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特別対談　日本の改革の障害と可能性

コール 本日は言論NPOのために、お忙

しい中、時間をとっていただき、まことに

ありがとうございます。本日は､とても広

範な問題、つまり、日本政府の政策、コー

ポレート・ガバナンス、金融ビッグバン、

さらに、日本のビジネス環境についてどの

ように見ていらっしゃるか、どこに課題が

あり、どこにチャンスがあるかについて議

論したいと思っています。その前にお二方

の経歴、来日された理由、日本での職務に

ついてお聞かせください。

ノーボン マーク・ノーボンと申します。

私は日本ＧＥ（ゼネラル・エレクトリック）

の社長兼ＣＥＯです。ＧＥが国際的に展開

している業務は日本でも全て展開してお

り、中には100年以上の歴史があるものも

あります。現在、日本国内には1万5千人を

超える従業員がいます。私自身は日本に来

て約2年になりますが、日本国内の組織と

ビジネスの全てを統括しています。経歴で

すが、ＧＥに入社して22年になります。直

近の9年間はアジアに滞在しています。う

ち2年間が日本、その前はタイ、インドネ

シア、台湾に駐在していました。それ以前

は米国で事業開発部門に勤務していまし

た。最初の配属は金融部門でしたが、その
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後ＧＥの様々な事業での勤務を経験してい

ます。

ケナック ドン・ケナックと申します。

ＡＩＧ日本・韓国地域の社長兼ＣＥＯと本

社副社長を兼務しています。初めて日本に

来たのは1981年でした。当時コンサルティ

ング会社に勤務しており、日本を含む顧客

の世界戦略調査業務に携わっていました。

その後､86年にコンサルティング会社に

勤務していた時の顧客が保険会社を立ち上

げることになり、それを手伝うために再来

日しました。その顧客とは米国のエクイタ

ブル生命です。この時、初めて日本のビジ

ネスというものを経験しました。私たちは

保険会社を立ち上げ、これを拡大し、91年

に日本信販に売却しました。その後すぐ日

本でＡＩＧに入社しました。ＡＩＧに入社

して10年経ちますが、今は日本と韓国の事

業を統括しています。当社は日本で保険会

社5社を運営しています。2つの生命保険会

社すなわちアリコジャパンと旧千代田生命

であるＡＩＧスター生命保険株式会社、そ

してＡＩＵ保険会社とアメリカンホーム保

険会社の2つの損害保険会社、それからＪ

ＴＢとの合弁事業で旅行保険に特化した

ジェイアイ傷害火災保険株式会社です。Ａ

ＩＧのグループには他にも資産運用会社、

小さな消費者金融会社、および数社の金融

関係の企業があります。日本に来て、もう

15年以上がたちました。

コール 今年は2002年ですが、お二方と

も日本在住で、日本で働き、大きな成功を

収めて、現在も成長を続ける企業グループ

を経営しておられます。お二方の観点から、

日本の将来の成長にとって最大の障害は何

だとお考えですか？

ノーボン 現在の状況に注目すべきだと

思います。まず最初に、最近浮上している

プラスの兆候に焦点を当てましょう。円相

場は安定しており、デフレは緩和しており、

輸出は増加しているように思われますが、

依然として無視できない大きな問題も残っ

ています。不良債権は恐らく将来の成長に

対する最大の障害でしょう。また、政府債

務も非常に巨額です。私の考えでは、本当

に不透明なのは力強い景気への道と、それ

が達成されたときに何があるのかについて

のビジョンです。やるべきことはこういっ

た大問題のいくつかと真正面から向かい合

い、早期の解決を図ることではないでしょ

うか。詳しくどのようにすべきかは分かり

ませんが、日本は問題を解決し、将来のこ

とに専念しなければなりません。日本は国

民が望む国家のあるべき姿について明確な

ビジョンを構築すべきであり、そのような

ビジョンをできる限り早期に実現するため

に、明確な方向性を持った政策決定を行っ

ていくべきでしょう。

ケナック いきなり障害のお話になりま

したが､私が日本に来てから日本がどう変

化し改善したのかという話を飛ばしてしま

いました。まず、日本を初めて訪れた当時

を振り返りましょう。81年に私が取り組ん

でいたコンサルティング・プロジェクトは

非常に伝統的な流通システムに絡むもの

で、金融には全く関係がありませんでした。

このプロジェクトは消費財、すなわちアル

コール飲料に関するものだったのですが、
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本当に伝統的な流通システムでした。当時、

