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平 成 １ ５ 年 全 国 証 券 大 会 に お け る 挨 拶  
 

日 本経済団体連合会副会長 柴 田 昌 治  
 

ご 紹 介 い た だ き ま し た 日 本 経 団 連 副 会 長 の 柴 田 で ご ざ い ま
す 。 全 国 証 券 大 会 の 開 催に あ た り ま し て 一言 ご 挨 拶 を申 し 上げ
ま す 。  
 
2 0 0 3 年 度 も 半 年が 経 過し よ う と し て お り ま す が 、 企 業の 収

益 は 今 年 度 も 増 益 が 見 込ま れ 、 先 ほ ど 福 井 日 銀 総 裁 の お 話に あ
り ま し た と お り 、 設 備 投 資 も 増 加 基 調 に あ り ま す 。  
ち ょ う ど 昨日 、ア メ リ カの 大 会 社 の会 長と 政 府 関 係の 人が 東

京 の 私 の と こ ろ へ 訪 ね て ま い り ま し た 。８ 月 の 自 動 車 の 売れ 行
き が 年間 1,800 万 台 と記 録 的な 売り 上げ で あ っ たとのことです 。
こ れ は い い ニ ュ ー ス で も あ り 、 悪 い ニ ュ ー ス で も あ る と い う よ
う に 分 析 が で き る と 思 い ま す 。 ど う い う こ と か と 申 しますと 、
実 は 自 動 車の 売 り上 げの インセンティブ としまして 、1 台 売る と
き に 3,000 ド ルぐらい 値引 き し て い る の で す 。だ い た い 1,500
ド ル を 超 え ま す と 自 動 車 産 業 と い う の は収 益 が 低 下 す る と い う
の が 通 説 で ご ざ い ま す の で 、 か な り 大 幅な ブ ッ シ ュ 減 税 の効 果
に 、 さ ら に 自 動 車 業 界 が身 銭 を 切 る こ と に よ っ て 、 記 録 的な 売
り 上 げ に な っ た と い う こ と で ご ざ い ま す。 ひ と り は 、 い い面 と
悪 い 面 の 両 面 が あ る と い う 分 析 を し て お り ま し た し 、 も う ひ と
り は ブ ッ シ ュ の 人 気 に 陰り が 出 て き た の で 、 な か な か 大 変だ と
い う こ と で ご ざ い ま し た。 し た が っ て 、日 本 と 密 接 な 関 係が あ
る ア メ リ カ の 景 気 は 、 な か な か 読 みにくい 状 況 と 思 っ て お り ま
す 。  
株 式 市 場 につきましても、 株 価、売買高 ともに、 大底 は 脱し
た 感 が あ り ま す 。 し か し な が ら 、 日 経 平 均 株 価 に つ い て は 、 ２
年 半 前の 小泉政権発足時  の 1 万 4 千 円 程 度と 比較 し ま す と、１
万 １ 千 円 で 喜 ん で い て い い の か と 感 じ て お り ま す 。 ま た、 先 ほ
ど の お 話 に も あ り ま し た が 、 株 価 の 回 復は 外 国 人 投 資 家の 牽 引
に よ る も の だ と い う 指摘 も あ り 、 個 人 投 資 家 の 証 券 市 場へ の 信
頼 は 十 分 に は 回 復 し て い な い と 思 わ れ ま す 。  
結 局 、 日 々 の 株 価 の 上 が り 下 がりに 一 喜 一 憂 す る こ と な く 、
日 本 の 証 券 市 場 の 長期的 、 永 続 的 な 活性化 に 向 け て 、 し っ か り
と し た 基 礎 を 築 い て い く こ と が 、 今 まさに 求 め ら れ て い る こ と
で あ り ま す 。 ま ず は 、証 券 界 の 皆 さ ま が色 々 な 意 味 で 自 主 的 な
取 組 み を な さ れ て 、 魅 力 的 な 証 券 市 場 作り が 進 ん で い く こ と を
強 く 期 待 い た し ま す 。日 本 経 団 連 と し ま し て も 、 皆 様 の取 組 み
に 対 し ま し て 、 全 面 的 に ご 支 援 し て ま い る 所 存 で あ り ま す 。  
証 券 市 場 の活 性 化に と っ て、特に 重要 な 課題 は２ 点あ る と思
い ま す 。 ま ず 第 １ に 「証 券 市 場 の 正 常 化の た め の 個 人 投 資 家 層
の 拡 大 」、第 ２は「 証券市場 の 国 際 競 争 力の 強 化」と い う こ と で
あ り ま す 。  
 
