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NTT 株式の 上 場 と諸課題 に つ い て

高　橋　　　均

日本電信電話株式会社

1 ． は じめ に

　 NTT 株式の 売出 ・上 場 にあた っ て は ，国の

財政 事情が優先 的 に 考慮 され ，い くつ か の特例

措置が 「上 場等 に関する 諸規則」に盛 り込 まれ

る こ ととな っ た 。
こ う し て 昭和62年 2 月に 上場

され た NTT 株式 は ，初値 160万 円で 取引 が成

立 し
，

以 後， 4 月に は 318万 円 と い う上 場 来高

値 を つ け た 。 そ の 後 ， 第 2 次売出 し （62年ll月 ，

255万 円），第 3 次売出 し （63年 10月，190万 円）

を経て ，
64年度以後は ， NTT の 株価低迷及び

株式市場全 体の 相場環境悪化に よ り政府保有 N

TT 株の 拠 出は見送 られ て きた 。

　か つ て は ，株式ブ ーム の 立 役者 だ っ た NTT

株価 の 回復 の 条件は何か 。 本報告は，NTT 株

式 の 上 場 に至 る経緯を整理す る と共 に
， 現在 の

日本の 電気通信事業の 在 り方，NTT の 経営課

題等に つ い て ， 根 本的 な視点か ら改め て解明 し，

こ れ ら諸課題の 解 明を通 して ，NTT 株価の 再

浮場の 条件 は何 か を探 ろ うとす る もの で あ る。

2 ．　 NTT 株式公 開の 背景 と経緯

　　　及び分割論議 に つ い て

　 まず初 め に NTT 株式 を公開する に 至 っ た背

景 を ， NTT 民営時 の 経緯 に まで さか の ぼ っ て

概 観す る と共 に ，NTT 分割論議 に つ い て 触 れ

て お き た い
。

　（1） 昭和 57年 7 月 30日の 臨時行政調査会は，

「行政改革 に 関す る 第三 次答申 （基本答申）」 を

発表 し，そ の 中で，日本電信電話公社 （以下電

電公社 と い う） の 経営形態 を 「十分な当時者能

力を持ち，徹底的に 合理 化され た経営体で ある

べ き」 こ と か ら民営化の 方向で 改革す べ きで あ

る との 方針 を打 ち出 した 。

　そ し て ， 電電公社を 「5 年以 内に基幹回線部

分 を運営す る 会社 （以下 中央会社 とい う） と地
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方の 電話サービ ス を運営す る複数の 会社 （以下

