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はじめに 

 本年１月、東京証券取引所と大阪証券取引所の経営統合により、私どもは日

本取引所グループとして新たなスタートを切りました。市場の信頼性を保ちつ

つ、皆様にとって利便性・効率性及び透明性の高い取引所市場を運営していく

ことにより、我が国の経済成長を金融資本市場から支えていくことが、我々日

本取引所グループに課された使命であると認識しております。そこで、日本取

引所グループは、将来ビジョンとして「創造性豊かで、公共性・信頼性のある

質の高いサービスを提供する、アジア地域でもっとも選ばれる取引所」を掲げ

ており、日々、投資家の方々の使い勝手の良い市場運営に努めているところで

す。 

  

 「アジア地域でもっとも選ばれる取引所」、このビジョンは、取引所自身の努

力だけでは達成できないことを認識しています。すなわち、投資家、上場企業、

金融機関、政府関係者、海外の方々を含め、取引所市場に関わるすべての方々

の協力がないことには、このビジョンを実現することは不可能であると考えて

います。加えて、アジア地域が大きく経済成長期を迎え、我が国経済とのつな

がりが今後深まっていく中で、日本の金融資本市場がどういった姿を目指して

いくのか、広い視点から考え続ける必要があります。 

 

 そこで、我が国の取引所市場をより魅力のある市場とするために、今後何が

必要となるのか、本年 8 月・9 月の２回にわたり有識者の方々にお集まり頂き、

議論を行いました。その議論内容を踏まえ、今般「JPX（日本取引所グループ）

金融資本市場ワークショップからの提言～ 魅力ある我が国金融資本市場の創

出に向けて ～」と題し、政策提言として取りまとめました。 

 

この提言が、市場に関わるすべての方々にとって我が国金融資本市場の活性

化ひいては日本経済のさらなる成長に向けての一助となれば、と考えています。

そして、多くの関係者の方々のご協力により、我が国金融資本市場がさらに発

展していくことを強く望んでいる次第です。 

2013 年 12 月 

株式会社日本取引所グループ 

取締役兼代表執行役グループ CEO 斉藤 惇 
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日本経済と金融資本市場ワークショップ 開催概要 

第１回 

日時： 2013 年８月 22 日（木） 16：30-18：30 

場所： 東京証券取引所 15 階会議室 

議題：「魅力ある日本証券市場創出に向けた法制度・規律のあり方とは」 

参加者： 

池尾 和人 慶応義塾大学経済学部教授（モデレーター） 

 秋池 玲子 ﾎﾞｽﾄﾝｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞｸﾞﾙｰﾌﾟ ﾊﾟｰﾄﾅｰ・ﾏﾈｰｼﾞﾝｸﾞﾃﾞｨﾚｸﾀｰ 

 翁 百合  ㈱日本総合研究所理事 

 川村 雄介 ㈱大和総研副理事長 

 木下 信行 日本銀行理事 

 高井 裕之 ㈱住友商事総合研究所代表取締役社長 

 武井 一浩 西村あさひ法律事務所弁護士 

 吉岡 昇  日本経済新聞社取締役 ㈱QUICK 代表取締役社長 

 

 斉藤 惇  ㈱日本取引所グループ取締役兼代表執行役グループ CEO  

山澤 光太郎 ㈱日本取引所グループ常務執行役 

 

第２回 

日時： 2013 年９月 25 日（木） 10：00-12：00 

場所： 東京証券取引所 15 階会議室 

議題：「アジア諸国との共生に向けた我が国金融資本市場の役割とは」 

参加者： 

池尾 和人 慶応義塾大学経済学部教授（モデレーター） 

 秋池 玲子 ﾎﾞｽﾄﾝｺﾝｻﾙﾃｨﾝｸﾞｸﾞﾙｰﾌﾟ ﾊﾟｰﾄﾅｰ・ﾏﾈｰｼﾞﾝｸﾞﾃﾞｨﾚｸﾀｰ 

 浦田 秀次郎 早稲田大学大学院アジア太平洋研究科 教授 

川村 雄介 ㈱大和総研副理事長 

  木下 信行 日本銀行理事 

  高井 裕之 ㈱住友商事総合研究所代表取締役社長 

  武井 一浩 西村あさひ法律事務所弁護士 

平野 英治 トヨタファイナンシャルサービス㈱ 取締役副社長 

和田 義郎 (独法)国際協力機構 産業開発・公共政策部 審議役 

 

斉藤 惇  ㈱日本取引所グループ取締役兼代表執行役グループ CEO  

山澤 光太郎 ㈱日本取引所グループ常務執行役 
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I．魅力ある日本証券市場創出に向けた法制度・規律のあり方とは 

 

1. JPX の問題意識 ～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 日本の金融資本市場は、ここ数年の間、株価水準、市場売買高ともに不振を

極めており、ニューヨーク、ロンドン、上海など他の多くの市場がリーマンシ

ョック前のレベルを回復しているにもかかわらず、独り復調のきっかけすら掴

めないまま推移してきました。 

 

 こうした中、昨年末から自民党への政権交代と異次元の金融緩和策などを含

むアベノミクスへの期待などから投資家マインドが大きく好転したことに伴い、

株価水準については５月半ばまでほぼ一貫して上昇基調をたどったほか、市場

売買高についても過去最高を更新する日が継続するなど、バブル期にも似た活

況を呈することとなりました。 

 

しかしながら、その後８月以降の株価は一進一退の状況が続いています。９

月初に 2020 年の東京オリンピック・パラリンピック開催が決定したことを契機

に、関連産業における利益の底上げ期待などもありましたが、一方で米国政府

財政問題や消費増税の決定等、今後の経済動向に対する不安も拭えません。 

 

