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座談会

ゲ ス ト：三原　淳雄氏　　　　　　　　　
インベストライフ講師：澤上篤人、岡本和久

合計197歳が
「100年に一度」を語りあう（前編）

「100年に一度」という言葉は
どこかおかしい

岡本 　今の経済状況は「100年に
一度の危機」とよく言われていま
すが、三原さん、これについてど
う思われますか。

三原 　マスコミなんかでだいぶセ
ンセーショナルに「100年に一度
……」っていうけど、100年生き
ていないやつがどこから100年探
してくるんだって思うよ。100年
前はどういう世の中だったのか
と、まだロマノフ王朝だよ。日露
戦争だよ。
 　大恐慌からだって100年たって
ないんだから、軽々しく使うなっ
て、恐ろしい言葉を。
岡本 　グリーンスパンが起因して
いますよね。今回の株価の下げは
標準偏差で見て１％の確率で起こ
るというので「100年に一度」と言
われているんだけど、今世の中で
言われているのは「100年のうちで
最大の危機である」みたいですね。
三原 　実際にマーケットで起きた
ことは100年に一度どころか、200
京 分 の １ ら し い よ（１ 京 ＝
１万兆）。金融工学でこういう確
率を出すわけでしょ。たとえば１
日１％以上株価が動く確率はどれ
くらいあるかとか、１日に５％以
上振れるのが何日続くとか、可能
性はどうとか。でも全部外れたわ
けだから、100年に一度じゃなく

て、常識が通用しないことが起き
たってことなんですよ。だから常
識を変えてみればいいの。常識な
んて人間が作るものだから。
 　僕が大学出て証券会社に就職し
たころは “株屋” って言われてい
て、株屋に入ったと聞いたら母親
が寝込んだくらい。旧帝大を出て
株屋に入るって相当出来が悪いっ
てね。だけど僕らの時代はノー
チョイスで、自分は貧しいから食
わなきゃいけないから、証券の何
たるかも知らないで就職した。そ
れで親が落ち込んで寝込んだわけ
だけど（笑）。
 　そのときのGDPと東証の時価
総額がどういう比率かというと
10：１だった。GDPが10兆超え、
東証の時価総額が１兆円。という
ことは極端に貧しい国の経済だっ
た。要するに稼ぎのほうが多くて、
ストックのほうが少ないってこと。
岡本 　そういうことですね。
三原 　本来、経済の教科書では金
融市場と資本市場が車の両輪で表
されるんだけど、資本市場がもの
すごく小さいから両輪にならない。
間接金融前提の時代だったから、
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護送船団方式が必要だったんだよ。
 　つまり、銀行に競争させてつぶ
れたりすると国民が銀行にお金を
預けなくなったりする。国が「銀
行に預けても大丈夫ですよ」とい
うには、銀行をつぶすわけにはい
かない。だから銀行は貸出金利や
預金金利でも競争しないわけ。そ
れで量で勝負することになって、
しばらくそれが続いてた。その典
型的な例が長期信用銀行ですよ。
本来なら資本市場が担うべき長期
資金を長期信用銀行が債券を出し
て、僕らが売り子でワリコー、ワ
リチョーなどといって売ってい
た。それがわずか50年前。
岡本 　ありえない状況だったわけ
ですよね。
三原 　だから100年に一度なんて、
めちゃくちゃおかしい。損をした
としても文句を言えるぐらいだか
らありがたいよね。あのころは損
をしようにも元がなかったんだか
ら。１兆円を１億人で割ったら、
１人１万円しか株を持ってない計
算になる。僕らの月給がそのころ
１万円だから、株なんて持ってい
る人はいなかったんですよ。

投資があるからこそ
経済が発展する
岡本 　私は以前勤めていた会社で
三原さんの後輩になるんですが、
入社したのは1971年で、60年代の
証券不況の後でした。
三原 　そのころ、うちのジュネー
ブにサミーっていう人がいるって
話を聞いて。それが澤上さんだっ
た。1974年かな？
澤上 　そうですね。
三原 　そのサミーさんがいたキャ