第 １ の個 人 投 資 家 層の 拡大 という 点に つ き ま し て は 、越田日
本 証 券 業 協 会 会 長 の ご挨 拶 に も あ り ま し た し 、 先 ほ ど 福井 さ ん
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からもご 指摘 がございました 。この 1400 兆 円 と も い わ れ る個 人
金 融 資 産 を い か に 証 券 市 場 に 呼 び 込 むか 、 が 問 わ れ て い る と 思
い ま す 。  
「 株 価の 回 復は 外 国 人 投 資 家 が牽 引している 」と 指 摘されて
い る わ け で ご ざ い ま す が 、 特 定 の 投 資 家 層 に 支 え ら れ て い る 市
場 は 健全 と は い え ま せん 。多 様 な投資家 がバランス よく 参加 し 、
市 場 に 厚 み の あ る こ と こ そ 、 正 常 な 姿で あ り ま す 。 と り わ け 、
長 期 、 安 定 的 な 証券市場 の 発 展 の た め に は 、 個 人 投 資 家の 証 券
市 場 に 対 す る 不 信 感 を払 拭 し 、 個 人 投 資 家 層 を 市 場 へ 取り 込 ん
で い く こ と が 不 可 欠 で あ り ま す 。  
証 券 界の 皆様 に お か れ ま し て は 、市場 の利 用 者の 立場 に立 っ た
改 革 を積 極 果 敢 に推 進していただく 一方 で、 その 取組 み を よ り効
果 的 な も の と す る た め、 市場環境 の 整備 が必 要でございます 。こ
の 観 点か ら、 と く に 重要 な政 策 措 置 につきまして 、３ 点述 べたい
と 思 い ま す 。  
 
第 1 は、 個 人投資家育成 の た め の証 券 税 制の 拡 充であります 。 
昨 今 、投 資 家は リ ス ク への 挑戦 に消 極 的と な っ て お り 、貯 蓄 余
剰 で あ り な が ら、 事業 の拡 大 や新 規 事 業に 必 要な 資金 が行 き 渡ら
な い と い う、需給 の ミ ス マ ッ チが 生 じ て お り ま す。このままでは 、
将 来 の 日 本 経 済 の 基 盤 が 揺 ら い で い く お そ れ が あ り ま す 。  
そ こ で 、リスク を と っ て資 金を 供給 す る個 人を 、制 度 的に バ ッ
クアップ するために、 証 券 税 制を 拡充 する 必 要が あ る と思 います 。
とりわけ、 個 人の 計 画 的な 株 式 投 資に 関す る 配当 と譲渡益 を 一定
限 度 まで 非 課 税 と す る日本型 Ｐ Ｅ Ｐ （パ ー ソ ナ ル・ エ ク イ テ ィ・
プ ラ ン） を導 入するとと もに 、従 業 員 持 株 会 に対 する 奨 励 金 を非
課 税 扱いとすること、 株式配当等 を損 益 通 算 の対 象に 含めること
が 重 要 だ と 考 え て お り ま す 。  
ま た 、将 来 的に は 、金 融 所 得 を勤 労 所 得か ら 区別 して 低 税 率 を
か け る「 二 元 的 所 得 税」 も目 指す べ き だ と考 え て お り ま す。 日本
経 団 連で は、 こ れ ら の点 を盛 り込 ん だ税 制 改 正 提 言 を、一 昨 日に
と り ま と め て 発 表 し た と こ ろ で ご ざ い ま す 。  
19 9 0 年 代 のドイツ においては 、 有 価 証 券 取 引 税 の廃 止や 最 低
額面金額 の引 き 下げ 等の 結果 、家 計 金 融 資 産 における 株式保有比
率 が 2.5％か ら 12％ぐ ら い ま で一 時は 上昇 したという 事例 が ござ
い ま す。 今年 ３月 、経 団 連で 奥田 さ ん に 同行 い た し ま し て、 閣僚
の 方 とお 話を し た時 に そ の話 が 出て ま い り ま し た。 ただ、 最 近シ
ュ レ ー ダ ー 首 相 が 個 人 の 株 式 譲 渡 益 に 課 税 す る 方 針 を 出 し た と
こ ろ、 たちまち 1 ケタ の下 の 方ま で落 ち て い っ て しまっています
の で 、我 が国 に お い て も せ っ か く平成 15 年 度の 税制改革 がうま
く い っ た か ら と い っ て、ちょっと 緩め れ ば ま た元 に戻 るおそれが
あります。 しかも 資本市場 の 機能 を大 幅に 高 め て い く と い う 観点
か ら 、シ ン プ リ シ テ ィと 言い ま す か、 要す る に誰 でも 分か る 制度
が 大 事であり 、お 年寄 りの 方 が分 からないという 制度 はよくない
と 思 い ま す 。  
 