＜図１-１ 株価と売買高の推移＞ 

（日本取引所グループ作成） 
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５月半ばまでの一貫した株価上昇は、新政権による成長戦略への期待と極端

な円高水準にあった円ドル為替レートがより適切な円安水準へと修正される中

で、日本企業の業績が上向くだろうという「期待」が高まった結果に過ぎず、

これからはその「実体」が求められることとなります。 

 

７年後にオリンピック・パラリンピックの開催が決定したことは、少なから

ず心情的なゆとりをも生み、リスク選好を高める効果をもたらしている可能性

もありますが、そうしたフォローの風が吹いている中で、もし企業の収益性そ

のものを高めることができれば、息の長い本当の意味での市場の活性化を達成

することができるのに違いありません。 

 

もとより、日本の金融資本市場の魅力を高める上では、特に海外の投資家か

ら指摘されることが多い日本企業の「低収益性」を改善することが、極めて重

要な課題の一つとなっており、日本の金融資本市場が久方ぶりに世界から注目

されているこのタイミングで、市場を運営する JPX として、改めて「低収益性」

問題を議論し、解決に向けて具体的な提案を行っていくことには、非常に大き

な意義があると考えられます。 

 

 以上のような観点から、今般、この問題に関して造詣が深い有識者の方々に

お集まりいただき、現状に関する分析を行った上で、「今何をすべきか」につい

て議論を行うワークショップを開催しました。以下では、当該のワークショッ

プで出された多くの意見をもとに、最終的に「日本の金融資本市場の魅力を高

めるための JPX からの提言」としてとりまとめを行ったものです。 

 

 

2. 現状の分析 ～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

 日本企業の収益性が低い直接の原因として一般的に言われているのは、現預

金を必要以上に保有している点であります。日銀の資金循環統計によりますと、

2013 年 6 月末現在で、日本の企業（金融関係法人を除く）が保有する現預金残

高は 220 兆円にものぼります。ちなみに米国企業の現預金保有残高は、同時期

に 1 兆 8,000 億ドルほどですから、経済規模が米国のほうが大きいことを考慮
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せずに単純に計算しても、日本企業が米国企業よりも 2 割以上も多く現預金を

保有している計算になります。 

 

 ＜図１-２ 日米（欧）ROE 比較＞ 

 ＜図１-３ 日米企業の現預金保有額の推移＞ 

 

（Bloomberg データ等より日本取引所グループ作成） 
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 ではなぜ、これほどまでに多額の現預金を保有しておく必要がある、あるい

は必要があると考えるのでしょうか。 

 

 まずは、「期待するリターンを得られるような有望な投資案件がないから」と

いう非常に消極的な保有理由があげられます。しかし、「たまたま有望な投資案

件がない」というだけでは、保有残高が過去から継続して安定的に高止まりし

ている現象を説明しにくい面があります。これも保有理由の一つには数えられ

ますが、決して中心的なものではないでしょう。 

 

次に、法制度的な観点からは、日本の倒産法制や雇用法制の特性から、倒産

手続や雇用の調整を機動的に行いにくく、仮に訴訟などになれば時間も費用も

それなりにかかることが想定されるため、相応の資金を準備しておく必要があ

るのではないか、といった問題指摘もありました。 

 

おそらく、経営者にとっては、現在の法制度の下では、特に事業が端境期に

あるような場合には、倒産や雇用の調整が必要になった際の対応を考えながら

経営を行わなければいけない、というプレッシャーがあるでしょう。この要因

によって、過剰に用意していることとなっている現預金の額も相当額に上るの

ではないかと考えられます。もし法制度を変更すれば余計な現預金を積まずに

済む、つまり法制度を修正することが企業の収益力を高めることにつながると

いうことなら、早々にそうした決断を行うべきなのではないでしょうか。 

 

さらに、「将来発生しうるショックへの備え」という説明もあります。確かに、

数年前に起こったリーマンショックにおいては、世界中の企業が必要な資金を

円滑に調達できないような苦い経験をし、現預金を多く保有していた日本企業

の安定性が評価されたこともありましたので、こうした動機に基づく現預金保

有が合理的な行動ではない、とまでは言えないかもしれません。ただ、現預金

の積み上がりはそれ以前からの現象です。むしろ、個人の金融資産の中に 850

兆円もの預貯金があることを踏まえると、過度な心配性は、地震をはじめとす

る様々な自然災害と闘いながら生活してきた日本人の文化に根差したものであ

るとも考えられます。 
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こうした諸々の要因が正しいとすると、日本企業の経営者は、企業価値の最

大化を目指すよりも、企業の存続可能性を最大化することに重きを置いている

ことになります。そのため、DE レシオや格付けなどに必要以上に執着したり、

手元に潤沢なキャッシュを置いたりしておくことで精神的安寧を維持している

ということです。 

 

しかしながら、「常にリーマンショック時のような緊急事態を想定して経営を

行うのが合理的であり、そのためには常時相当の現預金が必要」という主張に

対しては、違和感を覚えずにはいられません。企業がリスクをとって事業を行

わなくなれば、新たな事業、次世代につながる成長性の高い事業は生まれよう

がありませんし、ただ縮小均衡に陥るばかりで、早晩、雇用も消費も漸減して

いき、現在の生活水準を維持することが難しくなります。したがって、現預金

の保有を適切な範囲にとどめ、一定のリスクをとって経営を行うスタイルが社

会的には最も合理的な行動として認知されるのが自然と考えられます。 

 

こういった日本の経営者のスタンスを是正する役割を担っているのが株主と

いう存在のはずです。通常、「適当な投資案件がない」のであれば、「株主であ

る我々に一旦還元せよ」という声が上がるはずですし、「株主価値の最大化」よ

りも「企業の存続」を目指すのであれば、株主の反対意見が上がっても不思議

ではありません。しかし、日本企業の株主は、多くの場合、そうした異論を挟

むことをして来なかったように思われます。 

 

