、ＴＰＰで産業が出ていく、産業が収益

を上げることができれば、その原資ができるわ

けですから、そういうことが必要だと思います。 

 

ＴＰＰなければ就業機会逃げる 

 

さもなければ、韓国がヨーロッパとＦＴＡを

やりましたけど、日本のメーカーさんはみんな

韓国へ行きますよ。あそこから輸出したら、ヨ

ーロッパへ輸出したら、税金はかからないんで

すもんね。日本から輸出したら税金がかかるん

ですから、負けますよね。韓国製品にして、メ

ード・イン・コリアにしてヨーロッパへ持って

いけば、十分ヨーロッパの商品と競争できる。

メイド・イン・ジャパンは課税される。そうい

うことになるんだったら、どんどん日本から産

業が出ていってしまう。ますます就業チャンス、

若者の就業の場所はなくなっていく。 

ですから、学生に、あるいは職のない人に数

万円ずつ渡すとか、そういう政策で解決するよ

うな問題ではないところに、いま我々は来てい

るということです。 

もう、いう必要もないんですけれども、いま、

15 歳以下の子どもの比率はわずか 13.5％しか

ありませんから、あと17年で28％が65歳以上。

37年たつと 33％以上が 65歳以上というすごい

国になるわけです。それから、世帯数をみます

と、2015年でピークの 5,060万世帯といわれて

います。それがいまどんどんそこへ向かって走

っているわけですが、あと 5年後からは、この

世帯数が減り始めるわけですね。急速に減って

きます。 

そうすると、自動車ですとか、家電製品です

とか、ちょっと関係もあるかもしれませんけれ

ども、住宅とか、国内でそう簡単には売れない

と思います。大体 70歳といったら、自動車の免

許証を返そうかという方もふえてきているわけ

ですから、みんな歩き始めるわけですよね。歩

くための何か投資をしたほうが、本当は日本の

国内の投資になって、自動車は、若者がふえて

いく外で売ったほうがいい、という戦略になり

ます。 

現実に、来年からずうっと計算される中国の

自動車の販売台数、年間 3,000万台といわれま

す。いま、アメリカで 1,500万台。完全にいま

はアメリカをちょっと超えているんですが、

1,200～1,300 万だと思いますけれども、中国は

3,000 万台売れるようになるといわれます。実

はインドのほうがもっとすごいんですが、我が

日本は 370万台といわれております。 

ですから、どこで自動車をつくらなければい

けないか。当然、自動車会社さんは十分お考え

になっているので、そうすると、ますますメカ

系統の日本の就職というものは、あるいは下支

えしております中堅企業というものも当然、外

へ出ていかなければいけない。 

大連あたりへ行くと、台東区そのものが大連

にあるという姿をみるそうです。日本の中小企

業が 300社ぐらい、みんなそこで大事業をやっ

ており、町ごと移っている感じだそうです。そ
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ういう事実をしっかりとらえていかないと、企

