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特集1 日本版ビッグバンはまだ成功していない

工藤 言論NPOではこの1ヵ月、みずほの

問題を題材にコーポレート・ガバナンスの

議論を進めてきました。その中で、私たち

の問題意識として浮上したのは、昨年、計

画の最終年度を迎えた日本版ビッグバンが

初期の目的を果たせないまま、さまざまな

問題を残しているという事実です。コーポ

レート・ガバナンスの問題は市場の規律を

軸としたビッグバンの進展と裏腹な関係に

もあります。私たちは民間部門の建て直し

を考えるためにも、このビッグバンの評価

を議論のテーマとして掲げることにしまし

た。金融ビジョンの議論は柳沢金融担当大

臣の私的懇談会（蝋山委員会）でも始まっ

ています。今日は実際のプレーヤーとして

金融市場に携わってきた４氏の方に集まっ

ていただき、ビッグバンをどう立て直すか

で議論を行いたいと思います。
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金融ビッグバンが進めた証券市場改革は十分な効果がないまま昨年、最終年度を終えた。なぜ、

当初の目的を達成できなかったのか。証券市場に携わる４氏がその原因に迫り、ビッグバンを立

て直すために何が必要かの議論を行った。４氏は「新しい枠組みはできたが受けて立つ民間側

に動きがなかった」こと、「計画自体に理念を具体化するビジョンや顧客に目を向けたものがな

かった」ことを指摘し、「新しい取り組みを開始すべき」だと主張した。



この問題については、蝋山昌一氏、西村

吉正氏など当初、ビッグバンの計画に携

わってきた方々の議論も先日行ったのです

が（本誌20ページ参照）、ここでは「ビッ

グバンは失敗した」という議論がなされて

います。では、どこに問題があったので

しょうか。

松井 金融ビッグバンのキャッチフレー

ズはフリー、フェア、グローバルでした。

ただ、あれはマーケットの定義を言ってい

るのに過ぎないわけで、マーケットではフ

リー、フェア、グローバルは当たり前の話

です。それを、さも、目新しい定義だと言

う形で提示されて、一体何を目標にして、

具体的にどういう姿を描くのかということ

が非常に分かりにくかった。もう間接金融

ではなくて直接金融だと言っても、具体的

にどういう形にするのかという絵をはっき

り提示せずに、何となく今までとは違うん

だというだけの話でスタートしてしまっ

た。そういうところに最初から問題があっ

た。金融ビッグバンは一体何を目指すのか

ということを、もう１回定義し直すという

か、確定させることがこれから大事だと思

う。

津川 フリー、フェア、グローバルとい

うのは、理念としては非常に抽象的だけれ

ども、それはそれで正しいと思う。今、振

り返って考えてみると、結局、従来の間接

金融から直接金融へ物事を移していく、そ

して、直接金融を整備するためいろいろな

ことをやらなければいけない。同時に、国

家の戦略としては、日本の市場をニュー

ヨーク、ロンドンと並ぶ世界の三大マー

ケットの1つに育てて、仕上げていくとい

うことが、まず目標としてはあったと思う。

そういったときに言った人はどういうこと

を頭に置いていたか分からないが、それを

どう進めていくのかはっきり説明をされな

いままキャッチフレーズだけが取り残され

てしまった。いろいろなインフラの整備を

しなければいけないし、かつ政策的な誘導

もしなければいけなかった。しかし、結論

から言うと、それらのほとんどは実現され

ていない。

斉藤 私は当時、証券取引審議会をはじ

めビッグバンの議論にほとんど参加してい

た。何もできていないということばかりに

話はすぐ飛んでしまうが、当時の状況と今

を比べると、状況は大きく変わっていると

いうことも認めなくてはならない。例えば

デリバティブを導入しようということに対

しても、当時、商法学者も行政もあるいは

一般中小証券を中心とする業者も猛反対

だった。この問題を1つ解くだけでも、デ

リバティブとは何かということから始まっ

て、それが日本の金融界にどういうテーマ

を与えるか、資本市場にどういう問題をも

たらすかというのも徹底的に論議しなけれ

ば動けなかった。デリバティブはその後、

どうなったかというと、ビッグバンの構想

をスタートした時点と今とは雲泥の差があ

る。

今、実現しているものは当時のワーキン

グ・グループでほとんど結論が出たもので

す。今でこそ簡単に言われる私募投信です

ら、当時は投資信託というのは大衆に売る

ための商品であって、限定されたメンバー
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に限定商品を売るものではないと反発さ

れ、株式手数料の自由化ですら、暗礁に乗

り上げたことは何度もあった。私たちは手

数料自由化を推進しようとしたが、中小証

券や大手も猛反対だった。それがいろいろ

な時間を経て、自由化が一応当たり前にな

り、松井さんがご活躍なさっているような

自由な形で参加するユニークさというもの

をそれぞれの企業がやっていこうではない

かという流れになっている。これらは当時

は全てが革新的だった。

民間側に行動がなかった

斉藤 ただ、私たちもこれをつくり上げ

た後、しばらくしてすぐがっかりした。な

ぜがっかりしたかと言うと、今はやろうと

思えばできるだけのフレームが一応でき上

がった。欧米にある制度を導入しようとし

て、完全ではないにしろ、その大きな部分

は7割、8割実現できた。しかし、問題はそ

れを私たち自らの問題として、官とか霞が

関がどうというのではなく、受けて立つ側

にほとんどアクションがなかったことだ。

あれだけ長い時間、問題を論じてきて、今

直接金融の時代が来ようとしているときに

民間側が動かない。

もう1つ、これは私たちの反省でもある

が、マーケットやお客さん方のフィーリン

グ、センスというのをまだ十分つかめてい

ない。だから欧米やウォール街ではこうだ

といって、欧米にあるものをそのまま日本

へもってきても、日本人はそれをなかなか

選んでくれない。例えば利回りは0.07％で

元本保証物と、リスクがあるけれども、

7％も利回りはあるかもしれない破綻債権

の証券化したものとを裁定をかけて資産運

用しようとしても、日本人はそういうこと

はなかなかしない。アメリカ人は、おれは

リスクをとってやるというのに対して、日

本人はそんなリスクは認めないという人々

が多い。もちろん社会構造とか年金の問題

とかいろいろありますよ。その辺をもう1

回、ポジティブに考えて前に進めていかな

くてはならない。

つまり、ビッグバンはそれなりの成果が

あったし、それなりの環境はでき始めてい

る。問われているのは、当事者、つまり証

券会社、銀行、生保の方だと思う。さらに

今度はもっとマーケットオリエンテッド

で、顧客が何を求められておられるか、顧

客に何を供給すべきかということをベース

にして、顧客の教育も含めた意味で、新し

いテーマの取り組み方をもう1回やるべき

ではないかと思う。

佐野 私が当時議論に参加して感じたこ

とは、議論は銀行対証券のせめぎ合いだっ

たということです。銀行は自分の既得権益

を守ろうとする。証券界はそこへ入ろうと

する。だから、私はこれは一体どこを向い

た議論なのかと何度も言ったわけです。顧

客に対してという点では全く具体的議論は

なかった。それを言うとそれは投資信託と

かいろいろな商品設計を含めてある程度進

んだというのですが、これは非常にまやか

しの議論だったと私は思います。専門家同

士が専門家的な言葉を使って、いかにも分

かったように発言していても、その人たち
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の目は全然、企業を向いていない、顧客に