地方会社 とい う） とに再編成す る こ とと し，当

面 t 政府が株式保有する特殊会社 に させ る」こ

とと し，そ の 再編成 は 厂特殊会社か ら地 方会社

を分離，独立 させ ，特殊 会社 自体 は 中央会社 と

なる こ とに よ り行 い 」， 「政 府は 中央会社の 株式

を当分の 間所有 し
， 市場 の状況等 を勘案 しなが

ら逐 次公 開す る」 こ と と され た 。

　 こ の 答申に 基づ き，昭和 59年 5 月電電改革三

法案が 衆議院本会議 に 上 程され ， 本格 的な審議

に 入 っ た 。 NTT 法 は昭和 59年暮 に 成立 した が ，

電電労使 の 強硬な反対 を考慮 し ， NTT の 分割

は見送 られ た 。 そ して ，NTT 法付則 第 2 条に

「政府 は会社 の 成立 の 日か ら 5 年以内 に， こ の

法律の 施行 の 状況及 び，こ の 法律の 施行後の 諸

事情 の 変化等を勘案 して 会社の 在 り方 に つ い て

検討を加える」旨が盛 られる こ ととなっ た。こ

の 国会審議の 中で ，当時の 奥田郵政大 臣は こ の

付則 に触れ ，「5 年以内の 見直 しとい うの は，

新規参入 の 結果 ど うなる か，デ ータ通信 は将来，

公正な競争 を欠 く状態に なるか もしれない ，そ

の検討期 間で あ っ て 分 割 の 見直 し期 間 とは考 え

て い な い 。 」 と答弁 する と共 に，法規則 に つ い

て も 「原則 自由，ゆ るや か な規制」 を行 うだ け

で あ る と説明 して い る 。 更 に， こ の 法案成立 へ

の 取 り組 み に つ い て も 「天 下 り と か 政 策官庁へ

の 野心 とか，そ うい うさ もしい 気持 ち」が ある

こ とを 否定 し ， 「国民の 豊 か な社会 ・文化の 創

造 ・実現 を 目指す」 と説明 し て い る 。 （なお，

本国会審議で は，デ
ー

タ通信業に つ い て 分離の

方向 を示唆する議論 も行 われたが ， 後 に突然分

離する こ と とな る 移動体通信業に つ い て は，何

の 議論 も行わ れて い な い
。）

　（2） 国の財政逼迫か ら財政再建 を優 先す る大

蔵省は，昭和 6ユ年 5 月，国有財産中央審議会に

NTT 株式の 処分に つ い て 諮問 を行 い ，同審議

会 は こ れ を受 け て，同年 7 月，「NTT 株式の

処分に つ い て 」 とい う答申を出 した 。 その 中で

NTT 株 式処 分に つ い て は，「
一般 の 国民に対

して 公 正 に売 却が行 わ れ る よ う留意」 し，「売

却 実施 は 証券 ・金 融市場 の 動 向 に配慮」 し，

「早期 に株式上 場 を実施す る こ と」 を基 本方針

と して 実施する こ とが 適当で あ る とした 。

　 そ して ，同年 10月 1 日か ら 7 日まで の 間の 申

込み 受け付 け ， 更に24 日の 落札決定を経て tN

TT 株の 売出 し価格は ，加重平均落札価格で あ

る 119万 7 千円 と決定 され た 。 （61年 10月29日 の

国有財産中央審議会で 決定）

　 しか し， NTT は民営化後 1 年 しか経過 して

お らず，東京証券取引所の 定め る規則 「株券上

場審査基準 の 取扱 い 」 に抵触 し ， 本来で あ れ ば

上 場不可 となる筈で あ っ た 。 しか し，東証は，

こ の 規則 を一部改正 し ， NTT 株の 上場へ 異例

の 道 を開 い た の で あ っ た 。 こ の 特例が裏 目に出

て，結果的 に NTT 株購入 に伴う巨額な損失を

国民 に押 しつ ける こ と とな っ た 。

　 61年ユ0月，東証が発表 した 「NTT の 株券の

上 場等に 関する諸規制 の 改正 に つ い て 」 に お い

て ，規則改正 の 趣 旨を次 の 様 に述べ て い る。

　 「昨年 4 月 に 民営化 され た 日本電 信電話株式

会社 の 株式が政 府か ら広 く国民 に売 り出 さ れ る

こ と に伴い
， 投資者保護の 観点か ら ， 当該株式

の 公 正 な価格形成 と円滑な流通の 場 を提供する

ため ，売出 し後早期に その 株券を上 場で きる途

を開 くと ともに，額面株式 1 株 の 金額が 5 万円

等の 単位株制度の 適用 を受けな い 会社 に 関する

上場 及び売買取引等 に つ い て ，所要の 対応 を図

る ほ か，上 場株式数が 多大で 株式の 分布状 況が

特に 良好な銘柄 につ い て は，新規 上場か ら市場

第
一

部銘柄 に 指定す る こ とが で きる よ うに する

もの である。」

　 また，当時の 「電電株売却問題研 究会」 に お

い て ，銀行 ・証券界か らの た くさん の 参考人意
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見が寄せ られ たが ，それ ら の 中に はデ ィ ス ク ロ

