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司会＝藤井彰夫 日本記者クラブ企画委員

（日本経済新聞社上級論説委員） 本日は、斉藤

惇さん、いまはプロ野球のコミッショナーです

が、きょうは「平成とは何だったのか」のシリ

ーズの一環でお越しいただきました。 

斉藤さんが当クラブにお越しになるのはも

う 5 回目。最初は産業再生機構の社長時代の

2004年。まさに本日のテーマは、平成の 30年

間の経済を語るのにふさわしい方だと思いま

す。野村證券、それから産業再生機構、そして

東京証券取引所グループと、この 30 年間のバ

ブルの発生、崩壊、それから再生まで、ほとん

ど全ての現場にかかわられてこられたのが斉

藤さんです。 

本日は、まず冒頭、「証券市場からみた平成

時代」というタイトルで 30～40 分ほどお話を

お伺いします。そして、その後、会場の皆さん

から質疑応答もお受けしたいと思います。 

司会は当クラブの企画委員をしております、

日本経済新聞の藤井彰夫です。 

それでは、斉藤さん、よろしくお願いいたし

ます。 

斉藤惇・元日本取引所グループ CEO 斉藤で

ございます。よろしくお願いいたします。 

あと少しで平成の年号が終わるということ

で、この 30 年間、どうだったんだというお話

です。いまお話がありましたように、ちょうど

運命的に昭和から平成という両方の時代を金

融の世界で過ごしましたので、そこにいたとき

からの感想を含めて、お話をさせていただきた

いと思います。 

平成というのは、当然皆さんご存じですけれ

ども、戦争が終わったときに私も小学校 1年生

ぐらいですから、昭和の、戦後の渇望、欲望か

ら成長と拡大を求めて、ものすごく積極的な攻

勢に出た日本が、アメリカのしたたかな政官財

一体となった反撃を食らって、一転受け身にな

った。無策のまま受け身になったために、かな

り徹底的にアメリカの政策にやられて、平成後

半というのは、ご案内のように、このごろ少し

は変わってきていますが、ほとんど成長がとめ

られた時代を迎えたと思います。 

ある意味では、昭和時代につくりあげました

価値資産を喪失したくない、なくしたくないと

いう、そういう気持ちから、アメリカの圧力を

全て受け身で受けた。その間、結局、将来への

基礎づくりというのはできなかったといいま

すか、余裕がなかったような感じを持っており

ます。 

いま米中の状況をみますと、そっくりだなと。

現実に日本の当時の経産省を中心とする官僚

の方が中国へ行かれると、当時の日本とアメリ

カはどうだったんだということをものすごく

しつこく聞くらしいのですけれども、わからな

いでもないなという気がします。 

 

バブルの背景に米国の外圧 

 

アメリカの強烈な圧力に屈したような形で、

ご案内のように、内需拡大策というのが強引に

取り入れさせられた。宇野内閣ですか、「日米

構造協議」という妙な訳ですが、変なことにな

っていますが、あの内容は、結局輸出圧力を抑

えて内需を拡大しろという強烈なことを言わ

れて、当時の内閣、村山さんも続きますけれど

も、とりあえず最初 400兆円でしたか、村山さ

んが 200兆円、何と 600兆円の内需喚起予算を

立てるんですから、ＧＤＰを超えるぐらいの喚

起予算を立てて、これが不動産バブルを生んだ

わけであります。ある意味では、日本の金融機

関はこの被弾をしたということかと思います。 

もちろん後で申し上げますが、そこでうまく

かち取ったアメリカ自体も同じような歴史を

繰り返して、リーマンショックにぶつかる。た

だ、その後の処置は、われわれと彼らの処理の

仕方はかなり違っていて、ご案内のように、い

ま 110カ月を超えますか、リーマン以来好況が

続くアメリカになったということであります

が、わが日本は、そのバブルをつくらされ、そ

して破壊された後、立ち直ることができない、

デザインができなかった時代かと思います。 

1980 年、90 年、平成のちょっと前ですが、

レーガンさんの登場で、規制緩和、新自由主義

というのが急にこの地球上にあらわれ、当時の
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ソ連とも緊張緩和が進むということで、一気に

市場が大きくなる。共産圏を中心に、資本主義

国家でつくられた商品の市場が莫大に広がっ

ていくということで、構造的インフレの場面に

ぶつかっていったと思います。 

たまたま私は、債券の先物とか、いま言われ

るオプション、これを日本へ導入した張本人で

ありますけれども、それはあらゆるもの、流動

性の特にないものを証券化して販売する、つま

り、逆に言うと、流動性をつける。金とかオイ

ルとかいうものを含めて、不動産は当然です。

不動産というのは、実は最も流動性のない資産

の一つですから、それを証券化することによっ

て流動性をつける。 

そこに正しい理論価格をつけるということ

であったのですけれども、私がアメリカに行っ

たときに盛んにそれを教えられて、いわゆるデ

ィスカウントバリューの計算、将来キャッシュ

フローの現在価値の計算による不動産のバリ

エーション。不動産を借りている人が払う家賃

を金利とする債券というものをつくったわけ

ですが、日本ではそういう理論がまだ普及して

いませんで、いわゆる路線価ベースの値段、あ

そこの土地が幾らだから、この土地が幾らだと

いうような買い方で、ダイエーとか、そういう

ところも不必要な不動産を買って、ただバラン

スシートの上に載せているということがあっ

たわけです。 

日本にそういうジャブジャブの金ができた

わけで、一番それをジャブジャブに持っていた

のは、日本の生保さんで、「ザ・セイホ」とい

う言葉が世界に通じまして、当時の世界の時価

総額、東証の時価総額を並べられると、トップ

から 30 番目ぐらいのうちにほとんど日本の金

融機関が並んでいる。世界を席巻している姿が

みえます。 

それがいま、同じような表をみますと、下の

ほうに、27 番目ぐらいにトヨタが一社ポンと

あるだけで、日本のニの字も出てこない。ほと

んどアメリカ、そしてちょっと中国、スイス、

韓国というのが時価総額トップ 30 の中に出て

くる姿であります。 

 