業は生きるために当然出る必要があれば出てい

くということをやっておりますので、我々はそ

ういうことを考えなければいけない、というこ

とであります。 

要請として、今後、経済はどうなるんだとい

う話もしろということでしたのですが、時間が

あまりありませんので、もし質問が出たらとい

うことにいたしまして、その辺は、ＱＥ2 の問

題、先進国がどちらかというとデフレっぽくて、

発展途上国がインフレっぽい、この調整が行わ

れるという問題。 

それから、チュニジアの問題、この問題はず

うっといわれてきましたけれども、とうとうエ

ジプトに広がる。これはリーダーのいない革命

が起きている。Twitter ですとか、Facebook で

すとか、そういうものがどんどん広がっていく

と、きっとこれは起こるということは、もう数

年前からいわれておりました。つまり、レーニ

ンみたいな、だれかアドボケーターがいて革命

を主導するのではなくて、やはり貧困――だか

ら格差が一番危ないわけですが、思想とか、そ

ういうことではなく――もう食えない、職がな

い、その不満を Twitter なんかにどんどん打ち

込んでいく。Twitter は伝染病みたいに広がっ

ていきますから、何月何日にデモしようぜ、こ

れがチュニジアのケース。それがあっという間

にエジプトにうつり、いま、サウジアラビアと

か、それこそカタールとか、あの辺の一種の独

裁国家みたいなところは非常に脅えていますよ

ね。 

一番本当にナーバスなのは中国だと思いま

すけれども、ただ、中国は、よくご存じのとお

り、完全にコントロールしているわけですね。

テレビはもちろんですけれども、Twitter から

何から、いざという場合はみえなくする技術を

持っている。この辺は中国の技術はすごいもの

があって、日本の防衛庁、この前ハッカーされ

たらしいですが、ああいうことは中国では絶対

に起こらないと中国がいっています。防衛の真

ん中にハッカーされるなんていうことは、中国

にはあり得ないと。そのくらい、中国のその辺

の技術というものはすごいものがあって、逆に

いうと、言論を自由に流せないように必死にな

っている。 

中国は、一番恐いのは、あのエジプトが中国

にうつるということです。もはやピリピリして

いるんですけれども、例えばあの尖閣諸島問題

のとき、日本で中国を批判しますと、中国のマ

スコミは意図的に報道しなかったりするんです

が、日本におられる中国の人が向こうへすぐ流

しちゃうんですね。で、日本でだれが中国に対

して何をいった、というのはあっという間に広

がって、個人攻撃が起こるのです、だれだれは

けしからんと。というようなことが中国では起

こっている。これは、今後、経済の問題で相当

考えなければいけない。 

ヨーロッパは、要するにＥＣＢが、300 倍ぐ

らいのレバレッジがかかって、そこがレポの金

すら出している。短期市場がヨーロッパは死ん

でいます。いわれるほど問題が解決してはいな

い、ということだけ申しあげておきたいと思い

ます。 

あと時間がありませんので、 後に、取引所

としての問題というものを、ちょっとＥＴＦを

……。我々は、先ほどいいますような状況なも

のですから、コモディティとか、そういうもの

も取引されるように市場を変えようと思いまし

て、ＥＴＦというものを導入しました。10本ぐ

らいだったんですけれども、いま 97本になりま

して、おかげさまで取引量も、ごらんのとおり、

ふえてきております。 

金の取引は、おそらくアジアでは 大の取引

市場になっておりまして、実はボストンの金を

上場して取引して、これは同じものがシンガポ

ール、香港に上場されているんですけれども、

東証が 大の取引量だったんですが、加えて、

実は東京工業品取引所で金にかえられる特殊な

ＥＴＦを三菱信託さんがつくられて、これを上

場して、これがボストンのＥＴＦと同じぐらい

取引ができるようになりまして、ＥＴＦで日本

は金の相当の取引国になっております。 

で、何でもあります。大豆でも、いろんなも

のを上場しております。ニューヨーク市場は

1,100ぐらい、ロンドンが 1,200～1,300ＥＴＦ
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がありまして、アジアでは、この 97というのは

大ですけれども、香港がもう 60本ぐらいあり

ます。我々としては、できたらこれを数百本に

したい。いろいろな商品、マーケットニーズが

あるものをみつけて、これはまた引受業者も必

要ですし、マーケットメーカーも必要で、簡単

に思いついてすぐ上場するわけにはいかないの

です。上場しても、マーケットメーカーがつい

てきてくれないと取引量ができないということ

がありますので、その辺を考えて上場していき

たいと思っております。 

一番 後に、いわゆる取引所の問題、市場外

取引、必ずしも規制上場市場で取引しなくてい

いだろうという問題です。これだけ申しあげて

終わりたいと思います。 

 

米英市場は取引所外取引が急膨張 

 

これはニューヨーク、シェアが 34.42％にな

っております。我々、おかげさまでまだ 92～

93％のシェアがありますけれども、すでにニュ

ーヨークは、ニューヨークに上場している株の

わずか 34％しかニューヨーク証券取引所では

取引が行われていなくて、この取引所外取引、

これが黄色い線、こんなに伸びてまいりました。 

ナスダックにしても、ほとんど上昇しません。

このバッツ（ＢＡＴＳ）、これは市場として一

応登録しているんですけれども、50人ぐらいの

コンピュータの天才たちが集まってつくったコ

ンピュータだけでやっている取引所です。これ

がこれくらいシェアを持っています。 

これはロンドンをみるともっとはっきりし

ておりまして、ロンドン・ストック・エクスチ

ェンジは我々と同じぐらい、90％近いシェアを

ついこの前まで持っておりました。2009年 1月

のシェアがこれですから、ついこの前まで持っ

ていたんですが、たった 1 年ちょっとで一時

50％まで落ちました。いま 60％に戻しましたけ

れども、だれが食ったかというと、このチャイ

エックス（chi-x）というのが食ったんですね。

これは、アメリカでは取引所の登録をしていま

せんけど、こちらは取引所というよりも、コン

ピュータを使ってやるわけですが、バッツ

(BATS)というのも来ていますけど、これらが何

と 30％近くとってしまったわけです。チャイエ

ックスが東京に来ました。もう活動して始めて

おります。我々は、こういう人たちと戦わなけ

ればいけない。 

おかげさまで、市場全体に占めます取引所外

取引、いわゆるＰＴＳのシェアは、日本は大体

こんなところなんです。多くなっても 6％、8％、

行ったり来たり。シェアは少しずつ下がってき

ていますので、わかりませんけど、いまのとこ

ろ、このくらいだったらまだまだ何とかなる。

しかも、この全体の中で、ＰＴＳといわれるも

の、いわゆるちゃんとしたファシリティーを持

った、取引所らしいものを持っているシェアと

いうのは、この中の 30％ぐらい。だから、8％

あるいは 7％としましょうか、それの 30％だか

ら、全体でみるとまだ 2～3％だということです。 

では、そのほかは何だというと、これは証券

会社の中でクロス取引をしている分です。いわ

ゆるインター・ブローカー・トレーディングと

申しますが、必ずしも取引所に来なくていいで

すから。ただ、日本の場合は、幸い、クロスし

たものは東京にトストネット（ToSTNeT）という

のがあって、クロスを提供する市場です。これ

は世界にないんです。東証だけしか持っていな

い。このトストネット（ToSTNeT）に来てくれる

んです。ほとんど手数料などはいただけないん

ですけれども、どこが何をやっているか全部わ

かるし、我々の取引量の中に入る。これがある

おかげで、日本ではなかなかこれが伸びないで

――私からみると――いてくれる。国民経済的

にどっちがいいかというのは、ここはレギュレ

ーションのかかっていない市場でございますの

で、ディスクローズをあまりしていません。私

は、やはり透明性の高い本則市場のほうが大き

くなることが大事で、アメリカの、この前から

事件が起きている問題は、これなのです。透明

性が市場から消えた、これを監督当局がチェッ

クできなかった、ここで事故が起きたわけです。 

だから、よくいわれるように、ディスパース

というんですか、フラグメンテーションという

言葉が使われますけれども、分散化すれば効率
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がいいんだというような学者っぽい意見は、す