メーカーと消費者の間の流通システムは、

例外なく多層構造になっていました。しか

し、この20年間でこの構造は著しく変化し、

流通システムはどんどんフラットで効率的

なものとなっています。

また20年前、外資系企業は優秀な日本の

大学からは有能な学生を採用できませんで

した。当時の学生たちは、「御社に入社し

たい気持ちはありますが、結婚相手の母親

が御社のことを知らないという理由で良き

伴侶に恵まれないかもしれません。だから、

有名企業に入社するほうが私にとっては安

全なのです」と言っていました。

この件については、状況は根本的に変わ

りました。現在、ＧＥやＡＩＧのような企

業は若者たちに良いキャリアを提供するこ

とができ、入社してもらえます。さらに、

金融業界で起きている大きな変化を考えて

下さい。規制緩和は現在も進行中です。多

くの人々の反対にもかかわらず、新たな金

融商品が開発されてきました。

例えば識者は、日本で証券化は実現しな

いと主張していました。日本の銀行が支店

の数ではなく自己資本利益率を重視するよ

うになるという考えはあり得ないものと見

なされてきました。しかし、現実には大き

な変化が起こってきましたし、現在もそれ

は続いています。私の見るところ､いずれ

もが明確なビジョンが国民的コンセンサス

を得て達成されたものではなく、あるいは

コンセンサスがあったとしてもきわめて少

数です。それぞれ異なる規模および異なる

理由から、それぞれの課題に取り組んでき

た企業、官僚、政治家、オピニオンリー

ダーおよびその他の人々の努力が組み合わ

さってこれらが達成されたのです。国家レ

ベルでの動きとはそういうものです。国と

いうものは複雑で、変化はいつも起きてい

るのです。

当然、経済にも重力の法則は存在します。

古い障害は消え、新たな障害が発生します。

不良債権問題は確かに大きな問題であり、

すぐにはなくならないでしょうが、問題の

核心だとは思いません。問題の核心は企業

の収益性です。

考えてみてください。問題にはそれぞれ

2つの側面があります。不良債権について

は貸し手と借り手が存在します。借り手は

収益を上げない限り、融資を返済していく

ことができません。基本的に、企業の総資

本利益率と収益性は日本ではあまりにも低

すぎます。これが株式市場が低迷している

理由であり、消費者心理と投資家心理にも

あらゆる種類の波及効果を及ぼしていま

す。さらに、銀行の資本や経済システムに

も波及しています。

従って、何にも増して主要な問題は、い

かにして企業業績を向上させるかであると

言わざるを得ません。言論NPOを支持す

る人の中にはこの課題に取り組もうとして

いる人々もいます。社外取締役、株主民主

主義、ディスクロージャーの強化および

コーポレート・ガバナンスの強化といった

アイデアを議論することは重要です。ただ

し、結局のところこういったアイデア全て

の最終的な目標は、収益向上に向かって努

力する企業を創出することです。それが、
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日本の問題の核心だと思います。企業の収

益が向上すれば、日本の株式市場は回復し、

銀行は健全化し、不良債権は減り、消費者

の心理は改善し、高齢化社会を支える年金

基金に収益をもたらすことができるように

なり、不動産価格も回復するでしょう。企

業の収益性を中心に考えないと、こういっ

たことのいずれもが起こり得ないのです。

ノーボン 全くそのとおりだと思います。

まさに表裏一体の問題ですが､株主価値の

創造を問題の中心に据えることが株式市場

の活性化と全体的な資産価値の向上に必要

不可欠だと私は考えます。

コール このようなことが日本で困難な

のはなぜなのでしょう。60年代、70年代、

そして80年代の前半までは、日本企業の業

績は素晴らしく、多くの日本企業の収益率

は世界でも最高のものでした。その後日本

はバブル経済を経験し、全てが安易に流れ、

企業経営者は焦点を見失ってしまいまし

た。経営者の多くは中核事業の改善を忘れ、

不動産投機や「財テク」というマネーゲー

ムに走りました。このような状態から事態

を改善するために、お二方だったらどのよ

うな点から着手されますか。日本の企業経

営者は何に焦点を絞るべきでしょうか。

ノーボン 非常によい質問だと思います。

私は、日本が過去に持っていた利点の多く

は今もなお存在していると思います。製品

の品質は高く、生産性もよく、技術は素晴

らしく、公共インフラもしっかりしていま

す。経営者の抱える問題は日本の競爭優位

が失われたことではなく、そういった優位

性の多くがグローバル化したことではない

でしょうか。過去には日本でしか行えな

かった多くのことが、今はわずかなコスト

で中国で行うことができます。世界は変

わったのです。世界は開放され、グローバ

ル化しています。これにどう対応するかが

大きな問題です。

日本企業には、競争優位とともに強い社

会的側面が常に存在していました。現在、

競争優位はグローバル化しましたが、企業

の社会的便益と社会的責任はまだ残ってい

ます。新たな競争優位を育て上げると同時

に、企業に浸透した大きな社会的責任を維

持することは大きな課題です。

ケナック 私はこの問題については、新

たに付け加えることはあまりないと思いま

す。すでにこのことについてコメントして

いる学者は数多くいます。ですが、日本的

経営手法の成功と優位性は全て高度経済成

長期に発達したものであると思います。高

度経済成長期に日本がリストラ技法を発達

させられなかったことはやむを得ないで

しょう。経済成長期におけるコアスキルは、

品質を改良する方法、市場シェアを上げる

方法、新たな市場セグメントを創出する方

法、人々が頻繁に買い替えるように製品の

ライフサイクルを短縮するための小さな改

良を行うことでした。コスト構造の劇的な

見直しを考える必要はなかったのです。中

国のように人件費が10分の1の競争相手が

突然現れた場合に直面して初めて対応策を

考えます。米国企業は日本企業よりも少し

前にこのような競争上の脅威に直面してい

ました。

これについて別のコンサルティング・プ
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ロジェクトを思い出しました。ある製品で