「日本は世界を支配したいのか」 

 

われわれの時代は、ロンドンあたりでも日本

の銀行がシティーを支配してしまうというよ

うな恐怖感をイギリス人も持っていました。私

はウォール・ストリートにいたんですけれども、

そこでも、メリルリンチとかモルガン・スタン

レーとか、いろんな人たちとよく会合をしてい

たのですが、「おまえらの最終ターゲットは何

だ」という質問をはっきりしていました。「世

界を支配したいのか」という質問です。 

私は野村證券にいたんですけれども、当時、

利益が 5,500億円。ウォール・ストリートの利

益だけで 1,400 億円ぐらいの利益を出してい

ましたから、一支店が 1,400億円も利益を出す

日本の金融機関と、非常に彼らは怖がったんで

すね。何をこいつらはやっているんだ、という

ような見方が非常に強かったのです。 

こっちも少し調子に乗った面もありまして、

いま変わったかもしれませんけれども、メリル

リンチの本社ビルですとか、ＣＭＥ（シカゴ・

マーカンタイル取引所）のビルとか、エクソン

モービルとか、いろんなビルの証券化をしまし

た。ヨーロッパでも、ドイツのベルリンの壁が

まだあって、東ドイツの兵隊がいるときに、東

側へ入って、ベルリンの東側から西ベルリンを

みて、ミシン工場の中から窓が盾になって、機

関銃が西に向けて置いてありました。外からみ

ると工場なんですが、向こう側からみると、防

衛の壁なのです。そういうところもすでにもう

ホテルとして買うということになって、ちょう

どベルリンの壁の崩壊が始まっていまして、日

本のお金、日本のお金と、当時の東ドイツです

ら言われました。 

いまも話題のロンドンのウオーターフロン

トというのは、実は兆円単位の開発でしたけれ

ども、たまたま私どもがＣＭＥのビルを証券化

を一緒にしたのがカナダのユダヤ人のプロジ

ェクトなんですけれども、それにわれわれは呼

ばれて、ここに空港をつくるんだとか、サッチ

ャーさんがそれをサポートしているとか、日本
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の金が 1兆円ぐらい欲しいというような、話が

ありそういうのにいい気になっていました。 

しかし、振り返ってみると、それはアメリカ

からの内需喚起政策、強烈な貿易規制が原因で

すね。米国は輸出数量規制をやり始めたわけで、

自動車も 180 万台か何かに規制されるわけで

す。それ以上輸出してはいかんと。日本政府は

これをのむ。 

トヨタさんは非常に賢いリアクションをや

って、アメリカにでかい工場をどんどんつくっ

ていって、うまく対応したわけですけれども、

日本から輸出しようとするものは、みんなそう

やってブロックされたわけです。 

その前からすでに日本の半導体技術は非常

に伸びていまして、私、ちょうど日立のＩＲな

どにずうっとついて歩いていましたけれども、

半導体のビット数がどんどん上がっていくわ

けです。あれは、乗数で 2の 2乗、3乗で上が

っていきますけれども、64Ｋビットという説明

を日立さんがした途端に、「うそだろう」とい

う反応をアメリカのアナリストたちはしてい

ました。その辺から、アメリカの半導体業界が

不正取引と言い出すわけです。日本はダンピン

グしているとか、そういうことを言って、強烈

な半導体交渉を始めるわけです。 

それまでは、ＮＥＣとか富士通あたりが、ひ

ょっとすると世界の半導体の供給基地になる

というぐらいの勢いだったのですけれども、こ

の交渉がいまの米中競争にも似ているのです

が、徹底的な数量規制で、20％以上アメリカに

輸出することはだめだと。結局、その規制が守

られている間に、アメリカの半導体は日本で

20％、30％とシェアを上げていく。その辺から

日本は少しリリースされる、それはもうすでに

遅しですけれども、そういう時代でしたね。 

ですから、いまスーパー301条が話題になっ

ていますけれども、ブッシュ父大統領が宇野総

理に対して使ったのはスーパー301 条ですか

ら、似ている。 

 

 

 

米国は常にアメリカファースト 

 

私はよく言うんですけれども、トランプさん

がアメリカファーストと言うと、ひどい大統領

だ、品がないとか、いろいろ言われますけれど

も、品はともかくとして、私は、アメリカの大

統領は初代からずうっとアメリカファースト

であって、そうではないと思うほうがおかしい。

常にアメリカに対して立ち向かったら、彼らは

真剣になってたたき潰しに来る。日本がその歴

史を、戦争に次いで何十年か後で、今度は貿易

で徹底的にあった、これが平成だったと思いま

す。 

海部さんが、10 年間で 430 兆円という「公

共投資基本計画」というのをつくって、これが

バブルスタートになるわけです。94 年に村山

内閣で社会資本整備費として、さらに 200兆円

を積み上げるわけですから、10年といえども、

総投資額 630 兆円というとんでもない金額の

内需喚起予算を立てて、それはジャブジャブこ

の辺に出てきたということであると思います。 

その結果、平成の後半のほうの結果になるん

ですけれども、自動車のほうをもう一回話しま

すと、81年ですから、平成の前ですけれども、

対米輸出を 185 万台、それから 85 年には 230

万台という規制にふやしてくれるわけです。 

ところが、平成に入った 92 年度には、165

万台に引き下げられているわけでありまして、

ある意味では、アメリカの消費者を犠牲にして、

メーカーを守った。それは、当時、私はアメリ

カと日本を行ったり来たりしていましたけれ

ども、相当アメリカで言ったことがあります。

結局はアメリカの消費者を犠牲しているんじ

ゃないかと。 

しかし、ご案内のように、アメリカの三大自

動車メーカーは、結局、そうやって守ったため

に、変な話ですけれども、ＧＭはちょっと別と

しても、ほかは結局強くなれなかった。特にク

ライスラーというのは、もともと弱かったんで

す。しかし、クライスラーというのはアメリカ

の陸軍の戦車などをつくっている会社なので、

潰すわけにいかないというので、そういう政策
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を打っていった。 

