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激減した日本の豊かさ 

 

斉藤惇 東京証券取引所社長 

２００７年１１月１６日 

多くの国々が窓と心を開いて、フルーツは自分がとろうと賢い政策

をとっているのに、自分で１，５００兆円も持っていて、技術も持っ

ているのに、日本人は窓と心を閉めている。わざわざ苦しい生活をし

て、その中で税金を取り合っている――。 
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十数年ぶりに証券界というところへ戻りまして、

特に取引所をみて、ある意味ではびっくりするよ

うなことが世界で起きているということで、その

辺のことをご報告させていただきたいと思います。 

１９８５年――もう随分前の話になりますが――

東証の１部、２部合わせました時価総額は１９０兆

円でした。これがどんどん伸びまして、ピークは

８９年のちょうど１２月に６１１兆円。これは６３０兆円

とかいろんな数字がありますけれども、まあ、こ

の辺の数字でした。大体３倍ぐらいにふえたわけ

です。当時、ニューヨークの証券取引所は、円に

しますと３７０～３８０兆円でした。あの頃東証はは

るかにニューヨークよりもでかい、世界最大の取

引所でした。当時の世界全体の時価総額は１，６００

兆円ぐらいでして、何と東証だけで３８％、４割近

くを占めていた夢のような時代があったわけであ

ります。 

８９年の時価総額を切る日本 

１０月末現在、この数字がどう変わったかという

と、１，６００兆円だった世界の時価総額は６，８００兆

円と、８９年末の４倍に増えました。マザーズとい

う市場をつくりました東証は、時価で５００兆円を

切るぐらいです。世界でただ１カ国、日本は８９年

当時の時価総額に及んでいない珍しい国でありま

す。当時３８％あったシェアは、今、世界でどのく

らいあるかといいますと、実は８％もないぐらい

の国になっているということです。 

８９年当時、ドイツは１００兆円もなく、９０兆円ぐ

らいでした。ロンドンも１００兆円強だったのです。

今はまだ一応東証が世界で２番目ですが、ロンド

ンが近づいている状況です。我々は今ニューヨー

クの大体３分の１程度です。 

ニューヨークは、ニューヨークだけで１，８００兆

円になっております。ユーロネクストというヨー

ロッパの取引所を買収しておりますので、これを

足しますと２，２００兆円。その次が、一応日本です

が、５００兆円を切ったぐらいのところに一気に落

ちるのです。しかし、その後にはすでにロンドン

が５００兆円近くになっておりますし、ドイツでも３

００兆円になってきております。 

中国は世界の１割、上海と深圳と香港を足しま

した時価総額は世界の１０％に達しております。東

証を抜きました。ちなみに１９８９年当時、我々が６

１０兆円とか６３０兆円といったときに、中国のこの

３市場の合計は１０兆円なかったのです。１０兆円な

かった国が今や東証を抜いたということです。１８

年間ぐらいで７０倍に中国は増えたということに

なります。 

ＧＤＰも日本は当時から１．５倍ぐらい、５割増

しぐらいになりましたけれども、アメリカもイギ

リスも２倍を超えております。ドイツ、フランス

も２倍、中国は６倍をはるかに超えるという状況

になっております。 

日本のいわゆる産業全体、国全体の成長というの

は著しく鈍化してきている。このままでいいのか。

もはやこの１８年間ぐらいで日本というのは本当に

この地球上、実はすでに非常な小国になっているの

だということですね。しかし、一部でトヨタがある

じゃないか、ソニーがあるじゃないか、キヤノンが

あるじゃないかという話が出ます。これはＧＤＰの

中でわずか１８％しか占めないグループでありま

す。８０％以上を占めるいわゆるサービス産業、農

業などは、生産性においてアメリカを１００とした

ら、おそらく５０ぐらいであります。国全体として

は豊かさが激減したということであります。 

１人当たりＧＤＰは９３年当時、３万５，０００ドル

で日本は世界最大でありました。ちなみにルクセ

ンブルクも当時３万４，７００ドル。ルクセンブルク

は日本と大体同じだったんですね。アメリカは１

万ドル低くて、１人当たり２万５，３００ドルです。

イギリスは１万６，６００ドルしかありませんでし

た。話題のアイルランドは１万４，２００ドルであり

ました。 

現在、３万５，０００ドルに達していた日本はいく

らかご存じだと思いますが、実は３万５，７００ドル
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です。１８年かかって１人当たりＧＤＰはわずか７

００ドルしか増えていない。トップの地位を、今は、

１８番目に落としているわけであります。 

では、同じ程度だったルクセンブルクはどうか。

これは、世界最大の 1人当たりＧＤＰですけれど

も、７万９，６００ドルというふうになっております。

日本が１万ドルの差をつけていたアメリカは４万

２，０００ドルになり、イギリスは３万７，３００ドル。

アイルランドは４万８，３００ドルということであ

ります。 

こういうふうにどんどん他国に順位が抜かれて

いる国は、世界に２つあります。日本とドイツな

のです。かなり社会構造、物の考え方が似ている

二国が、実はそうでない国に完膚なきまでに抜か

れているということであります。我々はやはり製

造業中心の産業構造の転換を図らないで、どうや

って今後やっていくのか。今日、ある新聞に書い

てありましたように、幼児虐待、つまり我々の子

供や孫に、ただただ厳しい生活を渡すだけなのか

というような問題に、ぶつかっているのだという

ふうに思います。 

金融資本市場の育成競争 

もっとも、金融システム改革法を９７年につく

りまして、いわゆる日本版ビッグバンということ

で、当時の識者の方々や行政の方々はもう気がつ

いておられました。何とかしなきゃいかんという

ことは、すでに橋本内閣のときにあったわけです。

そして決められましたのが、委託手数料の自由化、

証券会社の登録制への移行、売買の取引所市場集

中主義の撤廃というような、かなり思い切った制

度変更をやりました。ただその後、不良債権問題

が深刻化いたしまして、この効果が相殺されると

いう結果になったと思います。 

その間、残念といいますか、特にこの１０年ぐら

いなのですけれども、諸外国では国を挙げて金融

資本市場をどうつくるかということに集中しまし

た。国家戦略としてはっきりやっているというこ

とであります。いわゆる脱工業化社会のあり方と

いうのを、特にイギリス、アメリカ、このごろは

ドイツもそういう問題にチャレンジし始めている

ということです。 

具体的な政策はどこに表れるかというと、実は

税であります。後でこれは申しあげます。 

日本で、いま、投資信託が売れた、伸びたとい

うことがよく報道されます。こういう皆さま方の

報道で、私、いつも思うのですが、日本の話のと

き、日本だけがテーマになるんですね。あのとき

に、ぜひ海外がどうなっているかというのを参考

にしながら報道していただくと、日本人が、日本

の今の位置がどこにあるかということがだんだん

分かるのだと思います。 

私が親しくしておりますイトーヨーカ堂の伊藤

さんのポケットの中の手帳には、イトーヨーカ堂

の時価総額、収益率は世界で何番目だということ

が常に書かれていました。ダイエーの中内さんと

も親しくしましたけれども、そのデータは中内さ

んはお持ちではありませんでした。ここにはっき

りした経営の差が出たと私は思っております。 

ところで投資信託でいえば、いまアメリカはネ

ット資産残高が１０兆ドルを超えております。アメ

リカのＧＤＰは１３兆ドルですから、何と８割に相

当する規模です。家計金融資産に占める投資信託

の比率というのが伸びている。特に９０年代後半以

降は一貫して預貯金を上回ってきているというこ

とであります。 

これがリスクキャピタルの供給源になって、ア

メリカの新興企業の資金需要に応えてきていると

いうことであります。これはまた後で申し上げま

すけれども、これが伸びる背景に、アメリカはご

案内のとおり、ＩＲＡを中心とする個人退職金年

金制度ですとか 401ｋ、教育費積立プラン、それ

から医療積立口座などに対する税制優遇を与えて

いるわけであります。アメリカでは健康保険が使

える人たちは４０％ぐらいしかいません。病気にな

ってお金のない人は病院にも行けないというのも
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事実でありますが、一方で医療積立口座優遇政策