自社を世界第1位だと考えていた部品メー

カーの仕事を私はしていました。その後、

ある日本の競争相手が現れ、製品コストを

約3分の2引き下げて数年でほとんど全ての

市場シェアを奪ってしまいました。そのた

め、私の顧客は突然抜本的なリストラを迫

られることになりました。結局、その方は

この事業から撤退し、全く新しい事業に参

入したのです。それは生き残りのために必

要であり､また、非常に迅速に行わなけれ

ばなりませんでした。

日本にとって時間がかかりすぎているの

は、リストラ技法の開発であると思います。

リストラ技法は新たな能力を必要としま

す。つまり、間接的ではなく直接的に問題

に対処し、社長や会長に悪いニュースを報

告し、率直にその問題について話し合う準

備ができていなくてはなりません。多くの

日本人にとってこれは非常に難しい。米国、

フランス、ドイツ、あるいはどのような国

でもこれは容易ではありませんが、安定成

長期にはうまく機能していた日本の伝統的

なコミュニケーションの慣行や、企業の組

織的意思決定プロセスは、この種の率直な

議論、率直な意思決定および抜本的な改革

を阻害していると思います。

変革は始まっているのですが、そのス

ピードが遅いのです。マクロレベルでは規

制緩和の良い傾向がいくつも存在します。

リストラの良い傾向が多く見られ、ある意

味では構造改革が進んでいます。しかし、

その速度にはやはり問題があります。こう

いった決定をどの程度迅速に行うか、どの

くらい速くビジョンを設定し、行動するこ

とができるか。これはタイミングとペース

の問題だと思います。私の知る限り、何を

なすべきかについて合意している人は非常

に多いのですが、ではこの国にとってどの

程度の速さなら受け入れられるのでしょう

か。これは国民的決定です。このような変

革は痛みを伴うため、日本がどの程度の速

さの変革を望むかは、日本の行うべき決定

です。

コール 本当に日本企業の改革スピード

が遅いと思われますか。すでに実施されて

いるリストラの成功例もありますよね。誰

もが「日産がこんなことをやった、日産が

あんなことをやった」と話しています。コ

ストについてトヨタが成し遂げたリストラ

の一部を見ると、日産を上回っていないと

しても、同程度のことは達成しています。

素晴らしいコーポレート・ガバナンスを達

成し、迅速で確固たる決定を行い、非常に

競争力があり、高度にグローバル化してお

り、研究開発力が高く、厳しい決定を全く

恐れない日本企業は数多く存在すると思い

ます。私がいつも驚くのは常に向上してい

るエクセレントカンパニーと、ますます悪

化していく企業とのギャップが拡大してい

ることです。

ノーボン 確かに、日本にもいくつか世

界のリーダー的な企業があります。世界経

済における競争のために正しいことを行っ

ている企業が存在します。例えば、今トヨ

タを挙げられましたね。自動車業界はコモ

ディティービジネスです。品質とブランド

の区別は存在しますが、自動車市場でリー
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ダーとなるのは至難の業です。ソニーは家

電業界のリーダーですし、キャノンとリ

コーはＯＡ機器事業でゼロックスに果敢に

挑戦しています。

世界の現実に対処する方法を考案してい

る企業の素晴らしい例はあるのです。中国

に生産の一部を移す方法を考案すること、

商品化技術とエンジニアリングの競争力を

保つことなど、グローバル化に今適応する

だけでなく、その方向の最先端にいる企業

の素晴らしい事例も存在します。私が賞賛

するのはこういった企業の多くが、その伝

統的価値と企業文化をきちんと守っている

ことです。

ケナック 日本経済がすべてソニーやト

ヨタのような企業から構成されていれば、

今日の議論は必要なかったはずです。これ

はどの国にでも当てはまることでしょう。

強い企業は各国に存在していますが、問題

は強い企業の数を増やす方法だと思いま

す。

コール どうやらわれわれは、日本経済

の根本的な問題、すなわち不良債権に話を

戻すことになりそうです。まず銀行を取り

上げましょう。全ての大型合併が行われた

99年から話を始めたいと思います。その結

果、4大金融グループへと予想できなかっ

たほどの力の集中が起きました。4大金融

グループは全て非常に巨大で、破綻するに

はあまりにも大きすぎます。

それから3年後、銀行の経営戦略は基本

的にディフェンシブであり、先を見越した

変革の触媒となるよりは国有化を防ぐ方向

を向いています。その結果として、世界で

も最大級の銀行のスタート時に、経営陣も

中間管理職も適切に機能するコンピュー

ター決済システムを持つ近代的な銀行を現

実に立ち上げることができないというとん

でもない例を作ってしまったわけです。事

業の基本さえ正しく押さえられていないと

いうのに、人々の信頼を得たり、世界的な

競争力を回復したりということが、どうし

て期待できるでしょうか。

ケナック 問題はもっとずっと複雑では

ないでしょうか。銀行の経営のせいだけに

することはできないと思いますし、みずほ

銀行の最近の問題を不良債権と同列の問題

として議論することはできません。非常に

複雑で巨大な異なるコンピューターシステ

ムを持つ組織を合併させようとする場合、

その統合の実施は非常に混み入った、困難

なものになるはずです。スケジュールに余

裕がなければリスクは増え、ミスは簡単に

起こり得ます。非常に不幸な出来事ではあ

りますが、それが予測できなかったとは言

えません。合併に伴うシステム障害はあち

こちで起こっている可能性があります。

ノーボン 単なるシステム障害以外の問

題も、大規模合併では常に起こり得ます。

ケナック 確かに銀行業界は多くの問題

を抱えていますが、昨年償却された不良債

権の総額を考えてみると、これは尋常では

ありません。巨額の償却が行われ、巨額の

ローン売却が行われているのです。銀行業

界は決して努力していないわけではないの

ですが、現在は非常に困難なビジネスに取

り組んでいるのです。デフレ下では、銀行

業務で収益を上げることはできません。世
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界でそのようなことを今までにやった例が

