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世界的な資金の流れ

・日本の金融の位置付けは

（（単位）億ドル、△はマイナス。（注1）アジアの内訳は、中国（香港を含む）、台湾、インド、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、
シンガポール、タイの10地域。（注2）EUは2006年末時点の加盟国25カ国（2007年1月1日に加盟したブルガリア、ルーマニアは含まず。）。
（資料）財務省「国際収支統計」、米国財務省「Capital Movements」、米国商務省「International Transactions」、
金融庁「第１回我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ資料」）

 

アメリカ

E U
（括弧内は英国）

アジア

日 本

2068
債券 2027
株式 4
直投 37

763（785）
債券 339（357）
株式 481（409）
直投 △57（20）

216
債券 8
株式 37
直投 171

167
債券 △47
株式 149
直投 65

889
債券 673
株式 22
直投 194

1845（1052）
債券 897（607）
株式 454（357）
直投 494（88）

295
債券 △145
株式 298
直投 142

266
債券 24
株式 246
直投 △4

593（235）
債券 435（170）
株式 32（5）
直投 127（60）

6558（4732）
債券 4525（3774）
株式 936（702）
直投 1097（256）
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直投 1097（256）
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世界的な資金の流れ

・日本からのリスクマネーは限定、収益性低下に

（（単位）億ドル、△はマイナス。（注1）アジアの内訳は、中国（香港を含む）、台湾、インド、インドネシア、韓国、マレーシア、フィリピン、
シンガポール、タイの10地域。（注2）EUは2006年末時点の加盟国25カ国（2007年1月1日に加盟したブルガリア、ルーマニアは含まず。）。
（資料）財務省「国際収支統計」、米国財務省「Capital Movements」、米国商務省「International Transactions」、
金融庁「第１回我が国金融・資本市場の国際化に関するスタディグループ資料」から作成）

合計 1696 （単位：億ドル）
債券 1116
株式 91
直接投資 492

日本 海外

合計 1196
債券 316
株式 876
直接投資 4
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• バブル崩壊はデット・エクイティを丸抱えした銀行機能の解体に
• 金融機能のアンバンドリングで生じたクレジット市場

不動産関連ローン

産業 ・企業再編

事業再生・破綻処理

中小企業向けローン

メインバンク
が担った機能 REIT,投資法人債

ノンリコースローン

LBOファンド

リレーションシップバンキング

リテール向けローン

LBOファイナンス

MBOファンド

メザニンローン

ＰＦＩ地公体の指定金融機関

シンジケートローンのアレンジ

財務アドバイザリー

金融機能の
アンバンドリング

金融機能の
市場化

メインバンク
機能の強化

不動産関連ローン

産業 ・企業再編

事業再生・破綻処理

中小企業向けローン

メインバンク
が担った機能 REIT,投資法人債

ノンリコースローン

LBOファンド

リレーションシップバンキング

リテール向けローン

LBOファイナンス

MBOファンド

メザニンローン

ＰＦＩ地公体の指定金融機関

シンジケートローンのアレンジ

財務アドバイザリー

金融機能の
アンバンドリング

金融機能の
市場化

メインバンク
機能の強化

（資料）みずほ証券

「銀行解体」とクレジット市場
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• 90年代の特別損失と不良債権処理損は合せて217兆円

• ビッグウォッシュで企業と金融機関の財務体質は大幅改善

不良債権処理の状況

（資料）金融庁「18年3月期における不良債権の状況等（ポイント）」

事業法人の特別損益の状況

（資料）財務省「法人企業統計年報」

日本経済のビックウォッシュ
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• 金融機関の正味資産マイナスが示す資本消失

• 金融機関の資本は回復に向かうが、新たなリスクテイク主体の必要も

民間事業法人及び民間金融機関の正味資産

（資料）内閣府「国民経済計算」

資本の消失と復活

国富と不動産の状況
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民間金融機関
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国富

不動産

（資料）内閣府「国民経済計算」
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• 最大の資金余剰セクターの企業
• 資金不足主体は政府と海外
• 企業の新たな資金ニーズに対応した金融のあり方

