
記者会見要旨 
 
日      時：平成２４年４月２７日（金） 午後２時００分～午後２時５０分 

場      所：東証 ARROWS プレゼンテーション・ステージ 
会 見 者：代表執行役社長 斉 藤  惇 

 

斉 藤 こんにちは。それでは始めます。 

資料があると思いますけれども、本日は、まず東京証券取引所グル

ープの平成 24 年３月期決算について、ご説明します。 

お手元の資料を 1 枚おめくりください。連結損益の状況について、

前期（平成 23 年３月）と比較した数字を記載しておりますので、ご

覧ください。 

「営業収益」に関しましては、株券の売買代金が前期比 16%の減少

となったことから、「取引参加料金」は 7.8%の減収、「証券決済関係収

入」も 7.8%の減収となりました。 

次に「上場関係収入」ですが、前期には第一生命の大型 IPO やその

他の上場会社の大型増資がございましたが、その反動減で上場会社の

資金調達額が前期比 68.9%の減少となったことから、「上場関係収入」

は 25.7%の減収となりました。 

「情報関係収入」は、前期と同水準になっております。 

この結果、「営業収益」全体では、前期比 7.1%減収の 530 億円とな

りました。 

他方、「営業費用」に関しては、システム保守の見直しなどによる

コストダウン活動により「システム維持・運営費」が 8.3%減少いたし

ましたが、昨年 11 月の Tdex+システムへの先物取引の移行を受け、旧

来の先物取引システムを繰り上げて償却したため、減価償却費は 5.2%

増加しております。 

一方、東証ビルの賃借料の値下げ改定により「不動産賃借料」は 6.9%

減少しました。 

「営業費用」全体では、前期比 0.9%微増の 438 億円となりました。 

その結果、「営業利益」では、前期比 32.6%減の 91 億円、シンガポ

ール取引所株式からの配当収入などを加減いたしました「経常利益」

は、同 28.7%減の 109 億円となり、税引き後の最終損益である「当期

純利益」は、同 28.9%減の 63 億円となりました。 



 

次に、東京証券取引所グループの役員人事について報告します。お

手元の資料をご覧ください。 

まず、当社の取締役ですが、任期は１年で、毎年６月の定時株主総

会にお諮りしております。今回は、私を含め 14 名の候補者全員が再

任ということになります。 

また、現在取締役のポール・クオ取締役は、６月の株主総会をもっ

て退任される予定であります。 

次に、当社の執行役ですが、この任期も１年となっており、やはり

６月の定時株主総会終了後に行われる取締役会にお諮りすることと

なります。候補者総勢７名のうち、新任執行役候補は岩永氏１名で、

他の６名は再任となります。なお、岩永氏は、マーケット運営会社で

ある東京証券取引所の執行役員にすでに就任しており、そちらとの兼

務となります。 

次に、マーケット運営会社・東京証券取引所の取締役及び執行役員

についてです。 

まず取締役についてですが、こちらの任期も１年であり、候補者は

総勢９名で、全員が再任となります。 

また執行役員についても、候補者総勢 10 名全員が再任ということ

になります。 

以上が役員人事関係です。 

 