べて正しいとはいえない。私は東京のシステム

は非常にうまくワークしていると思いまして、

世界の取引所にもその話もしていますし、ワシ

ントンのシャピロさんにもそのメッセージも送

っております。 

以上でご報告を終わらせていただきます。 

ご清聴、大変ありがとうございました。（拍手） 

 

＜質疑応答＞ 

 

司会 長時間、お立ちの形でどうもありがと

うございました。 

冒頭、私のほうから 2つほど伺いたいんです

けれども、話が随分多岐にわたりましたけれど

も、斉藤社長、前に再生機構のトップもお務め

になられていて、お話の中で、企業の新陳代謝

が日本において乏しいということを非常におっ

しゃられている。 近、就職活動をみていまし

ても、中小企業の人材を求める意欲が非常に強

いのに、学生さん、どうもそちらに行かない。

マッチングの仕組みもあまりない。 

ただ、考えてみれば、松下も昔は中小企業だ

ったわけですし、ソニーも中小企業だった。じ

ゃ、この 20年で失われたといわれますけれども、

この間に大きくなったベンチャーの雄というの

は何かありますかねというと、いくつかしか指

を折れないというような状況はあると思うんで

すね。 

そういう意味で、日本で新しい成長する企業

を生み出す仕組みに何が必要なのか、あるいは

何がだめなのか、あるいは、では、退場すると

きのルールに何が欠けているのか、その点が一

つ。 

もう一つは、先ほどお話しになられていた、

ことしから来年にかけての経済全体をみるうえ

でのキーポイントというのが、先ほど、ＱＥ2

が 6月に期限が来たときにどうなるかというこ

とを少しお話しになりそうになりましたけれど

も、経済を俯瞰するときのポイント、全体的な

話、この 2つを伺えますか。 

斉藤 どうしたら新しい革新的な仕事が出

てくるかというのはなかなか難しい問題だと思

うんですが、歴史的には、ホンダさんであろう

と、いまおっしゃったように、パナソニックさ

んであろうと、我々の世代あるいはその前はみ

んな中堅以上ぐらいの企業ですから、あまり差

がなかったわけですね。エスタブリッシュメン

トとしての差は、まあ日立さんとか、そういう

のはちょっとあったと思いますけれども。そう

すると、就職するにしても、結構分散していっ

た。 

いまの若い人は、就職の相談なんか、よく私、

後輩なんかから受けるんですけど、やっぱりで

き上がった会社をいいますね。「おもしろくな

いぞ、きっとそこは行っても」といっても、「い

や、安定しているでしょう」という。実は安定

していないんですけれども、安定しているでし

ょうと。この思考が一つ問題だと思う。 

 

失敗するとたたく文化変えないと 

 

これは日本だけじゃないかもしれませんけ

れども、チャレンジして失敗した人を完膚なき

までにたたく。要するに、悪い趣味だと思うん

ですね。犯罪をやっていればちょっと別だと思

いますけれども、ちょっと安っぽい話をすると、

アメリカあたりでは、チャレンジをやる人間と

いうのは非常に高く評価しますので、チャレン

ジして失敗した人間というのは、案外高く評価

されるというんです。大体もう一回やれよとい

うんですね。サポートするよ、そういう会話は

よくあるんですね。成功する人が 2割ぐらいで、

8 割ぐらいが不成功の人が多いので、常にそう

いうのは当たり前だと。そんな成功しないよな、

もう一回やれよと。ビル・ゲイツであろうと何

であろうと、みんなそうやって生まれてきた。 

ビル・ゲイツも、いま Facebook の――ちょ

っと映画の宣伝になって悪いんですが――映画

がもう始まっていますか、ぜひごらんになって

ください。どんなに彼がたたかれたか。めちゃ

くちゃたたかれて、どんどん広がっていって、

いまや時価総額5兆円ぐらいですよ。あれ、大
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学在学中からですから、ハーバードの大学にい

