
はじめに
1990年代を振り返ると、バブル崩壊後日本経済が低迷

基調を辿る中で、わが国の金融構造は、この間の資金フ

ローの変化や市場整備の進展を受けて、変化を遂げてき

た。ここ数年、わが国金融を巡っては、銀行の不良債権

問題、企業収益の低迷と株価の趨勢的下落、国債の格付

低下、公的金融依存の高まりといった負の側面のみがク

ローズアップされてきた。しかしながら、“危機が金融

構造の改革を為し遂げる1”といわれるように、97～98

年の金融危機の厳しい経験を経て、社債・CPといった

市場経由の資金調達ウェイトが高まるなど、変化がみら

れ始めている。

金融構造の変化と金融市場の活性化は、コインの裏表

である。金融構造が望ましい方向に変化するためには、

それを支える市場の活性化が進むことが不可欠となる。

市場の活性化は、規制緩和による制度（器）の自由化・効率

化だけでなく、取引慣行や決済システムなどの市場イン

フラの整備を通じて、使い勝手を向上させることによっ

て実現される。90年代央からの“金融ビッグバン”は制

度（器）面の改善を促し、これと並行して市場インフラ

（使い勝手）の改善も進められてきている（BOX１）。ただ

し、市場経由の資金調達チャネルの拡充や、国債市場の国

際的な広がりなど、解決すべき課題も依然残されている。

本稿では、まず、バブル崩壊直前（90年代初）から最

近までの資金の流れを概観する2。とくに２つの大きな

特徴、A家計資金が銀行等を経て公的部門の資金ニーズ

をファイナンスしたこと、Bリスクマネーの主たる提供

者は海外部門と公的部門であったこと、を指摘する。そ

の後、そうした資金フローを支えた市場活性化への取り

組みの成果を、とくにAの場として機能した国債市場に

焦点を当てて考察する。

家計から銀行、そして国債市場へ
家計が保有する金融資産の内訳を、バブル崩壊直前の

89年度末と2000年度末で比較すると、債券や株式の比率

は減少した一方、現預金、保険・年金の比率が上昇して

いることがわかる（図表１）3。こうした動きは、同時

期における海外の家計部門保有資産構成の動向と比較す

ると一層特徴的である4。このようなわが国家計の行動

は、この間の各資産のリスク対比での収益性という観点

からみれば、あくまで事後的な評価に過ぎないが、それ

なりの合理性を有していたとみることもできる。

預貯金として金融仲介部門に吸収された資金は、最終

的な投資先としては、貸出と国債に向かった。一般政府部

門のグロス債務残高は、2000年度末には691兆円（名目

GDP対比135％）と、G7諸国の中で最大規模に達したが、

これをファイナンスしたのが、銀行チャネルを介した家

計の資金であったといえる。また、家計の資金は、郵便

貯金チャネルを通じて、公的金融の原資にも活用された。

金融仲介部門における民間金融と公的金融のシェア5

をみると、公的金融機関が保有する金融資産が、24％か

ら37％に拡大した。資産の内訳をみると、民間部門では、

貸出が概ね横這いで推移し、国債が大幅に増加した一方、

公的部門では、貸出・国債ともに増加している（図表２）。

公的部門の貸出が増加した背景には、不良債権問題を抱
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1990年代後半以降、わが国の金融構造は変化を示している。金融市場では、97～98年の金融危機を経

て、“ビッグバン”の成果が徐々に顕現化しつつある。90年代を通じて家計の資金は預貯金に向かい、

これを原資として政府がリスクマネー（企業向けのリスクを伴う投資資金）を提供する主体となった。

政府の資金調達の場である国債市場では、ここ数年の市場整備の取り組みが奏効し、市場流動性が向

上しつつある。株式市場においては、規制緩和の進展を背景に海外からリスクマネーが流入した。将

来のわが国経済の成長を支えるためには、市場を経由したリスクマネー提供チャネルの拡充が不可欠

であり、そうした資金の流れを支える市場活性化への取り組みを着実に進めていくことが重要である。
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えた民間部門のリスクテイク余力が低下し、とくに中小