も向いていない。

工藤 それは今も続いています。

顧客への視点が欠けていた

佐野 顧客満足という言葉すらこの人た

ちは分かっていないと思う。そういう人た

ちが自分たちのための議論する傾向が、当

時は今よりももっと強かった。当時、銀行

は株の持ち合いが当たり前で、企業に対す

る役員派遣をし、それでカネを貸していた。

本来なら経営は株主や顧客に向いたガバナ

ンスの責任がある。それを放棄している人

たちの間で繰り広げられている議論に、産

業界はものすごく抵抗感があったわけで

す。フリー、フェア、グローバルと言われ

るが、それは当時すでに金融以外の企業に

とっても当たり前の話だった。私もニュー

ヨーク証券取引所へ盛田昭夫さんのお考え

で株式を上場して、1970年には、社外重役

制だとか四半期報告だとか、すべてフェア、

フリー、グローバルに経営そのものを変え

ようということを決意して実行していた。

他の企業の間でもそういう機運が出てい

た。製造業は、アメリカ、ヨーロッパ、今

はアジアで熾烈な競争にさらされて、常に

それを頭に置いた経営をしていたが、金融

業はそういうプレーヤーではなかった。要

するに、自分の企業に対する責任感、ガバ

ナンス能力の不足という点も含めてそれに

そぐわない経営体制であった。これは素直

に反省すべきだと思う。

もちろん、企業側にもいろいろ責任が

あったと思うし、すべてを金融機関に押し

つけるというのは公平ではないと思ってい

る。特に情報開示という面ではいろいろな

事件があった。コンプライアンス面の問題

があった。何もアメリカ流だけがいいとい

うわけではないが、もっと企業も変わるべ

き立場にあったし、そういう反省の上に

立って議論しないと、本当の意味でのビッ

グバンの反省はできないと思う。これは株

式市場を見ればよく分かる。日本では4万

円近くいっていた日経平均が今はその4分

の1。アメリカは1990年にはダウで2500ド

ルぐらいだと思いますが、今は悪い悪いと

いっても、その4倍の水準になっている。

そういう大きな格差が出てしまって、日本

のビッグバンなんて言えるのか。だから、

投資家だって、乗ってこないわけです。

松井 第１段ロケットのブースターがき

ちんと動いて打ち上げたのはいいのです

が、第２段がどうも第１段の華々しさとは

逆にヒョロヒョロという感じになってし

まった。あれだけすごいエネルギーを使っ

て打ち上げたにもかかわらず、一体本当に

宇宙に飛ばすのかという状況になってし

まっている。その理念はいいのですが、実

際に具体的に現実に即したことをやらなけ

ればいけない。ところが不幸なことに、例

えば野村證券でも不祥事がいろいろあった

りで実務を一番よく知っている人たちを遠

ざけるようなことをしてしまって、官でも

実務や現状を余りよく知らない。証券界の

意見もあまり聞かなくなってしまった。そ

れが、具体策をつくる段階になって、何か

非常に曖昧で何を目的にしているか、分か
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らないものにしてしまったのではないか。

これは直さなければいけない。

もう1つ、金融庁という組織ができたが、

これが極めて後ろ向きの銀行対策という

か、銀行をどうするかというところにエネ

ルギーを集中させてしまった。本来の前向

きの証券も銀行も含めて、どういうふうに

変えていくか、そちらの方のエネルギーに

変えられなかった。だから、それを新しい

軌道というか、本来目指す軌道にもう1回

修正した上で、本来の目的は何だったのか、

今、何をしなければいけないのかを考えな

くてはならない。これは金融庁だけではな

く、民側もそれを積極的に昔の殻を破って、

つまらない銀行と証券の垣根がどうかとい

うことではなくして、もっとフリーな立場

でいろいろ主張して具体的に行動する。こ

ういうことをやっていかないと、本当の意

味でのビッグバンはできない。

工藤 金融ビッグバンは９６年に開始さ

れ、去年が最終年度でした。抜本的な証券

市場改革を行った点では評価できるのです

が、依然、間接金融部門の銀行の不良債権

処理やその債務者の産業界の建て直しが遅

れています。証券市場には依然、個人の資

金が集まらず、厚みのある市場はできてい

ません。つまり期待したことはできなかっ

た。

斉藤 これは難しい問題で、日本が参考

にしたアメリカでも、調子が悪い状況が70

年から続いて、87～88年には例の銀行のス

キャンダル続出し、逮捕者が続出するとこ

ろまできた。私も佐野さんも当時アメリカ

にいましたが、アメリカの銀行も今の日本

と同じような状況だったわけです。逮捕さ

れ懲役が30年とか40年となる人が多数出

て、貸し出しはアメリカの銀行もほとんど

止まった。日本と同じようにクレジットの

問題が出まして、やはり銀行は国債を買う

わけです。貸し出しが止まり、カネが回ら

なくなったというので、ワシントンでも非

常に問題になっていた。

私はアメリカの現実的な政治家は大した

ものだと思いました。当時、エリザ法を見

直したのです。それまでエリザ法は厳罰主

義で、非常に怖かったのですが、2つのこ

とをやっている。1つは、非上場株に対す

る投資を認可したこと。もう1つは年金運

用者の事業への直接参加を認めたことで

す。だから、例えばカルパース（カリフォ

ルニア州公務退職者年金募金）を中心に年

金資金で直接事業に参加し始めた。当時の

年金資金のサイズは、アメリカはものすご

く大きいのです。この資金がリスクマネー

に変わって入り始めた。

ベンチャーとか、今言われるようなヘッ

ジファンドは当時もありました。そこへ年

金がどんどん入っていく。これは義務感で

も何でもない。年金も高利回りにしなけれ

ばいけない。要するに、民間ビジネスとし

て高利回りでなければ負けるし、年金受給

者に対しての義務が果たせない。それでカ

ルパースを中心とする責任者が動き始める

わけです。そのとき同時に年金はコーポ

レート・ガバナンスパワーを強めながら動

いていく。これにはワシントンも米労働省

も協力している。

年金がそういうリスクマネーに入る時、
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たまたまアメリカではＩＴを中心とする技