お手元に資料はないのですけれども、次に、現在取り組んでおりま

すマザーズ市場のアナリスト・カバレッジ比率の拡大についてご報告

をしたいと思います。 

マザーズ市場の活性化は、昨年３月に上場審査基準の緩和や上場手

続きの効率化を行いました。翌４月に IPO 誘致を担当する上場推進部

を拡充し、国内外で精力的な営業活動を展開した結果、昨年度（2011

年度）のマザーズ市場への IPO は 14 社と、前年度の 2010 年度はわず

か５社でしたから、３倍になったということです。 

また、上場誘致はもちろん努力しているわけですけれども、さらに、

マザーズ上場会社は、アナリストのカバレッジ比率が低く、せっかく

いい銘柄が上場されていても、投資家に情報が行き渡りにくいという

問題があったわけです。そこに我々は注目しまして、マザーズ上場会

社の投資情報の拡充という観点から、アナリスト・カバレッジ比率の

拡大を意図的に取り組んでおります。 



昨年の５月時点のマザーズのアナリスト・カバレッジ比率は 23%で

ございましたけれども、東証１部は 50％くらいで、我々としては、マ

ザーズもこのくらいカバーしてもらいたいと考えております。証券会

社関係のアナリストだけに任せるのではなく、我々で中立的な立場か

らカバーしようということで、昨年の６月に我々が発起人の１人とな

りまして、マザーズ上場会社を中心にアナリスト・レポートの発行を

行う「証券リサーチセンター」を設立しました。大学関係者の方々に

もご協力いただき、カバレッジ比率の拡大支援を継続して行っており

ます。 

おかげさまで、現在、マザーズのカバレッジ比率は約 48%まで上が

ってまいりました。「証券リサーチセンター」設立後、１年を迎える

来月末には、東証１部並みの 50%のカバーができるのではないかと思

っております。 

適時開示やＩＲなど会社からの発信情報だけでなくて、第三者であ

るアナリストによる分析情報を特に個人投資家が得やすくなれば、き

っと投資のきっかけになるだろうと考えております。理論的に考えて

も、情報の客観的な分析、提供をすることによって、投資家のリスク

が低減する。そうなりますと、キャッシュフローをリスクで割ったの

が理論株価ですから、理屈的にはリスクが小さくなれば株価が評価さ

れやすいと、こういうふうに見ております。あるいは情報不足のため

リスク量を把握できずに、投資家の方がマザーズ銘柄を敬遠なさって

いたというようなことが避けられるのではないかと思っております。 

我々のこの活動で新たにアナリストのカバー対象になったマザー

ズの上場会社からは「自社の認知度向上につながった」「自社の IR 活

動で活用している」などのお声をいただいており、上場企業からは大

変好評を得ております。また、中には機関投資家からの新規投資につ

ながったというような企業も出てきております。地道な仕事ですが、

非常に重要ではないかと思っております。 

発行されたアナリスト・レポートは、投資家、あるいは皆様方がア

クセスしやすいように、YAHOO ファイナンスの「アイフィス株予報」

の WEB ページにも掲載されていますので、ぜひ多くの投資家の皆様方

にご覧いただければと思います。 

今年度は、マザーズだけでなく、本則市場、特に東証２部の中堅・

中小企業のアナリスト・カバレッジ比率の拡大にも取り組んでみたい

と思います。アナリストのカバーがないと、投資家の方はなかなか情

報を得にくいということでございますので、東証のほうでできるだけ



広く用意したいと思っています。 

また、昨年７月よりサービスを開始しました海外投資家向けの英文

資料配信サービスは東証１部の会社を中心に150社程度に利用が広が

っております。東証１部の場合はカバレッジはあるのですけれども、

英文での情報配信が少なかったので海外の投資家向けに英文資料配

信サービスを提供しており、150 社程度の会社に利用されています。

この他にも、企業価値向上を目指した経営の普及・促進と、そういう

経営を行っている会社を広く内外の投資家に知っていただくための

手段として、ROE がすべてではないのですけれども、ROE などの経営

指標を評価項目とする上場会社表彰制度など、上場会社の情報に接す

る機会を拡大しています。 

投資対象としての気づきや投資意欲の喚起を通じて、日本株市場全

体の活性化につなげていきたいと思っております。 

 