ー
ジ ャ

ー
や売却量に関する，今か ら思 うと大変

貴重な意見が数多 く含まれ て い た 。

　〔3｝ 昭和61年 9 月発行された NTT 株式売 出

目論見書 を見て み る と
，

NTT の 分割再編成 に

関する コ メ ン ト，デ ータ通信事業及び移動体通

信信事業 の 分離に関す る コ メ ン ト， 電話料金 に

対する 政府規制 に 関す る コ メ ン トが
一

切記載 さ

れ て い な い 上 ，後日郵政省 見解で 示され た 「貸

借対照表の 資本準備金 は，加入者拠出 に よ る設

備負担金で あ るため ，こ れ は株主 に帰属 しな い 」

旨の 注釈 も
一

切 記載 さ れ て い な い
。 反対 に

， 同

目論見書で は ，
1 株当 た り純資産額 は 222 ，

224

円69銭 と表示 されて お り，こ の 純資産額に は
，

該当の 資本準備金総額 2兆 5460億円 は含まれ る

こ とは明 らか で ある の で ，郵政省見解 は無謀 な

論理 であ る と い えよ う。

　 と こ ろ で ，後に，こ の 目論見書 に おける デ ィ

ス ク ロ
ー

ジ ャ
ー

が不 十分 で あっ た こ とか ら，
一

会計士 か ら国に 対 し株主訴訟が提起 され る こ と

となる 。

　（4） こ うした状況下 で 昭和 61年ユ1月 に 119万

7 千 円で 政府所有株 165万株 が広 く国民 に 放 出

され た 。 （それ 以前 に20万株が
一般競争入札 で

売 り出 され て い る） そして 翌62年 2 月に NTT

株は東証 ・大 証等 に上 場 され，初値は 160万 円

だ っ た。その 後， 4 月22 日に は史上 最高値 318

万 円 をつ けたが ，ブ ラ ッ ク マ ン デ
ー
，或 い は第

2 次 ， 第 3 次放出後の需給バ ラ ン ス か ら じ りじ

りと値 を下げ，170〜180万円近辺 を低迷 した あ

と
， リ ク ル ー

ト事件 で 150万 円に まで 下落 した。

そ して 平成元年 10月 2 日 NTT の 分割が電気通

信 審議 会の 中問答 申で 明 らか に な る と共 に，

「分割は 時の 流 れ」 と い う三塚発言 で ，株価 は

一
気に 100万 円の 大台 を割 り込む寸前 とな り，

上場来安値を更新 した 。
こ の 中間答申は翌 2 年

3 月 2 日，最終答申と して 郵政大臣に提 出 され

たが，そ の 内容は別紙 1の 通 りとな っ て い る。

こ の 答申は，行政 当局の 作文 を審議会委員が 形

式的に 追認 した もの で ある とい われ て い る が ，

こ の 答 申に は
“
役所 は法律な り

”
と い う政策当

局 の 傲慢さが如実に表わ され て い る
。

つ ま りN

TT の 長距離通信事業の 分離 に伴 い ，株主 ・債

権者の 権利 に十分配慮す る方法と して ， 様々 な

手順 を示 して い るが ， そ の 矛盾点を探 る と次 の

様 に なる 。

　 （ア ）　答 申は 「NTT が現物出資 して 長距離

通信会社を設立 し，従来の NTT 株式は市内通

信会社 の 株式とな る」 と規定 して い る。 しか し ，

NTT 全体 と して の 年 4，000億円強の 経常利益

は，5，000億 円強 の 市 内通話 の 赤字 を ， 市外通

話の 経常利益 9，000億 円で カ バ ーして い る こ と

に よる もの で ある。従 っ て，現在 の NTT 株式

を市 内通 信 会社 の 株式 に 転換 す る こ と は，

4，000億 円強の 黒字会社の 株式が，5，000憶 円強

の赤字会社の 株式 となっ て しまうこ とで あ り，

NTT の 株主 の 利益 を著 し く侵害する こ と とな

る 。

　 （イ）　 答申は 「市内通信会社の 子会社 とな っ

た長距離通信会社 の株式現物 を一定の 割合で株

主に無償で交付 し， 株主 の権利の 確保に つ とめ

る」 と して い る 。 しか し， 市 内通信会社 と長距

離通 信会社 との 固定資産 額比 ，従業員数比 等は

9 ： 1 で あ り， 収入額比 も 4 ： 1 とな っ て い る 。

従 っ て
， 資本金規模の 割合 も当然そ れ に相応す

る程度と な り，市内通信会社株式 1 株に対 して

割 り当て ら れ る 長距離通信会社株式は 1 株未満

の 端株 とな る こ とは必 至 で あ り ， 株式現物を交

付す る こ とは で きない
。 また，そ の 端株の 割 当

は市内通信会社 の 株式買取負担 を著 し く増大 さ

せ ，赤字額 を益 々増加 させ る こ と となる 。一方

市内通信会社 の 株主 に抽選 で長距 離通 信会社の
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株式を割当て る と い う考えは，抽選 で 割当を受

けた株主 と受けなか っ た株主の 間で 著 しい 不平

等 を生み ，到底受け入 れ られ る もの で は な い
。

　 （ウ ）　 「長距離通信会社 の 株式の 市場売買 を

可能 とす る た め に 上場基準 に 特例 を設ける 」 と

答 申で は述べ て い るが，前 回の NTT 株式 の ヒ

場特例 と同様 ，東証 に 対 し更 に 特例措置 を強 い

る の は，株式市場の ル ール を二 度 も破る暴挙 と

しか い い よ うが な い 。

　（5） こ の 電気通信審議会の 答申に対 して ，
一

橋大学今井賢
一

教授 は 日本経済新聞 （平成 2 年

3 月25日）の 紙上 で 次の様 に批判 して い る 。

　 （ア）　 こ の 答申は 最悪 の 選択 で あ る。そ の 理

由は 今
一
番重要な規制緩和の

一
層の 推進 とい う

論点 を無視 し て い る 。

　 （イ）　私 は 市内分割に は賛成 し難い
。 NTT

の 巨大組織が管理限界 を越 えて い る 面はあるが ，

国鉄 と通信の 問題 は基本的 に異 なる 。 鉄道は各

駅 を直線 的に つ な げば い い が，通信 は膨大な 各

地点 を相互 に結 ぶ 必 要が ある 。 特 にISDN 化 な

ど情報社会 へ の 移行 で 国際的な競争 を して い る

時 には ，通信 の 本質にか か わ る論点 を もっ と聞

くべ きだ 。 第三者機関に 専門家 を集め，知識 を

結束 した議論 を徹底的に 行うべ きだ 。

　 （ウ） 答申の 内容が ひ ど くず さ ん で ある 。 問

題点の 指摘 に して も迫力が な い
。 AT ＆ T を分

割 した 時に は 学者の 研究や議会で の 審議な ど実

に 膨 大な資料が あ る 。
ス タ ン フ ォ

ー
ド大の バ ク

ス タ ー教授が 3 年 間，全力投球 して や っ た 。 そ

うした 努力が こ の 答申に は感 じ られ な い
。

　 （エ ）　 今回の 審議 は郵政省 の 意見に 同調す る

人だけ を集め て 作 っ た感 じだ 。 事実，専門委員

を して い た 学者か ら ，審議の あ り方に つ い て 不

満 を述べ た ら最終審議か ら外 され た との 話 を聞

い た 。
こ ん な答申で は国際的に も笑 い もの に な

る 。

　（6｝ こ の NTT を分割する と い う審議会の 答

申は， NTT 株主の 利益 を著 し く損 な うもの と

して ，株主 をは じめ多 くの 国民の 強 い 反発 を受

けた が ，そ の 後平 成 2 年 3 月30日 自民党，羽 田

孜氏 の 裁定に よ り次 の 通 り決着 した。

　　 「日本電信電話株式会社法附則 2 条に 基づ

　 くNTT 見直 し作業 にお い て ，先般，電気通

　信審議会の 答 申が な され た と こ ろ で あ る 。

　　情報社 会 の 基盤 をなす電気通信事業 の 質の

　高 い 発展 を図る た め，政府及び 関係者は答 申

　の 精神 を生 か し，今後更に 検討 を深め つ つ ，

　以下 の 事項を誠実に実行す る。

1． 政府 は，公正 で 有効 な競争 の 促進 と技

　術革新 を活かす ため に ， NTT が 長距離

　通信事業部 ， 地域別事業部制 を導入 ・徹

　底 し ，
こ れ ら の 収支状況 を開示する と と

　 もに他 の 電気通信事業者 との 接続 の 円滑

　化等の 対応 を行 うよ う措置する 。

2． NTT は ， 徹底 した合理化案を自主的

　 に 作成 し，こ れ を公 に し実行す る 。

3， 政 府は，国民，利用者の 利益の 一層の

　向上 及び電気通信事業の
一

層の 活性化 を

　図 るため に必要 な規制緩和 を実施する。

4． 政府は，NTT が行 う株主 へ の 利益還

　元 に つ い て 十分配 慮す る 。

5，　政 府は
，

上記 1 − 4 の 措置 の 結果 を踏

　 まえ，NTT の 在 り方 に つ い て ，平成 7

　年度に検討 を行 い 結論 を得 る。」

　こ れに よ り，
NTT の 分割 は全 く否定 され た

わけ で は な く，平成 7年度に再度検討する余地

を残す とい うこ と とな っ た。こ の 結果，平成 7

年度末に再 び NTT 株価 の 波瀾要因が現 出す る

恐れ が 強 い が，こ れ を避け る ため に 如何な る方

策をと る べ きか ， 冒頭 に述 べ た様 に
，

日本の 電

気通信事業の 在 り方， NTT の 経営課題 まで 根

本 に さか の ぼ っ て諸課題 を解明 し， もっ て NT
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T 株価再浮場の 可能性 が ある の か検討 して み た