企業へのリスクマネーの提供を公的部門が担ったこと、

景気対策で財投機関が積極的に活用されたことなどが指

摘できる。

リスクマネーは海外・公的部門が提供
家計および民間金融機関が相対的に安全資産選好を強

める中で、企業に対して与信や株式保有という形でリス

クをテイクしながら資金を提供したのは、海外部門と公

的部門であった。

企業を取り巻く資金の流れの変化をみるために、まず

株式市場についてみると、株式の時価総額に占める企業

の保有比率はこの10年間で顕著に低下している（図表3）。

この背景としては、90年代後半以降、資本効率の低下が

顕現化する下で、株式を保有するリスクがより強く意識

され6、株式持合い解消の動きが加速したことが指摘で

きる7。89年度末から2000年度末にかけて市場全体に占

める持合い比率は約7%ポイント低下している（図表4）。

これに対し、株式の時価総額に占める海外部門の保有

比率は、大幅に上昇している（前掲図表3）。海外部門の

保有資産の構成をみても、株式の割合は大幅に上昇して

いる（図表5）。こうした海外投資家のわが国株式市場に

おけるプレゼンスの拡大は、フローの面からも確認でき

る。東証一部の売買金額（除く証券会社）に占める海外

投資家の割合は、この11年間で13％から53％に拡大した。
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【BOX１】金融市場改革の歩み
90年代央以降、いわゆる「金融ビッグバン」の旗印の下で金融機関の業務範囲・組織形態、金融業への新規参入、

商品・サービス面等について規制緩和、インフラ整備が進展した。

A金融機関の業務範囲・組織形態の見直し
・銀行・信託・証券間での相互参入開始（93/4月～）。証券子会社20社、信託銀行子会社18社が設立された　

（2001/10月末時点）。

・金融持株会社制度の整備（98/3月）。株式交換・株式移転制度の創設（99/10月）。持株会社8社が設立された

（2001/10月末時点）。

B金融業への参入障壁の緩和
・銀行業への参入増加。

・証券会社の免許制から登録制への移行（98/12月）。64社が参入（2001/10月末時点）。

C商品・サービスに関する規制緩和
・銀行等の本体による投信販売開始（98/12月）。

・銀行の社債・CP発行解禁（社債99/10月、CP98/6月）。

・社債発行の適債基準および無担保社債の財務制限条項に関するルール撤廃（96/1月）。

・株式売買委託手数料の自由化（94/4月売買代金10億円超、98/4月同5,000万円超、99/10月完全自由化）。

・有価証券取引税・取引所税の撤廃（99/4月）。

・外為法改正（98/4月）。為銀主義の撤廃、内外資本取引等の自由化。

D市場インフラの整備
・ＦＢ発行の公募入札化（99/4月）。利付国債発行へのリオープン制度導入（2001/3月）。中期債の５年利付債へ

の統合（2001/4月）。

・レポ市場創設（96/1月）。新現先取引導入（2001/4月）。

・ローン・トレーディング市場の整備（2001/1月日本ローン債権市場協会設立）。

・日銀ネットのＲＴＧＳ化（2001/1月）。
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90年代中盤以降順次進められた大口株式売買委託手数料

