
1

第１章　2020年代の金融資本市場の展望１）

渡部　亮

はじめに

　2020年代の国際金融および資本市場の動向を占うためには，2010年代に進行

した二大変化を踏まえた議論が必要である。第一の変化は，世界経済が低経済

成長，負債増大，所得格差拡大という三重苦に陥ったことである。第二の変化

は，金融資本市場の変質であり，資金仲介の主役が従来の銀行（預金取扱金融

機関）から投資ファンドに交替し，金融資本市場と実体経済のバランスが崩れ

たことである。この二つの変化は，1980年代中頃以降およそ30年間にわたって

時代潮流となった米英流の市場自由主義ないしは経済自由主義の帰結と言え

る。そしてコロナウィルス感染症に伴う景気後退は第一の変化（三重苦）を激

化させ，また第二の変化（金融資本市場の変質）を明確にした。

　経済自由主義は民間主導で分散型の経済システムを標榜し，規制緩和や自由

化，国有企業の民営化などによって経済を活性化させた。その間政府の景気政

策は，物価安定（２％程度の消費者物価上昇率）を目標とする金融政策だけで

十分だとされ，欧米諸国では不況期を別とすると平常時には均衡財政が主張さ

れて，財政政策は後方待機の位置に追いやられた。供給サイドの基盤強化は民

間部門（民営化された公益事業を含む）の自主性に任された。また所得再分配

も経済成長による一国全体の所得底上げによって実現できると考えられた。

　しかし2010年代後半になると，低金利政策の影響もあって負債が増大し，所

得格差が拡大して経済成長が阻害され，貿易摩擦が激化した。三重苦が深刻化
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し経済自由主義が行き詰まっていたところにコロナウィルス感染症に伴う景気

後退が発生した。皮肉なことに，負債削減が課題となっていたにもかかわら

ず，拡張的な財政政策と中央銀行による負債支援策が打ち出され，国債発行残

高だけでなく企業の負債もいっそう増大した。

　2020年代のいずれかの段階で負債削減が政策課題となり，その過程で資産課

税や国債売却制限といった措置が検討されるであろう。しかしそれがむずかし

いとすれば，最終的にはインフレによって負債の実質価値削減が始まるかもし

れない。インフレは，債権者（金融資産保有者）から債務者（特に政府）への

実質所得の移転を可能にする。一般的に「金融抑圧（financial repression）」

と呼ばれるこうした政策対応は，金融資本市場にとって重石となるであろう２）。

　また2020年代には，アメリカ経済の弱体化によって国際貿易や国際金融取引

におけるドルの地位が低下する可能性もある。アメリカは国際通貨ドルの発行

国として，これまでは自国の経常収支赤字を容易にファイナンスできたため，

巨額の貨幣発行利益を得てきた。今後ユーロ圏諸国や中国は，国際通貨として

のドルの地位低下を視野に入れ，ドルに依存しない国際通貨制度の構築を模索

するであろう。その場合，デジタルユーロ（e-Euro）やデジタル人民元（e-

RMB）が導入されて，ドルに依存しない広域決済サービスが普及するかもし

れない。コロナ危機はこうした大変革を生み出す可能性を秘めている。

　以上の諸点は，金融資本市場業務の変革を示唆している。それは自由な金融

資本市場取引の見直しである。すでにコロナ危機以前から，脱グローバリゼー

ション（deglobalization）や内外分離（decoupling）の気運が強まり，自由で

開放的な貿易取引やグローバルなサプライチェーン構築は峠に達していた。今

後は国際資本移動も制約を受けるであろう。欧米の主要銀行は，コロナ危機に

対処するため巨額の貸倒引当金を計上する一方で，店舗網削減を含めたコスト

削減策に乗り出した。商業銀行業務は決済業務や保管管理業務に特化した公益

事業の性格を強めるであろう。投資銀行業務や資産管理業務は引き続き収益追

求を続けるが，米，英，ユーロ圏それぞれに異なった規制環境のもとで，運営

されるようになるのではなかろうか。
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Ⅰ．世界経済の三重苦