い o

3 ． NTT 株価再浮場 の 条件

　 NTT 株価 を再 浮場 させ る 条件 は何で あろ う

か 。 勿論，日本の 株式市場は 未だ幼稚で あ り，

欧米の 株式市場 と比較 し，上場企業の 株価形成

にお い て数多 くの 不透明性 を残 して い る の で
，

NTT 株価 を再浮場 させ る条件を究明 し，それ

を解決 した とこ ろで直ちに NTT 株価 に大 き く

影響 を与え る こ とは無い
。 しか し，再浮場 の 条

件 を検討 し ， 必要な改善措置を講ずれ ば
，

い つ

の 日か株価 は右肩上が りで 回復 に転ずる の で は

な い か と期待され る 。 そ して それが NTT 株式

の 取得 を通 じて初め て株式市場 に参入 した
一

般

投資家層の 信頼 を取 り戻 す きっ か け にな る と共

に ， JT 株，　 JR 株の 新規上 場 に好影響 を与 え

る の で は な い か と考えられ，ひ い て は 日本の 株

式市場全体に 明る さを与 え る こ ととなる だ ろ う 。

　 NTT 株価 を回復 させ るた め の 環境づ くりと

し て は次の 5 点が考えられ る 。

　ONTT を初め とする電気通信事業者に対す

　　 る 政府規制の 撤廃

　ONTT と他の 新規事業者 （以下 NCC とい う）

　　 との 公正 競争ル ール の 再構築

　ONTT 経営数字の デ ィ ス ク ロ
ーズ の 徹底

　ONTT 提供サ ービ ス の 多様化 に よる 通信量

　　 の 増大 と財務体質 の 強化

　ONTT に よ る 夢の ある情報社 会の 構築

　こ れ ら環境づ くりを行 い つ つ
， NTT 株主 に

対する利益環元策 と して ，増配，株式分割，株

主優待策，子会社上場 に よ る特別配当な どの 施

策を逐次 実施する の が 良い と思 わ れ る 。 上 記 5

点 に つ い て 最近の 動向 とあ る べ き方向に つ い て

検討 を加 え て み た い
。

　（1） 政府規制 の 現状 と撤廃の 必要性 に つ い て

　 （ア ） 電電公社時代の規制 とNTT に対する

規 制

両者に対 する規制状況 を比較 した の が別紙 2 で

あ る 。 確か に株式会社 NTT に対 する法 的規制

は ，大幅に緩和 され て い る
。 （給与総額制度 ，

出資の 制限等） しか し実態 は政府当局 の 強力 な

規制 が存在 して お り， 政府当 局に提 出す る資

料 ・説明時間は電電公社時代 と比 較 し て も何 f

倍 も増大 して い る 。 例 えば
， 事業計画の 認可 を

受ける に あた っ て の 単な る添付資料 とされ た収

支計画に つ い て も， 実務上 は認可 と同様 の 手続

きが 必要 と さ れ
，

NTT 経営に対す る 様 々 な形

で の 行政 介入 とな っ て い る 。 また ， NTT で は

他 の 民間会社 と同様 に ， 又 はそ れ以上の 厳格 さ

で 監査役監査 （4 人の 常勤監査役，うち 2 人は

社外監査役）公認会計士監査 （大手 3 監査法 人

に よる 会計 監査 ），内部監 査 （考査 室を設置）

を行 うと共 に，当然 に国税 当局 に よ る税務調査

が毎年行われ て い る 。 然るに更に年 2 回の 会計

検査院検査及び
， 総務庁監 察が行 われ ， その 際

に は NTT の 支社，支店担 当者 はお客様に対す

るサ
ービ ス そ っ ち の け で検査対応 に追わ れ て い

る の で ある 。 果 して こ うした役人に よ る民間会

社経営監査 は必要なの であろ うか 。 もしNTT

の サ ービ ス に 何 らか の 不都合が あれば ，ユ ーザ

ー
は競争相手で ある NCC を選択 で きる し，ま

た NTT の 経営に 不正が あれ ば，株主 こ そが株

主代表訴訟 に よ り改善を求め る こ とが で きる の

で ある 。

　 （イ）　 日米欧 の 電気通信事業体 に対す る政府

規制

　各国の 規制状況 を比較 した の が 別紙 3 で ある 。

欧米各国にお け る料金規制 は大変緩や かで ある 。

特 に競争サ ービ ス の 料金 に つ い て は電気通信事

業者 の 自主決定が原則 とな っ て い る。こ れ に対

し日本で はほ とん ど の サ
ー

ビス の 料金 が 郵政省
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の 認可 と な っ て い る。