たときに女性の比較表をつくってやっていく、

それがこうなった。途中でたたかれるんですけ

れども、やっぱり育てる人もいるわけですよね。 

日本で、チャレンジした人には、失敗しても

称賛すべきだと思います。もう一回チャレンジ。

そういう人たちがいると……。フランク・ナイ

トが本に書いているように、ご案内のように、

不確実性にこそチャレンジするしか、技術進歩、

文明の進歩はないんだと。しかし、不確実性に

チャレンジする人というのは、ウルトラオプテ

ィミスティック、超楽観主義の人でないと考え

られない。おっかなくてしようがない。自分の

財産、命をかけて、成功するかどうかわからな

いものをやるという、それは異能だというわけ

です。そういう異能な人がちょっとだけいて文

明というのを進めてきたので、そんな人がたく

さんいたわけではないと。だから、そういう人

をつぶしゃちったら、もうその社会はだめだ、

ということをフランク・ナイトは書いているわ

けですが、こういう考え方がずうっと欧米には

あるわけですよね、そういうものをリスペクト

しようと。 

日本は、本当にそういうことがないと、たた

くということがあまり意味がないんですよね。

単なるおもしろい読み物かもしれませんけれど

も、そこから何も価値が生まれてこない。まあ

政策論争をやってたたかれるのは、それはしよ

うがないにしても、ビジネスチャレンジとか、

いろんなことをやって、フェールしても育てて

いくというようなことが必要じゃないかと思い

ます。 

経済について申しますと、ご存じのとおり、

ＱＥ2というのは 6月までに 6,000 億ドルの長

期債を買うと。これは続けるのか、続けないの

かというのは、いまはクエスチョンですが、一

番アメリカで騒ぎになったのは、ブッシュの減

税を、まさしくマニフェストで一番にたたいて

きて、それで大統領になった人が、延長すると

いっただけではなくて、実は 2％ほど社会保障

給付税のカットが入っていまして、あれは

9,000 億ドルの資金緩和になっているんですね。

これはすごく株が上がって、アメリカの場合、

個人が株を持っているために、株が上がるとす

ぐ消費が上がります。そういうことでできてい

るんですが、問題は、歴史的にみて、このごろ

の特徴は、ビジネスモデルが変わってきていて、

金融を緩和しても失業率が改善しないという現

象がずうっときているんですね。 

これは、日本も 5％という失業率そのものは、

まあいろいろありますけれども、結構悪いとす

れば、もう長い 15～16年のゼロ金利、金融緩和

にもかかわらず、こういうことがある。これは

アメリカも非常に気にしていまして、金融緩和、

ゼロ金利に近いことをやっているんですが、9％

の失業率、これは直らないで、いま、むしろち

ょっとふえていますね。これがいまの経済の特

徴です。 

 

日米ともに労働のミスマッチ 

 

これは何でかというと、労働のミスマッチが

起きているんですね。首を切られた人が、比較

的変なことが起こっているのは、例えばゼネラ

ルモータースみたいに、比較的長く勤めていた

メカの人が、一つの特徴を持っている人が職を

なくした、この人が新しくつこうとした職場に、

もうそういうメカニックを使う産業がない、と

いうことが起こっているわけです。やるとすれ

ば、コンピュータに強くなきゃいかんとか、パ

ソコンに強くなきゃいかんとか、Twitter の使

い方だか何だか、そういう人は、意外とできな

い。 

これは日本でも起きていまして、ミスマッチ

がものすごく大きく走っている。ミスマッチを

アジャストするファシリティー、つまり職業訓

練所、そういう施設に多額の金を入れて調整し

ないと、失業が構造化するということが起きて

いるので、政策として何をしなきゃいけないか

というのがはっきりしてくると思います。 

司会 会場からご質問を募りたいと思いま

す。どうぞ。 

質問 昨年の夏でしたか、トロントに行きま

して、エコノミックリカバリーの前のセッショ

ンのシンポジウムで座長をいたしました。私、
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2005 年のグレンイーグルズのサミットへ行き

ましたんですけど、そのときのテーマの一つが

地球温暖化だったんですね。 

その地球温暖化について、そのころ日本がほ

とんどリードしていたんです。ところが、この

5 年の間に完全にドイツに政策的に抜かれたし、

太陽電池なんかでも中国のほうが大きいのが出

てきまして、ずうっと日本は下になってきてい

るんですね。 

特に、この前ＮＨＫでやっていましたけれど

も、緑色革命というので、中国はいくつかの環

境プロジェクトをやろうというときに、韓国は

環境省の次官も行って、企業も連れていって 8

つのプロジェクトをとって、日本は 1つしかと

っていないんですね。ですから、そういう意味

で、グローバル戦略に対して、どうも日本の企

業は弱いという気が……。少なくとも徹底して

いないんですね。 

この前、実は世界経済研究協会というところ

で、私もパネリストになって、復活戦略を問う、

というのをやったんですが、そのときに韓国の

専門家から聞いたのは、インドに行きますと、

日本の電気製品が粗悪品だっていうんです。韓

国は優良品だと。なぜかというと、インドみた

いなところは、電圧がものすごく低いわけです

ね。しょっちゅう壊れる。韓国は、その対策を

している。日本のやつはしていない。そうする

と、日本は粗悪品だ、こういうことになっちゃ

うので、いずれにしても、いま日本の企業とい

うのは、よっぽどふんどしを締めかえてやらな

いといけないし、政策と選択が必要ですね。 

例えば、去年は、韓国のサムソンは 1兆円の

半導体投資をしている。日本は、40社が 6,000

億円である。そうすると、一国内の市場におい

ても韓国のほうが強いんですよ。ですから、日

本は結局、そういう選択、集中……。本当は同

友会とか経団連が一緒になって、この分野では

こういう企業を全部連合させてやるとか、政府

もそれを応援するとか、そういうようなことが

必要なので、そういうことがきちんと徹底しな

い限り、取引所のシェアがどんどん下がると思

うんですが、どう思われますか。 

成長持続性（サステナビリティ）とは 

 