半導体については、ＳＩＡ（Semiconductor 

Industry Association）というのが、1984年 6

月にアメリカの通商代表部に対して、日本製半

導体はダンピングだということを訴えるわけ

です。これは自分たちが訴えたのか、アメリカ

の政府がそうやって訴えろと言ったのか知り

ませんが、それで協議に入って、日米半導体協

定というのができるわけです。 

技術的には、これは経営のミスですけれども、

東芝あたりでＮＡＮＤのフラッシュメモリ、こ

れなしにはスマホは動かないわけですけれど

も、これを舛岡さんがとっくに気がついて、「将

来の米である」と言ったのですが、これは東芝

の経営者が間違って、彼の意見を聞かなくて、

彼をむしろ左遷してしまうわけですね。ご案内

のように、彼は東北大学へ行って、東芝を訴訟

するのです。 

そのときに近づいたのがサムソンとインテ

ルです。「この舛岡さんのフラッシュメモリは

すごい」と。東芝自身は「すごい」と言わなか

った。「すごい」と言ったかどうか知りません

けれども、設備投資がものすごく必要なもので

すから、そんなものは経営はまずいと言って、

舛岡さんは怒ってしまって、訴訟して勝って、

8,000 万円ぐらいですか、1 億円も取れなかっ

たんですが、それがご案内のように、本当にサ

ムソンの大戦略商品になるし、インテルが今日

も押さえているということです。 

この間、同じようなものは、例えばリチウム

バッテリーも、旭化成の吉野先生が開発された

ものですし、われわれがいま手を焼いているＱ

Ｒコード、ＱＲコードはいまで言うデンソーに

おられた原さんが開発したものですけれども、

非常に残念なのは、いま世界を席巻するような

商品のほとんどは、日本人が開発しているので

す、オリジナルは。なのに、これが一社も日本

に……。サムソンや、今度、リチウムバッテリ

ーはパナソニックさんがいろいろ頑張ってお

られて、それはそれなりにやったんですが、7

年か 8 年前にできた中国の会社がこれの供給

基地になりましたね。完全にパナソニックは抜

かれました。 

だから、戦略が結局、世界的な政治、経済、

技術をベースにした渦が世界を巻いて、最終的

には政府間交渉みたいなものが必ず来るんで

すけれども、日本の場合には安保などの関係が

あるので、中国などと立場がちょっと違ったの

で、やむを得ない面もたくさんあるんですけれ

ども、ほとんどアメリカのそれを受け入れた。 

 

日本発の技術いかせず 

 

結果的には、日本の技術をベースとする産業

が育たなくて、だんだん戦略を喪失していった

というのが、残念ながら、私の平成の印象です。 

おそらく中国は、日本のかなり苦労させられ

た歴史を相当勉強して、立場も違いますし、か

なり強烈にアメリカに対して立ち向かってい

るのだと思います。 

アメリカのほうは、その後、ガルブレイスの

予想したとおり、バブルが発生して、リーマン

クライシスが起きたわけです。リーマンの当時

の社長は昔から友達で、よく私、立ち寄ってい

たんですけれども、彼はゴールドマン・サック

スとかモルガン・スタンレーがどんどん利益を

出していくので、リーマンの株主から、「おま

え、何やっているんだ。無能だ」と言われる。

非常に皮肉ですけれども、「彼らも株を売っ払

ってくれればいいんだけれども、株を持ったま

ま俺を責めるんだ」と言っていました。責めら

れた彼も、結局、不正会計といいますか、隠し

事をやったわけですね。それがリーマンの命を

取ったわけですが。 

その後、私は産業再生機構を終わって東証に

来ていたんですけれども、ちょうどアメリカが

リーマンショックになる以前に、日本の銀行は

もう燃え上がっていました。ご案内のとおり、

長銀も倒れ、山一事件もあり、だから、逆にリ

ーマンのときは日本の銀行は相対的にみます

と、それほどひどい状況にはなっていないと思

います。 

私は、当時、ワシントンのホワイトハウスに

もよく行っていましたし、マイケル・グリーン

さんなどにもよく話して、彼らも驚くほど日本
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のデータを持っていまして、ダイエーの話など

をすると、手元にもダイエーの中の情報がちゃ

んとあるのです。それをベースに話し出す。国

務省の情報力というのはすごいものがあって、

「おまえ、どうするんだ、ダイエーは」とかい

うようなことも言っているぐらいでした。 

しかし、そのグリーンさんも、リーマンが起

きたときはと、東証に私を訪ねてきて、国が救

うべきかどうか、意見を出せとか言っていまし

た。どうやって日本でやったんだと。私は、国

のお金を使ってでも、やるのはやっていいけれ

ども、使い方と使う人ですね。 

国のお金を使うということ自体、民間のため

に使うということ自体は、完全にアウトとはあ

まり思わないのですけれども、使うには相当の

倫理観というか、セーブ心のあるインテグリテ

ィーといいますか、そういうものがある人でな

いと。国民の税金を使うということも一つです

けれども、産業再生機構にいて、何が一番驚い

たかというのは、当時、プロラタ方式で、都市

銀行も地方銀行も第二地銀も、同じようにカッ

トオフ、債権放棄してもらったんです。それも

70％、80％。銀行は検査能力がないから、そう

いうところに金を貸したんだから、自分で責任

をとってください、という言い方を私はしたん

ですけれども、プロラタでやった。 

ところが、日本の銀行というのは、いまは違

うと思いますが、縦割りになっていて、三菱系

は三菱系、住友系は住友系になっていて、いや

いや、俺たちは何のことか知らないけれども、

都市銀行のＸ銀行が金を貸したので、自分たち

はそのグループだから、比例で幾ら貸したんだ、

こういう言い方をされて、何日も交渉すると、

最後に、「あなた、国ですか？」と聞かれるん

です。まあ、しようがないので「はい、国です」

と。実は産業再生機構というのは国じゃないん

ですけれども、「国です」と言うと、すぐ折れ

るんです、「あ、そうですか。それはもうしよ

うがないですね」と。 

これをみて、恐いなと思いましたね。この切

れ味を覚えちゃったら、人間、だめだと思いま

す。「国だ」と言った途端にひれ伏すんですよ、

本当に。自分の銀行が何億円とギブアップしな

ければいけないのが、再三、ビジネスで話して

いるときには、「絶対譲れない、俺はこうだ、

ああだ」とおっしゃっていた方が、「えっ、国

がそう言っているの、じゃ、しようがない、わ

かった」ということになっちゃう。 

 