最後に、資料はないですが、TOKYO PRO-BOND Market の第１号上場

について少しお話をさせていただきます。もうすでに報道もなさって

おりますが、オランダの大手銀行の ING 銀行に第１号上場をしていた

だきました。３月 30 日に有効な債券発行枠を 2000 億円とするプログ

ラム上場をしておりまして、この範囲内でその都度債券発行していく

のですが、４月 17 日にこのプログラムに基づいて 507 億円の個別債

権を上場しております。当初、300 億くらい集まったらいいなという

つもりで準備されていたようですが、投資家の反応がよく最終的に

507 億円の発行となりました。発行体はものすごく喜びまして、日本

の債券市場はこんなにいいのか、ヨーロッパあたりでやるよりもいい

のではないかという感じでした。 

お金があって、これだけ低金利、しかもきちんとした銘柄だと、日

本のプロの投資家に十分買っていただける。TOKYO PRO-BOND Market

を利用してみたいという発行体の声もありますし、今回の上場は非常

に意味があることだと考えています。 

私はアジアの金融センターにしたいと思って、TOKYO PRO-BOND 

Market を作りました。香港とか、上海とか、社債マーケットの主導権

をとろうと必死になっています。それから、日本にはこれまで OTC で

の社債市場はありましたけれども、明確な上場市場というのはなかっ

たので、実は日本企業はほとんどオランダとか、ベルギーとかに行っ

て債券を上場しておられるのです。 

リーガル・コストとか、会計コストが高いユーロ市場で日本企業が



社債を発行、上場し、その社債を日本の生保や銀行が買っている。日

本に市場がなかったから、わざわざヨーロッパに上場して、コストを

払ってやっておられた。これを一気に日本に持ってきて、それをアジ

アのセンターにしようという狙いで、市場を作りました。 

こちらの説明が十分でなかったのかもしれませんが、ぜひ皆さんに

は今後とも注目していただきたいと思います。 

今回は、バークレーズ・キャピタル証券さんが最初に引き受けてい

ただきましたけれども、野村證券、SMBC 日興証券といった日系大手証

券も共同主幹事となりまして、非常にスムーズに発行、上場が実現し

ました。 

エクイティ市場も今度 TOKYO PRO Market に名称を変えましたけれ

ども、前の TOKYO AIM のルールを引き継いで開示書類などが大幅に簡

素化されています。 

ユーロ市場にあります MTN（ミディアム・ターム・ノート）、例えば

皆さんが自動車を買われるときに、自動車会社が割賦販売でやられる

ときのファイナンス、これは MTN でバックアップしているのです。し

たがって、自動車会社が発行する MTN は世界でも相当規模が大きい。 

日本の自動車会社さんはユーロ市場を既に活用されているので、そ

れを日本へ戻すのは煩雑なのかもしれませんが、実はコストが全然違

いますから、戻した場合のメリットは大きいと思います。 

TOKYO PRO-BOND Market は相手がプロですから、英文開示も可能で

すし、会計基準も日本基準はもちろんですけれども、米国会計基準、

国際会計基準も全部認めるということでありまして、ルールは非常に

緩和されております。このルールについては、今日は詳しいことは言

いませんが、世界は今、ルールの緩和競争に入っておりまして、アメ

リカでは、JOBS 法に大統領がサインしました。売上高が比較的小さい

中堅企業の IPO、上場に関する規制は相当緩和されるというもので、

IPO の促進を狙った法律です。 

そういう意味で、TOKYO AIM は随分先を行った市場だったのです。

今、香港もアメリカも、いわゆる規制を大幅に緩和して、小さい企業

を一気に上場し、活性化しようという動きが起きたのです。我々はそ

の１年、２年前を進んでいたのですが、あまり先を行くとなかなか理

解していただけないのかもしれませんが、これは今から伸びるだろう

と思いますので、ご注目いただけたらと思います。 

 

本日のご説明は、以上です。 



 

 記 者 ２点質問をお願いします。 

まず１点目ですが、今期 24 年３月期の決算ですけれども、期初に営

業本部の新設とか、ETF の上場の推進とか、さまざまな取り組み、市

場振興をしてきたと思います。震災を含め、欧州危機、タイの洪水と

か、マーケットの混乱が大分続いたと思いますが、その点を踏まえて、

今回の決算の評価できるところ、あるいは課題として見えてきたとこ

ろ、それぞれ簡潔にコメントをいただければと思います。 

２点目は、先日来、証券取引等監視委員会による不公正取引の一掃

に向けた取り組みというのが続いていまして、信託銀行というプロの

投資家に続いて、今回は大手証券の SMBC 日興証券に業務改善命令が出

たという事態に至っているわけです。こういうことになって、海外の

機関投資家を含めて、欧米メディアも中心に、日本の市場、あるいは

企業そのものにコンプライアンス上の不備があるのではないかとか、

制度上とか、商慣習上、何となく不透明感があるというような論調も

出てきていると思いますけれども、その点についてのご所見と、あと

は東京証券取引所として対処できること、あるいは改善したほうがい

いだろうと思われることをそれぞれお願いします。 

 

 

