


がらわが国はかなり立ち後れた位置にあって，

東京は現状においてアジアの金融センターと

しての地位さえも危ういというのが客観的な

状況といいますか，われわれが置かれている

状況なわけです。

こうしたことの背景として，イギリス，ア

メリカ，シンガポール，香港というふうに今

名前をあげた国々においては，いわば金融立

国の覚悟といいますか，金融サービス産業の

競争力を維持するということが国家的な利益

なんだというふうな認識が広く国民の間にも

共有されているということがあるわけです。

それに比してわが国の場合にはそういう覚悟

はないわけです。

金融立国というふうな言い方をすると誤解

も招きやすいところがありまして，金融とい

うことのイメージ自体，必ずしも人によって

同じとは限らなくて，違ったイメージを抱か

れるところもあり，金融立国というような言

い方をすると，ミスリーディングな場合もあ

るかとは思います。金融という言葉を聞くと，

もうそれはマネーゲームみたいなことしか思

い浮かばない方もおられて，それで国を立て

ていくなどということはけしからんことだと

おっしゃる方もおられるわけです。そういう

考え方から日本はものづくりの国なので，そ

ういう産業を大事にするようなかたちで引き

続きやっていけばいいんだとか，いろいろな

ことをおっしゃる方がおられるわけです。

金融だけで食っていくという話をしている

わけでは必ずしもありませんが，少なくとも

金融も１つの柱として金融でも食っていくん

だというくらいの覚悟を日本は本当にしなく

ていいのかということなんです。日本という

のはものづくりの国なんだからそれに専念し

てやっていけば，それで将来は安泰なんだと

いうふうに言って済ませられるんだろうかと

いうことです。そこは必ずしもそうではない

だろう。金融サービス産業というものをもっ

と大切に考える必要性が客観的に言って，今

の日本にはあるのではないかというのが私の

認識です。

繰り返し申し上げているように，日本はも

のづくりの国だとよく言われていて，日本の

製造業は強いということになっているわけで

す。ただ厳密に言うと，日本の製造業にも２

種類ありまして，日本の製造業のうち輸出型

の製造業，海外市場に販路を求めているよう

な輸出型の製造業はたしかに強い。国際競争

力に富んでいると言えます。が，日本の製造

業すべてがそういう輸出型の製造業ではない

わけでありまして，日本にはもっぱら国内市

場向けに活動している製造業もありまして，

雇用者数で言うとだいたい半々くらいだと思

います。

製造業の雇用者数は全就業者のうちの

18％くらい，５人に１人くらいです。その

うちの半分ですから10人に１人くらいがい

わゆるトヨタ，松下，ソニー，キヤノンとか，

そういうある意味では日本を代表すると言わ

れている企業に勤めているわけですが，それ

はたかだか10人に１人です。製造業といっ

ても国内市場向けの製造業は必ずしも強くな

い。むしろ中国等と正面から競合するような

かたちに今やなっておりまして，じりじりと

産業基盤をむしろ失いつつあるという状況だ

と思います。

だから10人に１人の産業でほかの９人も

支えるということが本当にこれからもできる

のかという問題であります。10人のうちの

残りの８人はいわゆる非製造業に働いている

わけです。非製造業に勤めているわけですが，

日本の非製造業というのは残念ながら決して

強くない。生産性等は高くない産業なわけで

す。先ほど申しました輸出型の製造業の生産

性というのは，アメリカをたとえば100とし

たときに，自動車産業の生産性は110とか

120くらいあるとされているわけです。つま

り自動車産業の生産性はアメリカよりも高い

わけですが，では日本全体を平均したときの

生産性はどれくらいかというと，だいたいア

メリカの３分の２なんです。一部アメリカを

上回る生産性を持った産業があるにもかかわ

らず，平均すると３分の２くらい，60とか

70しかない。ということになるのは，他方

にアメリカの半分以下，あるいは３分の１，
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あるいはアメリカの５分の１の生産性しかな