しばしば報道されますように、日本の金融資本市場での売買取引における外

国人投資家の比率は全体の 6、7 割に達していますが、一方、保有比率について

は依然として 3 割程度にとどまっており、全体としては、日本人株主はいまだ

重要な地位を占めています。もちろん最近では、「物言う株主」も存在感を増し

つつありますが、それでも少数派であり、全体の景色を変えるところまでには

至っておりません。 

 

とりわけ、こうした状況を象徴する、いわゆる「株式の持合い」の商慣習は、

「事を構えないこと」を最も優先すべき行動指針としている日本人にとっては、

ある意味で、経営の智慧を結集したかのような仕掛けであり、取引先や関係先

との関係を長く良好に保つことにより、企業の存続可能性を高めることを指向
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してきました。 

 

1990 年以降、金融機関の保有株式減少の動き等から、株式の持合いが縮小に

向かったことで、企業によっては、これまで特定の株主との関係を良好に保っ

ていれば良かった環境から、多数の株主から挙がる様々な意見に対応していか

なくてはいけない状況に変わってきています。とはいえ、少なくとも企業の経

営における意識として、株主という存在に対する基本観は、あまり大きく変わ

っていないのが現実でしょう。 

 

＜図１-４ 投資家別株式保有比率の推移＞ 

企業のガバナンス向上の観点から、株主の意見を代弁する存在としての社外

取締役の導入の必要性が叫ばれており、今後予定されている会社法改正等を通

じて制度的な手当てが行われるところです。東証の集計では、2013 年 8 月末の

時点で、市場一部上場企業の 62％の会社が社外取締役を導入、47％の会社が一

般株主と利益相反が生じる恐れのない独立社外取締役を導入しています。この

数字は、前年比でそれぞれ+7％、+8％と大きく上昇しており、社外取締役を導

入する動き自体は拡がりつつあります。 

 

（出所：東京証券取引所 平成 24 年度投資部門別保有状況） 
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(注)平成 16 年度から平成 21 年度までは、ジャスダック証券取引所上場会社分を含む。 
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＜図１-５ 社外取締役導入状況＞ 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

しかしながら、ただ外形的に社外取締役を導入することが、企業の経営効率

の改善や企業の株主に対する意識の向上につながるとは言えません。すなわち、

現状では社外取締役を導入した会社において、たとえ業務執行を行う経営側と

対峙してでも株主等の視点から経営に対して意見を申し述べるところまで踏み

込むケースは少数に留まると思われます。そもそも、社外取締役自身が、経営

側から選ばれた人であるとの感覚を抱いてしまい、経営に対して物を言う存在

であるとの認識、自覚自体がもしも薄いのだとしたら、問題があります。また、

株主のみならず社会全体においても、社外取締役というものが、ある意味では

自分達の考え方を代弁して会社に対して意見を述べる存在である、という明確

な認識が比較的希薄であるのが現状ではないかという指摘もあります。これは、

法制度において、社外取締役の役割・位置付けが曖昧であることに加え、社外

取締役の判断に一定の法的な効果が与えられる（例えば、米国のように株主代

表訴訟などの裁判の際に社外取締役の判断が斟酌・尊重される制度など）とい

った社外取締役導入へのインセンティブに欠けていることが背景にあるとも言

えます。 

 

 

 以上のような状況を踏まえると、日本企業の低収益性が放置されている、あ

るいは改善しない原因として、 

 

（出所：東京証券取引所 東証上場会社における社外取締役の選任状況） 
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① 倒産法制や雇用法制等の特性から、多額の現金を保有しておかなければ

いけないというインセンティブが働いていること、 

② 社外取締役が株主等の意見を代弁する者として存在しているとの社会的

認識がそもそも希薄であり、また社外取締役自身もその役割を果たせるよう

な法制度的枠組みではないこと、 

③ リスクマネーを拠出した者に適正なリターンをもたらすことよりも、企業

の存続可能性を高めるのが経営者の役割であると認識していること、 

④ 株式の持合いなどを通じて大株主である日本人株主と企業側との関係が

微温的な傾向になりがちで、株主側から収益性を向上させるための厳しい要

求などが出ないような空気感があること、 

 

といったところに求められるのではないかと考えられます。 

 

 では、このような現状を打開し、少しでも日本企業の収益性を高める努力を

していくためには、具体的にどのような方策を講じることが考えられるでしょ

うか。 

 

 

 

3. 具体的な提言 ～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

① 倒産法制や雇用法制の特性から、多額の現金を保有しておかなければいけな

いというインセンティブが働いていること、に関して 

 

 法制度が原因で現預金の保有額が高くなっており、それが収益率の低さに影

響しているということであれば、極めて単純ではありますが、当該の法制度に

ついて必要な見直しを行うべきであります。例えば、ドイツの法制などを参考

にして、企業の再建や雇用慣行に関する法制度の整備を行うことにより、将来

発生しうるショックに対して準備しておくべき資金の額をあらかじめ予測でき

ることにつながりますので、こうした要因に関連して、余分な現預金を蓄積し

ておこうとするインセンティブは低くなるはずです。 
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② 社外取締役が株主等の意見を代弁する者として存在しているとの社会的認

識が希薄であり、社外取締役自身も期待される役割を果たせるような法制度

的枠組みではないこと、に関して 

 

 現状、社外取締役の位置付けが必ずしも明確ではなく、株主側、企業側とも

どのような役割を果たしてもらうのか判然としていない可能性があります。お

そらく、単純なオーディットやアドバイザリー機能というよりは、もっと株主

等の目線で、経営陣の業務執行が株主等の利益と相反していないか、彼らに利

益をもたらす事業を行っているかどうかといったチェック機能を果たすことが

必要ではないかと考えられます。 

   