国のお金を使う怖さ 

 

ですから、国のお金を民間に入れて再生する

とかいうときに、これが大事で、国民の税金を

もちろん使う、だから、全く関係ない国民のお

金をそこに入れるわけですから、その責任感、

ものすごい高邁なる使命感といいますか、そし

て、できるだけ早くそれを返してあげるとかい

う使命感がないと、私は国のお金を易々と民間

に使ってはいけないと思いますが、逆を言うと、

そういう人がお使いになるのならば、大いにお

使いになったほうが、社会は安定的ではないで

すが、比較的処理ができやすい。あまり激動さ

せなくても、処理ができると思います。 

しかし、いつまでもこれをやってはいけない

ということもありますし、そのことで、私は、

産業産生機構というのは 5 年の時限立法だっ

たんですけれども、まず最初に幾つかやって、

10 億、20 億と利益が出る。これを国会とか官

邸とか役所に報告しますと、「こんなにもうか

るのか、これはいいな」と言って、「これ、あ

と 10 年ぐらいやってくれないか」とか言い出

すんです。それで、だんだん「どこどこ役所の

誰々君がどうだ、君」とか言って、「そんな人

は要りません」と言っても入ってくるんです。 

それで、私は、4 年過ぎたときに、「すみま

せん、解散します」と言って、「何でこんなも

のを解散するんだ」と。ちょっと正確ではない

ですが、800億円ぐらい国に納めたと思います

けれども、一文も国のお金を使っていないんで

す。 

どういうふうにしたかというと、塩川大蔵大

臣が「1 兆円のクレジットとして使っていい」

とおっしゃいましたので、現金ではないんです

けれども、クレジットとして持って、銀行にお

金を借りに行ったら、どこよりも低い金利でう
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ちから借りてくれと競争していただくんです。

これもまたすごい。何としてでも産業再生機構

というところに金を貸しておきたい、という銀

行さんのうれしいプライドがあって、0．何％

ですよと言っても、「それでいい」と言って、

借りて、そのお金を投資してやりましたので、

利益がかなり出たんです、正直いいますと。 

だから、クレジットは使わせていただきまし

たけれども、現金は使わなかった。しかし、機

構の職員の給料から何かから、丸の内にいまし

たが、家賃から何から全部それでカバーしたう

えで、数百億国に返しましたから、国は当時は、

国の機関としてこんな利益が出たのは初めて

だとおっしゃっていただいて、喜んでいただき

ましたけれども、これは危ないなと私、瞬間に

思いまして、きっとこれは変な集まりの集団に

変わってしまうと思ったので、解散して、社員

にも、冨山君以下みんな集まったところで、「悪

いけど、職を探してくれ。俺は解散する」と言

って、彼らも潔く、「そうですね」と言って、

自分たちで仕事をやってくれた。 

ただ、その後、ご案内のように、幾つか同様

の機関ができていますけれども、それはもう私

は関係ありません。 

そういうことで、私の平成というもののイメ

ージは、非常に激しい仕事をしました。世界を

股にかけて、本当にサウジアラビアから何かに

お金を取りに行ったり、売りに行ったり、いろ

いろやりましたし、日本の位置づけがぐんぐん

上がっていってよかったんですけれども、その

背景は、本当はそういう地政学的な動きから出

てきたオーバーフローしたキャッシュの行き

どころの処理であって、ある意味では、それが

日本の銀行をヒットしてしまって、幾つもの銀

行が去らざるを得ないという場面になった。 

その辺をしっかり読みながら、次の政策を打

てていったような企業と、打てていない企業、

あるいは日本自体がそのときに、では平成の後

半、いまごろの、あるいはその後のデザインを

しっかり、どういう構造の国にするかというよ

うなものができていなかったと思います。 

ですから、さすがにＡＩとか、その辺になる

と日本の技術は大分落ちてしまうのですけれ

ども、ロボットあたりも、ここのところはドイ

ツとか中国、アメリカに完全に技術的にも抜か

れ始めていますが、教育計画、どういう時代が

来るから、どういう人材を、どう育てなければ

いかんか、あるいはいまの人口動態問題も、何

十年も前から、当然これは算数の問題ですから、

誰でもわかっていた。 

 

わかっていたはずの人口問題 

 

随分前に、フランスのアタリさんが日本に来

られて朝食会で、“Japanese are foolish”と

言ったのです。これはどういうことかといった

ら、彼は日本に久しぶりに来て、政・官・財、

いろんな先生方に会って、「日本の問題は何で

すか」と言ったら、「人口問題だ。とにかく子

どもがどんどん減っていく。老齢化が進む、大

問題だ」とみんな言う。「対策は？」と言った

ら、「女性の担当大臣をつくりました」という

のが答えだったというわけです。これはもう、

Japanese are foolish 以外の何ものでもない

と彼は言って、実際、女性の担当大臣を置いて、

どういう政策があるんだ。何の政策も打てない。 

フランスは、出生率が 1.2ぐらいまで激減し

たんですけれども、ああいう大陸間でドイツあ

たりと何回も戦争したり、ヨーロッパで出たり

入ったりの戦争をしていると、人口というのは

力だというのがものすごくあるんですね。だか

ら、人口が減るということは、国力減退の第一

歩という感覚がものすごくあるような話をし

ました。 

それで、結局、正式結婚をしていなくても、

子どもさんが生まれたら、その子どもさんは完

全に、正式な結婚のお子さんと同じような認知

をして、同じように取り扱うように今はしてい

るんです。そして、なおかつ子どもが 3人以上

生まれたら、所得税はほとんど払わなくていい

ぐらいの、子作りを促進するための税制度をつ

くっているんですね。 

だから、結婚はしなくても、同棲をして子ど

もを 3人ぐらいつくると、あまり税金を払わな
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くて済んでおられる人がたくさんおられるら