あるでしょうか。

コール おっしゃる通りです。マクロ的

な観点からは、最終的には企業が顧客より

裕福になることはできません。銀行にはそ

れが特に当てはまると思います。

ノーボン つまり、ケナック氏が先ほど

指摘した収益性を重視し、不良債権の新た

な発生を止めることができるという点に戻

るということですね。昨年、日本では不良

債権の発生が償却を上回りました。企業の

収益性の重視と株主価値が新たな問題の発

生を止めるカギとなります。銀行にはかな

りの体力がありますから、問題の解決を図

りながら存続していくことは可能です。銀

行が支払う金利は低いですから、長期にわ

たって問題を抱えながらも、時間をかけて

これを解決していくというのは完全に合理

的なアプローチであると言えます。景気が

回復し、資産価値が上昇し、企業収益性が

向上すると考えれば、このアプローチは非

常に実現可能性が高いことが分かります。

コール 不本意ながら口を挟ませていた

だきますが、銀行は、行動をともにせず健

全な経営を行わない日本企業の、絶好のス

ケープゴートとなっているのでは。これは

言いすぎでしょうか。

ケナック 銀行は多くの物事の結果が見

える場所です。与信基準が適切でなかった

という事実から逃れることはできないので

す。その点について疑問の余地はありませ

ん。しかし、デフレが発生して特に不動産

を中心に長期にわたって物価が下落してお

り、企業の収益性が低く、名目成長率がゼ

ロやマイナスである場合、問題は急速に膨

れ上がります。この最も具体的な例が不良

債権です。不良債権はどこにあるのでしょ

うか。不良債権は銀行にあり、だからわれ

われは銀行を非難します。しかし、銀行経

営者以外にも多くの問題が存在しているの

です。

われわれはみんな、置かれた環境がどの

ようなものであれ事業を行わなければなり

ませんし、全ての銀行や保険会社が同じ状

況にあるとは限りません。中には他社より

もうまく問題を回避しているところもあり

ます。従って、そこにはわれわれや銀行が

学ぶべき教訓があるわけです。融資であろ

うが保険リスクであろううが悪い引き受け

には言い訳はできません。判断に理由をつ

けたがる人々は常にいますが、実際には事

業をうまく経営している場合、悪い判断を

することを意識的に回避することが重要な

のです。失敗はしても、悪い判断は避ける

努力をすべきです。融資基準が甘過ぎたり、

妥協してしまったケースが数多くあったの

でしょう。こういったものは一掃できるは

ずです。これを実行すれば銀行の規模に大

きな影響があるでしょう。つまり、利益の

出るような融資を実行するために、市場

シェアをあきらめなければならない銀行も

あるということです。

コール これは規制と政府による監督の

強化の問題だとお思いですか。あるいは銀

行内部の経営と管理の問題でしょうか。

ケナック おそらく両方でしょう。監督

は強化されたと思います。これは疑いの余

地がありません。ですが結局、経営者が企
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業の経営を行わなければならず、政府は経