 そのためには、社外取締役については、経営陣の業務執行に対する適正なチ

ェックを怠ったり、収益機会の拡大に対してブレーキばかり踏んだりするとい

ったことがないよう、その役割を再確認した上で、個々人のキャパシティとし

ても、より一層株主など社会からの期待に応えられるように、さらに積極的な

取組みを行っていただく必要があるのではないでしょうか。 

 

 

社外取締役が一社に必要な時間をかけてコミットするようになれば、社外取

締役を何社も兼ねるようなことは現実的ではなくなり、「人手不足」が懸念され

ることになるかもしれません。しかしながら、社外取締役が本当に株主等の利

益を代表して判断できる能力を高いレベルで保持することができれば、社外取

締役は、絶えず株主等の代弁者であると実質的に見做されるようになりますの

で、結果的に、経営者の判断は、取締役会の承認を得ることで、株主等からの

同意も得たものと擬制するような制度的枠組みを構築することも検討に値する

かもしれません。 

 

社外取締役がこのようなチェック機能を発揮することによって、経営者の判

断が正当であるとの認定がなされるようになれば、常に株主代表訴訟のリスク

にさらされている経営者であっても、経営判断に対して株主から訴訟が提起さ

れるリスクは、かなりの程度軽減されることになるはずです。そして米国の制

度的インフラ（社外取締役が参加した訴訟委員会など）のように、チェック機
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能に基づく社外取締役の判断が経営者の法的責任の認定上も斟酌・尊重される

制度的インフラが日本でも今後整備されると、経営者が相応のリスクをとって

新たな事業を展開し、その結果として事業全体の収益性を高める環境がより整

うものと考えられます。このような過程を経ることで、社外取締役の設置が日

本企業の低収益性からの脱却に向けてプラスの効果を発揮することになります。 

 

今般の会社法改正において、社外取締役の要件として親会社の者や親族でな

いこと（一種の独立性要件）を追加したり、監査・監督委員会設置会社という

新しい株式会社の統治機構を導入したりするという改正が予定されています。

このように、社外取締役が株主の意見を代弁する者として経営者の業務執行を

監督するための制度上の仕組みが改善されることは望ましいことでありますが、

今後も引き続き、そうした環境の整備に向けて、制度インフラ等の見直しを不

断に行っていくべきものと考えます。  

 

 

③ リスクマネーの拠出者に適正リターンをもたらすよりも、企業の存続可能

性を高めるのが経営者の仕事であると認識していること、に関して 

 

上記の①や②のように、法制度が原因であれば、それを修正することで状況

を改善することはできますが、意識の問題が影響しているということになると、

その解決は必ずしも容易ではありません。しかしながら、株主等の目線に立っ

た経営を行えるような環境を制度的に作って、保守的な意識に刺激を与えると

いう意味では、自社株などを活用したインセンティブ（例えば Performance Share、

Restricted Stock 等の欧米企業が広く導入している自社株報酬制度）をもっと積

極的に導入することは効果的な施策になる可能性があります。経営者自らが株

式を保有し、株主になることで、少なくともこれまでよりは、株主価値を意識

した経営ができるようになるのではないでしょうか。 

 

 

④ 大株主である日本人株主と企業側との関係が微温的な傾向になりがちで、

株主側から収益性を向上させるための厳しい要求などが出ないような空気感

があること 
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この点に関しては、安定株主以外の株主が大きな声を上げることへの社会的

期待が高まっています。特に期待されるのは、年金基金など大量の株式を保有

している、いわゆる機関投資家の方々です。投資先企業の経営者と頻繁に対話

する中で、具体的な経営戦略に関して意見を交換することから始める必要があ

ります。また、そのような対話の方針を一定のルールの下で形作り、全体に広

げていくことができれば、経営者側は収益性向上に向けて、相当のプレッシャ

ーを感じるはずです。 

 

また、そうした機関投資家ごとのルール作りを促進させるために、機関投資

家自身のガバナンスを変えていくことも大事なポイントになります。これにつ

いても、一定の投資戦略に係るガイドラインなど、最終受益者にとって、運用

者を選択するための判断材料とできるようなものを策定させ、競争原理が働く

環境を作っていくことが必要ではないでしょうか。 

 

現在、日本版のスチュワードシップコードについて議論が行われていますが、

これも日本企業の収益性向上を含めた中長期的観点からの企業価値向上に主眼

が置かれるのであれば、大変望ましいことです。ただ、単に形式・体裁を整え

ることだけに陥ることのないよう、客観的に分かりやすいからと言って、「年に

複数回、経営者と会談する」などといった外形的な基準に重きを置くよりも、

それぞれの事情を踏まえた上で、実質的に意味のあるルールにして頂くことを

期待したいと思います。また、上場会社側が抱えている経営現場でのいろいろ

な苦労を理解することなく単に機関投資家側が意見を述べているだけでは、中

長期的観点からの企業価値向上に資する実りのある対話は実現されません。日

本版のスチュワードシップコードが、機関投資家側から上場会社側に向けた一

方通行の要望となるのではなく、機関投資家側が運用面等における既存の各種

取扱いについて、柔軟性を高めていく契機となることも期待したいところです。 

 

 

 なお、上記①から④までの提言に加えて、ワークショップでは、資本市場の

活性化に向けて大変興味深いいくつかの意見がありました。 

  

例えば、日本企業の低収益性の背景に関連して、企業買収を検討する者（企

業買収者）からみて、対象企業の行動ルールや株式譲渡益に係る税務上の取扱
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い等が必ずしも明確でないため、日本企業の買収を検討することは容易ではな

い、との指摘がありました。この結果、現預金を活用するせっかく機会が減少

したり、同一分野に多くの企業が参入して過当競争に陥ったりすることを通じ

て、企業の収益性に悪影響を与えているのではないかというものです。 

 