が打たれているのも事実であります。 

米国の復活はエリサ法改革から 

アメリカがここまで変わったきっかけは、カー

ター大統領のエリサ法の改革、年金法の改革がき

っかけであります。カーター大統領の時代まで、

アメリカは成長がとまっておりました。たまさか

ずうっと私もアメリカにいましたけれども、年金

の運用が非常に悪かった。株が上がりませんでし

た。それで、国を挙げて、どうしたらいいかとい

うことを考えた。当時のエリサ法には、上場有価

証券にしか投資してはいけないというフィデュー

シャリ・デューティーというのがありました。こ

れを一気に廃止してしまいました。何にでも投資

していい。直接、産業、事業に投資していいとい

うふうに変えるわけであります。 

この直接投資の金、例えばカリフォルニア地方

公務員年金カルパースというところが、この制度

改革に一番最初に取り組みまして、ビル・ゲイツ

ですとかインテルなど、東部カリフォルニアのス

タンフォードを中心とする学生たちが開発してい

た技術に、直接投資をするわけですね。その結果、

何百％というリターンを得ると同時に、金融通信、

あるいは通信産業を、アメリカが支配するもとに

なったということです。 

ただ、アメリカにはその後、いろんな事件もあ

りました。ＳＯＸ法（サーベンス・オクスリー法）な

どをつくりましたために、逆に市場は委縮してし

まいまして、ＩＰＯ（株式公開 Initial Public 

Offering）に関していいますと、完全にロンドンに

抜かれてしまっているどころか、背後に香港がも

う来ているという状況であります。このＳＯＸ法

というのは、エンロン事件等々があり、それにワ

シントンがすぐ反応して、法律をつくったわけで

す。とにかく金のかかるレギュレーションであっ

た。会計士と弁護士だけが儲かったといわれます。 

ハーバードのアル・スコット教授とか、ブルー

ムバーグ・ニューヨーク市長あたりが中心になり

シューマー上院議員に対して、だれがこんな国に

してしまったんだと、今、ＳＥＣに対する強烈な

批判を展開しています。ＳＯＸ法の見直しが行わ

れているということであります。どうなるかはま

だ分かりませんが、さはさりながら、まだ世界の

時価総額の４分の１を占める圧倒的な強さをアメ

リカは持っております。 

私が言いたいのは、世界の４分の１という圧倒

的なシェアを持っているアメリカですら、ＳＯＸ

法でイギリスに抜かれたというだけで、すぐ国を

挙げて反応するということなのです。これじゃい

かん、早く取り返さなければいけない、と。その

くらい金融、お金を自分の国に世界から持ち込む、

産業を育成するということに対しては敏感なのだ

と思います。 

ロンドンのＡＩＭ市場 

イギリスももちろん１９９５年にＡＩＭ（Alternative 

Investment Market）という制度をつくりました。

これはロシアの企業ですとか、オーストラリア、

中国、アメリカも６５社ぐらいがこの市場に入って

います。ＳＯＸ法やアメリカのＳＥＣ法で、なか

なか上場ができないような企業を、うちにいらっ

しゃい、うちはもっとリラックスできますよ――

というとちょっとあれなのですが、制度が違うの

ですね。 

引き受けをする業者に徹底的に責任を持たせる。

しかもこのＡＩＭ市場というのは、ＦＳＡの下に

置かないで、取引所の管轄化に置いている。ＦＳ

Ａは本当の刑事的な不正しかチェックしない。日

ごろの行為はロンドン・ストック・エクスチェン

ジがみておればいいというようなことをやりまし

た。さらに、ここへ投資した人の利益に対しては、

２年以上持った場合は、出た利益の７５％しか課税

対象にならない。１０年ぐらい持つと、出た利益の

２５％ぐらいしか課税対象にしない。しかも相続も、

これによって税控除を受けられるようにしてあり
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ます。ということは、お金持ちだけではありませ