しいんです。そういう説明を受けました。 

結局、いまは出生率は 2ぐらいの数字になっ

ています。ですから、正式結婚で子どもさんが

おられる数というのは意外と少ないんですね、

フランスは。 

問題は、親が正式である、非正式だというの

は関係なく、国は教育機会とか援助とか、介護

とか、みんな均等に扱うというところです。そ

ういう政策でちゃんとなったんだ、一旦やり出

したら何十年もかかるぞと，アタリさんは言っ

ていました。 

 

深読みの政策欠いた平成 

 

それは確かにそうですね。30年か 40年かか

るわけですね。若い女性がたくさんにならない

と子どももできませんし、そういう計画が日本

にはなくて、みていたら、常にパッチングワー

クだと。「保育園をつくったって、子どもはふ

えないぞ」と言っていましたけれども、その辺

がちょっと残念だな。深読みの大きな政策が欠

けた平成であったかなと。 

だから、平成の後、10年か 20年すると、い

ま 14 歳以下の子どもが 9.9％ぐらいで、われ

われみたいな年寄りが 30％ぐらいになってい

くわけですから、しかも、100歳まで生きると

すると、会社を 65歳で、あるいは 70歳で定年

だとしても、それから 30年あるいは 35年、年

金だってそんなに払えっこないので、このまま

では本当に元本まで使わないと払えない状態

になっていたのが、株を入れて、130兆円だっ

たのが、いまようやく 140～150 兆円になった

んですかね、元本を払わなくても払えるように

なっていると思いますけれども、これだって、

年金だって危ないですよね。こういう姿だと。 

そういう問題を抱えて、将来に課題をキャリ

ーオーバーした平成であったか、というのが感

想であります。 

ということで……。 

 

◆ 質 疑 応 答 ◆  

 

司会 斉藤さん、ありがとうございました。 

政治、経済、技術、最後は少子化の問題まで

幅広く平成 30 年を振り返っていただきました。 

それでは、質問の時間に入りますが、まず私

からお一つお伺いしたいのは、平成この 30 年

間、経済の現場にずうっと身を置かれて、斉藤

さんが、これはちょっと後悔している、できれ

ばもう一回やり直したいということ、それとも

う一つ、これは誇れるということ、それぞれお

一つずつお伺いしたいんですが……。 

斉藤 あんまり誇れるのはないんですけれ

ども、先ほど話しましたように、銀行はちょっ

とよくわかりませんが、証券界は、当時、4社、

野村はかなり積極的にグローバル展開をして

おりまして、ニューヨークでも 2,000人ぐらい

のアメリカ人を雇って、20 人ぐらいの日本人

しかいないような業務を展開しておりまして、

ちゃんと着実に。私たちが皆さんにご迷惑をか

けてしまって、私もさっさとやめないかんと思

ってやめたんですけれども、ああいうことがな

かりせば、ひょっとしたらひょっとしたなと。 

米国でゴールドマンと互角の勝負 

つまり、野村はウォール・ストリートで相当

の位置づけ、当時の、例えば不動産の証券化は

ゴールドマンといい勝負をしていたんです。私

どもは自分で直接物件を入れてやって、ゴール

ドマンと戦っていましたし、互角勝負だったと

思います。彼らも激しい戦いをしました、フロ

ントで。サウジアラビアなんかでもぶつかりま

したし、ある意味では非常におもしろい……。

残念ながら、誇りにもならない後悔が多いんで

すけれども、野村は違う事件で縮小せざるを得

なかった。 

私は、縮小よりも、全くリシャッフルして新

しい経営で爆発してもらいたいと思って、代表

権のある者は一二の三で全員やめてくれとい

うことをして、ずうっとみていると、そういう

会社は出ていないですね。 

そうしたら、仲間から、「どうするんだ、ど

うして食うんだ」と言うから、「それは自分で
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考えるんだよ」と答えたんですけれども、そん

なむちゃなことがあるかということでしたが、

私は、それはしようがない、代表権を持った以

上、会社に対する責任があるということで、私

も整理した後は職探しに行きましたけれども、

自分で。ですから、大学を卒業したときと、そ

のときだけ、職を探しに行きました。 

まあ、後悔でもないんですけれども、それで

私はよかったと思っているんですが、せっかく

そこまでやって、先輩は、「どうしても世界に

出る、ウォール・ストリートに旗を立てたい」

ということをよく言われまして、それが野村徳

七の夢だったというので、「よし、俺たちがウ

ォール・ストリートに野村の旗を立ててあげる」

なんて気概を持って行って、やって、比較的よ

かったんですけれども、そこで失敗したという

ことです。 

あまり誇れるものはほとんどありません。 

ただ、産業再生機構の、私自身というよりも、

社員、本当に気持ちよかったですね。よく話題

になった冨山君もそうですけれども、大西君と

か、中村君とか、本当にピカピカの人材が必死

で働く。われを忘れて、何とかしなければと、

使命はただ一つ、ここで日本が沈んだらおしま

いだ、銀行は 8.7％不良債権がありました、こ

れを何とか 1％台まで減らそう、この使命感だ

けです。ここで日本を沈めたらえらいことにな

る、という……。 

それは本当によく働いてくれました。徹夜で、

寝袋を持ってきて、床に寝ながら働いたりして

くれまして、42 社、引き受けた会社、ダイエ

ーさんやカネボウさんや、いろいろありますけ

れども、受けたほうからすると、非常に厳しい

要請をしたかもしれませんけれども、一緒にや

ったんです。社員と一緒になって、みんなと立

ち上げようといって、カネボウもああいうふう

にして、化粧品会社と 2つに割りましたけれど

も、本当によくやってくれたと思います。それ

はいまだに感謝しています。気持ちよかったで

すね、あの機構は。 

司会 ありがとうございます。 

それでは、会場の皆さんからご質問をお受け

したいと思います。 

 