の自由化などの株式市場における規制緩和は、こうした

流れを促進したと考えられる8。

次に、クレジット・マーケット（貸出、社債、CP市場）をみ

ると、企業向け民間金融機関貸出が減少する下で、A公

的金融機関の企業向け貸出が増加したこと、B普通社債

やCPなどの市場性調達が拡大したことを指摘できる。

企業の民間金融機関からの借入金残高（資金循環統計

ベース）は、89年度末の381兆円から2000年度末には361

兆円に減少している。この一方で、企業の公的金融機関

からの借入金残高（同）は、89年度末の80兆円から2000

年度末には123兆円に増加しており、企業の借入に占め

る公的部門のプレゼンスが増大していることがわかる。

公的部門による貸出の金利設定が、市場で形成される金

利よりも低位に抑えられる場合には、信用リスクの価格

付けが歪められる可能性がある。公的金融の拡大が市場

機能に及ぼす影響を認識し、これを抑制するための方策

を講ずることが今後の課題といえる。

また、企業が資金余剰部門に転じ（図表６9）、民間金

融機関からの借入残高が明確に減少傾向を示した98年度

入り後に、これを補うように普通社債・CP市場の拡大

テンポが加速したことも特徴的である（図表７）。この背

景には、90年代の前半から中盤にかけて、社債・CP市

場において規制緩和10等が進展したことが挙げられる。

この点については、97～98年の金融危機に伴うクレジッ

ト・クランチが、結果として直接金融化を促したとの見

方も可能である。こうしたクレジット・マーケットにお

ける変化の結果、企業の借入比率は99年度以降、業種規模

にかかわらず低下傾向を示している（図表８）。もっと

も、普通社債やＣＰ市場における資金調達主体は、大企

業が中心であり、中小企業が市場から資金調達を行うた

めのチャネルの整備は今後の課題として残されている。

国債市場の流動性向上への取り組み
拡大した国債発行の受け皿となったのは、家計から金

融機関に預けられた資金であった。受け入れた預金の運

用対象として、民間金融機関がとくに国債を選好した背

景には、景気低迷に伴う金利低下期待とリスクテイク余

力の低下があった。すなわち、他の資産と比較して、国

債のリスク対比でみた期待収益が相対的に高いという判

断があったと考えられる。そうした投資判断を行う上で、

とくに短期間で売買を行う可能性の高い資産について

は、その市場が常に高い流動性を有していることが期待

される。以下で見るように、90年代後半から実施された

市場整備の効果もあって、国債市場の流動性は着実に向

上してきている様子が窺われる。民間金融機関をはじめ

とする市場参加者が、発行増を十分吸収するペースで国

債保有量を拡大することができた背景には、こうした市

場流動性の向上があったと考えられる。

99年にBISグローバル金融システム委員会が行った国

債市場の流動性に関する調査では、わが国国債市場はG7

諸国の中で流動性が最も低いことが指摘された11。とり

わけ、国債市場の流動性を阻害している主因として指摘

されたのが、流動性を集める鍵（キーマチュリティー）

となる債券が10年債のみであった点である。また、日本

の国債市場における１銘柄当りの発行サイズが小さいこ

とも指摘されていた。

これらの問題を解決するため、A中期債市場の拡充

（発行額の拡大と５年債への一本化）による中期ゾー

ン・キーマチュリティーの形成（BOX２）、Bリオープ
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ン制度（クーポンと償還日の等しい銘柄同士の統合）の

導入（BOX３）が行われた。こうした取り組みを背景に、

流通市場における流動性は、徐々に改善の方向へ向かっ

ている。主要な流動性指標である先物のビッドアスク・

スプレッド（売呼び値と買呼び値の差）をみると、その

値は低下基調にある（図表９）。

国債市場の流動性が十分に高まれば、銘柄毎の市場価

格が需給によって歪む傾向が弱まり、理論的に求められ

る価格との乖離は縮小すると考えられる。国債市場の価

格付けの効率性がどのように推移しているかを確認した

ところ、99年末以降、理論イールドカーブと現実のイー

ルドカーブの乖離は縮小しており、イールドカーブ全体

の滑らかさも高まっていることが確認された（図表10）。

国債市場と株式市場の国際的な広がり
もう一つの資金の流れとして、海外からわが国株式市

場へリスクマネーが流れ込んだことを指摘した。株式市

場において、90年央以降規制緩和が進展したことも、こ

うした資金の流れに伴う摩擦を軽減する効果を果たした

と考えられる。

国債市場と株式市場を保有者構成の国際的な裾野の広

がりという面で比較すると、株式時価総額に占める海外

部門保有比率は19％、国債発行残高に占める同比率は

5％となっている（ともに2000年度末時点、株式：前掲

4 日本銀行金融市場局2001年11月
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BOX図表１　中期国債残高の拡大�
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図表９　国債流動性指標の改善�
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【BOX2】中期国債市場の拡大
99年以降、中期国債の発行が拡大し、全利付国債発行残高に占めるシェアは、2001年9月末時点で27％に達してい

る（BOX図表１）。とりわけ、2001年度からは、4・6年債が廃止され、5年債に統合されるなど、中期国債市場にお

けるキーマチュリティの育成が進んでいる。中期国債発行量の拡大効果を流通量の面から確認すると、2000年以降、

中期国債の現物売買高が急速に増加し、５年債の発行が開始された2000年2月から2001年9月までの月間売買高は、

平均24兆円と長期国債（含む超長国）売買高の約3割に達している。このような中期国債市場の順調な拡大には、発

行市場の拡充だけでなく、電子取引システムの普及等の流通市場の整備も重要な役割を果たしたと考えられる（マー

ケット・レビュー2001-J-1参照）。
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図表3、国債：図表11）。米国・ドイツにおける国債・株

式の発行規模と海外部門保有比率と比較してみると、わ

が国国債の保有構造は国際化が進展していないことがわ

かる（図表12）。

海外部門が保有するわが国株式の産業別構成比をみる

と、２極化が進んでいる様子が窺われる（図表13）。IT

関連を始め、製造業を中心に相対的にグローバルな企業

活動を行っている産業の割合が上昇する一方で、非製造

業の割合は低下する傾向が観察される。海外の投資家は、
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BOX図表２　リオープン制度導入の影響�

【BOX3】リオープン制度の導入が市場流動性に及ぼした影響
従来から２つの銘柄を統合する制度として「銘柄統合制度」が存在した。同制度では、銘柄が統合されるのは

初期利払い日（発行時点から4～11ヶ月後）以降であり、それ以前は形式上異なる債券として扱われた。2001年3

月債から、同制度を改良し、より早いタイミング（発行時点）で２つの銘柄が統合される「リオープン制度」が

導入された。リオープン制度は、とくに市場参加者が最も活発に取引する発行直後の銘柄の市場流動性を向上さ

せる効果が大きい。

リオープン制度が発行直後の銘柄の流動性に与えた影響をみるために、銘柄統合されたケースとリオープンが

初めて行われた229回債のケースを、プライス面およびボリューム面から比較した。流動性を示す指標として、取

引量と個別債券の需給の逼迫度合いを示すレポ・スプレッドを用いた。レポ・スプレッドとは、任意の銘柄を担

保に資金を借入れるレート（GCレポレート）と、特定の銘柄を担保として資金を借入れるレート（SCレポレート）

との乖離であり、担保に指定される銘柄の需給状態を反映する。レポ・スプレッドが大きければ、その銘柄の需

給は逼迫しているとみることができる。リオープンされた債券については、レポ・スプレッドが大きく減少し、

需給が緩和されていることがわかる（BOX図表2左）。統合判明時点からの取引量の推移について、銘柄統合され

た債券（225回債）とリオープン統合された債券（229回債）を比較した。その結果、リオープンされた債券の方

が銘柄統合された債券よりも、長期にわたり高水準の取引量が維持されていることがわかる（BOX図表2右）。限

定的なサンプルながら、両指標ともに、リオープン制度の導入によって発行直後の銘柄の流動性が向上したこと

を示している。
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順位� 業種�
保有総額中�
のシェア�
（％）�

業種�
保有総額中�
のシェア�
（％）�

1 電気機器� 21.4 電気機器� 25.5
2 輸送用機器� 7.5 輸送用機器� 10.3
3 銀行業� 7.3 通信業� 8.9
4 建設業� 6.5 医薬品� 7.3
5 石油・石炭製品� 5.0 サービス業� 6.7
6 小売業� 4.8 化学� 5.3
7 医薬品� 4.7 証券、商品先物取引業� 4.0
8 化学� 4.3 小売業� 3.3
9 機械� 4.2 銀行業� 2.8
10 卸売業� 3.9 その他金融業� 2.8

（資料）中川英太郎「外国人投資家と日本株取引」、東京証券取引所�
　　　　全国証券取引所協議会「市場価格で見た株式保有状況調査」�
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図表13　海外部門保有株式の産業別構成比�



日本全体の生産性を反映する国債よりも、グローバルな

企業活動を重視して投資する側面が強いように見受けら

れる。このように、グローバルな資産のアロケーションは、

市場インフラの整備状況のみならず、マクロ的金融経済

環境・構造改革の進展などにも大きく影響される。

結びにかえて
90年代央以降、市場参加者と公的当局が一体となって

進めてきた規制緩和や市場整備に向けた努力が、90年代

後半に起こった資金の流れの変化を支えたことは、上述

の通りである。この経験を踏まえ、金融経済面で難しい

局面が続くこの時期にこそ、リスクマネーの流入を促す

ためにも、規制緩和や市場整備への取り組みを一層強化

することが重要といえる。

90年代に拡大した家計から公的金融を経由するリスク

マネー提供チャネルを、どのように市場メカニズムを活

用する形に変えていくか、という点は課題の一つである。

中小企業や新興企業の資本市場へのアクセス・チャネル

を整備することも重要である。これら市場経由の資金の

流れを拡大するためには、信用リスクの市場での評価が

適正かどうかといった定量的な検証作業と、それを踏ま

えた資金調達市場のインフラ整備を両輪で進めていくこ

とが重要である。

国債市場や株式市場整備の方向性を考える上では、国

際的なアセット・アロケーションの動向も視野に入れる

ことが有用と考えられる。株式市場において90年代後半

に進んだ海外部門保有比率の上昇が、どのような要因に

よってもたらされ、また現在の株式市場の機能にどのよ

うな影響を与えているのか。国債市場の流動性向上が、

保有構造の国際的な広がりに必ずしも繋がらないのはな

ぜか。国際的な視点から見た場合、国内投資家や国内金

融機関の資産選択に特性があるといえるか。これらの課

題について、資金フローの動向と市場整備のあり方とい

う両面から、分析を進め、具体的な課題の実現に役立て

ていきたい。
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