ピタルリサーチ・ジュネーブが
作ったのがMSCI指数。Morgan 
Stanley Capital Internationalの
Capitalですよね。
岡本 　も と も と は C a p i t a l 
Internationalだったのを、モルガ
ン・スタンレーが買ったんですよ
ね。それから私が入社する前の話
だけど、IOSショックというのも
ありましたね。
澤上 　そうそう。あの後始末が大
変だったんだよね。
三原 　IOS（Investors Overseas 
Services）ショックで世界中の株
が下がりましたね。
澤上 　IOSは超特大のグローバル
運用ファンドで、当時まだよちよ
ち歩きだった日本企業も１千万株
単位で組み入れていたから、後始
末が結構きつかったですね。
三原 　僕はマーケットを見ると
き、いつも中島みゆきの歌を口ず
さみながら見てる。「喜び悲しみ
繰り返し」って言ってね。
一同 　（笑）
三原 　回るんです。「今日は倒れ
た旅人たちも」が「今日は倒れた
投資家たちも」。
一同 　（笑）
三原 　生まれ変わって歩き出すん
ですよ。今、必要なのはそういう
マインドじゃない？　僕ばかり話
しちゃってごめんね。老い先短い
から、今のうちに言っておかない
と（笑）。
澤上 　これからも、まだまだ長く
やってもらわないと困るんですけ
どね。この対談、１冊の本にした
らいいかもね。
三原 　すごい単行本になるんじゃ
ない。
岡本 　でも、すぐ発禁になるん

じゃない（笑）
三原 　僕フリーじゃない。今ぐら
い投資の原点に立って考えられる
時期って、100年に一度とは言わ
ないけど、僕の50年の経験から
言って初めてですよ。
 　どういうことかというと、日本
人はマーケットも株式会社も天か
ら降ってきたものだって思ってい
るところがあるでしょ。株式が公
開されて株価というのを一般の人
は見て知っているけれど、そもそ
も社会に富を生み出すのは誰かと
いうのを考えたことがないよね。
一般の投資家は安く買って高く売
るのが株だと思っているけど、そ
の後ろには企業がある。企業がな
かったら社会に富は生まれない。
自作農ばかりで富が生まれます
かって。自分で作った野菜を売っ
て儲けが出て税を納めるから、少
しは生まれるけど。
 　誰かが起業して、誰かがお金を
出して、人を雇って給料払って、
所得が生まれて税収が生まれて、
その人たちが家を買って、という
具合にして町が発展してきた。ア
メリカ人なら子どものときから歴
史を習えばわかるわけ。
 　移民ばかりの国がなぜあれだけ
急速に経済大国になったかという
と、ヨーロッパからお金を引っ
張ってくるというシステムを考え
たからで、それが投資銀行のルー
ツなんです。投資銀行があったか
ら、JPモルガンができた、カー
ネギーが鉄鋼王になれた。カーネ
ギーが生まれただけでどれだけ効
用が生まれたかというと、ピッツ
バーグという町ができるくらいな
んです。
 　もともと投資があるから、人は
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豊かになる、税収も増える、国は
豊かになる、こういう循環が投資
の原点のはずなんですよ。それで
投資家は何年で元が取れるかを考
える。
岡本 　投資家が、たとえば１万円
で買った株を２万円で売ったとし
ても、その儲けは企業にはいかな
い。だから株主というのを総体と
してみれば、企業と株主のつなが
りというのは結局、配当で回収す
るしかないんですよ。
三原 　ところがこれまで日本は高
度成長だから、成長ばかり見てい
て配当なんか無視していた。配当
払うより、内部留保して次の成長
に投資するほうが株主・企業双方
によかったという時代があった。
税金払ってまで配当くれなくても
いいですよ、という時代が。
 　マイクロソフトも成長過程では
無配ですよ。株主も企業の価値が
上がるっていうので喜んだ。だけ
ど成熟してくるとそうはいかない。