営者に代わって企業の経営を行うことはで

きません。従って、事業を行い、これに注

力することは経営者としてのわれわれにか

かっているのです。

ノーボン 結局、これは生き残りの問題

ではないでしょうか。日本人は歴史的に企

業経営が非常にうまいですし、困難な状況

を切り抜ける方法を考案し、必要な変革を

成し遂げるでしょう。今日の経営環境は、

過去に与信決定を行った時とは異なってい

ます。現在の環境は日本の銀行がかつて直

面していたものとは大きく異なり、困難な

環境なのです。

ケナック ここで他の問題を検討するこ

ともできますが、今日はやめておきましょ

う。

コール いいえ、話を進めてください。

言論NPOの議論に聖域はありませんよ。

ケナック 公対民の競争の問題があると

思うのです。銀行業界には実質的に銀行と

競争する大規模な公的機関があるという事

実を無視することはできません。ですから、

オーバーバンキング状態の銀行業界が困難

に直面しているのに、さらに銀行機能を果

たす公的機関が存在するという状態なので

す。これが、民間金融機関の問題を解決す

るための理想的な公共政策の処方箋とは思

えません。ある時点で、民間銀行を収益性

が高く健全な銀行として再生させるため

に、公的機関との競争の問題に取り組む必

要がでてくるでしょう。銀行を完全に回復

させるには、この問題に関する進展が必要

だと思われます。

コール 将来を見据えた解決策を検討す

ることが重要だと思います。不良債権処理

は過去の誤りをいかに一掃するかというこ

とです。本当に注力すべきことはこれとは

違って、将来の優良資産がどこからやって

くるかということであるはずです。日本の

金融社会主義、すなわち郵便貯金と財政投

融資は民間金融機関の収益機会を奪ってい

るだけです。これは銀行のみならず、公的

金融によってかろうじて生き延びている効

率性の低い企業によって市場シェアが奪わ

れている企業経営者にとっても重要です。

最悪の敵、最悪の競争相手はより良い新製

品を製造、販売する革新的な競争相手では

ありません。革新的な競争相手を上回るよ

う社員に意欲を与えることは必ずできま

す。そうではなく､最悪の敵はより低いコ

ストの資本を利用できる競争相手です。そ

のような競争相手は政府補助金、政府特別

融資あるいは政府特別融資保証に頼ってい

るのです。これは真に不公正な競争です。

どれほど意欲があり、革新的であったとし

ても、競争相手は常により低い価格を設定

することができるからです。巨大な郵便貯

金を減らし、経済において政府が占める部

分を削減することに焦点を絞ろうとしてい

る小泉首相は、まさにこの部分に手を付け

ようとしているのだと思います。だから私

は小泉内閣を今でも評価しているのです。

「コイズミノミクス」の夢は今でも生きて

います。しかし、皆さんはいかがお考えで

すか？小泉首相が誕生してから1年が経過

しましたが、皆さんの評価はどのようなも

のになりますか。
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ノーボン 民営化努力と不良債権処理に

対する取り組みなど、1年前は小泉首相が

やろうと望んだことには多くの熱意と勢い

があったと思います。そういった多くのこ

とはまだ実現していないと私は考えていま

す。小泉首相は正しい方向に向かっている

のですが、現在までにこれらの取り組みが

実現していないことについて若干の失望感

があります。それが小泉首相に対する支持

率の低迷に反映されているのではないで

しょうか。改革がもっと早期に達成されれ

ば、なお良いと思います。

ケナック 私は今年、在日米国商工会議

所の会頭に就任し、今年の初めに小泉首相

に面会する機会を得ました。在日米国商工

会議所の立場から言えば、小泉首相の構造

改革を非常に支持しています。小泉首相と

実際にお会いすると、構造改革こそが進む

べき道であるという彼の信念には疑いの余

地がありません。確信、率直さおよび決意

のある人間に会うのは非常に勇気づけられ

ることで、小泉首相の政策が成功すること

を期待しています。

コール 小泉首相の現在の評価には若干

の皮肉があるように思います。改革スピー

ドが十分に速くないから彼の支持率が低下

しているという意見は多いですね。私は、

実際は逆ではないかと思います。小泉首相

は困難な意思決定を行っているのです。予

算支出も公共事業も、公的貸出しも削減さ

れています。自民党守旧派はかつてのよう

に市場金利を下回る融資や無金利の政府融

資枠を利用できません。これが2002年の現

実です。ですから、小泉首相の不支持率が

上昇していることに私は驚いてはいませ

ん。改革に伴う痛みを我慢できない人々が

非常に多いんですね。われわれの世代の偉

大な改革者、マーガレット・サッチャーや

ロナルド・レーガンのことを思い出してみ

ましょう。サッチャー首相は支持率を維持

するのにフォークランド紛争を必要とした

し、レーガン大統領も税制改革法案の導入

直前に発生した暗殺事件で重要な時期の支

持率を維持できました。改革機運を持続す

るには、若干の幸運を必要とする場合があ

ります。

ノーボン 日本国民は改革を望んでいる

と私は考えています。問題は複雑で、小泉

首相の政策が浸透し、中小企業や街の人々

に実感として感じられるようになるには時

間がかかるでしょう。彼らの期待はより多

くの改革をもっと早く感じたいということ

であり、彼らが現在それを感じているとは

思えません。

コール 例えば小泉首相と2分間話す機会

があるとして、1つか2つ助言なさるとした

ら。

ケナック それにお答えする前に質問を

言い換えてもよいでしょうか。収益性と企

業が中核事業で利益を上げる必要があると

いう私の論点に戻ります。ちょうど決算期

を過ぎ、企業の決算発表は予想よりもはる

かに悪いものでした。これを良い方向に転

換するにはどうすればよいでしょうか。こ

れは簡単なことではありませんが、まず第

1に、構造改革を行う勇気をもち続けてく

ださい。弱気になってはいけません。これ

こそが正しい道なのです。
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次に、消費者心理が非常に重要です。消