　 また，欧 米で は電気通信政策 を担 当する 政府

機関 と電気通信事業者 を規制す る政府機関 とは

別個 とな っ て い る が ，日本で は郵政省が 独占的

に行 っ て い る 。 強大 な介入 権限が 日本の 規制の

弊害を増大 させ て い る 。

　（ウ）　 日本の 特殊会社 に対す る規制

　特殊会社 に 対する 政府 の 規制状況 をと りまと

め たの が 別紙 4 で ある 。
こ れ を見る と政府は株

式会社で ある 特殊会社 に対 して 過大な規制 を行

っ て い る 。 特に ，役員 の 任免，利益 の 処分等に

つ い て特殊会社が規制当局の 認可 を必要 とする

とい うこ とは，政府が株主の 固有の 権利を全面

的 に侵害 して い る こ ととな り，日本社会 におけ

る規制の あ り方に深い 疑念 を抱 か ざる を得な い
。

こ う した特殊会社 は本来株式市場 に 上場す べ き

で は無 い の か も知れ な い
。

　（エ ）　 NTT に対す る政府当局 の規制が徹底

的に排除 され， NTT に よるサ ービ ス ・料金 の

多様化が 適時 ・迅速 に行わ れ る よ うに なれば
，

NTT の財務体質が改善され，それ と共 に ，　 N

TT 株主 の 権利が復活 し，利益 に応 じた配当等

を受領 で きる ように な る 。 NTT に対す る規制

解除が NCC を圧殺す る恐 れが ある と い うの で

あれ ば，その 恐れ が現実 とな っ た時点で 公正取

引委員会が介入すれば良 い の で ある。

　（2＞ NTT とNCC と の 公正競争ル ール 整備

に 向け て

　諸外国 におい て は，別紙 5 に示す通 り，電気

通信市場に本格的な競争を持ち こ む前に，そ れ

まで コ ス ト割れ をして い た市内通話料金 を引 き

上 げ，
一
方で超過利潤を得て い た市外通話料金

を引 き下げて い る 。
つ ま り市内外料金 の リ バ ラ

ン ス を公正競争を行う大前提 と した の で あ る 。

　然る に 日本 に お い て は
，

と りあえずの ル ール

で NCC の 新規参入 を促 した 。 す なわ ち NTT

民営時 の 昭和60年 に は，NTT の 最遠距離の 通

話料金 は 3 分 400円に据 え置 い た まま　（市 内 も

3分 10円据 え置 き） NCC の 料金 は 3 分 300円

と し， NCC へ の 加 入増大 へ と政策誘導 した の

で あ る 。 こ の 料金格差 に よ りNCC シ ェ ア拡大

を意図 した規制当局 の 政策誘導は，
一

面 で は成

功 した か に み え る 。
つ ま り，平成 4 年度 におけ

る NCC 通話 シ ェ ア は ， 県間通話 で 26．8％ に 達

する と共に ，東名阪通話で は実に 54．4％ の マ ジ

ョ リテ ィ を占め る に至 っ て い るか らで あ る 。 し

か し，他面で は規制 当局 に よ る 料金 格差 に よ る

誘導は ， 通信 自由化 に よ るサ
ービ ス の 多様化 を

著 し く阻害 し，日本の マ ーケ ッ トに お ける 通信

総需要の 伸びを欧米に比べ ，大変小 さなもの と

して しま っ た 。 また 日本で は，中継回線部分の

み に 参入 した NCC3 社 （DDI ，　 JT ，　 TW

J）は，足 回 り部分 を NTT 回線に 依存 して い

る が ， そ の 足 回 り部分利用に対する事業者間接

続料金の 設定は， NTT 区分経理の 不明確 を口

実 に長 い 間放置 され た ま ま とな っ て きた 。 （最

近 に至 りや っ と実行 され る見通 しとな っ た 。 ）

　こ うした状況 を考慮す れ ば，日本にお い て も

直 ち に年 5，000億 円の 経常利益赤字 を計 上 して

い る市内電話部門の 料金 を引き上 げ，そ れ と引

き換 え に 8．000億 円の 大幅 な経常利益黒字 を計

上 し て い る市外 電話部 門 の 料金値 下 げ を断行

（い わ ゆ る リ バ ラ ン シ ン グ）すべ きで あろ う 。

　（3） NTT に よ る デ ィ ス ク ロ
ー

ジ ャ
ー

の 実施

概要

　 NTT は，昭和63年度決算か ら役務別損益状

況 （電話 ， 電信 ， 電報，専用，デ
ー

タ通信，デ

ィ ジ タ ル デ ータ伝送，無線呼出 しの 各サ ービ ス

毎 の 損益） を開示す る と共 に平成元年度決算 か

らそ の 開示内容を市内外通 話 ・公衆電話サ
ービ

ス な どに 拡大 し ， 詳細 なデ ータ を有価証券報告

書や新 聞で 公表 して い る 。 また，NTT の 事業
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部毎の 収支状況に つ い て も平成 4 年度決算か ら