投資とトレーディングの
違い
岡本 　みんなの目が株価にいきす
ぎましたよね。株価の変動に。そ

れにうまくどうやって乗るかとい
うのが投資だと思った。それが大
きな間違いなんですよ。
三原 　それってトレーディングで
しょ。トレーディングやるなって
言わないけど、株で儲けた人はい
かがわしいことやってるみたいに
思われないようにしてほしいね。
 　原点に立って考えれば、企業は
社会に富を生み出すエンジンで、
そこにお金を出す株主というのは
燃料供給している人たちですよ。
燃料がなかったらエンジン回らな
いですからね。それを担っている
のが株主、その人たちが投資家な
んです。だから株をやるって、一
言でインベストメントとトレー
ディングとスペキュレーションの
３通りを一緒にしないでほしい。
澤上さんは明らかに投資をやって
いるけれど、今、ネットのブログ
なんか見ているとみんなトレー
ディングね。
澤上 　そうですね。
三原 　そういうのは巾着きりみた
いなトレーダーで、企業にとって
なんの関係もないし、むしろ邪魔
なのよ。企業が努力して株価上げ
たって、すぐにいなくなるじゃな
い。自分で勝手にやってくれたら
いいんだけど、損するとわぁわぁ
騒ぎ立てるから金融商品取引法み
たいのができてくる。
一同 　（笑）
三原 　さわかみ投信にくるような
正しい投資家が育たないといけな
い。
 　なぜ日本株が世界で最も長

た

けた
かというと、日本人が買ってない
からです（笑）。そのくせ「主婦
の私が何千万円儲けました」みた
いな本ばかり読んだりして、日本

の株を買っていない。
岡本 　外国人が動かすマーケッ
トって言われていますよね。だい
たい外国人が買うから日本人が買
うっていうのは変な話ですよね。
澤上 　いまだに植民地市場のまま。
三原 　今、株価は時差が決めてい
るようなもんですよ（笑）。日本
人のマインドなんて入っていな
い。ニューヨークが下げたから、
とりあえず朝下げますと。落ち着
いてちょっと戻してきたら、上海
が下げたからまた下げますと。も
う、時差、時差投資ですよ。
 　日本の投資家はどこへ行ったん
でしょう。世界のマーケットを
引っ張る気概はないのか。お金が
ないならしょうがないですけど
ね。でも今、時価総額の３倍くら
い預貯金を持ってるでしょ。700
兆ぐらいあるんじゃない。
澤上 　778兆円、個人の預貯金だ
けで。
三原 　そのうち２割でも株式市場
に移してみてよ。あっという間に
５～600兆円になるよ。
澤上 　そうなんですよね。みんな
幸せになれるのに。
三原 　みんな幸せになる。澤上さ
んなんかはもっと幸せになる。
一同 　（笑）
三原 　以前、アメリカの有名な
ファンドマネジャーのピーター・
リンチにインタビューしたことが
ありますが、彼を訪ねていく途中
タクシーの運転手に「どこから来
た？　何しに来た？」と聞かれて、
「日本から来て、これからピー
ター・リンチに会う」って言った
ら、「グレイト！」と言われて、「何
がグレイトなんだ？」と聞いたら、
「彼もリッチになったけど、多く

岡本　和久
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のアメリカ人をリッチにした」と。
 　そのころ彼はジュニアアナリス
トだったんだけど、彼の上位ファ
ンドマネジャーに任されたのがマ
ゼランファンド。そのときの規模
は３～40億で、それが13～14年後
の引退するときには700倍になっ
て２兆を超える巨大なファンドに
なった。
 　日本では巨大なファンドに育つ
前に、２割から３割上がるとみん
な解約していなくなるから巨大な
ファンドが育たない。アメリカ人
はピーター・リンチのファンドが
すごいとなると、高くなってもど
んどん買うんですよ。ですから資
産総額は700倍になって、この間
基準価格は25倍になってる。
 　子どもが生まれたときに1000ド
ル買っていれば、大学に行くころ
には２万5000ドルになった。事実、
そう言われましたよ。ニューヨー
クで彼をインタビューした後、ロ
ビーで人を待っていたアメリカ人
からね。「あの人のおかげで私の子
どもは大学に行けた。あなたがイ
ンタビューに行く前に会えたら、
彼にお礼を伝えてほしかった」と。
 　僕は日本でもそういう話を聞き
たいね。
岡本 　日本ではそういう話を聞き
ませんよね。何となく株をやって
るか、儲けようとか、デイトレー
ディングとか。
三原 　そういう投資もないしね。
なぜかっていうと、ほとんどがト
レーダーでしょ。せっかくいい投
信作っても、値が上がるとみんな
売ってしまっていなくなる。
 　残存元本が減ったら運用できな
いから、証券会社とか投信会社は、
まずは投資家本人を育てるべきだ