んが、あんまり売ったり買ったりしない。ずっと

お金をそこへ入れておくために、新興産業が、イ

ギリスの新興企業だけでなく、世界じゅうの新興

企業がこれで起きた。 

非常に皮肉なことなのですけれども、アメリカ

の７０社ぐらいが上場しているのですね。これらは

ＳＥＣルールではちゃんと通らない会社だったの

ですが、大成功している。イギリス人に言わせる

と、アメリカはルール主義だが我々はプリンシパ

ル主義で、順応性があるのだ、と。いずれにして

もＦＤＩなどをみましても、イギリスの場合はア

メリカの１．８倍を稼ぎまして、世界一になってい

る。いわゆる対内直接投資ですね。そういう国に

なっているということです。 

不動産に偏る資産形成 

日本の場合は、１，５５０兆円あると言われますけ

れども、株式の保有は、１割にも満たない。日本

人は日本の株を買わないどころか、ネットではち

ょっと売り越しぎみです。それでも、売れた、売

れたといわれます。確かに売れたのですが、投資

信託の残高はようやく８０兆円であります。ＧＤＰ

の１５％です。アメリカは１３兆ドルもあるＧＤＰの

８０％に達しているわけです。これだけ金融資産を

置く場所が違うということであります。日本の場

合は、コンマ数％の預金と１％そこそこの国債、

それと後で申しますが、不動産に異常に偏ってい

る。では、不動産をものすごく買っているかとい

うと、そういうことではないのですね。 

ここ４～５年、おかげさまで日本も株が上がり

ました。丸の内界隈の土地も上がりました。だけ

ど、実は日本人はあんまり買っていない。日本人

が買っていれば、地方の都市だって上がっている

はずですね。外国人がキャッシュフローを計算し

て、収益性の上がる土地を買ってきましたために、

都内の、あるいは名古屋あたりの収益性のある土

地だけが上がった。 

株もものすごく上がったようにみえますが、６３％

が東証でいいますと外人投資家です。つまり日本

人が資産を上げているのではなくて、この国に外

国からお金が入ってきて、一応、経済のリカバリ

ーを図ったということであります。 

日本人が比較的土地を持つというのは、これは

相続税の関係かと思います。有名な先生方が計算

なさっていますが、日本人の１人の生涯所得は大

体３億から４億円といわれます。大体ほとんど全

員半分ぐらいを不動産にしているというのですね。

３０歳、４０歳ぐらいで家を建てて、退職金も入れて、

ちょうど会社をやめたときに完納する。そういう

形で計算すると、何と所得の半分近くをほとんどの

日本人が不動産で持つのです。これも非常に世界に

まれな国で、そのために投資信託を買ったり、金融

商品を買ったりする余力がないともいわれます。 

不動産に関して相続税がこの国は異常に安い。

したがって、お金持ちはたくさん不動産をお持ち

になっているということであります。現在の日本

市場は、外国人が６３％であります。つまり日本人

が４０％ぐらいしかないということです。その４０％

の日本人の中で個人が２５％ぐらい。投資信託なん

かは２．７％ぐらいしか売買しません。信託銀行の

勘定でもわずか７％ぐらいです。 

では、株主はどういう状態になっているかとい

うと、実は、日本の株は２８％が外人保有です。こ

れが最高なのです。日本の株を外人に売るなという

方がよくおられるのですが、トヨタであろうと、ソ

ニーであろうと、キヤノンであろうと、よくみると

５０％以上を外人が持っているわけです。外国のフ

ァンドが来て、あの株を買ったとか、けしからん

という話をよく聞くのですけど、我々が自慢にす

る日本の代表的企業の株のほとんど５０～６０％は

外国人が持っている。それでちゃんとファイナン

スもできて、何も東京にこだわらず、世界じゅう

でお金を集められ、世界じゅうの労働者を使って

収益を出しておられる。それで我々はむしろそれ

を自慢にしているというか誇りにしているはずな
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のです。が、国内にあるどこかの食品会社か何か

をちょこっと外人が買うと、けしからん、外人が

買いに来たという、この辺の論理的矛盾を、我々は

しっかり考えてみなければいけないのではないか。 

西洋のリスクマネーの歴史 

西洋の富の獲得という歴史をずっと紐解きます

と、１８３０年というのが大変に意味があるわけです。

当時はオランダ経済が非常に強かったわけです。

イギリスが何としてでもオランダに勝ちたいとい

うようなことで考えたのが、私有財産権の担保で

す。これを法的に認めたわけであります。 

それと同時に、１７００年代からあった株式会社に

有限責任制をはっきりさせた。要するに、投資し

た金額での損金だけで終わりですよ、と。これが

１８３０年ごろにイギリスで決められた。それから、

お金を返さなかった人間はほとんど監獄にぶち込

まれるとか、なかなか厳しかったのですが、イギ

リスは破産法を整備いたします。その処理の方法

を考えた。この辺の法律の整備をやって、いわゆ

る植民地政策を推進して、リスクマネーが植民地

に流れるという政策を用意したことが、イギリス

のその後２００年にわたる世界支配といいますか、

繁栄のバックにあったということだと思います。 

そういう意味では、東京市場には何が足りない

のかなということを、我々は考えるのですけれど

も、取引所が単独で実施できる対策というのは意

外と少ないのです。やっぱり国を挙げて総合戦略

を打たなければいけない。貯蓄から投資へという

のはいわれておりますが、私にいわせると、非常

に失礼ですけど、何かアドバタイズメントだけで、

具体的に本当に貯蓄から投資へ流れるような税と

かレギュレーションとか、そういうものをちゃん

とやっているかというと、実はやっていないわけ

であります。 

どうも、国内に閉じ込められたような、あるい

は自分で国内指向になって、それであまり世界と

比較したりして、厳しい状況をみたくないなとい

うような姿勢があるのではないかと思うのです。

まあ、大変失礼なことをよくいうのですけど、日

本人挙げて、私も含めて、やっぱりバブルが忘れ

られないのかもしれない。８９年、９０年のあの日本、

あの楽しかった日本を忘れられないので、どうし

ても要求はあのときのレベルになる。政府に対す

る要求も、いろんなところの要求もどうしてもそ

こへ行く。今後また、政治がそれにある程度応え

ないと政権が保てないというような状況になって

いくかもしれない。 

しかし、これはうその姿だということです。その

うそをカバーしているのは紙切れです。紙切れをこ

れだけ発行して、これも摩訶不思議なのですが、こ

れだけ発行しながら金利が上がらない。これは世

界的にもなぞで、どうしても解けないわけです。 

つまり、税金を払った国民から金を借りて、ま

た税金を取るというようなこともやっているので

すけれども、アメリカではこういうことはあり得

ない。アメリカで国債を買いますと、ステートタ

ックスが控除されます。ステートボンドを買いま

すと、ガバメントのタックスが控除され、二重課

税はないようにしているのです。 

優遇になってない証券税制 

我々の証券税制で１０％を２０％にするという話

で、２０％程度が何で払えないんだということです

が、もともと会社が利益を出したそのときに税金

を払っております。３０％、４０％払っているわけで

す。残りは、理論的には株主の財産です。株主の

財産で配当を取ったら、また税金をかける。それ

が１０％か２０％かという話をしているのですが、実

際は４０％だ、５０％だという税金をかけていること

になるんですね。 

これは決して優遇しているわけでも何でもなく、

よそはこれが二重課税にならないようにして、２

０％だ、３０％という税金をかけているわけです。

日本では５００万円とか７００万円の年俸の方が、実

は一番株とかそういうものを買おうとなさってい
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る。それはなぜかというと、そういう方々は、将