術革新が起こる。これが大きな相乗効果と

なって、直接金融でカネが回り始め、それ

を見て銀行は持っていた債券を売ってカネ

を貸し始めるわけです。その時アメリカは

非常に賢明な政策として、強いドル政策を

打ち出します。世界のカネをアメリカへ呼

び込んで、そういう銀行が放出する債券を

世界のカネで吸収していく。アメリカでは

全てビジネススタイルの中で動いていく。

アメリカの輸出もだめだと言われていた時

ですから、疑問もでていましたが、強いド

ル政策を打ち出し、資金を回す政策を打っ

ているわけです。

日本の場合は銀行の格付けは下がり、ほ

とんどの銀行がトリプルB以下に集中して

いる。ソニーやトヨタの格付の方がはるか

に上ですから、銀行からカネを借りる必要

なんか毛頭ないわけです。自分で市場で債

券を発行すれば、銀行コストよりも必ず安

い価格でカネが入ってくる。証券業界はそ

ういうものをどんどん促進する必要がある

わけで、一方で流通というのは、フェアプ

ライスをつける意味で松井さんたちが育成

していかなければいけない。そういうもの

を考えると、直接金融を導入しなければ安

いキャピタルコストの世界では競争はでき

ない。日本にはおカネはあるし、今まさし

くプレーヤーが問われている。もう縄張り

争いでやり合う時代ではないわけです。証

券界がもしできなければ、銀行が直接金融

を何らかの形で参加してもいい。それは何

らかの新しいフレームワークが必要かもし

れませんが、要するに、能力のある、やる

気のある金融機関が直接金融を本当に日本

に導入するような制度をつくっていかなけ

ればいけない。

津川 私は個人的には、この数年ぐらい

業界の問題にもかなり深く関与するように

なりました。かつては業界として特に野村

證券を中心としてかなり理念の高い、かつ

具体性のある提言なども出ていた。ところ

が、今言われたスキャンダルなどもあって、

松井さんも言われたようにその後のフォ

ローアップが、全然できていない。

この責任は大きく言えば2つあります。

まず第１には、業界の問題で、そこが全く

リーダー不在になっている。リーダーとい

うのは、実行する人たち。すなわち牽引力

になる人がだれもいなくなったということ

です。それからノミナル（名目的）には誰

かがリーダー的ポジションについているわ

けですが、理念とか思想とかビジョンとか

が全然ないわけです。それから、具体的な

問題についての知識もありません、また決

断、実行力もありません。こういう状況が

この6年ぐらい続いてしまっているわけで

す。

工藤 日本の證券業界はこの６年の間、

一体何をしていたのでしょうか。

松井 ちょうどサッカーのワールドカッ

プが終わりました。いろいろなことを教え

てもらっている。日本が決勝リーグまで進

出できたのは、中田選手や小野選手など、

海外で修練したプレーヤーたちがいたから

です。まさにあれが日本の金融、証券にも

問われている。ところが、サッカーででき

たことが、金融の世界では実際にきちんと
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できなかった。本当は海外を経験した人々

が日本に入って、日本のチームをつくらな

ければ改革はできない。ところが、例えば

証券業協会1つとっても、まさにドメス

ティックな集まりだ。日本の国内の事情で

ぐちゃぐちゃで、Ｊリーグならまだしも、

草野球ならぬ草サッカーそのもので、もう

あぁぁ…。

津川 常に矮小化された議論しかできな

い。

松井 この何年かずっとそういう状況で、

日本は何にもプレーできなくなってしまっ

た。

津川 一方で、行政の方は金融庁ができ

たんだけれども、ほとんどの力、時間が銀

行問題に割かれていて、証券関係について

の政策立案、理念とか高い思想が全然ない

という現実になってしまった。つまり、

やっている人たちも、行政の方も、あまり

知識がない人たちが証券業界の問題につい

ての政策立案に係っている。こういう2つ

の問題がある。

まずは、業界がこの6年間やらなければ

いけなかったのだが、できなかった問題に

ついて、もう一度業者全体の問題として徹

底的に考えなければいけない。証券業協会

とか、今は取引参加者協会となっている従

来の東証正会員協会などの組織も、もう一

度キッチリと再検討して単一の組織にした

らいいのではないか。それから、日証協と

いうのは何をやるところなのか、というこ

とについてはっきりさせ、機能として分け

るものは分けよう。つまり、自主規制だと

か店頭市場運営機能というものは分離した

方がいいのではないか。こういう議論も

やっと先月から始まったところです。そし

てもっとビジョンがあり使命感のある、そ

して強力なリーダーのいる業者団体をつく

らねばならないという方向にやっと進みつ

つあるというのが現状です。

内向き、内輪の議論に明け暮れた

佐野 ここ6年ぐらいグローバル化が進ん

でいないというけれども、それは先ほど

言ったとおり、金融が全然進んでいないん

ですよ。日本企業が海外へ出てマーケット

をつくり、それで資金の必要性が出たので、

メーンバンク制を引きずって、その関係で

銀行が出て、証券が出てという関係です。

だから、自らが開拓したわけではないし、

一貫して超ドメスティックで、今のグロー

バルな企業活動とは全く遊離した役割しか

果たしてこなかった。そこへビッグバンと

いって、実態がないところへそういう枠を

はめても、これはできないわけです。われ

われ企業は、むしろそれからさらに加速し

た国際競争の激化で、海外を含めて経営を

強化している。私が立ち上げた会社を含め

て、上場会社の子会社化とか、すべてのノ

ウハウ、あるいは企業のニーズに必要なア

イデアは、外資系から来ているのが実態。

ビッグバン以降、金融は不良債権とかいろ

いろ問題はあったにせよ、すべてやる気を

内向きのことにしか費やせなかった。

斉藤 結論から言うと、メーカーは特に

ソニーさんはそうですが、まさしく佐野さ

んが言うように、早い時点から、まともに
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海外で競争相手とぶつかってそれなりに自