公表して い る 。 こうした経営数字の 開示 ・公表

は今後 とも積極的に行 われ る べ きで あ り， 特 に

今後は連結決算対象子会社の 拡大 に よ り，連結

財務諸表の 詳細な開示が 欧米並 に必要 とな っ て

くるだろ う．なお ， NTT の サ ービ ス 別及び事

業部別収支は ， 開示 に あた り会計監査人 の チ ェ

ッ クを受 けて い る こ とは特記に価する 。

　（4） NTT 財務体 質強化 の方向

　 NTT は第 1 期 決算 に お い て 3，161億 円 の 経

常利益 を確保 し，
2 年後の 昭和 62年度に 史上最

高益 の 4 ，967億円 を マ ーク した 。 しか し，そ の

後市外通話料金の 相次 ぐ値下げや ， NCC との

格差料金 に よ る シ ェ ア 喪失に よ り経常 利益 は

年 々 低 下 し，平成 4 年度で は 2，500億円 レ ベ ル

に ま で 落ち込 ん で しま っ た 。 こ の 間の NTT に

お ける経営改善は 事業部制組織の 導入 ， 利益 責

任明確化の ため の 管理会計制度の 導入 をは じめ

と し，営業 ・保守 ・物流等 の 拠点 の 統廃合，業

務の コ ン ピ ュ
ータ ・シ ス テ ム 化 な ど全部門 に わ

た っ て 行わ れ て い る 。こ れ に よ り， 民営化当時

31万人 を擁 した従業員数 は 8 万人 も減少し， 5

兆円の 有利子負債残高が 30％ も減少した 。
こ れ

か ら もNTT は需要動向を的確に把握 しなが ら，

通話サ
ービ ス の 多様化に よ り増収 をはか る と共

に，ビ ジ ネ ス ・プ ロ セ ス の 再点検 ・再構築に よ

り抜本的は コ ス ト ・リダ ク シ ョ ン に取 り組 ん で

い く こ とが不可 欠で ある 。

　 こ の 絶え間な い 経営合理 化が ， 市内外料金 の

リバ ラ ン シ ン グ と相呼応 し， NTT の 財務体質

を抜本的に改善する特効薬 となる と考えられ る 。

　（5） 夢の ある 情報社会の 構築 は NTT の 手 で

　NTT は ，従来 の 通信網で ある 「ア ナ ロ グネ

ッ トワ
ー

ク」 に 替わ っ て ，よ り経済的に 多様 な

サ ービ ス を提供で き， しか も信頼性 の 向上 に も

役立 つ 「デ ィ ジ タ ル ネ ッ トワ ーク」へ の 置 き換

えを進め て い る 。
こ の デ ィ ジ タル ネ ッ トワ

ー
ク

構築 にあた り， 従来 の 古 い 銅線 を高性能 の 銅線

ケ ーブ ル や 光 フ ァ イ バ ーケ
ー

ブ ル へ 転換す る必

要が あるが ，今まで に構築した光フ ァ イバ ー
ケ

ー
ブ ル の 総延長は 7 万キ ロ に も達 して い る 。 更

に，NTT で は2015年ま で の 問に45兆円の投資

をもっ て ，す べ て の 回線 を光 フ ァ イバ ー
に し，

家庭 まで高度な通 信サ
ービ ス を提供で きる 「次

世代通信網整備計画」 を策定 して い る （平成 5

年 4 月公表）。 光 フ ァ イ バ
ー網 を中心 とす る デ

ィ ジ タ ル ネ ッ ト ワ ーク は
， 色 々 な目的に 沿 っ た

「頭脳」 を追加 し て い くこ とが で き るか ら，秀

れ た ソ フ トウ ェ ア の 開発 に よ り ， 多くの 可 能性

を持 っ た未来通信サ ービ ス を実現で きる 。 例え

ば，医療用高精細画像伝送や 高度教育用 シ ス テ

ム の 実現，或 い は電子図書館，電子新 聞，双方

向テ レ ビな どの 提供が 可 能 とな り，通信 ・放送

の 両事業 の 融合 を もた らす可 能性 も高 い 。

　 つ ま り， こ の 次世代通信網 の 構築 は，情報通

信産業の 枠組み を根本か ら変えて しま う可能性

が極め て 大 きい の で あ る 。

　 こ の次世代通信網構築 にあた り，こ の 推進母

体を官庁 とす べ きだ とい う主張が政 府の
一・
部に

あ り，規制 当局 もその 方向で 検討 を開始 して い

る 。 しか し，こ の 光フ ァ イ バ ー
網構築を中心と

する デ ィ ジ タ ル ネ ッ トワ
ーク サービ ス は

， 民間

会社 の 競争 を通 じて こ そ，よ り多様化，高度化，

低廉化する の で あ っ て
， そ う した サ ービ ス 開発

競争に 政府は規制 をか ける べ きで は ない
． 現に

米国にお け る 「情報ス
ーパ ーハ イウ ェ イ」構想

にお い て も， 政府 の役割 は通信網の 標準化や ネ

ッ トワ ーク相互接続 を ス ム ーズ に行 うため の規

制緩和 な ど
， 補完的業務 に限 られ て い る 。
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4 ．　 新た な通信事業の枠組み を