斉 藤 決算については、まさしくご指摘のとおり減収減益でありまして、

やむを得ないと言いつつも、ちょっと残念だなという気持ちは持って

おります。ただ、環境が非常に厳しくて、特に震災後、今ご指摘のと

おり、電力の問題、あるいはサプライチェーンがずたずたになったと

か、また、企業さんもとても新規ファイナンスを続けるというムード

でもありませんで、それどころじゃないぞという空気で、流動性が極

端に低下した。 

特に第３四半期は売買代金が 8000 億円くらいまで落ち込む日もあり

ました。こういうことで、数字は我々が思っていたより少し低く出てし

まったということは残念でありましたけれども、将来に向かって、あま

り悲観はしておりません。 

    特に日本の場合、他の国に比べて、金融機関の位置づけが非常に安

定的であるということ、今、よその国は、お金がなくて問題になって

いますが、日本にはお金はあります。 

    ただ、１つ大きな問題ですけれども、民間資金で景気がうまく循環

して再生しないために、ラストリゾートである国が出てきている。国



が結構リスクに直接巻き込まれてしまっている。特にヨーロッパがそ

うですが、これはかなり厳しい問題を残すと思いますね。相乗効果の

高い投資をして、国が投資したお金が本当の呼び水になって回収でき

るということにならないと、国が入れたお金がそのまま行ったきりに

なるということを繰り返していると、どうしようもなくなるという問

題が１つある。 

    もう一つは、一般的に日本については楽観しておりますけれども、

過剰なくらいの金融規制が少し気になっています。ヨーロッパは金融

取引税をかけると。しかも、インドも問題になっていますけれども、

自分の国だけではなくて、海外での取引にも課税しようとか。財政が

苦しいものですから、あらゆる金融取引から税をとろうという動きが

出てきている。こういうことに対して、私はちょっと警戒はしており

ます。 

ただ、一般的には、多分日本は GDP で２％成長と言われますけれど

も、今年について言うと、復興予算として 10 兆円近く計上しているわ

けです。10 兆円というのはすごいわけですね。この効果は出ると思い

ます。現実に企業さんを見ていると、ここのところ増益が多いですよ

ね。恐らく今期の決算もかなり増益という形で出てくる可能性がある

と考えています。 

最近、日々の売買代金は１兆円を切ったりで商いが少ない日もある

のですが、これは世界中で選挙が予定されているため、選挙向けの政

策として金融機関に対する規制をしようというのが１つのムードにな

ってしまっているのも大きな要因だと思います。選挙が終われば、あ

る程度明るくなってくると思います。 

フランスではサルコジ大統領が苦戦している。オランド候補が勝っ

た場合政策がどうなるのか、といった心配を市場はしているというこ

とでしょうが、選挙が終われば、落ち着いてくると思っています。 

二つ目のご質問ですが、インサイダーというのはフェアではない、

完全な犯罪行為です。野球をするにしても、サッカーをするにしても、

レフェリーがいて、イエローカードやレッドカードを出したりして、

絶対にフェアなプレーを徹底させています。ファールはどこにでもあ

るにしても、日本の場合、頻繁に起こるということですね。 

まして、今回のようにフェアプレーをやる責任を持っている当人、

証券会社や金融機関は、もちろん利益を追うことも確かですけれども、

公正な市場を維持するというレフェリーの役も求められるわけです。

何もレフェリーは役所とか、東証とかだけが担っているのではなくて、



本来は自主的に自分たちでやらなければいけない。もともとこういう

ルールというのは、自主ルールなのですね。それが守れないというの

は、非常に遺憾なことだと思います。 

これは中国あたりでも非常に真剣になっていて、インサイダーに対

しては、ものすごい罰則で CSRC や香港行政当局も出動しております。

日本はこういう問題に対しての罰則が非常に軽いのですけれども、こ

れも１つ問題だと思います。インサイダーというのはもっと厳しい違

反だということを理解する。つまり背任というか、人をだまして、自

分だけ儲ける、市場の信頼性を失墜させる非常な不正行為であるとい

うことを、我々も、また業者の方も、司法関係者も再認識して、しっ

かり対処すべきだと思います。 

我々としては、できる範囲のことは証券業協会さんとも協力して、

自主ルールで徹底的にやりますけれども、調査権も何もありませんし、

できれば司法関係者にももう少し厳しい罰則をもって臨んでいただき

たいと私は思っております。 

 

記 者 どうもありがとうございました。 

 