費マインドを高める措置が非常に重要であ

り、これを模索するべきです。

3番目に、企業業績の構造的要因の一部

を繰り返し取り上げますが､引き続き株式

の持ち合いを解消するための措置を講じな

ければならないということです。株式持ち

合いは銀行業績を左右する中心的な問題で

あり、与信の意思決定は株式持ち合い関係

によってではなく、信用力に対する判断に

基づいて適正に行われるべきであるという

問題です。このことは既に政府の政策で認

識されていますが、比較的ゆっくりとしか

進んでいません。株式の持ち合いを減らす

ことができれば、株主民主主義が実現でき

るでしょう。投資家は、企業経営者にもっ

と良い業績を上げることを求め、そのため

に積極的な役割を果たすでしょう。多くの

株式が企業業績に対する期待から保有され

るのではなく、お互いに商売を融通しあう

という関係で持ち合われている限り､経営

者が低い業績に甘んじる口実を与えてしま

います。これは対処が必要な根本的な問題

です。

今朝、私はある人から、ドイツでは企業

が持ち合い株式を売却すれば一定の期間税

金が免除されるという制度があることを聞

きました。この制度なら資本が傷つきませ

ん。日本では持ち合い株式を売却すると、

売却益に課税され、その結果として資本が

減少します。しかし、非課税制度を導入す

れば、持ち合い株を売っても売却代金をそ

のまま得ることができ、資本基盤を傷つけ

ることなく他のものに投資することができ

ます。これは1つの方策ではないでしょう

か。ドイツでどのように機能しているかに

は興味がありますが、確かに検討すべき考

え方だと思います。

ノーボン その話は株主価値と収益性を

一層重視させるための素晴らしいポイント

であると思います。欠けていると思うこと

は世界史全体を見渡した場合、偉大なリー

ダーたちには到達しようと思う場所につい

ての明確なビジョンを表現する能力がある

ということです。日本でも、国民や企業が

目指すべき場所についてさらなる議論が必

要でしょう。そこで、昔からの問題をその

ままにするのではなく、もっと伝統的な長

所を重視し、これを伸ばす動きが出ること

を期待しています。長所を重視するだけで、

ビジョンを構築することができるのではな

いでしょうか。

コール では、長所とは何でしょうか。

ノーボン 日本はビジネスを作り上げる

ことに長けています。よりよい株主民主主

義、より流動性の高い株主民主主義を作り

上げること、収益性をさらに重視する社会

を作り上げることです。成長産業に的を絞

り、その中の優良企業が成功を収めるよう

に支援することに集中すべきでしょう。日

本には素晴らしい長所、教育、インフラお

よび技術が存在します。こういったものを

作り上げるために、できることは何でもや

ろうとすることです。

ケナック 日本の長所について語るのは

楽しいですね。

コール 日本に何年も住んでいる外国人

は、多くの日本人がもはや忘れ去ってし
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まったのかと思える素晴らしい長所がある

からこそ、日本に住んでいるのです。

ケナック まず、創造性が豊かです。そ

れは多くの業界で行われている製品の改良

を考えてみるだけで分かります。そのデザ

イン、ファッション、芸術を考えれば、日

本には偉大な創造的マインドを持つ人々が

いることが分かります。教育レベルは最高

ではないにしても最高水準にありますし、

莫大な金融資産もあります。日本は世界第

1位の債権国です。多くの業界で世界最先

端の技術を持っていますし、多くの業界で

世界の研究開発をリードしています。目標

を達成するのに犠牲をいとわない勤勉な

人々がいます。目標がある場合には一体感

と目的意識を持ち、誰もがそれに専念しま

す。こういった点を数えあげると、「この

チームは勝つために存在する」という感嘆

の声が上がっても不思議はないのですが。

心理的要因について見れば、最近の日本

国民は問題、短所、悪い物事を話すことが

多いように思います。私が先に挙げた長所

を日本国民が数え始めるようになり、誰か

に会ったときにいつも「日本の長所につい

て話しましょう」と言うようになれば、消

費者心理、企業心理および国民の自信は大

幅に上昇するはずです。誰もが長所をもっ

と意識するべきです。

コール 1つ話を戻して、コーポレート・

ガバナンスについて少し話しませんか。わ

れわれは基本的に欧米流の企業文化の中で

職務を行っています。株主民主主義につい

て語る場合、われわれは話の内容について

かなりよく理解しています。しかし、恐ら

くご存知だとは思いますが、日本語ではこ

の言葉は基本的に2、3年前まで存在してい

ませんでした。フォーチュン500社に選ば

れるような企業の日本子会社の経営者とし

て、株主価値、あるいは株主民主主義の重

要な要素を2、3挙げるとすれば、どのよう

な側面だとお考えですか。つまり、株主民

主主義は単に「株価を上げよう」というこ

とではなく「企業がチェック・アンド・バ

ランスの利いた透明で効率的な意思決定プ

ロセスを有していることを確かめるため

に、コーポレート・ガバナンスのメカニズ

ムをどのように構築するか？」ということ

です。日本では株主民主主義はアメリカ型

資本主義と同義であり、つまりエンロンの

ような「カウボーイ資本主義」あるいは

「悪徳資本家」を意味します。ですが、そ

のようなものはもちろん株主資本主義では

ありません。お二方にとって、株主資本主

義を機能させる重要な要素を2つ3つ挙げる

とすれば何でしょうか。

ケナック 経営者は最終的に富の創出と

いう結果に説明責任を負っています。言い

方を変えましょうか。スチュワードシップ

（受託責任）についてお話ししましょう。

私たちに与えられた資金は私のおカネでも

なければ経営者の金でもありません。私た

ちは自分自身の仕事を守るためにここにい

るのではなく、私たちの仕事は何かを作り

出すことです。投資家に委託された資金で、

事業を始めます。私たちには共に働く経営

者と従業員がいます。われわれの仕事は富

の創出です。これは責任を持って富を創出

することであり、従業員を大事にすること
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であり、法を守る市民であることです。業