斉藤 全くそのとおりだと思いますね。 

Accounting for Sustainability という会合

が世界でありまして、このヘッドは、実はイギ

リスの皇太子なんですが、つい2週間か 3週間

前も北京でこれが開かれまして、私、行きまし

た。何だか知らないんですけれども、アジア系

なのは私だけで、あとは全部大体イギリス人、

オランダ人とかヨーロッパ系ですが、サステイ

ナビリティというテーマは、ものすごく大きな

テーマになっているわけですね。 

日本の企業の方とサステイナビリティとい

う話をすると、一部の企業は非常に進んでおら

れるところが数社ありますけれども、それ以外、

一般論でいうと、それ、何ですか、というよう

な話があるんですが、まさしくサステイナビリ

ティが実は戦略化してきている。日本でいうと、

ポリューションとか、人権問題とか、そういう

ものが全部入るんですが、こういう問題をいう

と、何か倫理観的な問題としてとらえる。まあ、

これもあるわけですね。 

皇太子はどういうふうに問題提起したかと

いうと、先ほどの話につながるんですが、いま

人類は 70億弱いる。40年で 90億になる。1955

年が 25億だった。その人口が 40億ちょっとふ

えてきた。この 40億人ふえる過程で我々はどれ

だけの天然資源を使ったか、どれだけの食品を

使ったか、そして汚したか、ということを計算

しているわけですね、皇太子のグループがあり

まして。それを、いまから 20億人ふえる過程で

どうなるかというと、先ほどの問題になりまし

て、まず食料が 40％不足するんです。天然資源

は、なくなっちゃう。だから、同じスタイルの

ビジネスモデルはもはや使えない、変えなきゃ

いけないんだ、ということで訴えた。 

この訴えに対して、おっしゃるように、中国

はすぐリスポンスした、「そうだ」といって。

この辺がまた、何というんですか、ずうずうし

いというと言葉がいけないですが、自分のとこ

ろは結構やっているんですけど、北京でこの会

議を開くということ。東京じゃ開かないですね。
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北京で開きました。副大臣が来まして、もうベ

タ褒めですね。我が中国は絶対一緒になります。

入ります、やりましょう。 

この Accounting for Sustainability という

のは、皇太子の考えは、アカウンティングの報

告の中に、単なる earnings per share だとか、

利益だけではなくて、いかに我々は物を使わな

いように努力したかとか、水を汚さなかったと

か、そういうことを何か指数化して入れること

によって、そこの企業の価値を上げる。いわゆ

るエンタープライズバリューを上げて、それを

評価しようではないかという社会をつくろうと

いうことです。 

これはなかなか簡単じゃないことはご存じ

で、いうは易くて、私は、実際それはどうする

んですか、という話を常に問題提起しているん

ですが、なかなか簡単ではありませんが、ただ

問題意識があるということは事実ですし、中国

たるや、それを利用して――というと悪いんで

すが――緑化産業というものを核にしようとし

ています。韓国もそれに対応しております。確

かに、その辺がすぐれているということですね。

日本はしっかりしなきゃいけないということ。 

それから、先ほど、インドの話がありました

けれども、よく日本の経済界の人と話すと、「日

本は何がすぐれていると思う？ マーケッティ

ングだ」とおっしゃるんですよね。しかも、現

場だと。日本の産業の強さは現場主義だと。こ

れはアングロアメリカンはよくわかっていない、

大体そうだ、これは正しいと思うんです。アン

グロアメリカンは確かにトップダウンで、意外

と現場を離れていて、日本に比較的やられてし

まった。 

 

アジア勢は市場動向にもっと敏感 

 