この点に関して、強圧的な買収が行われる際に発生すると思しき数々の弊害

を防ぐことは重要ですが、そのためのルールが経済合理的なものであることも

同様に重要です。そのためには、ドイツやアメリカにおける関連制度を参考と

して、一貫性のある環境整備を行い、企業買収者から見て、対象企業の行動ル

ールや税務上の取扱いについて、事前に合理的な予測を立てられるような制度

に変えていくことが必要と考えられます。 

 

 

また、インサイダー規制に関連して、「日本では大企業の役員クラスの人たち

が、なかなか株を買えない実態があるが、これは異常だ。日本の場合、決定事

実があったと法的に認定される時点が非常に早いこともあり、属する業種によ

っては役員は常時インサイダーに置かれた状態になってしまう。規制（の運用）

が厳しすぎて、結果として貴重な株式保有層を失っているのではないか。もち

ろん、ETF のようなインサイダーフリーの商品はあるとはいえ、必ずしも十分と

はいえない。」との意見がありました。 

  

上記④のスチュワードシップコードの中で、運用者と企業側の対話の重要性

が謳われたとしても、現行の日本のインサイダー規制を遵守するに当たっては、

対話できる内容は限定的となる可能性があります。現状、インサイダー規制は、

上場会社からの情報伝達をさらに厳しく規制する方向へと進んでいますが、「他

方でスチュワードシップコードという上場会社から機関投資家へ情報が流れる

ことを促進する仕組みを同時に導入するのであれば、両制度間のバランスの採

り方についても考え方の整理が必要になる」との意見もありました。 

 

 

 さらに、一般的な株式に対する認識についても、「株式を保有していると何か

やましいことをしているかのように言われる。特に政治家の先生方の間では、

そのように言われる方が少なくない。その一方で、金融資本市場を活性化せよ、
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リスクをとって株式を持てと言う。ここに大きな矛盾があるのではないか。株

式投資は後ろめたいものという誤認が起こらないようにするためには、きちん

とした金融教育が不可欠だ。」との意見がありました。 

  

 例えば、「清貧」という言葉に象徴されるように、一般的に、日本ではお金に

執着することに対してネガティブな反応が示されることが少なくありません。

配当所得でさえ不労所得として蔑む風潮は今なお存在します。もちろん、リス

クを負担する投資に対して正当なリターンを得ることは、ごく当たり前の経済

行為、むしろ極めて知的な付加価値創出行為であります。体系だった金融教育

を実施することはもとより重要ですが、まずは、政治家の先生方等に、「株式投

資は知的な経済行為である。日本が国としてもっと豊かになるために、株式へ

の投資や保有を大いに推奨します」とメディアの前で胸を張って演説してもら

ってはどうでしょうか。 

  

 折しも、来年 1 月から NISA が始まろうとしている今、個人投資家の市場に対

する関心が高まっており、こうした施策を通じて市場が活性化することは大変

に素晴らしいことです。この動きを一時的なものとせず、長期的に国内外の投

資家の裾野拡大に努めることが、真の市場活性化へとつながります。そのため

には、上場企業の収益性向上等を通じて、日本市場をより魅力ある、投資家の

方々を惹きつける市場へと変革する不断の努力が不可欠であります。 
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II．アジア諸国との共生に向けた我が国金融資本市場の役割とは 

 

1. JPX の問題意識 ～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

世界の GDP に占めるアジアのシェア（日本を除く）は、2000 年には 25.4％

であったものが 2012 年には 28.7％へと拡大しています。また、IMF は、当該シ

ェアは 2018 年までには 30%を超えるだろうと推測しており、今後、世界におけ

る経済成長の中心がアジア地域へ移行する蓋然性は非常に高いとされています。 

 

アジアの中では、現状、中国の経済成長率が他を圧倒していますが、中国の

労働人口は 2015 年までにピークを迎え、その後、減少に向かいます。一方で、

マレーシア、フィリピン、インドネシア、ベトナム等の ASEAN 諸国の多くは、

今後 10～30 年の間は労働人口が増加し続けることから、当面は高い経済成長を

維持することが見込まれています。 

 

＜図２-１ 各地域の世界 GDP に占めるシェア＞ 

 

足元では、アジア経済共同体（AEC）の構築に向けた準備が当初予定より遅延

はしているものの、漸次前に進んでおり、域内における経済的・制度的統合に

よる生産の効率化等が実現すれば、世界経済の中での存在感は大きく高まって

くるはずです。直近でこそ、新興国全般について経済成長の鈍化を懸念する声

（出所：IMF データ等から日本取引所グループ作成） 
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も上がりはじめていますが、それでも中長期的には、アジア地域が世界経済の

中で主要な地位を占めることは否定できないでしょう。 

 

一方、成熟を迎えた日本の経済成長率は、1992 年以降 3％を上回ることはほ

ぼなく、平均すると 0.9％を切るといった有様で、世界の平均値にも達していま

せん。さらに、既に生産人口が大きく減少する時期に移行している状況を踏ま

えますと、日本が生きていくためには、特に地理的・文化的にも近いアジア地

域の経済成長を取り込むことが必須となります。 

 

さて、このところの日本とアジアとの経済関係をみますと、プラザ合意後の

円高を背景として、日本の製造業を中心に、より労働コストの安い中国・ASEAN

へと生産拠点を移転させる動きが活発化しており、その結果、日本とアジア地

域の貿易や直接投資は着実に増加しています。 

 

また、ASEAN に進出した日系企業の現地での事業活動を支援するため、邦銀

のアジア進出も少しずつ増えています。しかしながら、日本とアジア各国間の

証券投資の規模には、従前からほとんど変化が見られず、実体経済面に比べて

金融面での関係については、必ずしも密に構築されているとは言い難い状況に

あります。 

 