記 者 ２点あります。 

    まず１点目、先日発表されたミャンマーに関する証券取引所を創設

することで合意した件ですけれども、この意義と、今後どういうふう

にミャンマーの取引市場の発展に向けて取り組んでいかれるのかお聞

きしたい。 

    もう１点は、昨今、PTS が非常に伸びていまして、売買代金も昨年

度は 15 兆円あまりを超えているというような数字もあります。非常に

市場の中で存在感を増していますけれども、このあたりの動向をどう

いうふうに考えておられるのかということと、東証として、それに対

応するために、取引制度の見直しも含めて、どういう取り組みが必要

なのか。そのあたりのお考えをお聞かせ願えないでしょうか。 

 

斉 藤  ミャンマーにつきましては、これまで門戸を閉めていましたので、

経済状況が非常に遅れてしまっている。ただ、ミャンマーはかつて日

本が多大なる投資をしていたところであります。いろいろな日本企業

の施設がまだ残っているわけですね。アメリカの経済制裁が行われる

前は、日本の最大の経済援助先の一つでもあった。非常に親日感情が

強いところであります。 



        民主主義政策を復活されるということであれば、いろんな意味で、

地政学的にもあの辺で日本と親しい国をしっかり持っておくというこ

とは重要なことではないか。インド、中国とのバランスもあります。 

    それから、人口は 6000 万人もいる。あの辺のラオス、カンボジアと

比べますと、はるかに大国であります。非常にまじめな民族ですし、

スキルもありますので、日本の大きな投資先として育てたら、日本に

とってはいい結果になると思っています。 

     ですから、メーカーさんや、商社さんも進出し、ラッシュしておら

れるわけですけれども、政府自体が一番ラッシュしているかもしれま

せん。大和証券グループさんがもともと長らく現地で取り組んでおら

れたので、我々としてはそのご協力をさせていただき、ミャンマー政

府が 2015 年くらいまでに取引所を設立すると計画していますので、そ

のお手伝いをしたいと考えています。 

この前、大統領にもお会いしましたけれども、大統領自身が、小さ

いときから証券取引所というのは聞いたことがあるんだけれども、ど

んなものか全然わからなかったので、ぜひ来て教えてもらいたいとお

っしゃっていただき、非常に熱心なご様子でした。大統領のお嬢さん

も経済学を勉強しているのだけれども、それを活かして働くところが

ない。取引所ができたら、ぜひそういうところで働きたいなんておっ

しゃっているとのことです。非常に前向きです。 

我々としては、まずは人材の育成支援、それからルールは、財務省

の財務総合政策研究所でもやっているのですけれども、証取法等々の

導入に当たる支援、最後にシステムということになると思います。そ

れは長期的にゆっくりしっかりやっていこうと思っています。 

     東南アジアも、今、韓国あたりが相当進出しているわけです。日本

は全部遅れています。ミャンマーも、韓国、中国も意欲的にアプロー

チしているのですけれども、幸いミャンマー側が日本と一緒にと言っ

てくださっているのですね。したがって、我々としてはありがたいこ

とですから、民間企業で、いろいろ予算の制限なんかもあるのですけ

れども、できるだけのことをしたいと思っています。 

 