質問 先ほどのお話の中で、平成の後半です

けれども、国としてのデザイン、どういう構造

の国にしていくのかといったようなデザイン

ができていなかったというお話がありました

けれども、日本の産業構造ですが、これから変

えるべきところがあれば、どういうふうに変わ

っていくべきだとお考えになりますか。過去の

30 年からどういった教訓が学べるのか、これ

からの日本、どういうふうにすべきかという点

について、ご意見を伺えますでしょうか。 

斉藤 私、先ほど言いましたように、後半の、

あってほしかったデザインというのは、対人口

問題をもう少しちゃんと、フラットぐらいにす

るという政策があったらなということと、教育

の形ですね。 

 

縦割りでは勝てない日本の大学 

 

日本の、ここに関係者がおられたら悪いんで

すけれども、縦割り的な大学では、とても勝て

ない。優秀な方はたくさんおられるわけですけ

れども、グループとして、国家としては勝てな

いと思います。 

本当は、非常に広い学校制度というのを改革

しておかなければいけなかったと思います。少

なくともアジアの優秀な生徒が全部東京に来

るとか、そういうふうな魅力ある制度をつくっ

ておかなければいけなかった。 

今はどうか知りませんけれども、昔は、ハー

バード大学でハーバード大を卒業した教授と

いうのは 20％ぐらいしかいない。アメリカは

ほとんどの大学が世界でいい先生を引っ張っ

てくる。そして、大学のレベルを上げる競争を

しているわけです。ハーバードを出ているから、

自動的にハーバードの先生になるというとこ

はできない。日本では、国立大学の某一部優秀

な大学をみると、ほとんどその卒業生で、なお

かつ縦割りです。横の連絡がない。これでは勝

てないです。 
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われわれが現役の若いときは、シンガポール

大学は、失礼ですけれども大した大学ではなか

ったです。だけど、もはやアジアでは完全にシ

ンガポールのほうが上。日本の大学では、どこ

もシンガポール大学には勝てないと思います。

むしろ中国の大学にも勝てなくなっています

けれども、これは非常に大きな問題です。教育

問題を、もう少しリベラルに、オープンにする。 

人口問題は、べき論はあったんですけれども、

対応していなんですから、マルチ人材の組織に

していくしかないのではないです。純粋に日本

人だけで文化を支配して云々というのはあり

ます。そういうのはよくわかります。気持ちも

わかります。現実的に、海外に長く行くと、自

分を守ってくれるのは赤いパスポートだけで

す。これはよくわかると思います。私も結構危

険なところへ行きましたけれども、僕を守って

くれるのは、この菊の御紋がついた赤いパスポ

ートしかないんです。それ以外、何もない。だ

から、いざという場合は、どんな人でもすぐ「国」

というのと同じで、どの国だってそうです。 

だから、そのリアリティー、現実を知って、

ちゃんとした深い発想をしないと、上っ面の言

葉で遊んでいるようなことが、この国は今も非

常に多いと思います。だから、痛みの伴う、本

当はものすごく痛みの伴う、しかし、将来はそ

れが改革になるかもしれないというようなこ

とは、非常に不人気ですよね。 

それは、ある程度は、人間ですから、私も別

にそんな強調的なことを言うつもりはありま

せんけれども、そこら辺の理性を含めた本当の

国家計画を立てていかなければいけないと思

います。 

 

質問 平成の前半は、アメリカからの外圧の

お話が多かった。それから後半については人口

問題、教育問題が多かったと思うんですが、平

成全般の日本の国内経済、経済人としての心理

状態といいますか、当時、バブル、一種の群衆

心理というか、共同幻想的なことで、株も土地

代も非常に恐ろしくなるぐらいに上がってい

った、それがパチンとはじけたということで、

痛みが非常に大きかったと思うんですが、その

あたりについて、もう少し感想をお伺いできれ

ばありがたいと思います。 

斉藤 国内経済、基本的には企業の姿だと思

うんですけれども、私もウォール・ストリート

でアナリストでレポートを書いているときは、

日本のハイレバレッジ売上主義、市場シェア主

義といますか、これはだめだと。利益性がない

ということで、いまだに日本はそうなんですけ

れども、ネット・プロフィット・マージンとか、

どれを比べても、なかなかアメリカには追いつ

かない。大分よくなってまいりましたけれども

……。 

 

企業は利益をあげてこそ 

 

企業経営を何のためにやっているんだとい

うところで、社会のためだとかいう経営者が多

くて、それはリスペクトされるんですけれども、

社会のためなら利益を出さなければだめなん

です。本当に社会のためなら、税金もたくさん

納め、人もたくさん採用し、それが社会のため、

企業というものを経営する人の倫理というの

はそうだと思うんです。 

しかし、利益もあまり出なくて、銀行からし

っかりお金を借りて、リスクマネーか、ノンリ

スクマネーかもわからないような状況で、マー

ケットシェアだけ取りに行くという、そういう

ロー・プロフィット・マージンの経営が結局株

も上げませんでした。 

株が上がらないことに対して、あれは株屋が

やることだというふうな感じで、要するにリン

ケージが全く切れてしまっている。株というの

はインディケーターですから、これは完全に指

数なので、長期的にみたら、企業の正しい姿を

あらわしていきます。 

ですから、われわれが舞い上がったとき、3

万八千幾ら、時価総額 600兆円です。当時、ニ

ューヨーク証券取引所は 470兆円です。いま相

手は 3,000兆円超えています。日本はまだ 700

兆円。この差です。これだけ日本は相対的にア

メリカに対して、あるいは世界に対して貧しく
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なっている。決して豊かになっていません。 