よね。
澤上 　自分のためにもなるし。
三原 　そうですよ。投資家も勉強
すべきですよ。投資家が自分で考
えるのをやめて、僕らが講演でさ
んざん話した後、「今、買いです
か？　売りですか？　何を買った
らいいですか？」と聞いてくる。
あなたが言う“上がる株、良い株”っ
ていうのは、今日が底値でとんと
んと上がっていて10日後には５割
ぐらい上がる株のことで、そんな
ことがわかれば講演に来てるわけ
ないでしょって言いたいよね（笑）。
一同 　（笑）
三原 　僕は生まれた国を間違え
ちゃったね。バフェットと僕は年
がそんなに違わないのに、なぜ僕
はバフェットになれないかという
と、生まれた国を間違えた。
澤上 　アメリカに生まれていれば
人生違っていましたね。
三原 　日本って金持ちの足を引っ
張る国でしょ。金持ちが金持ちら
しく社会にきっちり還元しない国
でしょ。でもアメリカは違う。バ
フェットが言ってましたよ。なん
ていい時期に、いい国に、しかも
白人の子として生まれたんだと。
だから、感謝する気持ちのほうが
大事だって。幸いにも、発展途上
のアメリカで、マーケットがあっ
て、マーケットをうまく利用でき
た。マーケットが助けてくれて、
自分は６兆円もの富を築いた。だ
からこれを社会に還元するんだと。
 　僕は彼から５年遅れて戦前の満
州で生まれて、ソ連に侵略されて
死にそうになって日本に帰ってき
た。学校では「金持ちはよくない、
企業はよくない」と教育を受けた。
大学では経済学部だからというこ

ともあって証券会社に入った。そ
こで、安く買って高く売るのが株
式投資だと錯覚したままアメリカ
に行って、初めて投資に目覚めた
ときはもう40歳。こんな商売入っ
たから、今度は身奇麗にしてない
と日本のマスコミから何を書かれ
るかわからない。三原は株式投資
で儲けているらしい。インサイ
ダー情報でも利用しているんじゃ
ないかと書かれたら、僕おしまい
になる。僕、口が悪いから本当に
身奇麗にしないといけない。これ
で講演に行ってる不思議さ。アメ
リカなら僕や岡本さんとか貧乏人
が講演に来ると、帰れって言われ
ますよ（笑）。儲けた人の話を聞
きたいとね。
岡本 　体験談をね。
三原 　だからバフェットが講演す
るっていったらタダのはずない
よ。おそらく大ディナー大会で入
場券付15万円、それでもたくさん
人が来るだろうね。ちなみにバ
フェットは年に１回、自分とお昼
ご飯を食べる権利をオークション
にかけてるけど、去年いくらだっ
た か 知 っ て る？　一 昨 年 が
６千万、去年が２億２千万。
一同 　えーっ。

澤上　篤人
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三原 　落としたのが二人とも中国
系の人。一昨年、６千万で落とし
たのが中国系アメリカ人で、身ひ
とつでアメリカに渡ってきて成功
した人で自分も社会に還元した
いって言っている。去年は香港の
中国人の投資家。
 　われわれもバフェットみたいに
なりたいね。それで日本でそうい
う話を聞きたい。お金持ちになり
たい人には、僕らでよければいく
らでも応援しますけど、その使い
道を考えさせてほしいね。たとえ
ばオーケストラを応援するとか、
絵描きを応援するとかね。
岡本 　それで文化が育っていくこ
とがありますからね。
三原 　去年派遣村に民主党のお偉
いさんが来て、こんなふうになっ
たのは麻生内閣のせいだって言っ
てたけど、彼は大金持ちなんだか
ら３億くらい出したらいいのにね。
一同 　（笑）
三原 　納得がいかないよね。国が
何とかするっていったって、僕た
ちの税金でやってるわけでしょ。
派遣村の500人ぐらい助けてあげ
たっていいのに。昔はいたんだよ、
恵まれない困った人を助ける富豪
や投資家が。
岡本 　だいたい藩主なんてもとも
とそういう存在だったんですから
ね。藩のなかの恵まれない子とか、
優秀な子がいたら常にお金を出し
ていましたよね。陰徳ってありま
したよね。今はそういう人がいな
くなりましたね。
澤上 　それは、お金を持っている
人々の役割なんだよね。持てる人
たちが、持てる能力やお金を世の
中へどんどん分配していく。それ
で社会が成り立っていくんです。