来がものすごく不安なのですね。年金もうまく運

用してくれない。アメリカあたりの公的年金の平

均は１３％ぐらいで回してくれているのです。日本

は公的年金と企業年金を合わせて３２０兆円。世界

最大の年金がありますが、１％とか３％で回して

いるわけです。３２０兆円が１０％で回れば毎年３２

兆円ふえるのです。受給とかが問題になるはずが

ないのですが、運用がもともと世界からはるかに

遅れているために、そうした問題が発生する。 

そういう構造的な問題を解こうとしないで、誰

から税金を取るかということでの、論争になって

しまう。日本人の運用が下手ならば、外国人を雇

って運用させてもいいのです。我々がフルーツは

いただくのですから。しかし、そういう話を年金

関係の人と話すと、もって逃げるという話になる

のですね。いや、まさかそんな元本を持って逃げ

たら、それは犯罪じゃないですか、捕まえたらい

いじゃないですかというような話になるのですが、

その程度の感情論で、得べかりしものを我々は失

っているということだと思います。 

東京市場が今後生き残っていくための最低必要

条件が３つくらいあります。商品の選択の幅を広

げる。それから、投資家や社会のリテラシーとい

いますか、知識を上げる。そして、やはり少なく

とも先進国並みの証券税制措置に変える。非常に

特異な証券税制を適用されておりますので、少な

くとも英米程度にしてほしい。シンガポール並み

にしろとはいいません。シンガポールは、外国人

が来てファンドを運用すれば、その人の所得税ま

でも軽減するというようなことをして、世界のお

金が集まってくるようにしております。 

こういう話をすると、あそこは淡路島だと、すぐ

そういう話になるのですが、その淡路島の金融資産

がもはや日本に追いつこうとしております。あるい

はスウェーデンとかアイルランドとか、そういうと

ころをばかにしている間に、彼らは着々とサイズ

的にも影響度的にも日本を超えようとしている。 

ですから、国際会議等で金融関係の話しをしま

すと、日本の新聞記者の方には、日本人の写真を

とって、日本が何かあたかも真ん中に座っている

ようにやりますけれども、本当は端っこで、日本

人はほとんど相手にされなくなりつつあるという

のが現状です。 

いろんな会合へ行くと、中国人とかタイ人とかイ

ンド人のところへ白人はワーッと寄っていって会

話をする。日本人は、寂しくこちらで日本人同士が

集まっている。それが大体国際会議の図なのです。 

前はそうではありませんでした。英語が下手く

そであろうが何であろうが、白人がにじり寄って

きた。どうして日本はこんなにうまくいくんだ、

何であのような強い経済力を持っているんだと。

ぜひ日本の証券会社と合併したいとか、かつては

今をときめくアメリカのビッグいくつかが「ぜひ

我々のアセットを買ってくれないか」と言ったも

のです。現実に私は、アメリカの不良債権を随分

買いました。ワシントンで随分お褒めの言葉をい

ただきましたが、昔のことになりました。 

もっと自由な商品開発を 

我々としては、ＥＴＦという上場投信みたいな

ものを一気に増やしたいと思っております。日本

では、このＥＴＦなども、株価指数でつくりまし

ても、その都度金融庁長官の指定を受けなければ

いけない。結局、商品開発しても、これは税の関

係があるのですが、いいよと認めてくれるのは最

終的には金融庁の長官なのです。非常に特異な国

です。中国ですらこんなことはやっていないとい

うことなんですね。 

金リンク債とか、リンクのＥＴＦができたとか

なんとか言っていますが、あれは金との交換がで

きない投資信託です。世界じゅうの人が金と交換

のできるＥＴＦを誰でも買ってやっているんです

ね。日本人だけが買えない。なぜなら行政が縛っ

ている。ほかの商品もそうです。だから、同じ財

産を買っても、ヘッジを日本の投資家はできない
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ように、自分でやってしまっているわけです。隣

の韓国人でもアメリカ人でも全部できるのに、自

分でできないようにしているということです。わ

ざわざリスクを高めているということです。 

私は半分漫画的に言っているのですが、もしオ

イルにリンクしたＥＴＦが早く上場されていれば、

これを買って自動車を運転すれば、１リッターが

１５０円になろうが１７０円になろうが、自分の財布

のほうは増えますから、実際はあんまり問題なく

なる。１７０円になっても、そうかと、おれの資産

は増えたな、きょうはドライブができるなと、こ

ういう感覚になる。ところが日本人はそれができ

ない。１７０円になっても、オイルにリンクしたよ

うなＥＴＦはまだつくらせないという状況があり

ます。そういう特殊な国になっているということ

であります。 

ただ、この前２００名近い方がおいでになって、

トピックス先物セミナーというものを東証で開催

しました。大変たくさんおいでになっていまして、

皆さん熱心に聞こうとしておられるところをみる

と、投資家はやっぱりわかっている。が、我々は

投資家に十分そういう商品を提供できていない。つ

まりリスクをとってある程度利益を追うべきだと

いいましても、ヘッジする手段を与えていないとい

うことですね。金利をいろいろな理由で意図的に世

界最低のところへ下げている。このメリットという

のは、当然、産業界に出ていると思いますけれど

も、ある意味ではメリットといえるかもしれませ

ん。が、個人の所得が２、３％程度のリスクフリ

ーでも運用できていないということも事実です。 

先ほどいいましたような年間所得が５００万～７

００万円の人が７％で１０年回せば、アセットは倍に

なるのです。５％とか３％で２０年回して倍以上に

しようと思ったって、それはできない。現実に３０

年間毎年自分の誕生日に１００万円ずつ入れていく

と３，０００万円ですね。これをいまの状況で銀行に

入れていたら３，２００万円です。この３，０００万円を、

たまさかですがキヤノンに投資していたら、３億

６，０００万円です。トヨタに入れていれば２億７，０

００万円になっているのです。 

そうやって、先ほどいいましたアメリカの増え

た１，４００兆円というのは、アメリカの場合、持ち

合いとか法人株主はほとんどなく投資信託と年金

ですから、それと個人が３４％ぐらいのシェアです

から、結果的に個人の可処分所得に変わったので

す。これがアメリカのＧＤＰを押し上げる力にな

った。そういう社会構造をつくって、資本市場を

徹底的に利用しながら、豊かさをつくろうという

国家戦略を打っているわけです。 

日本の場合は残念ながら、こういう国家戦略を

いろいろ打とうとすると、外人は嫌いだ、ファン

ドは嫌いだというような言葉のほうが強くなった

りして、我々はみずから道をふさいでいるのでは

ないかと思います。 

極端に少ない対内直接投資 

先ほど言いましたように、対内直接投資も、小

泉さんが倍にしようといって倍になったのですが

――ＧＤＰの１．１％が２．２％になったという倍で

す。確かに倍になりましたけれども、イギリスは

３７％であります。徹底的なドメスティックの国と

いうか、自分たち中心の国のアメリカでも対外直

接投資はＧＤＰ１３兆ドルの１３％にも及ぶのです。

ドイツでも１８％。フランス人というのは相当国粋

主義者だと思っておられるかもしれませんが、２８％

も海外からの直接投資を受けて、自分の国を繁栄

させようとしているわけであります。こうした

国々が窓と心を開いて、フルーツは自分がとろう

という賢い政策をとっているのに、自分で１，５００

兆円も持って、技術も持っているのに、日本人は

窓と心を閉めている。わざわざ苦しい生活をして、

中で税金を取り合っている。 

いろいろ細かいこともあるのですが、一番の問

題は、日本人の外人嫌いとファンド嫌い。ファン

ドはいろいろありますので、私はすべてのファン

ドが正しいとは思いません。しかし、産業再生機
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構時代に特に窮境に陥った会社をみさせていただ