い産業がたくさん日本にはあるということで

す。

そういうところに勤めている人のほうが，

実は数が多いというのが日本の現状であって，

そして唯一強い輸出型の製造業は，その強さ

を維持するためにどんどん海外に展開してい

かざるを得ないという状況になっております。

そうすると国内での雇用の確保だとか，国内

での税収の確保とかを考えると，否応なしに

非製造業に依存していかざるを得ないのだけ

れども，今申し上げたように，日本の非製造

業は決して生産性は高くなくて，むしろ弱い

わけです。こういう弱い産業にもっぱら依存

していかざるを得ないということになると，

結論的に言うと日本はだんだん貧しくなって

いくしかないということになるわけです。

そういう流れのなかで非製造業に頼ってい

かざるを得ないならば，その非製造業を強く

していかなければいけない。日本の非製造業

を強くしていくということを考えた場合には，

金融サービス産業はやはり非常に重要だとい

うことです。２つの理由で重要で，１つは金

融サービス産業それ自身が主要な非製造業の

一角を占めている産業ですから，それ自身が

強くなることが日本の非製造業を強めること

になります。

それから金融サービス産業の役割というの

は，本来的に言うと，ほかの産業の価値創造

能力を強化するといいますか，金融というの

は企業価値を高めるサポートをする。産業が

価値を創造することをサポートするのが金融

の仕事であって，サポートした結果，たとえ

ば企業価値が100増えれば，100増えた分の

20とか30とかを自らの利益としてもらうと

いうのが金融産業であります。くどいですけ

れども繰り返しますと，金融産業の本来の役

割は他の産業，企業が価値を創造することを

サポートするのが仕事なんです。その能力が

弱いということなんです。日本の金融産業は

そういう他の産業が価値創造することをサ

ポートする，支援する，あるいはそれを強い

る能力が弱い。

その結果，日本全体の価値創造能力が決し

て高くないという状態のままいるということ

で，おうおうにして金融と産業を対立的に考

えられる方がおられるわけですが，そういう

ことでは決してなくて，金融が弱いというの

は価値創造をサポートする人が弱いというこ

とですから，経済全体の価値創造能力が強ま

らないということです。まさに今日本はそう

なっているわけです。そういう状況を考える

と，やはり日本においても金融産業を大切な

産業として，その競争力強化を図っていくこ

との必要性が高いと考える次第であります。

そういう認識がどこまであったかというこ

とはやや疑問な点もあるんですが，そういう

認識，あるいはいろいろ偶然的な要因が重

なって，昨年のはじめから金融・資本市場の

競争力強化へ向けた議論をあらためて日本政

府部内で展開するという動きが起こりました。

経済財政諮問会議にグローバル化改革専門

調査会というのが設置されておりますが，そ

のもとに金融・資本市場ワーキンググループ

というのが去年の春から組織されまして，何

を隠そう，上村先生が主査なわけですが，首

相官邸でのアジアゲートウエイ戦略会議だと

か，金融審議会でのスタディグループだとか，

そういうところを含めて金融・資本市場改革

に関する議論を去年の前半に行い，それを受

けて６月に「経済財政改革の基本方針2007」，

いわゆる「骨太の方針2007」のなかで金

融・資本市場競争力強化プランを金融庁が中

心に昨年内にまとめて，政府一体として推進

するということが決まって，去年の後半はそ

のプランづくりのための議論をやってきたと

いう経緯がございます。

その経緯を２ページから３ページまでに書

いておりますが，時間の関係もありますので，

説明ははしょらせていただきますが，金融・

資本市場ワーキンググループで議論を行い，

その後，基本方針で取り上げられた項目に関

連して金融審議会金融分科会第一部会で10

月から12月にかけて議論をして，それらの

議論を集大成するかたちで，昨年の12月21

日に金融庁から金融・資本市場競争力強化プ
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ランが公表されたわけです。現在はそのプラ