ところが、いま、我々の競争相手はアジア人

なんですよね。韓国とか中国は、もっとマーケ

ットオリエンテッドなんですよ。だから、あれ

は冷蔵庫でしたか、テレビでしたか、かぎがか

かっている。なぜなら、子どもがとらないよう

にかぎをかけようといって、すぐ韓国はかぎつ

きの冷蔵庫を売ったら、かぎのついていない日

本の冷蔵庫は売れないとか、そんなことか起き

ているんですよ。 

よくいわれるように、携帯電話が 高なんで

すね。携帯電話というのは、日本はどんどん国

内で開発していった。お財布にもなるし、電話

もかけられるし、音楽も聞かれる。何でもでき

る。これが結局、中国とかインドで電信法のあ

れで合わなかったわけですね。それで、フィン

ランドのノキアですとか、いまや中国、韓国も

そうですけれども、ＬＧなんかそうですが、単

なる電話をかけられるものだけ安くつくったわ

けです。なぜなら、マーケットはそれしか求め

ていなかった。日本だったら、音楽を聞いたり、

いろいろするけど、インドあたりで、食うか食

わぬかという仕事をしている人たちが音楽を聞

くとか、そんなことに携帯電話を使うなんて、

考えられないです。あくまでも携帯電話は電話

なんです。だから、電話機能だけ。そして、お

っしゃるように、インドの場合、電気がありま

せん。電気がずたずたなんですね。そうすると、

バッテリーで動く電話機という点で、バッテリ

ー機能に集中して携帯電話を売って大成功した。 

日本は、こういうところで全部、実は負けて

います。なぜかというと、インド人とか中国人

と話すと、日本の産業は全然マーケットリサー

チしないよ、といいます。ですから、欧米人に

対しては日本はすぐれたものを持っていたかも

しれませんが、いまや我々のコンペティターは、

同じセンシティビティーを持っているアジア人

なんですね。そういう点では、おっしゃるとお

りだと思います。 

質問 先ほど、市場とか取引所の国際競争力

について、税金などの点で問題提起されたと思

うんですが、取引所自体ができることの一つに、

取引時間の延長というテーマが挙がりました。

いろいろワーキングを重ねて出された結論は、

昼休みの 30分延長。これは、ちょっと正直、国

内の証券会社さんの負担増などを配慮しながら

半端な結論になったようにみえなくもない。改

めて、時間延長しても、そんなに利便性向上に

ならないのか、ということ。そもそも、この 30

分の延長、これは 5月からということでいいん
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でしょうか。あるいは今後、先物なんか、もう

真夜中までやろうという動きもあるわけなので、

このあたり、どんなふうにお考えなのか、お聞

かせいただければと思います。 

斉藤 この決定の報告のときにも申しあげ

ましたように、これは始まりであるということ

で、これは結論ではないということでありまし

て、何でも今後あり得るということをまずお答

えしたいと思います。 

現物をどう取引するか。それは、取引所の問

題もありますけれども、現物という現株をお客

さんに勧めて売買なさっている――我々は市場

参加者と申しますけれども、いわゆる業者の方

です――業者の方がそうしてくれとおっしゃら

ないものを、取引所が「おまえら、やれ」とい

うような発想は私にはないですね。やっぱり何

回も参加者と話しました。特にお金のあまりな

い、でも一生懸命やっておられる、そういうと

ころは、もうやめてくれと。設備投資をしなき

ゃいけない。じゃ、昼を埋めたから何人来るん

だ。確かに来る。来ないよりは来る。だけど、

採算のある数字じゃないんだ。10万株来たって

食えません。100 万株来たらいいんですけど、

来るんですか、という質問なんですよね。 

私は外資にも聞いたんですよ。そうしたら、

必ずしもその時間があればもっとできるという

ことにはなりません、とおっしゃいますしね。 

それから、先ほどいいますように、実は東証

の場合は――ほかの市場は違います――とまっ

ているということに意味があるんです。なぜな

ら、さっきいいましたように、トストネット

（ToSTNeT）というのを持っているわけです。ト

ストネット（ToSTNeT）というのはクロス市場。

これは業者、大きな、億株単位の取引が行われ

ますけれども、これは値段がとまっているから

クロスが入れられるんです。値段が動いている

ときに、どのプライスがベストプライスかとい

うのはわからないので、それはとにかくやめて

くれと。特に大手の機関投資家、生保さんとか

年金さんとか、それから大きな証券会社も、と

にかく昼休みをやめるのだけはやめてくれと、

すごい声だったのであって、東証が何かやった

のではなくて、私どもはマーケットの声をリア

ライズしたということです。 

 

先物取引は夜中にも需要 

 

ただ、ご指摘のとおり、現物はそうなんです

けど、先物とかいうのは、あるいはオプション

というのは、これはもう算数の世界なものです

から、私は、個人的にはオプション、先物は夜

中やらなきゃいけないんじゃないかと思ってお

ります。 

というのは、この問題を解決しようと思って、

ＴＯＰＩＸ指数を、先物をロンドンに上場して

みました。しかし、本当に取引が少ないです。

先日行って、「なぜでしょう」と聞いたら、や

っぱりマーケットメーカーが少ないわけ。1社、

2 社しか入っていない。これじゃ、スプレッド

は 50ベーシスあって、非常に取引ができにくい。

それに対して、日経さんはシンガポールとＣＭ

Ｅに上場している。実は大阪だけじゃないんで

す。シンガポール、ＣＭＥの効率がでかい。こ

こで相当の取引業者が入ってきているために、

20ベーシスしか離れていない。そうすると、や

っぱり 20ベーシスのほうへ行くよと。 

では、東京はずうっと開いていて東京で取引

が行われれば参加しますか、というと、「その

可能性はあるね」ということです。ただ、問題

は、東京は開いていたら、東京でちゃんと夜中

にやるか、先物指数を。これはやるかもしれな

いし、なかなか難しい問題ですね。これは設備

がものすごく大きくなります。ただ、どこかで

はやらなければいけないんじゃないかなと私は

思っております。 

質問 きょうのテーマは「日本株は甦るか」

というテーマで、我々はこれに非常に期待して

いたんですけれども、それ自体、お話がないん

ですが、多分、この東証市場における投資部門

別売買状況で、海外投資家が 6割ですよね。ア

メリカが景気よくなれば、確かに日本の株が上

がりますね、あれ。だから、たぶん日本株はも

う甦らないだろうと。そのかわり、アメリカが

上がれば日本の株が上がるというふうな状態だ

と思うんですね。 
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斉藤さんの立場からいうと、甦らないという