分なりの方法を見つけながら国際化してい

る。何もアメリカの真似をしているわけで

はない。ツールとしてはいろいろ勉強はし

ていますが、経営にトライする時は、ソ

ニーさんはソニースタイルが、トヨタさん

はトヨタスタイルがあるわけです。それに

欠けた大企業は、結局、国際競争力をどん

どん落としていっている。

それと比べると、結局、日本の金融界は

護送船団であったことは間違いない。銀行

も完全に護送船団の中にいましたし、生保

もそうだった。例えば海外へ出た銀行の海

外拠点で当時、何をやっていたかというと、

お客さんは全部日本のメーカーさんが相手

で、英語も使わないし、現地人もほとんど

使っていない。もう去った会社のことを言

うのはあれですが、野村證券では1000人弱

のアメリカ人をウォール街で雇って、

ウォール街でトップフォーの利益を出し

た。ウォール街は、野村というものに対し

てものすごく恐怖感をもちました。その時

にメリルリンチの当時の社長は、われわれ

は日本へ行って、野村がニューヨークで成

功しているぐらいのことをやれるかなとい

うことを言っていました。そこまでやって

いた金融機関が今はいるのかということで

す。本当は、野村もそうですけれども、そ

れを拡大していかなければいけない。

金融界には本当の競争がない

斉藤 先ほどから出ているコーポレー

ト・ガバナンスの問題もそうですが、事業

会社も、例えば執行役員制度を形だけ入れ

ている会社はいっぱいあります。しかし、

本当に執行役員に権限を与えて、全部彼ら

にやらせて、取締役会は株主に対する責任

をもってそれをチェックするという形を

とっている会社は非常に少ない。もちろん

何もやらないよりはましですが、まだ過去

の成功の上に乗った発想で、形だけを導入

している。

工藤 なぜ日本の金融は新しい展開が進

まないのですか。

斉藤 メーカーさんは競争で負けたら叩

かれてつぶされる。それに対して、日本の

金融界は、まずそういうまともな競争をし

ていなかったし、つぶされなかった。だか

ら、つぶされるような経営環境にもってい

けばいい。ところが、今、日本では新生銀

行だとか、あおぞら銀行もそうかもしれな

いけれど、要するに外資がいろいろなこと

をやったことに対して、政治家も行政側、

またはマスコミでも「少しけしからん」と

いうムードになってきている。外国人にや

られるとか、外国人が何か日本からもち出

すとか、そういう報道や発言が当然のよう

に出ている。そういうことを言い出したら

遅れるばかりです。

工藤 津川さん、外資のトップとして今

の状況をどう思われますか。外資証券の企

業のシェアも実際に増えていますが。

津川 私はいわゆる外資系に15年いまし

て、6年ぐらい前からいろいろな業界ベー

スの議論にも参加したのですが、こうやっ

たらいいのではないか、と非常に素朴な形

で疑問を呈したり、提言したりすると、そ
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れに対してものすごい抵抗があるわけで

す。関係者のほとんどは現状維持、後ろ向

きで、私の言うことは全く業界の常識を離

れているとか異端児だとか、全部こういう

表現になってくる。業界にしろ、東証にし

ろ、そういう反応です。将来発展的に前向

きに考えていくためには、ロンドンと同じ

ように、日本の国内でも外資系のような、

外資系と限らず、差別なくだれでも力のあ

る人、いいサービスを提供できる人が、評

価されるというマーケットにしていかない

と…。いつまでたってもローカルで姑息な

マーケットから抜け切れない。

正直言って、いろいろなノウハウは、現

在はほとんど外資系から入ってきている。

明治維新や戦後もそうでしたが、日本は技

術導入だけではなく、理念や考え方につい

てもオープンに学ばなければいけない。も

ちろん、だめなものは取り入れなくてもい

いのですが、素直にそれを評価するマー

ケットにして、それで利用者のための便宜

を図っていく、向上していくということを

しなければいけません。

外資系は古い保守的な声に関係なく、ビ

ジネスに専念しているわけで、業界の主な

業務ではどんどん外資系のシェアが上がっ

ている。東証の取り扱い高などにしてもそ

うです。もっと重要なことは、プロフィッ

ト・トランザクションというか、非常に大

きな取り引き、例えば政府系の民営化だと

か、大きな会社の新規上場(IPO)とか、必

ず全部、あるいは相当部分を外資系がもっ

ていく現状になっている。大きなＭ＆Ａも

全部そうですから。すでにそういう状況に

到達しています。

キャピタリズムと

コーポレートガバナンス

工藤 松井さん、ビッグバンを行って、

その結果として成功したのは松井証券だけ

ではないかと言われています。ただ、それ

はビッグバンで成長ができたのですか。そ

れともＩＴ革命の結果なのですか。

松井 私たちが成功しているかどうか分

からないけれども、これからだと思う2つ

のことを言いたいのです。

1つは、今話題になったコーポレート・

ガバナンスの問題ですが、結局、突き詰め

ていくと、日本の遅れはここに尽きると思

います。日本人は決断力がなくて何もでき

ないのかというと、そんなことなくて、要

するに制度、仕組みの問題だと思う。これ

は言ってみれば、キャピタリズムは一体何

かという本源的な問題です。日本は間接金

融で本当の意味でのキャピタリズムではな

かったわけですが、キャピタリズムがあっ

て、初めてコーポレート・ガバナンスは発

揮できる。経営者は株主から雇われ、株主

の利益を最大化させるために一生懸命行動

する。こういうことが、コーポレート・ガ

バナンスにつながるわけですね。

ところが、実はキャピタリズムは全部と

はいいませんが、日本ではなかったわけで

す。実は間接金融から直接金融に移るとい

うことは、よりキャピタリズムの色を濃く

することですから、これは裏表の関係なん

ですね。間接金融から直接金融にシフトし
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なければキャピタリズムにはいかない。そ