ンを実施に移すための法律改正等の準備作業

中で，今通常国会等に必要な法案を提出する

ための準備の作業をしているというふうな段

階になっております。

３ページに書いておりますように，金融・

資本市場競争力強化プランは四つの大きな柱

から成り立っております。１番目が信頼と活

力ある市場の構築，２番目が金融サービス業

の活力と競争を促すサービス環境の整備，そ

れからよりよい規制環境（ベター・レギュ

レーション）の実現と市場をめぐる周辺環境

の整備という４つの柱で成り立っているわけ

です。

制度整備ということが重要で，冒頭で金融

産業が大切であるということをご説明する際

に，要するに日本経済が将来貧しくならない

ためには金融産業を育てなければいけないと

いうふうな言い方をしまして，ちょっと実利

的な目的を強調するようなかたちで申し上げ

ましたが，実は金融サービス産業が活動する

場である金融・資本市場を強化するためには，

金融・資本市場にかかわる制度的な基盤整備

を徹底してやっていかなければいけないわけ

です。

日本はずっと市場経済だったわけですが，

たとえばかつて，もとソ連共産党書記長のゴ

ルバチョフ氏によって，日本というのは成功

した社会主義国の例であると言われたことが

あったりするように，日本というのは一応市

場経済なんだけれども，市場経済としてはあ

まりレベルが高くない国というか，社会主義

的な要素の強い国というところがあります。

社会主義的かどうかは別にして，市場経済と

しては決して洗練されていない。開発型と私

は言っていますけれども，これまで先進国に

追いつき追い越せということでやってきたな

かで市場経済としては決して成熟していない，

洗練されていないところがあります。

よく市場主義とか市場経済というのは品位

がないということをおっしゃる方がおられま

すが，市場経済それ自体は本質的に品位のな

いものとか，品格の乏しいものということで

はなくて，われわれは品位の高い市場経済を

実現できていないというだけのことであって，

現状において日本で実現できている市場経済

は，たしかにあまり品位の感じられないもの

かもしれません。しかし，市場経済というの

はそもそも本質的にそういうものだというこ

とでは決してなくて，われわれはまだまだ品

位がある市場経済を実現できていない。市場

経済として日本は一皮も二皮もむけて本当に

品位のある市場経済になっていかなければい

けないんだけれども，そのための努力の一環

として金融・資本市場改革，金融・資本市場

の競争力強化のための取り組みがあるんだと

いうふうな認識をしていただければと思って

おります。だから金融・資本市場改革は必ず

しも実利的な目的でやるというよりは，私と

しては本当に日本を品位のある市場経済の国

にしていくための努力としてやるべきものだ

と考えているわけです。

その際，制度整備が非常に重要なんですが，

そのときにどういう方向で制度整備をしてい

くかということがあります。ちょっとこなれ

ない表現かもしれませんが，市場型間接金融

というふうな言い方をしておりまして，３

ページの後半のところにポンチ絵があると思

いますが，そこのいちばん下のところが市場

型間接金融です。普通言う伝統的な間接金融

というのは１つの金融機関が資金を提供する

人と資金を必要としている人，資金を調達し

たいと思う人，資金を運用する人と調達する

人を１つの金融機関がつなぐのが間接金融，

伝統的な意味の間接金融です。

それから資金を提供する人と資金を調達し

たい人が市場を通じて直接取引するというの

が直接金融ということなんです。だから直接

金融だと，市場にはいろいろな人が入ってく

ることに当然なるわけです。資金を運用しよ

うと思っている人（この絵でいうとＡにあた

るのが資金を運用しようとしている人です

が）にはいろいろな人がいるわけですよね。

要するに専門家もいるかもしれませんけれど

も，みんなが専門家とは限らないわけで，素

人，個人とかもいる可能性があるわけです。
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だから直接金融という姿を考えると，マー