ことをいわれると、これはなかなか難しいと思

うんですけど、もう（ピーク比）4分の1が 20

年間ですよね。それで、僕は、甦らないという

ふうにはっきりいうべきだと思うんです。それ

で、アメリカの景気がよくなれば、日本が、海

外でこうやって投資家が買ってくる、それしか

ないんじゃないかということをいうべきじゃな

いかと僕は思いますが、どうですか。 

斉藤 なかなか難しいですね。きょうのテー

マは、こういうところに問題があるので、いろ

いろ政策等々もみんなで理解し合って、やはり

規制の問題ですとか、税金の問題ですとか、も

う少しちゃんと対応しないと、おっしゃるとお

り、本当にだめになってしまう。やはり日本人

が自分の国の株を買わないと、これは大問題で

ありまして。ご案内のように、先進国ではこう

いうことはないんですね。どこも、アメリカと

いえども、アメリカの個人はアメリカ株しか普

通は買わない。外国株は、機関投資家は買いま

すけれども、個人が、日本みたいに外国の株を

直接買うというのは、非常に奇異なんです。 

で、日本で奇異なことは、釈迦に説法ですけ

ど、1 つは派生商品、先物とかオプション、そ

れから為替、こういうものは、プロ的な世界か

らみると、 も情報が非対称的である。つまり、

プロの情報と、ミセスワタナベが持っている情

報とは全然違う。だから、これは素人は入らな

いものだ、というふうに世界的になっているん

ですね。韓国はちょっと違いますけど。 

ところが、日本は、ミセスワタナベがどーん

と入っていって、これがなかりせば市場が成り

立たないぐらいになっている。この辺、何とか

私は、プロの方にどんどん入ってきてもらいた

い、こういう先物とかなんかは。先ほどの年金

等々、もっとヘッジをかけながらですね。 

この前、スウェーデンの年金の運用者が来ら

れまして、スウェーデン大使館でちょっと話が

あったんですけれども、日本の年金運用の実態

を尋ねに行かれて、株は何％入れています？ 

といったら 10％といわれて仰天したと。どうや

って年金が払えるんですかと。スウェーデンは

40％入れていると。20％が自国株、20％が外国

株で、スウェーデンはいま、国債か何かの金利

が 3.5とか何からしいんですよ。そうすると、

3.5 は、運用者が保証しなきゃいけないらしい

んです。そのかわり、毎年とかじゃなくて、10

年とか 20年でいいんですね。そうすると、いま

平均 15％回っているそうですよ。2009年は随分

やられたけれども、もう 2010年に取り返したと。

だから、ヘッジ機能だとか何かも必死で考えら

れるわけですね。そういうことによって年金の

運用――この 127兆円というんですか、これは

世界 大の年金。この次は 40兆円のノルウェー

ですから。 

 

北欧は中央銀行が年金を運用 

 

で、スウェーデンなんかも、半分ぐらいの、

20 兆か 30 兆しかないと思うんですけど、これ

を 7つに割って、そしてほかの業者に競争させ

ているんです、政府が。ノルウェーも、年金の

管理者は中央銀行なんですよ。厚生省ではない。

で、中央銀行が必死で競争させているんですね、

幾つにも割って。で、競争に負けるところはど

んどん外していくというようなことをやって、

年金を何とか 10 数％回そうということをして

いる。 

実は、きょうのテーマは、我々、一緒になっ

て、そういうことを何かこう……。あきらめて

「だめだ」というのもあれなんですけど、あま

りにもちょっとそれは無責任過ぎるような気も

しましてね、まだまだ私は、それでも日本は生

きる道はたくさん残っていると思っております。 

市場も、何もシンガポールほどあけっぴろげ

にしなくても、この市場でこれだけ来てくれる

んですから、もうちょっと、例えばＰＥタック

スははっきりノータックスだよといってくれる

だとか、いろんなことをやれば、市場が活性化

してまいりますと、日本の個人も帰ってくる。

やっぱり 70％下がる市場で買いなさいよとい

うのもちょっと酷だと思うんですよね、正直い

いますと。そこのところを何とかしたい、とい

う気持ちできょうはこういうテーマです。 

質問 あるエコノミストが、あと 10 年ちょ
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っとすれば、日本は三流の国になるといいます

か、スペインとか、その辺からも追い抜かれて

しまって、相当劣化の加速度がついているとい

うんですね。いまの政府のスタンスが、日本が

衰退していく基本的な問題がどこにあるか、そ

れをどうやっててこ入れして直していくか、そ

ういう発想がないんですよ。 

私は、日本人全体が劣化していると思うんで

すよ、人間として。これが本当の危機ですね。

その たる一つの象徴的なものとして――長く

なって済みませんが――センター試験というの

がありますね。実にくだらないですね、あれは。

遠藤周作という作家がいて、彼の文章を試験に

出して、この文章を読んで、1 から 5 までのう

ちどれが正しいかを選べという試験があった。

遠藤周作もその問題をみて、おれもよくわから

ん、というんですね。 

要するに、私のいいたいことは、答えが 1つ

しかないなんていう、そんなばかな問題はない

ですよ。十人十色でいろんな発想で、いろんな

答えが出るわけですよ。だから、感受性とか感

性とか、そういう人間の本質的なもの、分析力

も含めて、そういうものを試す、そういうもの

の錬度を高めるような教育が日本はゼロですわ。 

株の問題も、僕もいいたいことがいっぱいあ

りますけれども、そういう基本的な問題で非常

に危機的な状況にあるということを僕は思って

いるんです。ご所見を。 

昨年 11 月に、たしか「エコノミスト」で、

ジャパンシンドロームという高齢化問題が載っ

ています。お読みになったと思いますけれども、

ああいう状態において日本に金が入ってこなく

なって…。どうですか。 

 