ただ、そう遠くない将来には、アジア地域においても、中間所得層の爆発的

増加による資金運用ニーズやベンチャーなど起業の活発化に伴う資金調達ニー

ズが急速に高まることが見込まれ、併せて日本国内においても、アジアの経済

成長からのリターンを狙った投資ニーズが高まることも予想されるなど、日本

とアジア地域間での証券投資が活発化する素地はできあがりつつあります。 

 

もとより、金融面において日本とアジア地域との間の連携関係を強化するこ

とは、日本の金融資本市場のさらなる発展をもたらしますが、それに加えて、

日本の金融資本市場がアジア地域における実体経済の成長を支える形でアジア

との共生を実現しながら、ひいては日本経済にもその成長の果実をもたらし、

日本経済再興への礎ともなることが期待できます。 

 

そうした中で、金融資本市場の担い手であるＪＰＸが、どのような役割を果
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たせるのか、あるいは果たすべきなのか、日本の金融資本市場が注目されてい

るこのタイミングで検討することには、非常に重要な意義があると考えます。 

 

以上のような観点から、今般、この問題に関して造詣が深い有識者の方々に

お集まりいただき、現状に関する分析を行った上で、「アジアにおける JPX の役

割」を中心に議論を行うワークショップを開催しました。以下では、当該ワー

クショップで出された多くの意見をもとに、最終的に「アジア諸国との共生に

向けた我が国金融資本市場の役割に関する JPX からの提言」としてとりまとめ

を行ったものです。 

 

 

2. 現状の分析 ～～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

アジア地域全体の経済成長性については、既述のとおりでありますが、この

地域における成長の格差を国民１人当たりの GDP でみると、中国と ASEAN の先

頭グループが日本の 30 年前の水準、また ASEAN の後発グループが日本の 40 年

前の水準にあるものの、今後、この 10 年分の格差は、かなりの程度まで縮小す

ることが予想されます。 

 

＜図２-２ アジア１人あたり GDP＞ 
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また、産業の発展具合からみると、この地域は大きく４つのグループに分け

られます。第一グループは日本・香港・シンガポールで、三次産業化が進んで

すでに成熟期に入っています。第二グループが中国・インド・フィリピンで、

このグループは緩やかな三次産業化が進んでいます。そして第三グループが、

マレーシア・タイ・インドネシア・ベトナムという ASEAN の核をなす国々で、

こちらは引き続き二次産業化を進めているところです。最後の四番目のグルー

プに属するのは、ラオス・カンボジア・ミャンマーという ASEAN の中での後発

グループで、現在二次産業化を急いでいる状況にあります。もとより、二次産

業化を進めるに当たっては巨額の投資が必要になりますので、特に ASEAN 諸国

を中心にして、巨大な資金需要が発生することは明らかであります。こうした

巨額の資金需要をどう賄っていくのかという点は、アジア地域全体の大きな課

題の一つになります。 

 

こうした中で、日本からアジアに対する直接投資（FDI）については、ここ 5 年

では 1.5 倍にまで増えていますが、内訳としては中国向けの投資が際立って増加

しているのが実情です（証券投資についてはほとんど横ばいです）。直近では、

中小企業を含めて東南アジアへの直接投資が増加しており、それらの現地での

ビジネス化、発展に向けて、資金面、ソフト面のサポートが増えてくることが

予想されております。なお、アジアから日本に対する証券投資も 2.5 倍程度にま

で増えていますが、その大半は中国によるもので、かつその多くが日本の短期

国債に向けた投資となっています。また、中国については、政府系のファンド

などから、これとは別に 4 兆 5,000 億円ほどの日本株投資が行われていると見

込まれています。 

 

このように、アジアの中では、中国・香港・台湾・シンガポールという、大

中華圏とも言える経済が非常に大きな存在感を示しており、アジアへの直接投

資の大部分に中国人・華僑が絡んでいるとも考えられます。したがって、アジ

ア地域というのは、「中国色が非常に強いマーケット」でありますので、その現

実を念頭に置きながら、具体的な戦略を描いていくことが欠かせないというこ

とでしょう。 
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＜図２－３ 対内外の直接投資（残高）＞ 

 

＜図２-４ 対内外の証券投資（残高）＞ 

 

 

アジア地域でのもう一つのポイントは、いわゆるインフラの整備をどのよう

に進めるのかという点であります。世界的にインフラ投資は非常に大きな伸び

を示していて、2000 年代初めに 500～600 億ドルであった投資金額が、現在で

は 1,800 億ドルを超えています。しかしながら、アジアに限定すると、長らく
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200 億ドル（約 2 兆円）程度の低水準のまま変化がありません。東日本大震災

からの復興のために使われている額（2011 年度で 19 兆円、以降は年額 3～5

兆円）に比べると、アジアのインフラに対して投下されている金額の少なさが

際立っていると言えるでしょう。 

 

ある試算によると、アジア全体で向こう 10 年間に必要とされるインフラ投資

のための金額は、820 兆円程度とされています。1 年当たりでは 80 兆円以上必

要ということになりますが、毎年2兆円ほどしか投下されていないのが現実で、

ここに非常に大きな需給ギャップがあります。アジア全体としては、民間では

貯蓄過多で資金が余っていますので、この資金をどのように活用するか、特に

貯蓄額が圧倒的に多くて、資金の拠出元として期待される日本にどのようなサ

ポートができるのか、という点も重要なポイントの一つになります。 

 

 これまで、我が国もアジア金融資本市場の発展に向けて、数多くの支援を行

ってきました。例えば、アジア通貨危機を背景として、アジアにおける貯蓄を

アジアに対する投資へ活用する観点から、アジア債券市場育成イニシアティブ

（ABMI）が進められてきました。現在、アジアの債券市場の発行残高は 1 兆ド

ル（2002 年）から約 6 兆ドル（2012 年）と拡大を見せています。他にも金融

システムや市場監督に関する知見の提供等、数々の面でアジア金融資本市場の

発展に貢献を果たしてきていると言えます。 

 