ケットには非常に多様な人が参加するという

ことになります。

それに対して市場型間接金融というふうに

申し上げているのは，つなぐ片側がマーケッ

トであるような間接金融です。つなぐ片側は

マーケット，だから２種類あるんです。資金

運用をする人をマーケットにつなぐという市

場型間接金融（絵でいうと左側です）と資金

調達者，資金を調達したい人（この絵でいう

とＢです）をマーケットとつなぐ市場型間接

金融というのとです。つなぐ片側がマーケッ

トであるのが市場型間接金融ですので，２つ

タイプがあるんですが，これら２つのタイプ

の市場型間接金融がマーケットを通じてつな

がると，最終的にＡからＢに資金が流れる

チャネルが開通することになります。

こういうものを市場型間接金融チャネルと

言っていますが，上の２つに比べると，複雑

といいますか，重層的な構造になります。こ

れから目指していくべき方向性といいますか，

日本の金融・資本市場の発展の姿というのは

単純な直接金融が拡大するということではな

くて，現状，まだまだ伝統的な間接金融が圧

倒的に多数なわけですが，それに対して直接

金融が拡大するということではなくて，いち

ばん下の市場型間接金融みたいな重層的な構

造ができあがっていくということが金融・資

本市場の発展なんだというふうに理解してい

ただきたいと思います。

こういう市場型間接金融だと真ん中のマー

ケットの参加者というのはプロに限定するこ

とが可能になります。資金を提供するＡとか

Ｂはアマチュアとか個人かもしれませんが，

直接マーケットに入るのは金融機関ですから，

プロの参加者のみからなる資本市場というの

が構成できることになります。個人も直接参

加できるような資本市場も大切ですけれども，

そういう個人も参加できるような資本市場だ

けではなくて，プロしか参加できない，いわ

ばたとえて言えばＦ１レースをやるようなプ

ロが金融技術の粋を凝らしてガチンコ勝負を

するような高度な資本市場というのが一方で

は必要で，そういうものを日本でもつくりだ

していくというのが今後の方向性で，そうい

うことを見据えたようなかたちでの制度整備

をいっそうやっていく必要があるだろうとい

うのが，申し上げたいことの第１点です。

その辺が金融・資本市場競争力強化プラン

の１とか２にかかわるようなところなんです

が，あと金融・資本市場競争力強化プランで

あげられている３番目の柱と４番目の点につ

いてあと少しだけ触れて，私の話は終わりに

したいと思います。

４ページのところで透明で予測可能性の高

い規制環境の提供というふうに書いたところ

をご覧いただきたいのですが，先ほども

ちょっと言いましたが，私は金融・資本市場

でもっとも大切なものは品位だと思っており

ます。英語で言うとインテグリティというこ

とですが，インテグリティというのがいちば

ん大切です。４ページの下のところに注を付

けておりますが，イギリスには金融サービス

機構という規制当局が存在しますが，そこが

金融・資本市場でビジネスをする人が守るべ

き原則を11個くらいあげています。

その真っ先にあげているのが，企業という

のはインテグリティをもってビジネスをやら

なければいけない。品位と訳すか誠実性と訳

すかはちょっとありますが，インテグリティ

をもってビジネスをやらなければいけないと

いうのが真っ先に来る原則であって，金融・

資本市場というのはそういうものであって，

ルールにさえ反していなければ何をしてもい

いとか，あるいは少々汚い手を使ってもばれ

なければいいんだとか，勝ちさえすればよい

のだとか，そういうのはまったく金融・資本

市場の本来の姿とは違うわけです。

そういう本来の姿とは違うようなものを許

しているというのがいけないのであって，金

融・資本市場というのが本来的にそういうも

のだと思われたら，もうまったくの誤解とい

うか間違いであって，きちっとした制度整備

とかルールメーキングとルールをエンフォー

スするような活動とか，そういうことをきっ

ちりやらないと，当然に変なものがはびこっ
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たりするわけです。品位の低い状態が実現さ

れてしまったりするわけですけれども，そう

いうのは努力が足りないからそうなるわけで

あります。

だから不正を許さない，自由であるけれど

も，同時に公正な場として資本市場を維持し

ていかなければいけない。そのためにはそれ

を担保するための強力な，ある意味で強面の

規制監督当局の存在ということが求められる

わけです。絶対に不正を許さないというふう

な強面の規制監督当局が存在していなければ

いけないわけですけれども，他方，金融・資

本市場が健全に発展していくためにはイノ

ベーションを妨げたりするようなことがあっ

てはならないわけで，金融市場における規制

監督のあり方というのはビジネスをやりにく

くするようなものであってはいけないわけで

す。

不正を許してはいけないけれども，ビジネ

スをやりにくくしてもいけない。口で言うの

は簡単ですけれども，両立させるのはなかな

か難しいような課題を金融にかかわる規制監

督というのは果たしていかなければいけない

ので，その２つの面をどううまく高いレベル

でバランスをとってやっていくかということ

が求められているわけですが，そのへんにお

いて日本の場合，まだまだ足りないところが

あるのではないか。

ロンドンの競争力が高いのは，イギリスの

規制当局がその辺で非常にうまくやっている

と評価を受けているがゆえに競争力が高いと

いうふうになっているわけです。だからイギ

リスのやり方をまねればいいのではないかと

いう話が日本だけではなくて，アメリカなど

でもよく主張されているんですが，なかなか

かたちだけイギリスのやり方を真似るという

わけにはいきませんで，イギリス当局の活動

というのはイギリスで蓄積されてきた経験と

知恵の上に立ってあるので，やはり日本にお

いても同じように経験と知恵の蓄積を図って

いかないと，かたちだけまねようとしても，

本当に質のいい規制環境というのはつくり出

していけない。継続的に地道に努力するしか

ないというのが申し上げたい点の第２です。

最後にもう１つ，やはり人材の問題が非常

に大きくて，これは金融だけに限りませんけ

れども，日本において今後優秀な人材をどれ

だけ厚みのある層として形成していけるかと

いうことで，大学を含めた教育機関の役割も

重いですし，教育システムだけではなくて，

企業の人事システムの見直しとかそういうこ

とを含めて人材形成ということも考えていか

なければいけないということで，金融・資本

市場改革に関して途中でも申し上げましたが，

私の基本的な考え方は本当に立派な品位のあ

る金融・資本市場を保有できるのは本当の先

進国だけだと思います。本当の先進国でない

と立派な資本市場は持てない。

立派な資本市場をまだ持っていない，品位

のないような資本市場しかない日本というの

はまだ本当の意味の先進国に脱皮できていな

いということで，金融・資本市場改革という

のは日本が真の先進国に脱皮するための社会

プロセスの一貫としてやるんだというくらい

の志を持って取り組みたい。同時に実利的に

もいいこともありそうだから，ますますやる

必要があると思っています。

ちょっと時間が限られていて雑駁なお話に

なってしまいましたが，一応私の報告は以上

とさせていただきます。どうもご清聴ありが

とうございました。（拍手）

46―　 ―