きましたけれども、ここまで資本を無駄遣いする

のかというぐらいに、資本というものに対する関

心がないのに驚きました。 

そしてまた、投資した人のほうも、個人でいえ

ば、これはエクイティですから、普通だったら「お

れの金でどれだけもうかった？ おまえ、何をや

った？」というと思うのです。これは世界じゅう

そうなのですけれども、日本の方はそういう行動

をとらないのです。結局、何もチェックしない。

だから、外国人が来て金を入れて「おれの金、お

まえ、何に使った？何でこんな無駄遣いするの？」

というと、「何で外人はあんなこというんだ」とい

うふうな反応をしてしまう。いわゆる借入金とエ

クイティというものの、いわゆる他人資本と自己

資本の区別が、経営側にも出し手にも、この国で

はどうもはっきり認識されていないところがある。 

少し横柄な言い方かもしれませんが、あまり民

間が自分でチェックができないし、あるいはしな

い。ホリエモンの事件であろうが、村上事件であ

ろうが、とっくに市場とか民間が罰を加えられた

はずなのですね。それはどういう罰かというと、

株価が暴落するとか、お金が集まらないとかいう

ようにそれができない。それをやらないから、行

政や司法が当然やらざるを得ないか、介入してこ

ざるを得ない。我々みずからそういう社会をつく

ってしまっていると思います。 

本来は情報を徹底的に公開させるべきなのです。

そうでないと、ホリエモンみたいに、何百倍も株

価をダイリューションしたら、株価は何百分の１

にならねばならないのに、上がるように反応する

ために悪用される。そうすると、行政とか司法が

やむを得ず介入せざるを得ない。 

交通ルールと同じで、いかに自由な資本市場と

いえども、青信号も赤信号も何もなくて自由に走

っていいよというなら、世界じゅう事故だらけに

なる。ですから、ある程度の指導行政というのは

当然でありますけれども、お巡りさんが街角に立

てば立つほど交通渋滞がよく起こるということも、

我々は経験しているわけであります。あまりお巡

りさんは街角に立たないほうがいい。むしろ我々

みずからがお互いに譲り合ったり、いわゆる自主

規制というようなもので秩序を保ったほうがいい

のではないか、というふうに思っているわけであ

ります。 

お金は中東、中国、ロシアにも 

もうほとんど時間がありませんので、２～３分余

計なことを申しあげます。私は、皆さんよくご存

じのとおり、ブラックストーンのピーターソンさ

んと比較的昔から親しくています。彼とアメリカ

というのはどうなるんだということを時々話しま

す。なぜなら、ニューヨーク市場のシェアが、ア

メリカの取引の６０％も無くなってまいりました。

先ほどいいましたように、世界的な地位もだらだ

らと落ちてきております。かつてはアメリカが世

界の金融のセンターであったわけですけれども、

もはやお金は中東にも中国にもロシアにも南米に

もある。ファイナンスは何もニューヨークへ行か

なくてもできるという時代になってまいりました。 

イギリスは賢いですから、ロシアや中東の金を

「どんどんいらっしゃい」といって、呼び込んだ。

そしてみずからが栄える道を選んだのに対して、

アメリカはＳＯＸ法をもって、こうあるべきであ

るという「べき論」から入ったために、実はそれ

だけではありませんが、アメリカにおけるファイ

ナンスが急激に落ちてまいりました。 

そういうときに、アメリカはどこに問題がある

かというと、やっぱり社会年金が２０１７年に年間２，

６７０億ドルの赤字になるということを言っており

ます。２０３０年になりますと、社会年金と介護の赤

字が３９兆ドルに達する。これは実はアメリカのＧ

ＤＰの３倍です。ということは、一家が３５万ドル

ずつ負債を持っているということです。アメリカ

政府はこれを全く公開していない。 

アメリカでも、年金、社会保険、介護の問題が
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必ず大問題になるということです。さらに加えて、

経常の赤字で、実はアメリカもひょっとすると非

常にクライシス状態になる可能性があるというこ

とです。 

そうした中で、各国は、どうして世界に散らば

った金を自分のところへ持ちこんで、そして産業

を育成し、特に新興産業を育成し、再配分するか

という競争に入っている。日本は、言葉ではそう

いうことを言うのですけれども、具体策において

は大体反対論が多いのですね。例えば税を少し優

遇しましょうと言うと、「金持ち優遇だ」とかいう

言葉にすぐなってしまう。本当に金持ち優遇なの

かどうかという討議がないままに、まあ、金持ち

優遇だとなる。 

一般国民は、日本の産業が１％ぐらいの金利コ

ストで事業をやった、ある意味の犠牲者になって

いる。それを救ってあげるために、国は税で彼ら

にメリットを与えて、個人資産をつくりなさい、

あなたの将来は自分でつくってくださいというぐ

らいの政策を、本当は打つべきだと私は思ってお

ります。一応、ここで終わらせていただきます。 

＜ 質 疑 応 答 ＞ 

司会 熊坂隆光理事（日本工業新聞社） それ

では、皆さんから寄せられた質問を参考に、まず

長谷川委員に代表質問をお願いいたします。 

 

長谷川幸洋企画委員（東京新聞） ９３年の１人

当たりＧＤＰトップから、いまや１８番目。にもか

かわらず、まだ多くの人にとっては、日米欧３極

なんていう言葉があるように、まだ日本は主要な

プレーヤーであるかのような錯覚もあるかと思う

んです。 

まず聞きたいのは、ここまで落ちてしまった一

番大きな原因といいますか、理由。内向きになっ

てしまった理由。これは永田町にも霞が関にもいろ

いろ理由はあると思うんですけど、斉藤さんなりに

はどういうところが問題だったと考えているのか。

まあ、外国人嫌いというお話がありましたが。 

金融業は相乗効果が高い 

斉藤 そうですね、まあ、外国人からみても、

やっぱり日本という国はすばらしい国、非常に魅

力ある国だという面も多いことは事実でございま

す。なぜなら、外国人は、日本の最も得意とする

商品を外で見ているわけですから。日本の技術や

日本の制度でできた自動車ですとか、電気製品で

すとか、通信機器とかを見ておりますので、やは

り欧米ですら怖いぐらいのすごい国だなとも思う。

これもまた事実だと思います。 

大学等の技術関係の若い人が、いま、一番悩ん

でいるのは、あまりにもショートタームの経営が

行われていること。会計基準も少しそっちの方向

になって、長期のＲ＆Ｄを通して、それがバラン

スシートに載っちゃうと、業績パフォーマンスが

悪くみえるために、経営者が若者にリサーチフィ

ーをしっかり投資しない。一方、皮肉なことです

けど、外国の会社に就職すると「５年ぐらい何も

しなくていいから、商品開発して」と言って、た

っぷり予算をつける。だから、日本人のすばらし

いブレーンが、特にアメリカの大学に流れるんで

す。そういうことが起こっているということなの

ですが、肝心なことは、先ほど言いましたように、

これはＧＤＰの中で１８％からせいぜい２０％しか

ない分野であります。 

就業人口が約６，０００万人として、この技術を中

心とする、ましてや輸出を中心とする製造業に属

している方は１，５００万人ぐらいであります。つま

り４，５００～４，６００万人の方が生産性で他国に劣

後する第三次サービス産業等に従事しておられる。 

アメリカは、ＧＤＰの８％が金融業に属してい

る。イギリスは、これが１０％であります。日本は

２％です。したがって、私はここからのリカバリ

ーショットは、自分がそういうところにいるから

というのもあるんですけれども、やはり三次産業
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の中でも、金融業を育てることだと思います。金