れでなかったらコーポレート・ガバナンス

が発揮できない。だから、これが進まない

と、多分日本は本質的に変わらないと思い

ます。これからのキャッチアップに直接金

融に生かせれば、コーポレート・ガバナン

スは確立するはずなんです。

2番目に、私がやっていた発想は日本郵

船という、国際競争を強いられた会社での

経験からきたものでした。私はその組織の

一員に過ぎませんでしたが、プライスとい

うのは一体何かを私自身その時に知ったわ

けです。他の企業と中身で差別化ができな

いような業界では、プライスはそれだけと

いう感じで競争が行われます。例えば香港

だとか台湾だとかいう船会社と競争する際

に、プライスで勝てない。なぜプライスで

勝てないかというと、コストが全然違うわ

けです。彼らはバングラデシュの船員を使

い、われわれはその50倍、100倍の賃金の

日本人船員を使っている。また、日本郵船

の場合は利子補給が欲しいから、三菱重工

で船をつくらなければいけないし、日本人

の船員を乗せなければならない。言ってみ

れば、こういった制度面でのいろいろな有

利、不利が複雑に絡んで、非常に不合理と

いうか、極めてドメスティックな世界で商

売していた。

それが80年代にレーガンの規制緩和政策

で運賃がすさまじい過当競争になってい

く。その中でずっとコストのリストラク

チャリングをし、プライス競争をした。こ

ういうことを今から15年以前に組織のボト

ムで経験して、証券の業界に入ってきたわ

けです。

では、証券で自由化されたときに何がポ

イントかといったら、コストそのものだろ

う。ではコストは一体何だ。特にリテール

という分野においてのコストは、例えば営

業マンを中心としたコストだが、これが本

当に顧客が求めているコストなのか。こう

いうことを自問自答したときに、これは

ちょっと違うと思ったわけです。自由化の

ときに、われわれが主張しているコストを

全部否定される可能性はあるということ

で、思い切って90年代に入り、バブルの崩

壊があってから、コスト構造を抜本的に変

えたわけです。

その時には、みんなから「とんでもない」

と言われましたが、その結果が今インター

ネットというツールを使ってなんとかやっ

ているわけです。その意味では、商売を本

当の競争社会でやっていた。こういう経験

を積まないと、本質的なリストラクチャリ

ングの意味が分からないと思う。まさに今、

銀行がリストラクチャリングの意味が全然

よく分かっていないのは競争していなかっ

たからで、まさに斉藤さんや佐野さんが

おっしゃっていたことだと思う。競争をし

なかったらそんなのは分からない。

工藤 証券界のプレーヤーたちはビッグ

バンの中で変化を迫られたはずですが。

津川 証券界のプレーヤーは今ではいく

つかのグループに分かれています。大証券、

中小証券、それから外資系、そのほかに銀

行系証券と松井さんのところのようなネッ

ト系、それに新規参入、大きく言えば、こ

の6つがある。それによって考え方がもの
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すごく違う。今、業界ボイスの主流となっ

ているのは、日本の全くドメスティックの、

2番目に言った中小証券の人たちなものだ

から、こういった沈滞した状況になってい

る。

工藤 その人たちは昔と同じような発想

で…。

津川 従来の延長戦でしか発想できない。

工藤 株を早く何回も回転して…。

津川 つまり考えを変えれば、自分のと

ころが生き残れないというふうに危機感を

もっているから変えられない。1日でも少

しずつ生き延びようと必死になっている。

これに引きずられている。行政なんかもそ

ういうことが駄目だとは分かっていますが

指導力が発揮できない。本当は行政指導で

はないにしても、もう少し理念的にでも発

言すればいいのに、それができていない。

工藤 競争の中に身を置いている松井さ

んのところが成長しているように、もっと

競争を通じて活性化できればいいのです

が、そうならないところに問題がある。

日本の資本市場は死んでしまう

松井 ポイントは流動性なんです。津川

さんが今おっしゃった「外資」対「大証券」

対「中小」という構図は、それはそれで現

実は確かにそうなんですけれども、一番大

事な資本市場をどうするかというポイント

で考えたときに、個人の流動性を一体どう

いうふうに考えるのかということが大きな

キーポイントになる。そうとらえないと、

日本の資本市場はこれからかなりちょっと

やばい状況になるのではないかと心配して

います。

僕も先週10日間ヨーロッパへ行って機関

投資家相手にＩＲ（株主向け広報）をやっ

てきましたが、欧米の機関投資家を中心と

して、日本の株式市場での外資の流動性の

シェアは、委託だけに限れば実に60%を占

めているのです。年間の流動性の総額が

450兆円として、そのうち170兆円位が証券

会社の自己売買ですから、残りの280兆円

の170兆円ですよ。一方で個人の流動性は

というと、たかだか50兆円です。80兆円あ

る日本の機関投資家、金融・事業法人は持

ち会い解消が進んでいるわけですからどん

どん減っていく。401Ｋだなんだといっ

たって、一気に増えるわけではない。つい

ちょっと前は100兆、150兆あったのが、ど

んどん縮んで50兆円になった。異常事態で

す。個人は1400兆円といわれる金融資産を

保有している中で、株は60兆円か70兆円に

しか過ぎない。それが言ってみれば50兆円

の流動性しか生んでいない。しかも、もっ

と悲惨なのは、そのうちの半分、25兆円が

インターネット経由。オフラインでやって

いる流動性は25兆円しかない。

津川 いわゆる対面取引の分ですね。

松井 対面取引はプレゼンスが落ちたと

いっても、それはフローの世界の話であっ

て、ストックの世界ではほとんどの株をオ

フライン証券が預かっている。そしてほと

んど塩漬けになっているわけです。実際は

ほとんど株を売買しない。60兆円のうち30

兆円ぐらいは証券会社で預かっていますか

ら。そのうちの28兆円は、実は野村をはじ
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めとした大手が全部握っているわけです。