だから、貧しさという点においては、本当に

みんなが思うほど日本は豊かではない。若者の

給料が 200万円とか 300万円でいるという、ち

ょっとしたアメリカの優秀な連中は、もう大学

を卒業した途端に 1,000万単位です。 

そういう時代になっているのに、利益という

ものに対して、利益を出すことを卑下するとい

いますか、そういう感覚が非常に強かったんで

す。配当を上げるとか。結果的には、賃金も上

がらない。利益が出ないですから。 

そういうことで、戦後、何もないところから、

マクロ的にドーンと伸びていくときには、実に

グループでうまくいったと思うんです。これが

ある程度まで達して、個別利益とか、そういう

段階に入った途端に、アメリカの問題もあった

んですけれども、ちょっと道をなくしてしまっ

たということがあると思います。 

ただ、皮肉なことに、アメリカの工場の生産

性改善の理論は、トヨタなんです。トヨタの「か

んばん方式」というんですか、これを理論化し

ているんです。大学や識者、ボストンコンサル。

これは日本のコンサルタントの方が盛んにお

っしゃっていますが、例えばアマゾンのビジネ

スモデルというのは、典型的な日本が昔やった

シェア主義、ものすごい借金をして、もうから

なくても出ていくということを展開してシェ

アを取った。これを非常に計画的にやったため

に、競争相手が競争できないぐらいまでシェア

を押さえてきている。 

工業技術と同じように、経営技術も、意外と

日本にあるんです。ところが、何が欠点かとい

うと、アメリカの場合はビジネススクールの先

生方とか、コンサルティングファームとか、プ

ライベート・デット・ファンドあたりが一緒に

なって、理論化して普遍化するんです。 

だから、トヨタのかんばん方式は、アメリカ

の場合はリテールにも使われている。自動車生

産とか、そういうものだけじゃなくて、あらゆ

るところに、国の経営にもトヨタのかんばん方

式は使われています、実は。これがアメリカの、

特に工場の生産性を上げているんですね。 

トヨタはすぐれていますけれども、一番本質

をわかって普遍化しているのは、日本ではトヨ

タしかなくて、アメリカはいま日本から学ぶも

のはないという言い方をしています。 

だけど、オリジナルはそういうことだったの

で、非常に残念なんですけれども、国内景気的

にみますと、もうちょっと利益を追わないとい

けないと思います。 

 

質問 先ほどからのお話の中で、人口がどん

どん減っていく、人口は国力であるというのは

非常におっしゃるとおりだと思うんですけれ

ども、アタリが「フーリッシュだ」と喝破した

ように、人口問題に対して、全く根本的な対策

というものは出ていません。 

それから、日本の会社、企業というのは、斉

藤さんのころはものすごく元気だったのが、い

まは全然元気がない。しかも、世界の競争から

も立ちおくれている。こういう現状、安倍内閣

はいろいろやってはいるんでしょうけれども、

何かきっかけがつかめていないというか、発想

が全然、先ほどの大学の改革もそうなんですが、

日本全体が全く、いまの大学と同じ状況だと思

うんですね。 

斉藤さん、これはどこが悪いのか、何がきっ

かけで変わるのか、どうすればいいのか、ちょ

っと教えていただきたいと思います。 

 

根強い既得権グループ 

 

斉藤 いや、教えるようなことはないんです

けれども、安倍さんは、まあ現実的な政治とい

う点では、非常にポイントをついた政策を出し

ておられると思いますね。でも、必ず既得権益

グループに打ち返されているので、おそらく外

では言えないような状況で、安倍さん自体も本

当はじくじたるものがあるんだと、私は思いま

す。 

あれだけみんなにたたかれるような問題を

ポンポンと上げられる以上、相当意識はあるん

だと思う。しかし、例えば農業問題にしろ、何
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にしろ、必ず既得権益者、特に医療問題。医療