融業というのは結構相乗効果が高いんですね。 

丸の内あたりは、いま、昼も夜も非常に賑わっ

ている。新しくできた丸ビルの８５％ぐらいに外資

系のファンドマネージメント関係の会社が入って

おります。彼らが付けた条件は、日本の金融機関

は夕方５時にあるいは３時にシャッターがおりる

けど、これは地球上で日本の金融機関だけで、い

ま、金融機関というのは大体２４時間シャッターは

ないというのが姿だから、丸の内も２４時間開けて

くれ、と。開けるというのは、彼らは２４時間働き

ますので、夜、飯がいる。腹が減るから、朝、最低

５時まで開いているレストランを入れてほしい、と。

これが三菱地所に対する要求だったわけですね。 

それからもう一つ、あんまり外へ出る時間がな

いけれど、運動しなくちゃいけないので、スポー

ツクラブをあの中へつくってほしい、と。この条

件を三菱地所は受け入れた。５時まで開いている

レストランを入れたら、日本の若者や全然金融な

んかに関係ない連中が、３時とか５時とかに集ま

って賑わっているらしいんです。ロンドンとか上

海とかも、そういう形でやってきているんです。 

いまのところ丸の内とか六本木とか一部に、そ

ういう現象が表れているということだと思います。

まあ、もう少し法律事務所、あるいはコンサルタ

ント、それからホテル、レストランというところ

に影響するような相乗効果の高い金融産業を大き

く伸ばす、意図的に伸ばすべきではないでしょう

か。別に日本の金融産業と限らない。もちろん世

界の金融機関が日本に来て、活躍できるように制

度を変えたらいいと私は思います。 

 

長谷川委員 東京市場の国際化をもっと進める

べきだという議論は、もうバブルのころからずう

っと聞いてきたようにも思うのです。ちょっと角

度は違いますけど、例えば、最近はさっぱり言わ

れなくなったんですが、円も国際化すべきである

というようなことを言われてきたと思います。 

ところが、どうもやっぱりいつまでたっても進

まなくて、通貨でいったら国際化したのはユーロ

だったし、円はどこかに行ってしまったという感

じがある。いつまでたっても、そういうグローバ

ル市場の中で東京が大きな役割を担っていけない

というのは、これはどこに原因があるのか。さっ

きの質問と重なるかもしれないですが。 

 

斉藤 東京市場の国際化というのは、まさしく

我々も長い間言ってまいりました。今、中国の幹

部と話すと、上海市場の国際化、香港がファイナ

ンシャルセンターになる、と。シンガポールも、

おれたちこそファイナンシャルセンターだ、と。

もちろんアメリカもイギリスも同じことをいいま

す。つまり、どこも我が国こそファイナンシャル

センター。 

先般、ＩＯＳＣＯの会議がありましたから、私は少

し皮肉をいいました。国際連合的取引所を１つつ

くろう、１つのルールで、ということをみんな言

っているんだろうと思うけど、国際連合ほど中へ

入ってみるとナショナルインタレストが丸出しで、

非常にえげつない組織だ、と。だから、理論と実

際は違うんじゃないかという話をやったんです。 

世界のレギュレーションは、ミューチュアル・

レコグニションという言葉を使っておりますが、

だんだん一体化しつつあります。そうすると、い

よいよ１００カ国が国際会計基準を使っているわけ

ですから、日本の会計基準を使って東証に上場し

ようなんて、そんなことはありえない。言葉も日

本語でなきゃいけませんと書いてありますので、

これはもうだれも相手にしませんよ。 

ただ、そうは言いながらも、やっぱり私も、日

本人にみんな英語をしゃべれというのも、これま

たおかしな話なので、これはやっぱり一つ限度が

あるなという思いはあります。地理的にやっぱり

お日さまが一番最初に上がる国なんですね。そし

て、私自身も、株なら株のポジションを地球上ぐ

るぐるーっと２４時間回そうと何回もトライした
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ことがあります。ただ、どうしても西側にいる人

が有利になっていくわけですよ。東側が寝たころ

に西側で大もうけされたりする。これは、実際や

ってみるとよく分かる。だから、我々はシンガポ

ールの取引所の株を４．９９％持っていますが、十

分注意しながらシンガポールとはタイアップしよ

うと思っている。ひょっとすると全部彼らにとら

れてしまいます。やっぱり日本で起きたことを十

分利用しながら、彼らはロンドンとも、ちょっと

遅くまで起きていればニューヨークともつながっ

てしまうような市場ですから。 

ですから、こういうレベルの問題と言葉の問題

も入れて考えると、もう少し現実的な日本の国際

化のあり方というのがあるように思います。一つ

はやっぱり１，５５０兆円の国民金融資産、この額は

そう簡単にある数字じゃありません。これをどう

やってアジアの産業に使うか。世界となるとなか

なか難しいので、中国、インド、タイ、フィリッ

ピン、ベトナム、インドネシアなどの国々と我々

がどのようにすれば一緒に参加できるのか。これ

はウイン・ウインの交渉しかなくて、どっちかが

勝ってどっちかが負けるというのは、我々の仕事

ではあり得ないし、そういうことを一つ一つつく

り上げていくしかないんじゃないでしょうか。 

円の国際化は、宮澤さんのときもおっしゃった。

私自身も随分日本の国債を持って、アラビアへ売

って歩いた。「外貨準備の中に必ず円を」という話

をしていろいろ歩きました。あのころは５％もな

かったんですかね。いまはそれもぐーっと減った。

言葉で円の国際化というのがあって、これだけモ

ノを輸出していますが、円で決済している比率と

いうのは実に低いわけです。ほとんどドル決済で

すから。 

そのドルで、なぜかアメリカの財務省証券を買

っている。完全に買いまくっているわけです。つ

まり、キャリートレードをやっているわけです。

もしトヨタが外国でドルで売ったあらゆるものを

全部円にして、日本に持ち込んだらどうでしょう

ね。想像ですけど、円は５０円ぐらいになっている

かもしれませんよね。それでいいのかということ

です。ほとんど勘定項目として売上を置いている

のであって、日本の輸出業者が外で獲得した現金

を日本へ持ち込むということは、おそらくやって

いないと思います。それをやられたら、１００円な

んてあるはずがないと思いますので、円の国際化

というのは、どうもこれも言葉が先に行っていて、

現実はちょっと違うんじゃないかなと思います。 

 

司会 会場からの質問をお受けします。質問の

ある方は挙手をお願いいたします 

 

川戸和史（朝日新聞） 東証ではプロ市場をつ

くろうという動きが出てきていると思いますが、

これも古くて新しい課題かなとも思います。マザ

ーズをつくったときも、そういうような、ハイリ

スクだけれども玄人に投資してもらうとういうこ

とでベンチャーを育てようというような議論があ

ったと思います。ある意味では、日本の投資家と

いうものも含めて、どういうマーケットをつくっ

ていくべきなのかというのが一つ、金融市場の足

腰の問題としても大きなテーマになっていると思

います。そこで、とりあえずいま斉藤社長がお考

えのイメージ、あるいは期待する投資家層のイメ

ージなどもおうかがいできたらと思います。 

ルールが違う市場をつくりたい 

斉藤 いま現実は、銀行がお金を貸さないとい

う現象が非常にはっきりしているわけですね。金

融検査が非常に厳しくなっているということがあ

るんです。 

ところで、日本の上場企業を、過去３０年とか５

０年単位ぐらいで切ってトップ１００をみると、ほと

んど顔ぶれが変わらないんですね。ところがアメ

リカは、５０年どころか、３０年ぐらいで切っただけ

でも、トップ１００社ががらりと変わります。つま

り、ダイナミックな国というのは、新興企業が次
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から次へ出ているということなのです。ついこの