ところが、やたらめったら平等で
しょ。何もかもが平等でなければ
でゴリ押ししてくる。

投資の原点は
世の中を良くしようという気持ち
三原 　昔、マーケットで勝った人
というのは大地主になって極悪人
みたいに言われてるけど、大方の
人は篤志家の人なんです。食うに
困って土地を買ってくれって言わ
れて「ああそうなの」と言って買っ
てあげて大地主になった人が多
かった。たいていは慈悲の心を
もっていたわけよ。
 　株式投資も一緒で、株価が
わぁーっと上がってるとき、みん
なそんなに株を買いたいの？　売
る人が少ないから上がるんだろ
う、じゃあ売ってあげようと。下
がったときは、そんなに下がった
らみんな困るだろうということ
で、自分に少し余裕があるから
買ってあげようと、こういうのが
だいたい成功する人のスタンスだ
と思うんですよ。
岡本 　そうですね。
澤上 　そういったときに儲けよう
じゃなくて、世の中が困っている
んだったらちょっとお手伝いさせ
てもらおうという気持ちね。みん
な世の中が喜んでくれるのなら、
と。それが結局はリターンになっ
て戻ってくることなんだけど。
 　稼ぐ意図なんてどこにもない。
トレーディングで儲ける意図なん
てどこにもないから、戻ってくる
んだよね。
三原 　それが投資の原点ですよ。
会社を作ろうとする人にお金を出
す人は、そういう人ですよ。値上

がりなんてもとから期待してませ
んよ。最初の年は無配でもいいけ
れど、せめて15年くらいたったら
回収できるとかね。それくらいのビ
ジネスプランは立ててほしいよね。
 　株主になるということはオー
ナーになることです。大方、日本
では株をやるというのは誤解され
てトレーディングだと思われてい
ますよね。それならIRとか、企
業に文句言っちゃいけないよね。
企業は一生懸命努力しているんだ
から、企業価値を上げようとね。
でもトレーダーなんて企業の価値
が上がって、株価が上がったらい
なくなっちゃうでしょ。こういう
のは根本から認識を、マーケット
とか株式とか改めて勉強し直す今
がいい機会なんじゃないですか。
岡本 　そういう視点を変えると、
今のマーケットが全然違ったもの
に見えてきますよ。いつまでもこ
ういう状態が続いているわけじゃ
ないし。
澤上 　絶対そうですよね。

小さな雇用を守るのか
大きな雇用を存続するのか
三原 　今、悲観的な報道されてる
なかに “派遣切り” がありますが、
派遣切りというのは嫌いだけど、
本来の意味は派遣の契約が切れ
たってことなんですよね。途中で
無理やり切ってるみたいだけど、
実のところ契約切れなんですよね。
契約更改しなかったら悪者みたい
にいわれるのは、おかしいよね。
 　契約が切れてクビになる人は気
の毒だと思うんだけど、その人た
ちをそのまま抱え込んだまま会社
がつぶれたほうがいいんですか、
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という議論が一方でされるべきだ
よね。
澤上 　そういう話は全然しないね。
三原 　２万人の方にお辞めいただ
いて20万人の人が助かるんだった
ら、社会的にはこっちのほうが良
いじゃない。20万人が失職したら、
税収も落ちるし生活保護も増える。
澤上 　もっと大変になりますよ。
三原 　だから今、むしろそうやっ
て企業がスリムになってくれてい
ることはありがたいことなんです
よ。利益が落ちて費用削っている
から、利益が出やすくなる。する
と株が上がってくる。心ないマス
コミは何書くかっていうと、「人
員の犠牲のうえに利益を出してい
る」ってね（笑）。利益を出して
くれなきゃ、世の中の役に立たな
いじゃない。
岡本 　内部留保がたくさん貯まっ
ているんだから、それ使えみたい
な滅茶苦茶な議論ですよね。株主
のものなんですから。
三原 　しかも内部留保って、全部
キャッシュがあるわけじゃないし。
澤上 　10年前にも同じような経験
してるよね。バブルが崩壊したの
が90年。それから日本経済は急激
に下降して、地価も株価も下がっ
て不良債権問題大変だって騒いで
た。実はあのとき、90年くらいか
ら95年の４月までは円はドルに対
して２倍になり、超円高だった。
すると輸出企業はダブルパンチを
くって、下請けさんを切ったりして
マスコミに袋叩きにあいましたね。
 　でも、バブル崩壊による資産デ
フレや超円高を切り抜けたあと、
輸出企業は一つとしてつぶれてな
いよね。つまり小さな雇用は切っ
たけど、大きな雇用は守った。と