務遂行にあたって遵守しなければならない

規則はあります。しかし、結局のところ、

私たちは100円を105円に、さらには110円

にしなければなりません。私にとって、こ

れは株主民主主義の根本的な前提です。経

営陣は富を創出する責務を負うのです。

株主民主主義の原則は、富の創出プロセ

スを促進、支援する規則をつくるにあたっ

て基礎となるものです。従って、第1の原

則は投資家が正しい判断を行えるように、

企業が報告する情報の透明性と正確性を保

つことです。経営者は収益と利益の向上を

達成するための計画、目標および戦略を定

めなければなりません。じっと座って心配

するだけではなく、前進し、富を創出する

必要があり、人々の資金を利用する場合に

はそれなりのリターンを付けて返さなけれ

ばなりません。私が富の創出を重視する理

由は、結局誰が会社を所有しているかとい

う点に尽きます。結局、株式は年金基金に

所有されており、労働者は退職後その年金

基金に依存します。あるいは、株式は保険

会社に所有されていて、人々は保険を購入

し、保険の配当は株式が生み出す富に依存

しています。結局、国の富は企業部門が創

出した富に依存するのです。政府は富を創

出することができず、企業部門は富を創出

しなければならない。われわれはその責任

を負わなければならないのです。

これは株主民主主義についての話です。

株主民主主義とは、経済が健全であるため

に企業がなすべきことをなすようにするた

めの手段です。企業がより多くの富を創出

できなければ、政府支出をまかなうための

税金や人々が退職後に豊かな退職生活を送

るための資金を、あるいは医療のための資

金をどうやって調達するのでしょうか？

株主民主主義をカウボーイ資本主義や悪徳

資本家、あるいは社会的良心なく企業を経

営する人々と同列に置くのは極論だという

点には同感です。われわれは社会的良心を

持たなければなりませんが、富を創出し、

健全な社会を維持できるかどうかはわれわ

れ次第であり、それが株主民主主義なので

す。

ノーボン イニシアティブとリーダー

シップは経営者と取締役会がとらなければ

なりません。彼らには責任があり、説明責

任を負わなければなりません。成果が株主

の望むもの、経営者が株主に約束したもの

に満たなければ、彼らは説明責任を負いま

す。株主に対する説明責任だけでなく富の

創出も彼らの義務であり､それは従業員に

とっても最も良いことです。「利益ばかり

を重視して、従業員のことを考えていない」

と言われることがあります。企業に収益力

がなく破産してしまえば、従業員は路頭に

迷い、経営者はより多くの人材を雇用する

ことができないし、彼らによりよい生活、

よりよい報酬、明るい未来や安定した退職

後の生活を与えることができなくなりま

す。株主と従業員は両立するのです。収益

性は株主にとっても従業員にとっても重要

です。株主と従業員は敵同士ではないと私

は考えています。

ケナック 東京スタイルに関する最近の

日経の記事をお読みになりましたか。ここ
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にその記事がありますが、次のように書い

てあります。「株主が村上氏の提案を支持

していれば、同様の要求を行う投資ファン

ドの誕生につながった可能性がある。その

ような動きは日本の資本市場と企業経営を

大きく変えたかもしれない」。

コール 東京スタイルの件に触れていた

だき幸いです。この記事はみずほグループ

についての議論とは対照的です。みずほは

事態が悪化した悪い例であるのに対して、

東京スタイルの経営陣に村上さんが及ぼし

た効果と圧力は前向きで、事故が起きる前

に企業を実際に改革しようとする創造的な

試みであると言えるでしょう。しかし、日

本の典型的な流儀ではみずほ型の議論が主

流です。日本は前向きな変革やイニシア

ティブよりも、失敗を好んでいるかのよう

ですね。

ケナック 東京スタイルの話は外国人の

影響を受けていないことがミソですね。外

国人投資家も日本人投資家もいますが、東

京スタイルは日本企業であり、村上氏は元

通産省の官僚です。これは日本が変わりつ

つある、また、変化は内部から起こり得る

ことの証拠ではないでしょうか。

コール 確かに。ですが、当面の変化は

微々たるものであり、富の浪費は依然とし

て膨大なものです。

ケナック 使われていない資産が多く存

在しており、その一部は動きつつあります。

ノーボン 企業の資産を調達し、これを

生産のために使用し、より多くの資産、富

を創出するのは経営者の仕事です。これは

企業の責任でもあります。

工藤 ここまで様々な話題に触れられま

したね。その1つがみずほの混乱であり、

この混乱の原因がシステム統合とコーポ

レート・ガバナンスの問題であるというこ

とでした。コーポレート・ガバナンスの観

点から、他にコメントはありますか？

ノーボン 私はみずほの問題がコーポ

レート・ガバナンスの問題であるとは思い

ません。システム統合には多くの人間が関

わっており、何らかの監督の欠如があった

はずです。

ケナック この特定の事例でのコーポ

レート・ガバナンスについてコメントする

気はありませんが、別のことを指摘してお

きたいと思います。大きいことは良いこと

だと考えるのは危険なことだと思います。

多くの合併がさかんに行われており、企業

の合併はより良い強力な企業を作ると信じ

られているようです。そういう場合もあり

ますが、それは合併後に経営陣がとる行動

次第です。合併は明らかに新たな問題と課

題をもたらすものであり、われわれが考え

なければならないのは、本当に大きくなれ

ば良くなっているかということです。そう

いった課題が克服されなければ、大きくな

ることはさらなる混乱をもたらし、行動速

度を低下させ、戦略の明確な合意を妨げ、

業績の足を引っ張るということになりかね

ません。

特定の会社に対するコメントを意図して

いるのではありません。これは世界のどの

国のどこにでも当てはまることです。しか

し、日本における最近の傾向は合併の一点

張りであるように思われます。特に金融分
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野でこの傾向は著しい。日本ではなく外国