長期的な視点でみますと、ASEAN 諸国の経済が成長すると見込まれる中では、

企業の発展や中間所得層が飛躍的に増加することに伴い、金融取引・証券取引

も飛躍的に増えていくことは間違いないでしょう。そこでは、我が国もそうで

あったように、経済発展の段階に応じた金融資本市場の整備が必要になると考

えられます。欧米を含めた各国がアジア進出を図っている中で、金融資本市場

の活用を促すべく、日本がどういった形で貢献できるか、改めて考える必要が

あるのではないでしょうか。 
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＜図２-５ アジア株式市場の時価総額・上場企業数の変化＞ 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

将来的に、アジア諸国の金融資本市場が成長してくれば、それは日本市場に

とって当然チャンスであるとも言えます。現在、アジア諸国の年金などに蓄積

された資金の運用については、自国の金融商品による運用がメインとなってお

り、強いホームカントリー・バイアスがかかっています。しかしながら今後、

運用する資産規模が拡大するにつれて、国際分散投資の必要性が生じてくるこ

とは必至と考えられますので、早晩、自国以外の株式などを組入れることも、

運用上の有力な選択肢となってくるものと思われます。実際に、徐々にではあ

りますが、域内での証券投資残高は上昇し、アジア金融危機の教訓も踏まえて

か、分散投資も増加傾向にあります。また、取引所市場の発展によって、債券

投資を株式投資へ振り向ける動きも散見されます。 

 

このような状況を踏まえますと、アジア各国における年金や SWF（政府系金

融機関）による資金運用の受け皿として日本株などの金融商品を積極的に保有

してもらうことを考える必要があります。そのようなアジア各国の長期安定資

金が日本株への投資を積極化することにより、日本の株式市場の流動性が高ま

ることはもとより、成長率は高くはないものの安定した日本の成長の果実をア

ジア地域に還流することにもつながり、ウィン・ウィンの共生関係の構築に資

するものと考えられます。 

 

以上のように、アジア地域において金融に期待される役割としては、 

 

 

単位：億ドル
2003年末 2012年末 2003年末 2012年末

中国 5,130 36,974 1,285 2,494

香港 7,146 28,319 1,037 1,547

インド 5,320 24,978 6,535 6,856

インドネシア 547 4,282 333 459

韓国 2,982 11,794 684 1,784

マレーシア 1,608 4,666 901 920

フィリピン 232 2,293 236 254

シンガポール 1,485 7,651 551 776

台湾 3,790 7,353 674 840

タイ 1,190 3,898 419 558

時価総額 上場企業数
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① 特にASEANの後発グループの中で経済成長のエンジンとなるであろう二次

産業への設備投資（大型の生産プラントなどのハード面への投資や生産性向

上のための技術革新・人材育成などのソフト面への投資）に向けた資金の提

供、 

② 安定的な電力供給の実現など産業インフラの機能向上や上下水道などの生

活インフラの整備に向けた資金の供給、 

 

といった内容が考えられます。 

 

これらの資金の源泉としては、貯蓄過多である日本や中国に存在する巨大な

民間資金を活用することが最も現実的であり、どのようにすればその間の資金

配分がより効率的に行われるのか、について検討すると同時に、 

 

③ 特に ASEAN の後発組の国々においては、自国内で資金調達ができるような

間接・直接の金融の枠組みを整備するために、日本がどのようなサポートを

できるか、 

④ さらに今後、アジア地域でも蓄積されていく年金等の資産運用の効率化に

向け、どのようにして日本の金融商品を受け皿として活用してもらえるのか、 

 

といった点についても検討する必要があるのではないかと思われます。 

 

 

3. 具体的な提言 ～～～～～～～～～～～～～～～～～～ 

 

① 二次産業化に向けた設備投資資金の供給に関して 

  

アジア経済の発展過程にあっては、国・政府のほか、財閥や同族企業が重要

な役割を果たしてきたというのが、各国に共通して見られる特徴であり、その

中で、金融についても自ずと関係の深いグループ企業からの間接金融に依存し

てきたというのが実情です。こうした基本的な枠組みを、大きく変更すること

は難しいと思われますが、近年の変化として各国間の金融取引や情報伝達に要

する時間・コストの低下に伴い、海外の金融機関が資金供給することも不可能

ではなくなっています。 
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もちろん、外資や送金に対する制約がある国はまだ多く存在しますが、日本

の金融機関が現地に積極的に進出して、日系の現地進出企業をサポートするこ

とに限れば大きな問題はないでしょう。これを皮切りに、現地の企業にも融資

していく融資機能を高めることで、実際にアジア地域で日本の個人金融資産を

活用していくことが可能になります。 

 

特に、リーマンショック時のような危機に際して、世界の市場で流動性が枯

渇した中にあっても、日本の金融機関の安定性は国際的に高く評価をされてお

り、そうした日本の金融機関の強みを、現地金融機関などと差別化するファク

ターとして売り込んでもよいのではないか、と考えられます。最近は金融機関

のアジア進出の動きが拡がりつつあるところでありますが、こうした動きを国

家戦略として重要な政策と位置付け、金融機関の進出をバックアップするよう

な政府の取組みが求められると考えます。これには銀行に比べて遅れている証

券会社や資産運用会社の進出を後押しするために、現地の金融サービスの自由

化を求めていくということも含まれてくるでしょう。 

 