中韓も高齢化、日本だけではない 

 

斉藤 ああいうのをみていると、日本のこと

ばっかり、そこで書いていますね。そのときに、

じゃ、中国はどうなっている、韓国はどうなっ

ているという分析なしに単独で日本だけの問題

にしています。 

中国は、あと 10年か 15年したら大変な労働

不足に陥って大問題にぶつかりますよ。13億人

の人口のうち、共産党員は 9,000万人しかいな

いです。どうやってあの体制を――先ほどいっ

たように、モバイルが発達しているときに、だ

んだん教育水準が上がってきて……。中国は中

国なりに大問題があるわけですよ。 

だから、どこも必死なんですね。ご案内のよ

うに、アメリカも、オバマさんがいったけれど

も、オバマのいったとおりにならないよな、民

主党員も、現実には無理だったということもあ

るし、オバマはけしからんという意見もあるし、

いろいろあるので、日本だけが何かとっても地

球のうえで地獄に落ちていっている、というよ

うなことは考えるべきじゃないと私は思います。

これはみんな一緒の地球のうえで生きています

ので、相互に何らかの関係がありながらいくの

で、ちょっと楽観主義過ぎかもしれませんけれ

ども、一番大事なことは、あまり悲観的に「だ

めだ、だめだ」というと、若者は本当にだめに

なりますので、やってみろ、おもしろいぞと。 

私は、就職試験に黒い服を着て、白いえりを

出して歩くの、かわいそうだ。「君たち、しっ

かり勉強しろ。技術を身につけなさい。英語を

しゃべりなさい。世界に行けば職はいっぱいあ

るよ。何で日本で丸の内を歩いて、職がない、

職がないとやるんだ。中国へ行ってみろ、すぐ

採用されるから」といっているんですけど、そ

うやって――まあ、これはちょっとうそがある

んですけど――エンカレッジしてやるというこ

とは、我々の責任じゃないでしょうかね、と思

います。 

司会 どうもありがとうございました。 後、

フランク・ナイトの楽観論で締めくくっていた

だきまして。 

長時間でありましたけれども、斉藤さんにも

う一回拍手をお願いいたします。（拍手） 

 

（文責・編集部） 



「日本株は甦るか」

株式会社東京証券取引所グループ

取締役兼代表執行役社長 斉藤 惇

2011年1月31日

2011年1月31日記者クラブ講演
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図-2 ＴＯＰＩＸ及び売買代金・売買高（１日平均）の推移
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図-6 世界の主要市場のＰＥＲ

0

10

20

30

40

50

2
00

5
/
01

2
00

5
/
04

2
00

5
/
07

2
00

5
/
10

2
00

6
/
01

2
00

6
/
04

2
00

6
/
07

2
00

6
/
10

2
00

7
/
01

2
00

7
/
04

2
00

7
/
07

2
00

7
/
10

2
00

8
/
01

2
00

8
/
04

2
00

8
/
07

2
00

8
/
10

2
00

9
/
01

2
00

9
/
04

2
00

9
/
07

2
00

9
/
10

2
01

0
/
01

2
01

0
/
04

2
01

0
/
07

2
01

0
/
10

（倍）

日本（TOPIX）

中国（上海総合）

米国
（S&P500）

欧州（FTSE100）

（出所）Bloomberg



7

図-7 財務方程式

株価
今期予想配当額

株価 今期予想配当額÷今期予想１株当り利益

＝
（株主資本コスト－配当期待成長率）

＝

両辺を「今期予想１株当り利益」で割ると・・・

ＰＥＲ
配当性向

＝
（株主資本コスト－配当期待成長率）

（株主資本コスト－配当期待成長率）

今期予想１株当り利益
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図-8 先進各国のＲＯＥ比較

（出所）第４回年金積立金管理運用独立行政法人の運営の在り方に関する検討会資料
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図-10 東証市場における投資部門別売買状況
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図-11 取引コストの国際比較

Source:  Tokyo Stock Exchange, Inc; data are quoted from NYSE Press Release(http://www.nyse.com/press/1178103011938.html)

http://www.nyse.com/press/1178103011938.html
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図-12 諸外国の法制度及び税制
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図-13 東証上場ＥＴＦ銘柄数の推移
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図-14 取引所外取引の問題について

（出所）BATS Europe

NYSE
34.42%（2010/12）

（出所）BATS Exchange

【ＮＹＳＥの取引シェア（NYSE上場銘柄）】 【LＳＥの取引シェア（FTSE100構成銘柄）】
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