
 1

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 １ ０ 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 。  
 