また、調達資金が巨額になればなるほど、銀行融資よりも債券市場を利用す

るというのが効率的な方法であります。基本的に、債券は OTC で取引すること

（取引所を介さずに相対での取引）が通例ですが、アジア地域では、アメリカ

や日本のような大手の仲介業者が存在せず、銀行が兼業的に取り扱っているの

が実情です。これまで、アジア債券市場育成イニシアチブを通じて、アジア地

域の債券市場の育成を進めているところでありますが、この取組みを一層推進

していくことによって、域内企業の資金調達方法の多様化・活性化を進めてい

くことが考えられます。 

 

あるいは、東証のプロボンド市場については、調達通貨に制限はありません

ので、特に、アジア地域の資金調達については、この市場を活用して、日本の、

いわゆるプロ投資家からアジアに対して資金を提供することも考えられます。

そうした観点から、アジアに対して、この使い勝手のよい市場の存在を大いに

アピールしていくことが必要ではないかと思われます。 
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② 各種のインフラ整備に向けた資金の供給に関して 

 

 アジア地域のインフラを整備するための巨額の資金の調達に関しては、現在、

東証で 2015 年を目途に開設の準備を進めている、上場インフラ市場を活用する

ことができるのではないかと考えられます。もちろん、投資してリターンを得

る商品ですから、安定的にリターンの原資となるキャッシュ・フローを生み出

すようなインフラにしか適用できないという制約はあります。ただ、アジアは

安定的なキャッシュ・フローを生み出す良質なインフラプロジェクトが多数存

在していると考えられ、上場インフラ市場の活用により、巨額の資金を提供す

るツールとして活用できれば、日本の金融資本市場にとっても大きなチャンス

になると期待されます。 

 

 

③ アジア各国の資本市場機能の整備に係るサポートに関して 

 

 既述のように、現状、アジア各国企業の資金調達は銀行融資に負うところが

多いわけですが、いつまでもこうした間接金融だけでは、金融サービス全体の

質の向上と効率化が妨げられる可能性がありますので、早々に直接金融の仕組

みを整えることが不可欠です。 

 

少なくとも、これまでも度々アジア経済を襲った銀行不安の際には、必ず信

用収縮の問題が生じたことから、そうした不安を解消する観点からも、直接証

券市場から資金を調達できる道を開いておくべきです。 

 

もちろん、ミャンマー等一部の国を除いては、各国とも、株式市場を開設し

ておりますので、そうした認識は十分に持ち合わせていると思われますが、ル

ールやオペレーション等の成熟度においては日本にまだ一日の長が認められま

すので、各国のルール等の改善やオペレーションの機能向上などに向けて、必

要なサポートの実施を検討すべきと考えます。 

 

ただし、基幹システムの輸出等に関しては、相当の資金も必要であるし、現

地のニーズに合わせてカスタマイズが必要になりますので、できる限り、政府

等と連携を密にしながら、オールジャパンとして、交渉にあたることが極めて
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重要であると考えます。特にこの分野では、これまで韓国が強みを発揮してお

り、その背景には政府の強力なバックアップ体制が挙げられます。本年 6 月の

政府「日本再興戦略」において金融インフラ整備の技術支援を促進することが

挙げられており、これを具体的に実行に移していくためには、官民一丸となっ

て強力に推進していく体制、例えば金融インフラ輸出を推進する体制の整備等

が必要ではないかと考えます。 

 

また、株式市場が発展段階である国々を中心として、自国市場育成の観点か

ら資本取引に関する規制を設ける等、様々な規制が設けられています。各国の

市場発展段階を勘案しつつ、域内の資金調達や取引の円滑化にあたり障害とな

る規制については、現地政府との継続的な対話を通じて見直しを進めていく必

要があると考えます。 

  

 

④ アジア各国の資金運用に日本の金融商品を活用してもらうことに関して 

 

一方で、アジア地域の年金や SWF（政府系ファンド）の資産の運用について

は、徐々に国際的な分散投資に向かうことが想定され、日本株などをその投資

対象リストに加えてもらうためには、各日本企業の収益性を高めてもらうこと

と同時に、早い段階から年金等の機関投資家に対して日本株に関するプロモー

ションを実施することも必要であります。 

 

また、アジア地域にある金融機関が日本市場へ進出することを容易にするた

めに、日本市場が注目されているタイミングで、東京市場の国際金融センター

化を改めて推進するべきと考えられます。例えば、いわゆる国際戦略特区の中

で事業展開するアジアの金融機関への優遇措置を導入することにより、東京進

出のインセンティブとする等、国を挙げての政策により国際金融センター化に

対する本気度を対外的に示していくことが、国際的な関心を引きつける鍵であ

るとも言えるでしょう。 

  

 

なお、現在、日中の政府間の関係は、必ずしも良好とは言えない状況が継続

していますが、その間にも、香港取引所による LME（ロンドン金属取引所）の
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買収や人民元決済市場の整備などの動きが進展しており、中国は国家戦略的に

アジアの金融市場を取り込みはじめております。 

 

また、そのように中国の存在感が増している中で、玄関口とされる香港はも

とより、台湾やシンガポールも中国との協働・連携を国家の方針として掲げて

いるように見受けられます。 

こうした状況を等閑視すれば、日本市場のアジアでの影響力は低下の一途を

辿ることになるでしょう。そうならないためには、日本でも政府レベルで、こ

うした中国の動きを踏まえつつ日本市場のプレゼンスを向上させるマーケット

戦略を構築する必要があります。 

 

中国との貿易額をみると、中国は極めて重要な取引相手であり、また、人民

元での決済量も大きく伸びていることを踏まえると、改めて中国との連携を深

める選択があってもよいのではないかと考えます。2012 年 6 月から開始した人

民元と円の直接決済を深化させていくことは当然でありますが、人民元建て債

券の発行を促進したり、人民元・円・ドルを基軸とした国際通貨決済の環境を

東京に整備していくことも、国をあげて今こそ真剣に検討すべき課題でありま

す。 

 

以 上 

 

 