それが25兆円しか流動性を生んでいない。

年間の回転率は1を割っている。一方、オ

ンラインではストックは2兆円しかない。

それが25兆円の流動性を生んでいるので

す。年回転率はオフラインの十数倍という

ことになる。もちろん、例えばこのストッ

クが4兆円、6兆円となったら回転数が大き

いですから、これらが50兆円とか75兆円と

か、そういう形で間違いなく流動性を生み

ますよ。でも、いずれにしろ、個人の流動

性をどういうふうに増やすのか。これを税

制だとかいろいろな仕組みでこれをサポー

トするようなことをしなかったら、日本の

資本市場は本当に死んでしまう。ないしは、

流動性のほとんどを外資に握られることに

なる。60%とかいうのではなく、80%とか

90%とかいう形で。そうなるともう、日本

の市場ではない。これをみんな分かってい

るのだろうかと心配なわけです。

斉藤 もともと証券業は、リスクそのも

のを売買する仕事ですから、銀行とはおの

ずから違っていて、リスクを限定し、認識

し、それを管理する技術能力を大きくもっ

ていくところが勝っていくわけです。利益

だって大きくなるはずだし、それを顧客に

ちゃんと説明できるという倫理観も技術も

必要です。そういうきちっとしたファシリ

ティーをもっている証券会社が大きくなっ

ていく。そういう分野とはちょっと違う。

中小証券は自分たちの特定地域の顧客で売

買するのが得意で、これで食っていく。年

間数億円の利益でいいんだという方は、そ

れはそれでやればいいと思うんです。それ

ぞれがこうでなければならないとか、そう

いうことではなくて、みんながそれぞれの

型で利益を求めてやっていけば、新しい証

券界のイメージができ上がってくると私は

思う。

佐野 今の証券業の中では、ビッグバン

で純粋に直接金融に残ったのは野村証券だ

けであとは外資系、あるいは銀行系です。

中小は別ですが。そういう結果を今皆さん

の議論を聞いていてこれは一体どういうこ

とだったのかという思いがします。

企業ですと、今はそれぞれ経営者が必死

に自分の会社の長期戦略、戦術、短期の計

画を、社外に対して訴えなければ経営はも

たない。株主総会だって一般の人が何千人

も来ますし、アナリストは全世界を見てい

る、格付け会社も見ている。そういうプ

レッシャーが証券界にはないんですよ。業

界をどうするかというのも必要ですが、

個々の企業のトップは自分の会社はこうい

う方向で、こういうふうに進むんだという

のを直接訴えるべきだと思う。それが今ま

で何も出てこない。松井さんのところは別

にしまして、そういうあり方でいいのかど

うかということを、個々の証券界の企業の

トップがもう一度反省すべきだと思う。

工藤 特にこの間、金融業の人は全然発

言しない。

佐野 それはどういうことなのか。普通

の企業ですと、これは考えられませんね。

斉藤 それは食えたからです。

松井 それに尽きますね。
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積極的で公正な競争こそ必要

斉藤 佐野さんが今おっしゃったように

食えなくなったら、水の中に泳げない人が

放られたように必死に泳ぐしかない。とこ

ろが、ほとんどの銀行も証券界も生保業界

も、いまだに食える。前みたいなことはで

きないにしても。だから、結局そんなこと

はしたくない。食えなくなるというのは競

争の結果なんです。だから、もっとアグ

レッシブなフェア競争を東京、日本に導入

すべき。これは行政と業者が、競争原理を

入れて自分も強くする。まさしく日産の

ゴーン社長が果たしたことをやる。それは

必要でしょうね。

佐野 そうでないと、これからいろいろ

なことをまた追加的にやったにしても、そ

れが生かされないと思う。銀行とか証券会

社の社員だって人生の目的が得られないだ

ろう。端的にはもっと志を高くして、この

重要な資本市場の担い手としてやるべきだ

という覚悟を固めることがスタートと私は

思います。

松井 間違いなくメルクマール（道標）

が銀行の問題だと思いますね。例えば、銀

行を潰せば良いというものじゃない。ソフ

トランディングさせて信用秩序を維持しな

いと大変なことになるという議論も、実は

それをやらないと、いつまでたっても銀行

は競争産業にはならない。競争産業になら

なかったら、これはどんなに保護しても手

当てしても、どんどん悪くなるし、弱くな

るに決まっている。大きくすれば、合併さ

せれば強くなるというイリュージョンの

下、実は利益という点からすれば、1+1が

2以上か2以下というのではなく、0.8にな

ることを分かっていない。コストだけが

1+1＝2以上になっているのだから、小学

生でも分かる算術を、銀行経営者も行政も

政治も分かっていない。マンガの世界です。

最後は国民が全部それを一切抱えるという

話になってくる。今こそそれを決断するタ

イミングなんです。

ところが、またペイオフ延期だとか何だ

かんだと、また議論し始めているような状

況だったら、「百年河清を待つ」の世界に

なってしまう。恐らくマーケットがそれに

対して「ああそうか、日本は要するに自己

改革できないんだな」となってしまう。も

うそのタイミングというか、まあもう手遅

れかもしれませんが、この半年が勝負だと

思います。

佐野 もう1つ、先のコーポレート・ガバ

ナンスについて付け加えると、アメリカで

もいろいろ問題があるというので、エンロ

ン問題、ワールドコム問題が出てきました。

何か全てアメリカ流ではなくて、今日本的

なもので何がいいか、ヨーロッパの制度も

よく勉強して、いろいろな企業が今模索し

ています。結論は出ると思いますが、ＳＥ

Ｃ（米証券取引委員会）の監視体制はアメ

リカではきちっとしているということは考

える必要があります。

今もこれらの事件を契機にいろいろな改

革をしようとしている。議会もＳＥＣもそ

うで、公認会計士業界そのものを監視する

独自機関の設定とか、ＣＥＯ、ＣＦＯが自

社の財務諸表に自署するとか、そういう非
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常に強い決意ですぐ動きます。こういう動

きは日本に欠けています。フリー、フェア、

グローバルの市場を支える原点のコンプラ

イアンスを中心とした規制は、もっと厳密

に、しかもアクションを早く行うという仕

組みがないと、日本では非常に問題だと思

いますね。

津川 私は数年前から日本版ＳＥＣをつ

くれと言っています。先ほども斉藤さんが

おっしゃったように、業界活動云々ではな

くて、企業が自分でしっかりやって、その

結果として、業界そのものも活性化して、

制度もうまく整備されていくならいい。け

れども、残念ながら日本の現状はそうは

なっていない。だから業界が政府にも働き

かけてＳＥＣのようなものをつくれと言っ

ていたんだけれども、みんな業界の人は全

然動かないわけです。規制問題についても

積極的に提言すべきだと思っています。

工藤 ビッグバンで証券市場改革を目指

したのですが、結果としてはそこで残って

いるプレーヤーは限られ、資本市場は小さ

くなってしまった。それがビッグバンの結

論だというのだったら、余りにも情けない

話です。今までのお話は企業のガバナンス

の問題、競争の問題と民間側にその原因を

求める議論が多かった。ただ、斉藤さんに

アメリカの例で説明していただいたよう

に、間接金融の過剰なバランスシートをど

のように縮小させて市場の方にもっていく

のか。その先に銀行業のイメージも含めて、

間接金融のビジョンがなかったことも原因

のように思えます。実際、ほとんどの銀行

が公的資金を投入され、先のみずほのよう

に経営ビジョンも見えない状況が続いてい

ます。

銀行をいつまで保護するのか

斉藤 新生銀行だとかあおぞら銀行が新

しいビジネスを始めました。単純な疑問は、

その方向が途中で止められてしまうことで

す。松井さんも言われましたが、国民の税

金が何兆円も銀行に入れられている現実を

どう受け止めているのか。さらに将来も負

担がかかるかもしれない。今、道路公団の

問題でも将来の負担が大変だから、利益が

出ないような投資はやめようではないか、

国のカネを使うのはおかしいと、わざわざ

小泉さんは特別委員まで選任している。な

ぜ銀行行政ではこうような対策が打たれ

ず、同じことが続けられているのか。将来、

国民の負担になるかもしれないが、それで

当事者が生きられるのなら、新しい挑戦な

んて絶対やらないですよ。

松井 手数料というのは、ある意味では

ワン・オブ・ゼムの話かもしれない。証券

は金融ビッグバンで一番最初に凄まじい競

争世界に入っていった。結果として2年

たって証券業界の地図は様変わりした。も

うすさまじい変化です。でもこれから恐ら

くもっとすさまじい変化が起き、250ある

証券会社のうち、かなりの数が退場という

ことになる。本来はこういったことは銀行

でも起きなければいけない。銀行ではそれ

は起きていますか。一部起きたにもかかわ

らず、何か激変緩和措置とか講じて、本来

競争の果実である淘汰を否定して、一生懸
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命過去に戻ろうとしている。革命など更々