資金フローの転換

部門別資金過不足状況推移

（資料）日本銀行「資金循環勘定」
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デットとエクイティの歪な関係

非金融法人の財務諸表と長期金利

• エクイティの保有主体喪失でデットとの相対関係が歪に
• 企業の資金調達全体を統合して担う金融機能の必要

（資料）法人企業統計年報
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•企業が欲しい資金は「エクイティ・市場性」の選別的調達に

（資料）日本銀行
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•市場型間接金融は流動化主導から企業価値を高める選別調達へ転換に

進展する市場型間接金融

政府・企業向けデット市場の見通し 市場型間接金融比率

（資料）日銀資料よりみずほ証券作成

（注）市場型間接金融比率＝（シンジケートローン+事業債+証券化商品）/
（企業・政府向け相対ローン+シンジケートローン+事業債+証券化商品）

（資料）日銀資料よりみずほ証券作成

「流動化の時代」 「信用拡張の時代」
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市場型間接金融の展望
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（資料）みずほ証券

進展する市場型間接金融
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日本のレバレッジドファイナンス クレジットデリバティブ取引（想定元本ベース）

（資料）Thomson Financial （資料）日本銀行

• 企業は企業価値を高めるために資本を活用→M&Aの一般化
• 金融機関は自らの資産を流動化→ローン市場・クレデリの拡大

進展する市場型間接金融
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• クレジット市場の拡大と企業も担う金融機能、参加者の拡大

• ファンド・ノンバンクも含めた信用仲介の新たなステージとルール
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（資料）みずほ証券
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家計の金融資産フロー

（資料）日本銀行「資金循環勘定」

• 2004年度に預金が戦後初の減少に
• 預金以外のルートを通じるディスインターミディエーションが複線型の
金融の鍵（米国では投信、401Ｋがかぎ）
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•資金収支と長短金利差は連動しやすい
•収支拡大に必要なクレジット投資
全国銀行の総資金利鞘と長短スプレッド

（資料）全国銀行協会、Financial Quest

全国銀行の資金調達・運用利回り
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•世界的な流動性拡大のトレンド

Source: The World Bank, OECD

世界的流動性の増大
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流動性メジャーの推移
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経済成長と社債残高

•米国やユーロ圏は経済成長に応じて市場性デットが拡大

Source: FRB, ESCB, BoJ

名目GDPの累計額社債＋証券化商品の残高

（資料）欧州委員会
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デリバティブ市場拡大とレバレッジ

（注）金利のレバレッジは債券残高に対する金利デリバティブ残高、クレジットのレバレッジは事業債残高に対
するクレジットデリバティブ残高、株式のレバレッジは時価総額に対するエクイティデリバティブ残高を示す。

（資料）BIS, ISDA
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日本の金融機関の国際的な地位

（資料）日経金融新聞（2007年4月26日）

• 海外金融機関は統廃合を経て巨大化
• 中国金融機関の台頭



19

日本の金融機関の時価総額

（注）2007年4月末。 （資料）日経Financial Quest

日本の金融機関の時価総額（東証）

• 不良債権処理を経て、金融機関の体力は回復
• 日本では金融機関の統合を経て、巨大金融グループが誕生

•上位5グループの時価総額で上場金融機関全体の約半分を占める
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金融の国際競争力アップに向けて

• クレジット市場拡大に沿った金融イノベーション（金融力）の加速
•市場型間接金融に伴う金融仲介の担い手の拡大

• 利用者の統合的な資金ニーズに答える総合金融サービスの提供
•企業調達者のニーズに沿ってデット・エクイティを包括した資本構成、バランスシー
ト全体のニーズをカバーしうる金融システム構築の必要

• 海外市場との同一競争条件の確保
•ルールの簡素化、統一化による市場効率性の向上

資金調達者

・コーポレートガバナ
ンスの向上

・デット・メザニン・エク
イティによる最適資本
構成の構築

機関投資家

・市場型間接金融拡
大への対応

・多様な運用手段の
確保

金融仲介者

・多様な資金調達
ニーズへの対応

・金融ノウハウの
蓄積

（資料）みずほ証券
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