前までマイクロソフトなんていう会社はなかった

わけです。インテルなんていう会社もなかった。し

かし、日本は３０年前とほとんど変わっておりませ

ん。やっぱり何とかして、本当に技術力があって、

育てれば将来の日本のコアになるようなものに、

リスクマネーを提供する場所。これこそエクイテ

ィの役割、取引所の役割だと私は思っております。 

ですから、まず一つは、何とか本当にリスク資

金を提供する純粋な場所をつくってあげたいとい

うのがありました。マザーズ市場もヘラクレスも

ジャスダックも、ほとんど同じ行政のルールのも

とにあるわけです。ルールがほとんど同じならば、

そこに出てくる商品も同じです。 

私は、まったくルールが違う市場をつくりたい。

まず言葉は日本語である必要はありません。英語で

もいい。日本の会計基準なんか使う必要はありませ

ん。国際会計基準でもいい。Ｊ－ＳＯＸも、必ずしも

従う必要はありません。四半期報告も必要ありま

せん。そのかわり、引き受ける業者、Ｎｏｍａｄとい

うのがイギリスにありますが、これがＡＩＭ市場

を構成している。これは日本にはないので、これ

がロンドンとジョイントでつくろうとした一つの

理由です。彼らにすると、国を挙げての一つのパ

テントなので、黙って使うというのもおかしいと

いうことで、ジョイントでつくろうかと言ってい

るんです。例えば、ＡＩＭ市場にロシアのオイル

を開発する会社が上場したとしても、Ｎｏｍａｄに辞

められると、上場廃止になるんです。Ｎｏｍａｄが情

報公開等々の責任を全部負わされて、ロンドン・

ストック・エクスチェンジがそれをしっかり見て

いるというルールになっております。 

ＦＳＡの人とこの話をしたら、こんなことを言

っていました。プロ市場に限って、ベストエフォ

ートでディスクローズさせていったら、そこから

先の結果を何で行政がみなきゃいかんのだ、と。

リターンだってみんなプロが取るんだから、それ

はプロの責任だ。プロは当然、投資家からウオッ

チされているから、そういう社会制度上、ＦＳＡ

はＡＩＭ市場の細かいことに責任はないというこ

とを言っておりました。 

別に、責任がないということを強調するつもり

はありません。責任はあるんです。法律改正が必

要になりますが、行政のほうもプロ市場をつくろ

うということはずうっとやってきました。骨太の

方針の中に閣議決定で入っているわけです。これ

は国会で認めていただかないといけないぐらいの

問題になりますので、果たしてそこがどうなるか

という心配を、ある意味では持っております。 

もちろん日本の先ほど述べたようなところにお

金を与えるということが第一目的ではありますが、

なかなか流動性をつけるという点で難しい面もあ

ります。 

日本のプロである生損保各社に、投資信託など

に手を出しなさいといっても、多分隣が出すまで

出さない。お互いに隣、隣といいますから、だれ

も手を出さないというようなことがしばらくある

と思います。そこで、私が考えているのは、外国

からの参加です。店頭市場みたいなものですから、

参加されるのは中国、インド、台湾、フィリピン、

ベトナム、どなたでも結構ですよ、というように

したい。あくまでも理想ですが。 

１つは、日本の運用市場というものに対して、

私は昔から非常に懐疑の念を持っております。日本

の運用者、プロ運用者といわれる会社で、独立した

運用会社はほとんどないんですね。銀行の子会社

か、生保の子会社か、証券会社の子会社なんです。 

私自身、某生命保険会社の年金運用会社で、絶

対独立的経営をさせていただくという条件でやり

ましたけれども、現実は大分違っていた。私はイ

ギリス人をヘッドにして、全部英語で、１年間や

りました。やっぱり親会社がついているような運

用会社制度、これも日本独特であります。アメリ

カでいろいろ言われます運用会社というのは、も

ちろん生保が持っているものもありますけれども、

大きいのはみんな独立系です。 
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それから、アメリカの最大のプロ投資家は公的

年金なんです。ステートのペンション年金です。

ステートペンションでよくいわれるのがカルパー

ス、カリフォルニア。それからカレッジ・リタイ

アメント・ファンド、大学の先生の退職金や年金

で莫大なるお金を運用しております。ハーバード

のファウンデーションは、私がニューヨークにい

た頃は１兆円ぐらいだったのですが、いまは３兆

５,０００億円ぐらいになっております。 

アメリカの大学はこういうお金を使って、世界

じゅうから天才的な人を全部集める。論文を読ん

で、まったく知らないところへ電話して、２年間

ハーバードで勉強しないか、とやるわけです。全

部寮も与える。家族がいたら面倒をみてあげる。

ある程度の給料もあげるというようなことにして、

世界じゅうの天才たちを集めているんです。そう

いう競争になっている。ＭＩＴ、ハーバード、ス

タンフォードなどがそういう競争をしている。 

何でそんなことをするんですかと、ハーバード

の先生に聞いたら、どんな天才を一つの学校に集

めても、すばらしい学校にはならないというんで

す。要するに、いろんな人間をごちゃまぜにして

最高のレベルで競争させれば、その学校は競争力

を持つ。すばらしい才能を持つ。そういうことで、

年金もそういうことに使われている。ハーバード

の年金を運用している人たちは、ＭＩＴあたりで

金融工学なんかを勉強した人たちで、１５～１６％で

回しています。 

そういう意味で、プロ市場というのをつくって、

そういうことを刺激したい。簡単なことではなく

て、恐らくいろんな批判も浴びるだろうと思いま

すが、できたらやりたいということです。 

 

竹居照芳（日経出身） サブプライムの世界的

な影響をみていると、プロの運用者というんでし

ょうか、あるいはファンドというんでしょうか、

そういった人たちがミスを犯したというか、予想

もしないことが起こった。何か我々がふだん気が

ついていないところに落とし穴があったような気

がするんです。そういった点で、プロというと何

となく専門家で、任せてしまっていいような感じ

を持つんですけれども、その点はどういうふうに

考えたらよろしいんでしょうか。 

サブプライムローンは経営の失敗 

斉藤 サブプライムローンは、２年ぐらい前か

ら必ずこれはシステマティックリスクになるとい

う指摘をかなりの人がやっていたわけであります。

レバレッジをかけて収益を上げることによって、

ＣＥＯのボーナスが決まるという制度で、ある意

味では、これは技術の失敗ではなくて、経営の失

敗であると思います。 

構造は実に単純で、長期の資産をバランスシー

トの左側に載せ、そのための資金調達を右側の短

期資金でやった。私は長い間、デリバティブとフ

ィクス・インカムのトレーディングをやってきまし

たけれども、トレーディングで絶対やってはいけな

い短期、長期の異常なミスマッチをやっていた。普

通は、リスク管理者が見れば「これはおかしい。こ

んなことやめろ」というはずなんです。つい２～

３日前、Ｄｒ．リンゼーが来て「実はおれに責任

がある」といっていました。アメリカの住宅産業

というのはサイクルになっているんですね。上が

って、下がって、上がって、下がってと。ところ

が１５～１６年前、リンゼーさんがホワイトハウスに

というか、政府に入られたときに、景気対策とし

て住宅産業を刺激したわけです。あれから１５年間、

アメリカの住宅価格が上がり続けるわけです。 

そうすると、結果論ですけれども、まず格付機関

が使った。これは算数の問題で、確率論でやってい

る。過去のデータ、１５年間のみんな右肩上がりの

データを使って、下がったデータが入っていない

中で計算している。実にお粗末ですね。お粗末な

んですけど、１０年とか１５年の過去のデータを移動

平均なんかでとって、確率論でやるとそうなる。 

セキュリタイゼーションというのは、確かにトリ
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プルＢの資産からキャッシュフローを引き出して