の診療報酬は薬の点数だけは下げるんだけど、

お医者さんの点数は上がるというようなこと

をやって、実質は薬も入れて計算すると、上が

っていっちゃっていますね。 

農業は、例えばいろんなドローンとかＡＩを

使った生産性の高い農業になっていますけれ

ども、そうするためにはそれなりの設計をしな

ければいけないです。 

アメリカ人なんかと話していて、日本人がコ

ンピュータとかＡＩとかいろいろ言っている

けど、一番向かないんじゃないかと言うんです。 

なぜなら、例えば住所、東京都中央区 1丁目

1 番地 1 号と書いているかと思うと、1－1－1

と書いたり、1 丁目 1－1 と書いたりする。こ

んな国はない。これだけでも、外国からみると、

異常に非効率な国民なんです。だけど、おそら

く日本では、役所では 1丁目 1番地と書かなけ

ればいけませんよね。 

それから、それこそ平成ですよね。2018 と

全部役所のことをやったら、コンピュータは簡

単に計算していくんですけれども、転換数を入

れておかないと、平成と書いてあったら、2018

に直していかないといけないとか、アメリカ人

なんかと話すと、実におもしろいというか、な

るほど、彼らはこれをものすごく不可思議に思

うんです。 

「おまえの番地は何なんだ」、「1－1－1」、「そ

れでいいんだな」と。「何かみたら丁目と書い

てあるぞ」と言うわけです。そうすると、数字

だけじゃなくて、そこに漢字が入ってくる。こ

れでもう機械は完全にスピードが違うんです。 

そういうようなことを、例えば、マンハッタ

ンは東側が偶数、西側が奇数。番地さえあれば

必ずわかる。恐いぐらいわかる。東京は、番地

があっても、プツンとここで切れて、どこかの

ほうにポンと飛んでいたり。 

お巡りさんがおられると悪いんですけれど

も、日本の交通信号。フィフスアベニューを規

制の 25 マイルか何かでずうっと走ると、ずう

ーっと青信号になります。パッパッと青になっ

ていくんです。日本はここが青、ここが赤、ガ

チャガチャガチャと詰まるんですね。僕はこれ

をある警察関係者に言ったら、それで交通事故

がないんだよ、とおっしゃるんですね。 

要するに、走れないようにすることによって、

交通事故を落とす。なぜそうするかというと、

交通事故のない地域のお巡りさんの点数は高

いようになっている。だから、どうやって車を

ガンガン走らせないかというのがお巡りさん

のアイデアなんです。一番いいのは、ジグザグ

ジグザグ信号をやる。ということは、経済的に

は、ものすごく不経済。 

シカゴなんかで、ハイウエーがあって、朝空

港のほうからシカゴのほうへ行くと、ものすご

く詰まるんです。そうすると、警察が出て何を

やるかというと、側道を走らせるんです。こっ

ちへ来いと言って。日本は、朝ぎっしり詰まっ

て、私、朝、東名を通ってくるんですけれども、

お巡りさんが隠れてつかまえますからね、側道。 

こういうことなんですよ。これがいろんなこ

とにある。よく考えてみると、日本の制度、行

政、考え方で、既得権益というのにそういうの

が出てくる。 

 

合理性欠く日本の制度・規制 

 

だから、それは、みんなで全体を大きくする

ためにはどうしたらいいかということを論議

して、ちゃんとプランをつくっておかないと、

それぞれに任せるとものすごく縦割りで、その

場その場で、お巡りさんはお巡りさんの点数、

特に東神奈川区のお巡りさんの点数が高いよ

うに、とかいうようになっていく。 

そうではないよ。何時から何時までは自動車

が込むので、道を流してやろうというようなこ

とをきちっと決めるとか、そういうことをやっ

ていかなければいけないんだと思うんですけ

れども、本当に多いです、そういうことが。 

いまはＡＩだ、ロボットだということになっ

ていますので、全部数字でピッピッと、0101

の数字でカクカク曲がっていくので、この数字

に乗らないと、非常に不合理なんですね。それ

が経営なんかにもあらわれていると私は思い
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ます。 

司会 ありがとうございました。 

そろそろ予定の時間ですが、もう 1 問だけ、

ぜひという方がいらっしゃいましたら、お受け

しますが。 

 

質問 平成は前半までは日本企業も威勢が

よくて、企業の合併、買収というのが多々あり

ました。そういう金融のど真ん中におられて、

日本企業が行ってきた合併、買収で、失敗例、

成功例、一つずつでもいいんですけれども、挙

げていただければ、どんなものでしょうか。 

斉藤 あまり具体的には、成功例はともかく

として、失敗例を挙げると殺されますので。 

ただ、仕事柄、私はいまでもＭ＆Ａなんかに

絡むんですけれども、必ず日本の企業は、日本

人がトップでなければいけないという概念で

Ｍ＆Ａをやるんですね。これは無理ですよ。 

国内のシェアは、マーケット自体が落ちてい

っているわけで、大きくなろうと思ったら、世

界しかないです。アジアとか。そうしたら、世

界に通用する会社をつくらないと。日本の文化

はあっていいんですよ。だから、日本の会社に

入ったら、それなりに日本ファンになりますか

ら、だけど、経営者のラショナルな能力という

のは、正直言うと、相当彼らはまさっています。 

それを冷たいとか、いまいろんな事件が起き

ていますけれども、例えば事件が起きても、私

ども産業再生機構時代は、連合なんかとも話し

合って、社員の首を切る――という言葉は悪い

んですが――整理することは極力しないよう

にして、希望者だけで整理して、それでも何と

かという形でやりました。 

例えば、日産あたりで数千人、9,000人か何

か知りませんけれども、整理があったと。そこ

だけ――マスコミにちょっと悪いですけれど

も――ものすごくやるじゃないですか。わざわ

ざ違う会社の人にまで声を聞いたような会社

もありますけれども、なぜそんなことをやるん

だ。9,000人の整理をしなかったら、あの会社

は潰れています。潰れていたら、何万人と失業

しています。 

それから、9,000人を整理して再生して、そ

の後、何万人と採用しています。その効果を何

で評価しないんだ。感覚がおかしいんです。世

界にあるＭ＆Ａというものに対するバリエー

ションの仕方が全然違う。 

だから、それは学校教育か何か知りませんけ

れども、そこはちゃんと教えないとだめだと思

いますね。 

 

外国人に任せるところは任せよ 

 

もちろん、日本人で優秀な経営者はたくさん

おられます。だけど、グローバルに出ていった

場合は、ＣＥＯだって、株主からみると使用人

なんですから。エージェントなんですから、使

えばいいんですよ、優秀な連中を。こちら株主

で。そういうプライドを持って、しっかりやれ、

やれなかったら、おまえは首だ、というぐらい

の形で使っていけばいいのに、よく会議に出て

も、英語もちょっと難しいという人が「俺が社

長だ」と言ってＭ＆Ａをやって、「いま何を言

ったんだ、あいつは」とかいうような社長では、

それはイギリスやドイツの従業員が「社長」と

リスペクトしませんよ、はっきり言って。そこ

が非常に重要だと思いますね。 

日本もさっき言ったように、もっと早い段階

で人口対策だとか教育対策をやっていれば別

です、やっていないんですから、セカンドベス

トをやるしかない、現実論として。 

それは、グローバルＭ＆Ａ、そして世界の人

材を持ってきて、会社を本当にプロフィタブル

な組織に変えると、社会にもいい面がスピルオ

ーバーするはずなんだと私は思います。 

司会 それでは、時間になりました。最後は

次の時代への熱いメッセージをいただいたと

思います。 

それでは、恒例になりますが、控室で揮毫を

いただきました。「至誠天に通ず」、何かコメン

トございますか。 

斉藤 これはずうっと私は同じことを言っ

ていますので、あまり結果を追わないで、与え
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られた運命に対応するということだけで 80 歳

まで生きてまいりましたので、そのとおりです。 

司会 それでは、これも恒例ですが、記者ク

ラブから特製のネクタイをお贈りしたいと思

います。 

どうもきょうはありがとうございました。 

斉藤 ありがとうございます。（拍手） 

文責・編集部 

 