    PTS については、前から言いますように、世界的にも認められてい

るものであり、ある程度シェアが伸びるのは自然だと思います。東京

だけでそれを好ましくないと言うわけにもいかない。ただ、彼らが全

く同じプレーイング・フィールドにいるかというと、上場審査をして

いるわけでもないし、売買取引を何十人もおいて監理しているわけで



もない。東証と PTS で発見された価格のどちらが本当のフェア・プラ

イスといいますか、理論的にベスト・プライスなのか。 

       それから、鶏と卵みたいなところがあるのですけれども、この PTS 

というのは、ヨーロッパもそうですが、どこもほとんど利益を出して 

いません。よく言われるヨーロッパのチャイエックス、これもおおき

くシェアを伸ばしてきたのですけれども、結局、儲からなくて BATS 

に売ったわけです。 

彼らの株主というか、経営者は全部ブローカーなのです。私どもの

お客さんなのです。これが自分で取引所を作っている。その取引所が、

例えば東証みたいに、株主がいて、ちゃんと利益を最大化しなさい、

あるいは、正当な利益を出しなさいということが必ずしもないわけで

す。つまり、自分のデスクで儲ければ、その取引所自身は儲からなく

ても構わないわけです。 

現実にチャイエックスなんかは、取引をしたところに自分の株を渡

していった結果、いつの間にか自分の持っている株が少なくなって、

利用者の保有割合のほうが大きい。ゴールドマンなどがたくさん持っ

ているということになったわけです。 

    結局、前にありましたターコイズなんかもロンドンが買い取ってや

り直していますけれども、フェアさとか、そういう点において、私は

いささか疑問があります。こういうものが認められるということ自体

に反対はしません。東証にとって競争相手がいるということはあって

いいと思いますけれども、資本市場というのはやっぱりフェアでなけ

ればいけない。 

コストも同じような理論コストがかかって、そして透明性とか、ル

ール等々がお互いに尊敬されるところでやらなければいけない。そう

でない場合、必ずどこかで社会がコストを払わされる。現実にリーマ

ン・ショックのようなものもそうだったわけです。何度も言いますが、

私は PTS が悪いとは言いませんし、それなりにちゃんとフェアに伸び

れば、それはそれでいいと思っています。 

 

記 者  追加でもう１点。PTS は刻み値の細かさとか、そういうところで海

外の機関投資家を中心に非常に支持されているということがあります。

このあたりを受けて、東証としての対応は何か考えていらっしゃいま

すか。 

 

斉 藤 刻みが小さいというのは、どこもそうですけれども、１つの特徴で 



す。じゃ、我々も刻みを小さくすればいいじゃないかということになる 

のですが、1000 株、2000 株、１万株をオーダーなさる方のティックを極

端に小さくすると、ただ煩雑になるだけですよね。100 万株、200 万株、

1000 万株のオーダーを出される方にとっては、ティックが小さくても有

利だし、いいのですけれども、私どもの立場としては両方のお客さんに

フェアなサービスをしなければいけない。大証券とか、大きなお客さん

だけが満足すれば、それでいいというわけではない。 

PTS の一部はほとんどそこへ集中して、大きな方だけを相手にすると 

いうことで、ティックを小さくして、競争している。その辺も、小さい

ティックが主流になるようであれば、我々もある程度ティックを小さく

して対応することも出てくるでしょう。 

ただ、ダークプール等も含めて考えると、海外では、ダークプールへ

発注された場合、そのまま約定しますけれども、我が国本の法令では、

透明性を担保する観点から、取引所の立会外（ToSTNeT）で最終的には約

定させる。そういう背景もあり、最近の ToSTNeT の出来高はある程度増

えてきています。したがって、目くじらを立ててどうこうというよりも、

前向きに一緒に考えたらいいと思っています。あまり排他的なことを考

えるつもりはありません。 

 

 記 者 今日はたまたま証券会社の決算の集中日と重なっていますけれども、

大手、中堅を含めて非常に厳しい決算になりそうな感じですが、今、証

券会社の業績の改善に向けてなすべきことは何なのかというところを改

めてお伺いできればなと思います。 

 