　　　 目指 して

　（1） AT ＆ T 分割体制の 崩壊

　 ア メ リ カ に お い て は，19ユ3年の ギ ン グ ス ベ リ

ー協定以来，ベ ル ・シ ス テ ム が 国際 を含む長距

離通信 と国内の 主 要な地域 の 市内電話市場 を ほ

ぼ独占的に支配 して い たが，1982年の 修正 同意

審決 に よ っ て 1984年 AT ＆ T が 分割 され た 。 こ

の 分割は実 に偶然 に行 わ れた もの で あ る 。 当時 ，

AT ＆ T は コ ン ピュ
ータ ー分野へ の 進出 を希望

してお り，そ の 進出 を認め る FCC の 第 2次 コ

ン ピ ュ
ー

タ
ー裁定が議会 に提出 されて い た。 し

か しそ の 裁定が 議会で 否定 さ れ
， あせ っ た AT

＆ T の ブ ラ ウ ン 会長が分割とひ きか えに コ ン ピ

ュ
ー

タ
ー分野 へ の 進出へ と和解 を試 み る とこ ろ

か ら， AT ＆ T の 分割の ス ト
ー

リ
ー

は始ま っ た

の で ある 。

　 しか し，こ の ア メ リカ の 1984年電気通信体制

は 「市内通信 は独 占，長距離通信は競争」 と い

う誤 っ た認識 に基づ い て い る もの で あ っ た。現

在で は，市内通信はセ ル ラ
ー

や PHP （簡易型

携帯電話 シ ス テ ム ）の 発達 に よ り競争的 と なっ

て い る 。 更に 国際的企業 の グ ロ ーバ ル 網 の 構築

に よ り市 内 ・市外 ・国際網の 統合が 進み つ つ あ

り，元 MIT 教授の ピー
ター ・ヒ ュ

ーバ
ー
博士

は 「分割命令 は 5 年程度 で廃止 され る だろ う」

と予測 して い る 。 事実， AT ＆ T は分割 され た

こ とに よ り

　  地域通信網整備 の 遅れ

　  全 国的高度通信 イ ン フ ラ 構築の 遅 れ

　  研究開発力の 低下

　  外国 メ ーカ ーに よ る市場支配

　など の 障害をひ きお こ して しまい
t 米国議会

には ， 分割を米国の 歴 史上の最大 の 失敗 と決め

つ ける声 さえある 。 AT ＆ T の 分割体制は ， 崩

壊へ と向か っ て い る と言 っ て 良い
。

　（2） 日本にお ける新た な通信事業の 枠組み

　世界で 活躍す る 国際的企業は ，事業の グ ロ ー

バ ル 化 に よ っ て，グ ロ
ーバ ル 網の構築 を望ん で

い る 。 しか もそ うした 国際的企業 は信頼性 ，効

率性 ， 或 い は機密保持 の 面か らプラ イベ ー
トな

グ ロ ーバ ル ・ネ ッ トワ ーク 構築や 運営を単
一

の

電気通信事業者 に委託 した い と考えて い る と い

う 。 電気通信事業者 は市 内 ・市外 ・国際 の 各通

信網 を一体 として提供する必要性が 生 じて い る 。

近 い 将来，国際通信 と国内通信事業者の 合併が

起 こ りうる だろ う。 現 にオ
ース トラ リア で は平

成 4 年 に国内 ・国際通信 の 統合が行われて い る

し，カ ナ ダ，イ タ リ ア に もそ うした動 きが み ら

れ る 。

　更に，情報 ・映像 ・通信 などを
一

括処理で き

る マ ル チ メ デ ィ アの発展の ため に ， 通信事業者

と放送事業者の 合併， もし くは相互 参入 が近 い

将来お こ る と考 えられる 。

こ うした点を考えれ ば，NTT の 未来の 事業領

域は極め て 広範囲に 及ぶ と言 える わ けで ，NT

T は 大変夢 の ある会社 であ る と断言 して も良い

で あろ う。

5 ． おわ りに

　第 2 章で 述 べ た様 に ， 日本の 電気通信政策の

方向をあ い ま い に した ま ま，NTT 株の 上 場 を

先行 させ て しま っ た結果， NTT 株価 は大幅上

昇，大幅下落 と い う悲惨 な事態を迎 えて しまっ

た。

　 しか し第 3 章で 述 べ て い る様に ，NTT 株価

を再浮揚 させ る た め の 環境作 りの 切 り札 は まだ

まだ た くさ ん あ る
。 そ れ らを確実に実行 して い

けば ，第 4 章後半 で 説明 した ご と くNTT 事業

の 発展性は極め て高 く， 株価 も自然と回復 に向
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か うと期待 され る 。