ころが日本の国内の金融業なんか
みんなバタバタとつぶれた。だけ
ど、国から守られているというの
もあってマスコミに叩かれない。
逆につぶれたときはマスコミに同
情されたりして、おかしいよね。
 　経営者が命がけで雇用を守って
いるのに、それに対して売国奴み
たいに書かれたりしたんだよね。
大きな雇用に対して無責任もいい
とこですよ。
岡本 　オバマが「チェンジ」と言っ
てるけど、日本だと「変化」です
ね。去年を漢字１字で表すと「変」
だったですよね。変っていうのは、
「あいつは変なヤツだ」とか、「変
なことするなよ」みたいに悪い意
味にとられるけど、チェンジって
いうのはある状態が別の状態に移
るということ。世の中って常に変
化しているから、やっぱり変わっ
ていかなきゃいけない。
 　為替が高くなれば、企業だって
変わらなきゃいけないんですよ。
それが一段落したら、また別の変
化が起こってくるだろうし、とに
かく固定してちゃいけない。今は
思考停止になっているかもしれま
せんね。
三原 　また昔の世の中にふっと戻
るんじゃないかと思うことがある
けど、戻りっこないよね。僕はたっ
た50年しか働いてないけど、50年
前と今と何が一番大きく変わった
かというと、豊かになった。貧し
いのは心。依然としてね。
 　変な国に生まれて損したのが
僕。バフェットになれなくても、
アメリカならもう少しのびのびと
生きてますよ。
岡本 　結構のびのびと生きてるよ
うに見えますけど（笑）。

三原 　そのために払っている犠牲
が大きいよ。テレビ局から追い出
されたり、金に絡まないでやって
るから金儲けできないし。一番
マーケットをわかっているグルー
プに入っているのに、だけど僕が
株式投資でお金儲けたりすると、
村上ファンドの村上さんのような
目にあわされるからね。
岡本 　三原さんが証券会社で注文
出そうとすると、受けてくれない
そうですね。
三原 　70歳以上だから。家人同伴
じゃないと。
澤上 　ようやく晴れて自由に投資
できる身になったのにね（笑）。
岡本 　金商法のせいですね。

リスクの本当の意味

三原 　そういった法律で縛るわけ
ですよ。この国はリスクを悪だと
思っていますからね。日本語を正
確に使ってほしいですよ。リスク
の意味を正確に理解してないで
しょ。危険と誤解している。本当
の危険はdangerのはず。高いビ
ルの屋上のがけっぷちに立ってい
るというのはdanger。何のリター
ンもない。
 　リスクというのはリターンと
セットになっている。だから、た
とえればプールで泳げばおぼれる
リスクあるけど、泳ぐ楽しみもあ
るよねっていうのがリスクなの。
みんなが勝手にリスク＝危険と誤
解しているから金商法みたいのが
できるわけ。
岡本 　責任ってもともとそういう
ものでしょ。バフェットだって日
本人だったら注文出せませんよ
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ね。もう79歳ですからね。
三原 　彼はすごいよね。バイ・ア
メリカっていって私財は全部アメ
リカ株につぎ込んだからね。
岡本 　それは結局、アメリカ＝政
府じゃなくて、民間企業なんだと
いう発想があるんですよ。
三原 　アメリカの民間の活力、そ
ういうのを今バイ・ジャパンでや
れって言ってるんですけどね。今
の日本で余裕があってお金を持っ
ている人は、株や投信持ってなく
てよかったねと思っているわけで
しょ。
澤上 　やらないでよかったねとかね。
三原 　こんなときに出てきて株を
買って儲かると、何をやってるん
だとか、いかがわしいことして、
と言われる。これは、僕が就職し
たころの間接金融の考え方から変
わってない。
岡本 　私が証券会社に就職したの
は71年で、あのときに社長が新入
社員のあいさつのときに、君たち
はいい会社に入った。これからは
直接金融の時代である。今までは
間接金融だったけど、これからは
直接金融の時代であると。これか
ら証券会社が果たす役割は大きい
んだと言われたけど、今と同じこ
と言ってますよね。それぐらい間
接金融が根強かった。
三原 　信仰に近いよね。
岡本 　そうですね。それなりに役
割を果たしてきたけれど、バブル
が崩壊して銀行など間に入ってい
る金融機関のリスクテイク能力が
どんどん下がってきた。
 　リスクテイクというのは、銀行
に預けているお金を銀行がどこか
に貸し、そこがつぶれてしまって
も預金者のおカネは大丈夫なわけ