するつもりもないし、度胸もない。まさに

革命につきもののアンシャンレジウム（旧

体制）です。一体それでいいのか、という

ことです。

実は、日本のこれからの成長・競争とい

うものから派生する、言ってみれば、キャ

ピタリズムを押し進めて、それに伴うコー

ポレート・ガバナンスを確立させて、はじ

めて競争力がついてくると思う。バリバリ

のコミュニストが転向すると、バリバリの

キャピタリストになるという例を持ち出さ

なくても、本当は今一番やらなければいけ

ないのは銀行、保険なんです。だってこの

世界はコミュニズムそのものだったんです

から。それがビッグバンの精神だった。そ

の初心を忘れたのかと。これに尽きると思

うんです。証券をその実例としてよく見て

下さいよと言いたい。

工藤 金融庁の銀行評価は、まだ中小企

業の融資をプラスの加点にし、公的資金を

てこに現状を維持しようとしているように

も思えます。この背景には、金融行政その

ものが政治から分離されていないという問

題もあります。

津川 金融庁の問題は金融行政を大蔵省

から分離しようとした時に、政策部門と監

視、検査部門の両方が入ってしまったこと

です。するとコーチとレフリーが共存して

いるような状態になってしまって、現状は

一方で銀行を中心とした検査部門がその作

業に追われているような状況になってい

る。そこへもってきて、コーチ役の政策立

案部門の能力がいかにも弱い。ビッグバン

に関係して、マクロの、あるいは非常に高

邁な志でやっていこうという部分は、政策

立案部門、具体的に言えば、総合企画局と

いうところの担当です。が、正直言って、

ここがあまりにも弱いというのが私の結論

です。

斉藤 銀行では中小企業向けが非常に難

しい問題と言われる。しかし、もし大銀行

に何十兆円という入れるカネがあれば、中

小企業だけに融資する半官半民の機関をつ

くったほうがいい。これは商工中金だけで

はなく、そういうものをつくる。それは数

兆円でいいと思いますが、それで大銀行の

オブリゲーションみたいなところから解放

する。そのかわり大銀行には国のおカネは

もう入らない。それで勝負させる。

また公的資金を入れる時はもうはっきり

させて、経営も一掃して全く新しい銀行と

して、例えば新生銀行みたいにして生まれ

変わらせる。次から次に新しい新生銀行み

たいのを3つ、4つつくっていけば、今の新

生銀行が何かユニークな存在でなくなる。

みんな新生銀行みたいになれば、ああいう

たたかれ方をしないと思う。日本には確か

に中堅企業は助けないと生き残れないとこ

ろはある。資金が弱いところで技術が高い

ところもあるんですから、国としての政策

は確かに必要性があるわけです。それは今

まで公共投資とか、大きな銀行に投入して

きたおカネの数分の1で私はでき上がると

思います。
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ビッグバンをどう建て直すのか

工藤 ビッグバンを今もう1回立て直すた

めには、何が必要と考えますか。

松井 証券でこの2年、3年で起きた事例

は、大変参考になると思う。大事な視点は、

投資家がどういうメリットを受けたかとい

うことです。一体これがどういう意味を

持ったかということです。これは投資家に

とっては、ある意味では非常に大きなメ

リットがあったと思う。だから、そういう

意味でそれと同じようなビューポイント

で、保険とか銀行をもう1回ちょっと見直

してみていいのではないかなと私は思う。

佐野 日本では国債がムーディーズから

格下げになると騒ぐでしょう。ただ結果が

出てから大騒ぎしたって、これはしようが

ないわけです。事前に国としての戦略をき

ちっと事前に（毎年、たぶんリニューアル

というのは必要だと思いますが）しかるべ

き人が向こうへ行って説明する。そういう

戦略がこの国には欠けているわけです。行

動プランが欠けている。結果だけを見て大

騒ぎするというのは、証券市場、資本市場、

税制についても同じだと思います。

津川 基本的には、先ほど松井さんが言

われた、日本の個人資産が1400兆円あるう

ちのできるだけ多くのものを証券市場、直

接金融市場を強くするためにも、資本市場

に誘導するということが1つの大きな政策

使命のはずなのですが、それが今もう本当

に…。そこで今一度原点に立ち返り、資本

市場活性化のため、そして金融資産を資本

市場に呼び込むためのインフラ整備を、ま

ず、業界が積極的に音頭をとって行動を起

こすこと。これを出発点として、行政や立

法府にも働きかけていく、という行動をス

タートすべきです。具体的には、株式売買

単位の単一化、それも小単位とする（少額

で買いやすくする）ことです。株式の無額

面化の完全実現。株券不発行。（全てコン

ピュータで処理するシステムへの移行）証

券保管振替システム利用の完全徹底化。法

令違反行為、違反業者への厳罰主義の徹底

等々です。

要するに直接金融市場確立のためのイン

フラ整備とマーケット信頼回復のための手

立てです。

それに、東京を世界の三大市場の１つと

して育てるためには、海外の投資家や起債

者の便宜のために、もっともっと目配りを

し、諸施策を講じることも必要です。

松井 ドイツを見ればこの間、かなりド

ラスチックなことをやっている。サッカー

のカーン選手は株式投資が趣味だと言って

いるし、こういうことはドイツでは今まで

考えられなかったんですね。ドイツの株式

や、直接金融市場に対する盛り上がりは、

日本とくらべても比較にならない。同じス

タートを切って、どうしてこんなに違って

しまったのかな、というぐらい違う。これ

はすべて政策によるところです。国債の格

付を引き下げだって、あれは別に日本国に

対する格付ではなくて、日本政府に対する

格付であって、例えばあの政治家たち、官

僚たちの顔ぶれや所業を見たら、高くない

レベルだというのは分かるだろうと言った

ら、みんな納得するわけです。何のビジョ
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ンも出さないし、行動も開始していない。