個 人 投 資 家 層 の 拡大 を図 る上 で 、第 ２ の課 題は 、イ ン サ イ ダ ー
取 引 規 制 の 見 直 し で あ り ま す 。  
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わ が 国の イ ン サ イ ダ ー取 引に つきまして は 、規制 の範 囲が 不 明
確 なため 、企業人 の 株式投資意欲 を 非常 に弱 めて お りま す。 例え
ば 企 業の 社 内 規 程も そ う で し て、 私 ど も の役 員に 「もっと 株 を買
え 」 と言 っ て い ま す が、インサイダー 情報 で 大し た情 報があるわ
け で も な い の に 、 買 え る 期 間 が 非 常に 短 い の が 実 情 で あ り ま す 。
我 が 国 の 企 業 経 営 者 は 自 分 が 経 営 責 任 を 持 っ て い る会 社 の 株 式
を 持 っ て い な い か、 持っ て い て も非 常に 少な い と い う状 態 で す 。 
し か し 、私 がＩ Ｒを し にロ ン ド ンに 行 っ て も 、ニ ュ ー ヨ ー ク へ
行 っ て も 、「一 体 い く ら 自 社 株 を 持っ て い る の だ」、「 ま ず 自 分で
買 え 」と 言わ れ ま す。 ま た、 役員 の持 ち株 数 をチ ェ ッ クしており
ま し て 、「 自 分の と こ ろ の 役 員 が 株 を 持っ て い な い よ う な 会 社に
は 、 なかなか 投資 で き な い」 というようなことを 言われるわけで
ご ざ い ま す。 事業会社 の役 員 がもっと 自由 に 株式 に投 資できるよ
う な 環 境 を 作 る こ と が 必 要 と 思 い ま す 。  
私 は アメリカ に 12 年 住ん で お り ま し た が 、 アメリカ でイ ン サ
イ ダ ー取 引 規 制 というと、 悪 質な も の を取 り 締まることが 目 的で
あ っ て、善 意 の人 が株 式に 投 資で き な い よ う な環 境に は全 くなっ
て い ま せ ん。 この 点 で、インサイダー 取 引 規 制を ど う し て も 見直
す 必 要 が あ る の で は な い か と 考 え ま す 。  
 
３ 番 目の 課題 は 、ディスクロージャー 制度 のあり 方に つ い て で
あります 。デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ーは 、開示情報 が多 ければよい 、と
い う こ と で は な く、 投 資 家が 真に 必 要としている 情 報を、 タイミ
ン グ よく 、わかりやすく、 正 確に 伝えているかが ポイント であり
ま す 。日本経団連 で は、デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 制度 の質 の向 上 を目
指 し 、スクラップ ・ ア ン ド・ ビ ル ドを 図 りな がら 、必 要 十 分 な情
報 開 示 を 推 進 し て い く 所 存 で す 。  
タ イ ム リ ーな デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ーという 点で は 、東証 のご 要 望
を ふ ま え ま し て、 企 業の 任意 の取 組 みとして 「四 半 期 開 示」 が始
ま り ま し た。 し か し な が ら、 企 業 間の 比 較が で き ず、 また 各業界
における 特 殊 事 情へ の理 解が 不十分 な こ と か ら、 市場 が混 乱 する
事 態 も 散 見 さ れ ま す 。  
日 本 経 団 連で は 、早急 に証 券 取 引 法に 基づ く 会計基準 と監 査 法
人 の 関与 の基 準 を整 備し 、制度的 に 裏付 けのある 、本格的 な 四半
期 開 示を 進め て い く べ き で あ る と考 え て お り ま す。同 時に 証券界
をあげて、 四半期開示 に対 す る投資家 の正 し い理 解を 深めていく
こ と が急 務で あ り、皆様方 の ご努 力を 期 待 申 し上 げる 次第 であり
ま す 。  
 