ですよ。銀行がそのリスクをとっ
てくれる。だけど貸している先が
バタバタ倒産しちゃったら銀行も
危なくなる。そういう意味でのリ
スクテイク能力がなくなってきま
したよね。今、ようやく変わって
きていると思いますけどね。
三原 　ところがアメリカの大手投
資銀行がさんざんなことをやって
きたから投資銀行が悪みたいにい
われてるけど、投資銀行って絶対
に必要なんですよ。投資銀行は自
分でリスクをとっているわけ。企
業が増資をするときに幹事会社に
なるってことは、お客さんが買っ
てくれなかったら自分が全部引き
受けるわけだから、そうやってア
メリカの経済が活性化してきた。
だから日本とはちょっと違う。
岡本 　投資銀行のリスク管理能力
が甘くなってきたのだと思うんで
すよ。長い間、楽なマーケットの
なかで。
澤上 　だから今、反省しているだ
けの話ね。反省して甘くなったの
をシビアにやればいいだけの話。

国家の過剰な介入が
マーケットの自由を奪う
岡本 　今、世界的に見て一番不安
を感じるのは、国家の過剰な介入
ですね。資本主義そのものへの。
もう一つは、規制の過剰な強化で
しょうね。あとは保護主義です。
やっぱりそういうのが、この混乱
のなかでわぁーっと出てきて、本
来のあるべき活動を阻害しだす
と、あまりいいことがないなと思
いますね。
三原 　結局レーニンが正しかった
ことになるからね。

一同 　（笑）
澤上 　アメリカって自由とか市場
をすごく大事にするでしょ。だか
ら規制とかやってもね、そのうち
落ち着かなくなるんですよ。逆に
問題があるならあるで、それを一
掃してしまおうという考え方が一
番効くのがこの国なんですよ。
 　アメリカ見てたらわかるけど、
この状況から抜け出すのはそんな
に遠くないでしょう。意外に早く活
力出てきますよ。だって民間が自
分たちでやってるんだもの。民間
が集まってマーケットってできるん
だから、行きすぎた場合はみんな
で反省してるわけ。米国での市場
の浄化作用ってものすごいですね。
三原 　本当の市場は浄化作用を
持ってるんですよ。ただし市場は
合理的に動かない。世の中も、市
場も合理的に動いたら逆におもし
ろくもなくおかしくもない。澤上
さんがパナソニックを1000円だと
思って、世の中全員が1000円だと
思ったら……。
澤上 　買えない。
三原 　だから両側から見るという
視点が必要なんです。自分は1000
円で安いと思って、誰かが売って
くれるから買えるんだけど、1000
円で高いと思って売ってくるかも
しれない。それともなりふりかま
わずキャッシュが欲しいから売っ
てくるだろうかとか、こういう合
理的な判断ができれば、１日で
1000円もドーンと下がったとき
に、ありがとうって言って、そん
なにお困りなんだったら、キャッ
シュが欲しいんだったら、幸い手
持ちキャッシュあるから買いま
しょうと。
澤上 　これがマーケットなんです
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よ。みんな、参加者が自分で判断
している。
岡本 　みんな前提が違うよね。企
業の評価も人によって全然違う
し、経済環境の前提も違うし。あ
る人は円高だと思っているし、あ
る人は円安だと思っているし。半
年先を見ている人や３日先を見て
いる人もいれば、30年先を見てい
る人もいる。
 　いろんな人がパナソニックとい
う株を見て、ある人は1000円、あ
る人は3000円、ある人は5000円だ
と思うというバラつきがあって、
そこで注文が交錯してコンセンサ
スとして今の値段が決まるわけで
しょ。
三原 　だから長期的に見ると、合
理的な動きになる。これはあるん
です。衰退する企業でも、良くな
る企業でもある。だから、おもし
ろい。これがみんなに見えていた
ら、おもしろくもおかしくもない
ですよ。
岡本 　大きなトレンドってあるん
ですよ。そのトレンドの周りにサ
イクルみたいな部分があって、上
がったり下がったりしてるんです
よね。
澤上 　ありとあらゆる価値観とか
時間軸とかが入り込んで、時々
刻々と価格というものが形成され
る。その時点その時点の力関係が
どうとかが価格として表示され
る。そこの情報が大事なんです。
それを市場関係者がコントロール
したり、役人が規制したりすると
価格が伸長しないわけ。経済の活
力、その価格は色づいている。い
ろんなものが入っている。その出
てくる価格に対してどういうふう
に考えるかですよ。