そういう国が含み借金も入れたら1000兆円

の負債をどうするんですかと突きつけられ

て、何も答えを出していない。要するに、

政府もプロパガンダだけは言うけれども、

実は具体的なことを小泉さんも含めて誰も

言っていないし、行動していない。ビジョ

ンも何も出さない、期限も示さない。Ｂラ

ンクに落とされなかったのが、メッケもの

です。

揚げ句の果てに、先ほどからあった監視

の問題も、ワールドカップばかり例にとっ

て申しわけないけれども、一番非難された

のは審判の問題ですね。審判が悪かったら、

いかにゲームが面白くなくなるなるか。こ

れがあまりひどくなり過ぎると、ゲームが

成り立たない。あれと同じで、審判という

のは何よりも一番大事なんです。だからそ

ういう意味で、資本市場をやるときにはア

メリカでいうＳＥＣの権限を強化して、審

判を厳格にフェアに行動させる。これが担

保されなかったら資本市場も何もないです

よ。

斉藤 ドイツとか、特にイギリスもそう

ですが、個人株主はついこの間までほとん

どいなかったわけです。それが隣の人が株

を買うから自分も買うと言い出した。これ

はまず例のドイツテレコムの民営化の株で

ほとんど全部儲かったからです。だから、

儲かってみんな株を始める。アメリカもそ

うですよ。私たちがいた1972年ぐらいから

10年間は、アメリカはだれも株を買わない。

夫のカネを相続でもらった未亡人しか株を

買っていないとウォール街で言われていた

くらいですから。株というのは儲かり出し

てから買うわけで、儲からないのに株は買

いません。

例えばビッグバンでMＴＮ(ミディア

ム・ターム・ノート)も商法学者がいろい

ろ反対したので苦労したが、最終的には認

められています。いきなり株を買えという

よりもそういう商品を事業会社側も誘導し

ながら商品開発をしたり、投資信託なども

ディスクロージャーをしっかりとやったり

して、リスク商品にも投資家を少しずつ誘

導するとか、そういうことをしっかりやる

べきだった。民間業者は自分がやらなけれ

ば自分が沈むのだから、真剣に考えてやっ

ていくべきだと思うんです。間接金融を一

生懸命、国家のカネで支えていたんでは、

投資家はリスクへは行かない。

こうした誘導のためには、誘導する方へ

税制のベネフィットを与えたりしないとな

かなかおカネは動かない。今、税で言えば、

どちらといえば間接金融の方がベネフィッ

トを受けている。こういう状態で何で直接

金融に行かないのかと机をたたいて怒鳴る

方がおられるようですけれども、それはあ

なた方の政策が間接金融を押しているから

ですよと、言いたい。

佐野 証券税制の話ですが、今こういう

状況ですから、日本は非常事態だと思うん

です。だから、思い切って減税するとか

ね。

松井 減税というよりも、もともとは個

人の株のキャピタルゲインは原則的には無

しだったんですよ。有価証券取引税の廃止

とバーターされた。今、ほくそ笑んでいる
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のは、自己売買をメインにしている証券会

社ですよ。個人はいい迷惑だ。例えば日本

のキャピタルゲイン税は4000億から5000億

円の税収ですが、日本のキャピタルマー

ケットを考えた時に、ずっととは言わない

が、背中をぼんとたたくようなことを政策

的にやったって決しておかしくないと思

う。それは現にドイツだってやるし、いろ

いろな国でもやっている。日本はすぐそこ

だけ理論で固まってしまう。多分、学者で

も官僚でも、言ってみれば実態を知らない。

実態を知らないから理屈で通そうとする。

証券界の信頼回復に何が必要か

松井 みんな自分で蓄えたカネですから、

それは極めて真剣ですよ。アザー・ピープ

ルズ・マネーではないんです。ただ、例え

ばうちで今度引き受け業務を開始したので

すが、例えば小さな案件だったら、何もこ

ちらがセールスしなくたって、ウェブペー

ジに載せるだけで、1000件、2000件のオ

ファーが入ってくるわけです。今個人投資

家の株主を増やさなければいけないという

ことで、発行企業はみんなそれを考えてい

るわけです。そうすると、うちみたいな小

さな会社ですけれども、個人投資家の流動

性を1割以上を占めているから、そんなに

個人を握っているなら、松井証券に引受幹

事として一部入ってくださいよ、というの

を、発行企業の社長から言われるわけです。

そもそも、ネットで株取引している投資家

は、個人の自己責任で自分がこの会社がい

いと思って新株を購入するわけですから、

公募価格を割れても、思い入れがあるから

売らない。多少上がっても、もっと上がる

と思いますから、結果的に非常に長期投資

になるわけです。そういう意味では、

ちょっと前と比べて個人投資家が大きく変

わり、当然投資行動も変わるんですから、

引受世界も変わってしかるべきだろうとい

うことです。これは競争ということから生

まれた現象ですね。これを大いに利用すべ

きだと思います。

斉藤 先ほどの証券界に対する投資家の

不信は非常に難しい問題があります。アメ

リカでも手数料を自由化した後、何が起き

たかと言えば、引き受け幹事は独占化しま

した。結局、手数料を自由化して、大手は

1枚のチケットのコストを割りますと、ア

ナリストなどを抱えているところは採算が

合わない。例えば日本で言えば、大手の場

合、注文が1000株だと採算が合わない。結

局アメリカで何が起きたかというと、自己

ポジションによるスプレッド利益を出そう

ということで、ポジションを、そこへデリ

バティブを使って、だんだん算数的なマー

ケティングが始まったわけです。そして、

アナリストを単なるブローカーに使ってい

たのでは採算が合わないから引き受けに絡

ませて、引き受けから出た利益の何割をア

ナリストに稼がせるよというところまでき

たわけです。これが今、アメリカでも大問

題になって、それで再構築が行われている

わけです。むしろ、これはいいチャンスだ

と思います。日本もそこをよく考えて新し

い厳格なルールを設けて常識的な世界を設

けていかなければいけない。
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ＳＥＣの問題で言えば、自己ポジション

を証券会社がもつ。これはもたざるを得な

いので構わないのですが、そのときのルー

ルはしっかりしておかないと、顧客の利益

に反する。例えば相場観だって、業者と顧

客が全く同じになるかもしれません。しか

し、業者の情報は顧客よりも早い。そうな

ると、情報をお客さんには流さないで自分

のポジションで儲けようという業者がい

る。これはどうしてもおカネの世界ですか

ら出てきます。そういうことにきちっとＳ

ＥＣが業務を知った上で、その中身の

チェックを入れる体制を敷くとか、そうい

うことが必要なんです。問題は、ＳＥＣと

か八条委員会にそういう業務を本当にマス

ターした人たちがどのくらい存在するかと

いう問題。この辺も解決していかないとい

けない。

松井 今の日本の状況は、また、ワール

ドカップの例を出して恐縮ですが、ずいぶ

ん前にロスタイム入りしている。そして、

審判が終了の笛を吹こうと時計を見始めた

段階です。笛がいったん吹かれたら、あと

５分戦えばワンゴールできると主張したっ

て始まらない。ある意味ではもうついにこ

こまで来たという感じですが、これで日本

が終わりかというと、そんなことない。

ワールドカップは負けたけれども、次の4

年後のドイツ大会を目指して、今から準備

しなくてはならない。いい選手はいくらで

もいるのだから。そういった議論というか、

行動を開始する時だと思います。笛、すな

わちマーケットの「もうこれまで」という

声は覚悟した上で。

工藤 言論ＮＰＯではこうしたマーケッ

トも含めた民間部門の建て直しの議論をこ

れからも発展させたいと思っています。今

日はどうもありがとうございました。

（司会は工藤泰志・言論NPO代表）

特集1 日本版ビッグバンはまだ成功していない
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