証 券 市 場 の活 性 化の 第２ の 柱は 、「日 本 証 券 市 場 の国 際 競 争 力
の 強 化 」 で あ り ま す 。  
近 年 、企業 の資 金 調 達 方 法 は 、有 利で リ ス ク が低 い資 金を 求 め
て 、 多 様 化、 高 度 化、 そして グ ロ ー バ ル 化し て お り ま す。 証券市
場 は 企業 の活 動 を支 える 財務 イ ン フ ラであり 、わ が国 の企業競争
力 を 高めていくためには、 競争力 の あ る証券市場 が身 近に 存 在す
る こ と、日 本 の証 券 市 場が 国際競争力 を も つ こ と が必 要 不 可 欠で
あ り ま す 。  
た とえば 、証 券 決 済 制 度については 、諸 外 国 において 改革 が 急
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速 に 進展 し て お り、 わが 国も 、決 済 リ ス ク、 コ ス トの 面 で、 国際
的 に 遜色 の な い 決済制度 を早 急 に構 築し て い く 必 要 が あ り ま す 。 
最 近 、証券 の券 面を 使 わず 、電 子 的な 振替 に よ っ て証 券 取 引 を
行 う 「証 券の ペ ー パ ー レ ス化 」 が具体的 に動 き 出 し て お り ま す 。 
９ 月 １０ 日の 法制審議会 では 、公 開 会 社の 株券 が 、改 正 法 施 行
後 ５ 年 以 内 に 一 斉 に ペ ー パ ー レ ス に 移 行 す る こ と が 決 定 さ れ ま
し た。 有 価 証 券の 代表 ともいえる 株券 がペーパーレス 化されると
い う こ と で、 証券決済改革 も 重要 な段 階を 迎 えたことになります 。 
企 業 にとりましても 、株券 のペ ーパーレス 化は 、株券発行 コ ス
ト の 削減 に と ど ま ら ず、 議 決 権や 株 主 名 簿な ど、 発行会社 の 株主
管理業務 の効 率 化に つ な が り ま す の で、日 本 経 団 連と して も 積極
的 に 協力 し て ゆ く所 存で あ り ま す。 現在、 新 しい 仕組 みに 対 する
企 業 の具体的 な ニ ー ズを 調査 し て お り、 それをふまえて、 関係者
と 本 格 的 な 意 見 調 整 を 行 う 予 定 で お り ま す 。  
決 済 期 間 につきまし ても 、日本 では 現 在、取 引 日 後３ 日目 の 決
済 と な っ て お り ま す が、 ド イ ツ、 香 港、 でも 、あ る い は韓 国 でも
そうだと 思いますが 、もっと 早い 時 間で 決済 し て お り ま す。 わが
国 も 、早 急に 改革 を 進めませんと 、アジア の ローカルマーケット
に 地 位 が 下 が っ て し ま う 危 険 性 が あ り ま す 。  
や は り 、ニ ュ ー ヨ ー ク 、ロ ン ド ン と並 ぶ国際市場 としての 立 場
を 維 持し 、落 ち ぶ れ た と は い え、 相変 わ ら ず 第２ 位の 経 済 大 国で
ご ざ い ま す か ら、 アジア のリ ー ダ ー と い う意 味で も、 今申 し 上げ
た 決 済 制 度を は じ め と し て、 証 券 税 制、デ ィ ス ク ロ ー ジ ャ ー 制度
を 含 めた 市 場 整 備を 促進 し て い か な け れ ば な ら な い と考 え ま す 。 
 
以 上 、わが 国 証 券 市 場 の活性化 に と っ て重 要な「 個 人 投 資 家 層
の 拡 大」 と「 証券市場 の 国 際 競 争 力の 強 化」 について 申し 述 べま
し た が、 特に 強調 したい 点は 、今 や、 実現 に 向け て具体的 に 行動
を 起 こ さ ね ば な ら な い 時 が 来 て い る 、 と い う こ と で す 。  
特 に 日本 は、カ ル ロ ス・ゴ ー ンが Ｗ Ｅ Ｆ の場 で「 いっぱい 拍 手
ば っ か り あ っ て、 ノ ー・ エクゼキューション だ。 要するに 実行力
が な い。 何で も い い こ と ば か り書 い て、 ち っ と も や ら な い」 とい
う こ と を 言 っ て 私 は 拍 手 を い た し ま し た 。  
証 券 界に お か れ ま し て も 、将 来の 基盤 を強 固 にし て日 本 経 済 の
持 続 的な 発展 に 寄与 していただくために、 皆 様の 一層 のご 奮 起を
お 願 い 申 し 上 げ ま し て 、 私 の ご 挨 拶 と さ せ て い た だ き ま す 。  
ご 清 聴 あ り が と う ご ざ い ま し た 。  

 