並べかえるわけです。例えば優先的に全体の４０％

の部分にキャッシュフローを持っていって、これ

をトリプルＡとします。あと２０％を仮にシングル

Ａ、そして残りを下部レジエンスと言います。こ

れはキャッシュフローの中でわずか１０％しかな

い。こういうふうに並びかえて、それを証券化す

るわけです。これはセキュリタイゼーションの技

術ですけれども、トリプルＢのものからキャッシ

ュフローを引き出せると言っても、１回ぐらいだ

ったらいいんですけど、また同じプロセスで同じ

ことをやる。つまり、キャッシュフローから出て

きたキャッシュフローをさらにもう一回並びかえ

て、これをトリプルＡなどとしている。 

誰が金を出したかというと、実はいま問題にな

っているような銀行とか証券会社が短期資金をベ

ースに金を出している。短期資金は、非常に臆病

なお金です。お金は今世界じゅうに、オイルマネー

を中心にあるんですけれども、ちょっとでもリスク

があると効かない。ピタッと止まったわけです。 

だから、プロなのにというのも正しいご意見な

んですけれども、何でこんなお粗末なことをやっ

たか。私はかなり批判的なんです。今度、１兆円

近い損を出した某証券会社の社長の退職金が１８０

億円とかいわれています。こんなものが何で世の

中で通用するのか。いずれ修正はくるんじゃない

でしょうか。恐らくアメリカは、今度、会計基準

を見直すだろう。これはアメリカの偉いところだ

と思うんですけれども、大失敗したと思っている

んです。 

これが金融界の現状で、ご指摘は正しいわけで

すけれども、プロというのは、数理を得意とする

若手なんです。実は、これをウオッチできる人が

育っていない。これは世代ギャップといいますか、

ウオッチする人、経営者になるような人たちとい

うのは、そういうことをしていなかった人たちが

いま偉くなっています。ですから、理解できない

ことはやらない、ということが一つのルールだと

思います。上が分からないことはやらせないとい

う会社も、アメリカにもあります。 

これはバフェットさんがよくいいますね。バフ

ェットさんはＩＴの株を買わなかったので有名で

すよね。なぜなら、彼はＩＴというのがわからな

い。コカ・コーラはよくわかるので、コカ・コー

ラは買うといって、ああやって持っているわけで

す。彼はＩＴ株を一つも持っていなかったので、

ＩＴバブルにぶつからなかったということもあり

ます。この辺はマネジメントの問題じゃないかと

思います。 

 

質問 日本の地位が低下しているという話であ

りますけれども、その日本の第一の市場である東

証なんですが、例えば１０年後といったスパンで、

東証はどの位置を目指すのか。世界一を奪還する

のか、現状の位置を確保するのか、あるいはベス

ト１０ぐらいでもいいやとなるのか。 

孤立化したらおしまいになる 

斉藤 東証がただ毎日のご飯を食べようと思え

ば食べられると思います。というのは、いいこと

か悪いことかは知りませんが、現物株のマーケッ

トシェアが９０％を超えている。このこと自体は

あまりいいことと思えません。だから、やはり革

新チャレンジに遅れてしまった。食べられるとい

うことで外を見なかったと思います。 

やはりコンピュータの能力があまりにも世界の

レベルからすると時代離れしている。つまり、東

証を使っている証券会社のコンピュータのほうが、

はるかにキャパシティーが高いわけです。そんな

市場、あるはずがない。だから、ウオッチしてい

るとか言ったって、本当にどれだけチェックでき

るんだということだってあったはずです。 

やらなきゃいけないことがたくさんあります。

ただ、大変うれしいことに、人材は、結構優秀な

人がたくさん入っている。そういう人たちに夢も

持たせてあげたいし、チャレンジをさせてあげた
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い。経営のスタイルを変えることによって、相当

能力は上がるんじゃないかとは思います。 

残念ながらといいますか、中国やほかの国は、意

識的に自分たちが金融センターになろうとしてい

る。特に中国は、国を挙げた戦略としてはっきり打

ち出してきています。中国とポジション争いにな

ると思います。もちろん、シンガポールも彼らな

りのやり方で、そう簡単には譲歩したりはしない。 

結論的にいいますと、１０年後どうだと言われま

すと、なかなか簡単ではない。まず絶対にしては

いけないのは、孤立化です。孤立化したらもうお

しまいだと思います。できるだけどことでも、何

らかの形でお互いに仕事をシェアするように仕組

んでいく。 

ロンドンとＡＩＭをやりましょうとしたのも、

一つはそういう狙いがあります。ロンドンにはデ

リバティブがありません。現物で頑張ってあそこ

まで行った市場ですが、ニューヨークも実はデリ

バティブがなかった。だから、慌てていろんなデ

リバティブのところを買収し続けているわけです。

ナスダックもすごい勢いで、この前からフィラデ

ルフィアの市場を買ったりしています。 

ですから、やっぱり現物だけでもだめです。デ

リバティブですとか、ＥＴＦですとか、いろいろ

なものをお互いに乗り合うようにする。ですが、

日本のものが全部アメリカやロンドンやシンガポ

ールへ行けば、日本に来ている外国の投資家は日

本に来る必要はないですよね。そうすると、東証

を栄えさせようと思ってやったことが、実は東証

をさびれさせることになる可能性もある。この辺

は慎重に戦略を考えて、この辺までは譲るけど、

同時に向こうからも取るものを取るというような

ことを、それぞれの市場とある程度やっていくし

かないと思っています。 

いつまで続くか知りませんが、今のところ、何

でこんなにもてるのかというぐらい、東証という

のは世界からラブコールがかかっている市場であ

ります。昨日も新聞に、アブダビの人が東証とや

るんだと一方的におっしゃっている。 

状況次第ですけれども東証も上場するかもしれ

ない。そうすると、その株を少し持ちたいという

動きがお互いに出るんだろうと思います。そうい

うことによって孤立化を避けて、アジアにおける

重要なファイナンシャルセンター的役割をする。

東京がアジアを支配するというのは、なかなか言

うは易く、そう簡単ではないと思っております。 

 

司会 斉藤社長、どうもありがとうございまし

た。大変興味深いお話を聞くことができました。

難しい時代の東京証券取引所のかじ取り役だと思

います。本当にきょうはお忙しいところをありが

とうございました。 

（文責・編集部） 