での合併の歴史を調べてみれば、一部分は

機能しているが、大部分は合併前に期待し

たほどうまく機能していない事が分かりま

す。合併には、経営者による多大な努力と

合併後の企業を元の2社よりも成功させよ

うとする大奮闘が必要です。これは必ずし

も不可能ではありませんが、それほど簡単

なことでもありません。

コール 2番目のフォローアップ質問は、

大変大きな問題で、金融ビッグバンです。

金融ビッグバンは97年に発表され、全てが

公式には昨年完了しました。ご自身の経験

に基づいて、その評価はどのようなもので

あり、金融ビッグバンを実質的に完了させ

るために今なお残されている課題は何であ

るか、お聞かせいただけますか。

ノーボン まず、97年以来多くの変革が

行われ、基本的には規制緩和と総合的な金

融市場改革に向けた着実な動きがありま

す。

コール もっと直接的に質問をさせてい

ただきましょう。2002年のこの時点で日本

の金融サービス分野で、御社がやろうと

思っても法的規制のためにできないことは

ありますか。

ノーボン ありません。われわれの事業

で、実務的な理由から日本でできる主要な

金融サービス事業は、全て行っています。

その観点から言えば、環境は非常に良好で

す。事業の遂行や商品展開を容易にするよ

うな改革はありますが､全体的に見て､法的

環境および規制環境は良好です。

ケナック ＡＩＧではなく在日米商工会

議所の会頭の立場から答えると、全般的に

は望ましい進展がありましたが、まだ改善

を必要とする分野がいくつかあります。特

に、非課税の株式交換ができません。国内

企業同士では可能ですが、クロスボーダー

ではできないのです。課税の観点からうま

くいかないのですが、株式取得を自由、公

正、グローバルなものとするために規制の

変更または法律改正を行って解決する必要

があります。「自由、公正、グローバル」

というのは金融ビッグバンの標語だったは

ずです。ただ、このような特定の2、3の問

題を除いては金融ビッグバンによって大き

なインパクトがあったことに疑問の余地は

ないでしょう。

証券会社、銀行、保険会社の分野を問わ

ず、提供できる商品の数を考えてみてくだ

さい。金融ビッグバンは商品の導入スピー

ドを大幅に向上させ、その販売ははるかに

自由になりました。現在では、個人販売だ

けではなく、電子メディアや他の形態の直

接販売が存在します。外貨の交換や通貨取

引は完全に自由化されていますし、預金の

全額保護も廃止されました。間違いなく、

金融ビッグバンは非常に重要な政策であ

り、日本の金融市場のグローバル化に貢献

しました。今日われわれがインタビューを

受けているという事実は、われわれが日本

の金融業界で主要な参加者になっていると

いう事実を表すものです。このこと自体、

金融ビッグバンが変化をもたらしたことの

証拠ではないでしょうか。

ノーボン 多くの点で、金融ビッグバン

は日本の強さを証明しており、日本が自信
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を持って前進するために何ができるかを証

明しています。これはカルロス・ゴーン氏

が日産で実行した改革に似ています。彼は

ビジョンを作り上げ、全社的にこのビジョ

ンを達成するための新たなプログラムを導

入しました。作り上げられた真の価値は、

同社の人的資源を再結集したことです。こ

れを達成すれば、あらゆることを行うこと

ができます。もちろん、全てのことを成し

遂げることはできなくても、前に進めるこ

とはできます。具体的な目標に基づくしっ

かりした計画が示されることは、労働者、

中間管理職、納入業者、株主および市場の

自信につながります。

コール 金融ビッグバンと株主民主主義

は車の両輪です。私が言いたいのは、株主

民主主義の下では、経営者はビジョン、具

体的で透明性のある計画を作ることが要求

されるという点です。経営者は測定可能な

指標と達成可能な目標をもってビジョンを

実証し、実行スケジュールを示し、従業員

から経営者まで社内の全員が一丸となって

そのビジョンを目指さなければなりませ

ん。ですが、すべての出発点として経営陣

は責任を引き受け、リーダーシップを担う

必要があります。これは金融ビッグバンの

思想と同じものです。金融ビッグバンの思

想には「自由、公正、グローバル」だけで

はなく、「自己責任」も含まれます。預金

者および富や資本の所有者は、政府の白紙

の保証や行政の指導に依存するのではな

く、自らの資産に責任を負わなければなり

ません。もちろん、資金の流れを強制する

ことはできませんが、企業は資金を預けて

もらえるよう懸命に努力しなければなりま

せん。私は個人的に、金融ビッグバンは偉

大で重要なビジョンであると思います。金

融ビッグバンのプラスの効果はいまだ現れ

ていませんが、これは産業界のリーダーが

将来の成長と富の創出のための資金に充て

るために貯蓄や資本を提供してもらえるよ

う懸命に努力するのではなく、いまだに何

らかの政府の救済を期待しているからで

しょう。この点で、東京スタイルはみずほ

グループのコンピューター問題よりも、日

本の金融民主主義の現状に関する重要な指

標となり得ます。金融ビッグバンは完了し、

株主民主主義は足取りは遅いが確実に始

まっています。

それでは、貴重なお時間を割いていただ

き、洞察に富む議論を提供していただいた

ことに感謝申し上げます。

（司会はイェスパー・コール）
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