岡本 　やっぱり自由じゃないとダ
メですよ。
三原 　マーケットは合理的じゃな
いからおもしろいんですよ。でも、
日本は全部法律で規制しようとす
るからね。もう時代に沿わない法
律はどんどん廃止して、時代に
沿ったものを導入してくれればい
いんだけど、日本は禁ずる法律ば
かりだもんね。アメリカもドイツ
もしょっちゅう変えてるでしょ。
日本だけよ、１回作ったら変えら
れませんって。
岡本 　アメリカなど、修正すると
過去のそれに反する条項がすべて
無効になりますからね。
澤上 　日本では古いものを引き
ずってるわけですよ。そういうこ
とは覚えていて、都合のよいとき
に引っ張り出してくるんですよ
ね。今も適用できるとか。
岡本 　ここをこう読み替えれば何
とかできそうだとか、多いですよね。
三原 　前例を見て引っ張ってくる
からね。だから今、たとえば澤上
さんにお願いしようと思ってるん
だけど、“じいさん・ばあさん・
孫ファンド” というのをやってく
れないかな。
 　じいさん、ばあさんが最初から
孫の名前で買う。たとえば上限は
１人100万まで。つまり贈与税の
範囲。３年間ぐらいは積み増しを
認めよう、その代わり解約は孫が
成人になるまでダメ。孫が生まれ
て最長の人で20年。10歳以下の孫
じゃないと受け付けない。
 　じいさん、ばあさんにとっては
大したお金ではないんですよ、孫
のかわいさからするとね。それが
10年20年たったらどれだけ化ける
かというのを１回検証するには、

今がいい下げだと思っています。
利回りだけである程度保証でき
る。３％でくくっても６割回収す
るんだから、再投資していったら
もっとすごいことになるかもしれ
ない。それで孫が、たとえばケン
ブリッジへ留学したいといっても
100万円が留学費用くらいになる
可能性がある。
澤上 　実はね、じいさん、ばあさ
んが孫のためにファンドを買って
やるのは問題ない。ところがじい
さん、ばあさんが直接は買ってや
れない。親の同意を得なければな
らない。直接の責任者・親権者が
両親だから、両親がフンって言っ
てるとダメで、これがネックなん
ですよ。
三原 　ものすごく意義があるファ
ンドだし、日本中の投資に対する
考え方を変えるでしょう。時間は
かかるけど、最低10年ぐらいね。
長期投資でうまく組んでいくと、
すごいことになる。
 　今度それを目指したファンドが
渋澤さんのところでできましたよ
ね。30年先の目線で30銘柄、成功
してほしいと思います。
澤上 　今みんな立ち上がってがん
ばっていますよね。
三原 　孫に、私が大学進学できた
のはおじいちゃん、おばあちゃん
のおかげって思われたらいいよ
ね。死んでから墓に孫が花を持っ
てきてくれるなんていいよね。
澤上 　ものすごいニーズがありま
すよ。
三原 　絶対成功すると思いますけ
どね。するとマインドが変わりま
すよ。もうそれぐらい長期で変え
ていかないといけないね。
  （次号に続く）