　 しか し，平成 7年度 に再度 「NTT の あ り方」

が 政府 に よ っ て議論 される こ と となっ て お り，

そ の議論の 展 開次第で は再 び NTT 株価 に悪影

響 を与 える こ とが心配 され る。

　 「NTT の あ り方」の 議論は，郵政省の 省益

で は な く，
ユ ー

ザ
ー
利益 の 増大 ， 産業 の発展 ，

そ して株主の 利益の 確保 を念頭 に お い て ， しか

も各界 か ら多数の 専 門家 を集め て オ
ー

プ ン な形

で議論 し，展 開 して い っ て ほ しい もの で ある 。

　平成 2 年度の 時の ような密室で の 議論 は絶 対

に避けなけれ ば ならない 。
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別　紙　 1

NTT 法附則 第 2 条に基づ き講ずる べ き措置 ， 方策等の 在 り方 （電気通 信審議会答申）

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　 （90．3．2）

3．講ずる べ き措置，方策 の 在 り方

　（1） 講ず る べ き措置，方策

　国民 利用 者の 利益の 最大限 の 増進を図る ため ，NTT の 巨大 ・独 占性の 弊害を除去す る と ともに，

電気通信市場 における 構造上 の 問題 （独占的分野 と競争的分野 の
一

体的経営） を解消 し，NTT の

経営の 向上 と公正 有効競争の 実現 を図 る観点か ら，以下の 措置，方策を講ずる こ とが 望ま しい
。

  長距離通信業務 を市内通信部門か ら完全分離 した上 で ，完全民営化す る 。

  市内通信 会社の 在 り方は今後の 検討課題で あるが，当面 1 社 とす る 。

  移動体通信業務 を NTT か ら分離 した上 で ，完全民営化す る 。

  業務分離の 円滑な実施等の た めの所要の措置 を講ずる 。

  以 上 の措置は，株主，債権者の 権利確保 に十分配慮 しつ つ 行う。

　〔5） 株主，債権者 の 権利 の 確保

　ア　 NTT に は，現在約 160万 人 の 株主 と多数の 債権者が 存在す る 。
　 NTT の 長距離通 信業務 の

分離に つ い て は
，

こ れ ら株主 ， 債権者の 権利に十分配慮 して 検討 ， 実施す る必要が あ り， 次の よ う

な手順 に よ っ て 行 う こ とが適 当で ある 。

　 イ　 NTT の 長距離通信業務の 分離 まで の 手Jll頁

　　 （ア ）　 NTT が，現物出資 して 長距離通信会社 を設立 する （ある い は NTT が長距離通信会社

　　　　を設 立 し こ れ に対 して 営業の 譲渡を行 う）。

　　　　　こ れ に よ り，
NTT は市 内通信会社 とな り， 譲渡 した資産 に代 えて

， 長距離通信会社 の

　　　　株式を 100％取得す る 。
こ の 際，従来の NTT 株式は市内通信会社の 株式となる 。

　　 （イ）　 市内通信会社は保有する 長距離通信会社の 全株式 を処分 し，完全分離 を実現する 。

　　（ウ）　 株式 の 処分方法は ， 売却 に よ っ て売却益 を現金で 株主に 還元す る よ りは ， 所要の 措置 を

　　　　講 じ ， 株式現物 を一
定の 割合で 株主に無償で 交付す る 方が

， 株主 の 権利の 確保に 適する も

　　　　の と考 え られ る 。

　　 （エ ）　 長距離通信会社株式の 市場 に お ける 売買 を可能 とす る ため ，そ の 交付は上 場 を前提 とす

　　　　る 。 ま た株主の 利益 を考慮す る と ， 長距離通信 会社の株式の 処分は ， そ の 設立 と同時か ，

　　　　少な くともそれ とで きる だけ接着 した時期 で ある こ とが望 ま しい
。 したが っ て ，上 場の 基

　　　　準等に特例 を設ける こ とに つ い て検討す る必要が ある 。

　　（オ）　営業譲渡の 際，既存の 債務の
一

部に つ い て は，各債権者の 同意の も とに，承継す る資産

　　　　 との バ ラ ン ス をと っ て 長距離通信会社 に承継する 。

　　（カ）　な お
， 分離 を円滑 に進め る ため ，課税上 の 特例 措置を講ずる こ と に つ い て も検討す る必

　　　　要があ る 。

　ウ　以上の 手順 に よれば，株主 は
， 従来の NTT 株式に 加 え，長距離通信会社 の 株式を与え られ ，
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か つ そ の 流通性が確保され る こ とか ら，株式の 財産的価値は全体 と して減少せ ず ， 株主の 権利 は確

保 され る こ と に なる 。 また，債権者の 同意の 下に ， 資産 と適正 なバ ラ ン ス を と っ て 債務が承継 され

る こ とに よ り，債権者の 権利確保 も可能 となる 。

別紙 2 電電公社 と NTT の比較

電 　　電 　　公　　社 N 　 　 T　 　 T

予 算 （事業計 画 ，資金計 画 等 を添付）に （D 　事業計 画 （主 要 な サ ービ ス 計 画，建 設

事　 業　 計　 画 つ い て 郵政大臣へ 提 出 し，国 会 の 議決 計画 の 概 要）の 認可

（大蔵協議）

  　収支計画，資金計 画 は添付

（b 　財産 目緑，貸借対照表及 び損益計算書 株主総会を経 て 郵政大 臣へ 提 出

（監査報告書を 添付）に つ い て 郵政大臣

の 承認 （5 ケ 月以内に郵政大臣に提出 ） 利益処分 に つ い て は，郵政 大臣の 認可 を

決　　　　 　　算   　郵政大臣は 財務諸表及び予算の 実施結 要す る

果を明 らか に した報告書 を内閣に 提 出 。

内閣 は 会計検査院 の 検査 を経 て 国会 へ 提

出，国会 の 議決）

給　　　　 　　与
予算総則 に よ る 給与総額制

（基準内給与 ・基準外給与 ・給与総額）

規制な し

基本的な 料 金 は 法定 契約約款 に よ り認可

料　　　　　　金 （基本料 ・通話料 ・電報料 ・設備料） （ただ し， キ ャ ッ チ ホ ン ・短縮 ダ イ ア ル ・

上 記以外は認可 手数料 ・工 事料等 を除 く）

出　　　　　 資 投資の範囲 を次の 通 り別 限 列挙 ．規制 な し

〔1｝ KDD ， 宇宙 開 発事 業 団 及 び 通 信放 送 （た だ し，独禁法 に よ る一
般的な制約 は

衛星機構 あ る）

  　公衆電気通信業務 の 委託事業及び本来

業務 の 密接関連業務 を主 目的とす る 事業

（認可，具体的範囲 は 政 令 に 規定）
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別紙 5　 1984年 （AT ＆ T 分 割 ・BT 民営化時）以降に お け る 米 ・ 英 ・ 日の 料金の 推移

1984年 ＝100％
150

140

130

120

110

100

90

80

70

60

50
　　 1984

英 国（市内 ）
　 　 ／　　，

’’

　　　　「

　　 ／ ／
／

　　 r ’
一一　

”
米国（市内 ）

　　．＿ 一一一一／
／　　！

一．∠ ＿、　　 一ノ’

’’　　　　　　　　　　‘

’

／ 冫／

／ ／

’

／／
〆

二／
ノ

日本 （市内）
、、、　 、　 、　　、　　 、　‘ 、

　＼ ＼
＼

「

＼

　丶
　 丶　 丶　　丶
　 　 丶

r　 　　 　 　　 　 丶　　　丶 英国（市外 ・56km超）
丶 丶、　、、
　

、、、、　　　 、、　　　　 亀、η、一＿
　 　

一、、、

一
丶 胛！

一

米国（市外 ・州際 ）
、魎、鴫　　 　一一　一一

日本（最 遠距離 ）

1985　　　1986　　　1987　　　1988　　　1989　　　19901991

〔注） ・米 国の デ
ー

タ は FCC 資料 に 基づ く。 「市 内」 に は市内 通話 料，基本 料，加 入者 ア ク セ ス チ ャ
ージ等 市 内サ

ービス 全体

　　　の 料金が 含 まれ る。
　 　 ・英 国の デ ータは，オ フ テ ル 資 料 よ り作 成。「市内 」 は 市 内 通 話 料 〔全 時 間 帯 ） と基 本料 （事 務 ・住 宅 〉 の 各年料 金 改 定

　　　 よ り指数を計算 し，平均 を と っ た もの 。「56km 超」 は，56   超の
一
般ル

ー
ト及 び低コ ス トル

ー
トの 各年料金改定 よ り指

　 　 　 数 を計 算 し，平均 を と っ た もの 。
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