斉 藤  日本だけではなくて、証券会社は世界中厳しくなっていますね。ボル

カー・ルールなどもあり、今後ますます今までのビジネスモデルが、ち

ょっとやりづらくなるといいますか、やれなくなってくるのではないか

と思います。ドット・フランク法の施行は延ばすという話もありますけ

れども、いずれにしても、ほとんどが自己アカウントでいろんな形で参

加して利益を出してきた。 

プロップアカウントを使うと、利益率が全然違うのですよ。フェース・

ツー・フェースのような、あるいは銀行さんにしても、単なる貸し付け

というような業務に比べますと、自己ポジションをとって、スプレッド

をとる。そこでリスクヘッジをやって、リスクを市場に売って、自分た

ちのポジションをニュートラル化すると、こういうモデルで来たわけで

すが、これがどうも通用しなくなってくると、インベストメント・バン



クの仕事は原点へ戻るのではないかなと。 

つまり、しっかりお客さんを持って、Ｍ＆Ａだとか、あるいはファイ

ナンスだとか、アドバイザーだとか、それからリテールベースで、―イ

ンベストメント・バンクは必ずしもリテールではないかもしれませんが、

証券会社というのはリテールがありますから、フェース・ツー・フェー

スで１件、１件やるとか、そういうオリジナルな、我々がやっていた証

券会社、あるいはインベストメント・バンクの姿に戻るのではないかと

思います。 

    その当時、どのくらいの利益を出していたかというのは、ご覧になっ

たらわかります。とても今のような利益は出ていません。それでもフィ

キシング間をベースとする相当のプロップをやっています。 

そういうものがなくなると、数千億の利益が出たら、もう上出来の会

社になりますね。そうすると、相当効率的な経営、いわゆる選択と集中

をやるということが１つと、余計なことですけれども、私が日本の証券

会社さんなんかを見ていて感じるのは、ストラテジーが組織横断的に統

合されていない。私は、いわゆる「サイロ」という言葉を使いますけれ

ども、縦割りになっているのですね。縦割りになっているために、資本

の無駄が非常に起きているのではないか。 

ワンマン経営と言うとよくないですけれども、本当は経営戦略部あた

りで、当社はこういう行き方をするんだ、こういうモデルでやるんだと

明確にしなければならない。必ずそれは事業会社とか、投資家とか、あ

るいは国家とか、お客さんのためにこういうことをやるということでな

ければならない。そういうために自分が持っているノウハウとか、お金

とか、人材を一気に集中するようなビジネスモデルが必要だと思います。 

パーツ、パーツを組み合わせるだけのモジュレーションのような経営

は一時ものすごく効率がよかったのですが、この時代は終わったと私は

思っています。間違っているかもしれませんが、私の考えはそういうこ

とですね。 

 

記 者 TOPIX で 800 ポイント、平均株価で 9500 円前後で、やや株価低迷ぎ

みと。出来高、売買代金も伸び悩んでいるようですけれども、この理

由と、先行きどういうふうに見ていらっしゃるかというところをお聞

かせいただけますでしょうか。 

 

斉 藤 多分理由は幾つかあると思うのですけれども、今目先、例えば鉱工

業生産指数が少し上がるというのが出ていますね。ところが、どうも



上昇が継続するのかという不安が１つあるのですね。今年について言

うと、大丈夫だと思います。しかし、来年どうだというのは、やっぱ

り国の政策が見えないというのが１つあります。 

    ただ、日本の企業、特にメーカーさんは、外へ出ていって稼ぐとい

うふうにしっかりモデルを決めていますから、あまり心配はいらない

のですけれども、出ていった先、つまり主に中国、ここが成長率を８％

を切って、7.5％といったところまで下がると見込まれている。GDP が

日本と同じくらいあるところが、それだけ伸びれば 30 兆か、40 兆ずつ

毎年増えるのですから、私はそれでもすごいと思うのですよ。 

中国について、少し悲観論を言い過ぎる人が多いのですが、確かに

沿海州のほうは鈍化していますが、内陸部の方は、大幅な成長が続い

ております。今日も報道がありましたけれども、内外格差はむしろ縮

小しつつあります。したがって、私は、中国というのは長期的に見た

ら心配はいらないので、それほど悲観的になる必要はないと考えてい

ます。 

ただ、さっきちょっと言いましたけれども、ＥＵではフランスのサ

ルコジさんが負けそうだと。あれだけドイツと協力して、5000 億ユー

ロ、それ以上、IMF のカネも入れてセーフティネットを張り、何とか

落ち着いたのが、政権が代わることによって、ひょっとすると、もう

一回ぶれるなという心配が出てきていますね。 

ギリシャとかは数百億ユーロの問題ですけれども、スペイン、イタ

リアになりますと、数千億ユーロの問題になります。そうすると、5000

億ユーロとか入ってきても足りないかもしれない。ただ、イタリアの

プライマリー・バランスは黒ですからね。それからイタリアの場合は、

ストライキなんかありますけれども、押さえ込んででも財政再建をし

ようとしている。日本よりもよほどはっきりした財政政策を打ち出し

た。ギリシャはいろいろ起こったとしても規模は小さいのですよ。だ

から、それほど心配する必要はないと思います。 

ただ、マーケットとしては、ネガティブな材料として出やすいです

よね。ちょっと相場が上がってくると、売りたい人が流しますから、

上に行くにはまだエネルギーが足りないかなと。 

中国とアメリカがどういう姿になるかというのが出てくると、変わ

ると思います。アメリカもそれほど悪くないですから、見方ですけれ

ども、今年中頃からアメリカも大統領選の真っ盛りに向かって、比較

的いいニュースを出してくると思います。私が言ってはいけないのか

もしれませんが、そんなに悲観はしていません。 



  

 

                               以 上 