1．低成長，負債増大，所得格差拡大

　リーマン危機やユーロ圏債務危機が終了した後の世界経済は，景気後退を免

れたものの低成長が続いた。IMF の推計によれば，先進諸国（約40ヵ国）の

人口一人当たり実質 GDP 成長率は，1990年から2008年までの18年間に年平均

1.8％であったものが，2009年から2019年までの10年間には年平均1.1％へとほ

ぼ半減した３）。

　「長期停滞論」が注目されるようになり，経済成長率の低下が単なる需要不

足によるものか，それとも生産性低下や労働力人口の減少といった供給サイド

の要因によるものか，あるいは需要と供給以外の別の問題が絡んでいるのか，

そうした点を巡って議論が活発化した。ひとつの仮説は，所得格差の拡大や労

働分配率の低下といった分配問題が需要不足を引き起こし，経済成長率の低下

をもたらしたのではないかという推論である。高所得者層は，所得の増加分を

すべて消費に回すわけではないので限界消費性向が低く，逆に蓄財意欲と貯蓄

性向が高い。中低所得者層の消費性向は高いが，彼らの所得は増加しなかった

ので，経済全体としては家計消費が増加せず低成長の一因となった。中低所得

者層は，所得が増加しなかったので，負債（借入れ）によって教育や医療への

支出を含む消費を維持するしかなく，中低所得者層の負債が増加した。

　日本経済も低成長，政府の負債増大，所得格差拡大の三重苦に苦悩する点で

は欧米諸国と共通する。日本の場合には個人間の所得格差は欧米ほどではない

が，高齢者世帯と現役労働者世帯の資産格差や，企業部門の貯蓄超過や豊富な

手元現預金までも視野に入れると，分配問題が需要不足の背景に潜んでいる。

労働分配率の低さや世代間格差が需要不足を引き起こし，経済成長率の足枷に

なったと考えられる。

　経済のグローバル化も所得格差拡大の一因となった。特にアメリカでは，一
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部の IT 系大企業の市場シェアが拡大し，市場支配力を強めたこれら大企業の

利益率が上昇した。同時に新興国からの製造業製品の輸入や生産委託によって

労働組合組織率が低下し，交渉力を失った労働者の賃金上昇率が低下した。経

済のグローバル化や資本市場取引の活発化によって高所得者（株主や経営者）

が低所得者（労働者）の購買力を吸い上げ，労働分配率の低下や所得格差の拡

大が起きたのである。別な言い方をすれば，グローバリゼーションは世界的な

スケールで所得移転を引き起こし，新興国の製造業と欧米諸国の金融業や IT

系の大企業が，サプライチェーン構築による国際分業と国際金融資本取引に

よって利益を共有した４）。新興国の製造業企業（国有企業を含む）は自国内の

労働コストを抑制することによって欧米諸国向け輸出を拡大し，それによって

獲得した余剰利益を欧米諸国へ還流させた。もちろん欧米金融業の利益がすべ

て国際資本移動を源泉とするものではないが，還流した資金を土台として政府

や企業の負債を賄うことで利益を上げた。金融業者のなかには後述する投資

ファンドのような非銀行金融仲介機関も含まれる。

2．金融緩和政策と企業財務の悪化

　三重苦は金融緩和政策によっても助長された。ディスインフレを食い止める

ための低金利政策が，資本市場取引の拡大を通じてかえって負債増加と所得格

差拡大を深刻化させた。低金利政策は民間需要（家計消費や企業設備投資）の

増加という所期の目的を果たさず，リスク資産（株式や不動産など）の価格高

騰を引き起こした。そして株価や不動産価格の上昇は，資産保有者（高所得者

層）と非保有者（中低所得者層）との間の所得格差を拡大させた。フローの給

与所得だけでなく，ストックの資産所得が所得格差を拡大させたのである。

　特にアメリカ企業の場合には，企業が負債によって調達した資金で買収や自

社株買いを行い，一株当たり利益の増加に努めた。それによって株価が上昇す

れば，株主が利益を受けるからである。その株主のなかには，一般株主だけで

なく，ストックオプション（一定価格での自社株買取り権）を報酬の一部とし

て受給した企業経営者も含まれる。株価が一定価格を超えて上昇すると，経営
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者はオプション行使によって現金所得を高めることができる。逆に株価が下落

した場合は，ストックオプションの価値がゼロになるだけで，あらたな損失が

発生するわけではない。そのため経営者は，中長期的な生産性向上を目的とす

る設備投資よりも，短期的な株価上昇を優先する財務戦略を打ち出した５）。

　図表1-1に示すように，アメリカの民間設備投資の GDP 比率は2000年以降

図表1︲1　米国非金融企業の利益と設備投資の GDP比率（％）

〔出典〕�米商務省 BEA および FRB 資金循環勘定の統計データをもとに筆者作成

図表1︲2　米国非金融企業の負債比率（％）

〔出典〕�米商務省 BEA および FRB 資金循環勘定の統計データをもとに筆者作成
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10％前後の低水準であった。一方企業利益の GDP 比率は2000年代に入って一

度は上昇したが，リーマン危機によって低下し，2010年代に入っても趨勢的な

上昇はみられなかった。それにもかかわらず，アメリカ企業は自社株買いと配

当支払いによって高株価維持に努めた。非金融企業の営業キャッシュフローの

多くは，設備投資には向けられず，株主還元（自社株買いと配当支払い）に配

分された。営業キャッシュフローだけで不足する場合には，負債による資金調

達でその不足分を補った。

　負債を活用した企業の業務拡大は，財務リスク（不況期に利払いや元本返済

が滞る可能性）を高めるが，2010年代のように低成長とはいえ経済が安定して

いる間は，業務リスク（営業利益率の変動）が抑制されたので財務リスクが表

面化しないで済んだ。したがって民間企業は負債を活用した買収などによって

業務拡大を図り株主利益が増加した。図表1-2に示すように，アメリカの非金

融企業の負債残高は2019年末には GDP の75％に相当する規模まで増大した

が，幸いなことに株価上昇が続いたので，株主資本（時価で評価）に対する負

債の比率は上昇せずに済んだ６）。しかし第Ⅲ節で述べるように，負債の活用に

よる財務政策や配当や自社株買いによる高株価政策は，コロナ危機を契機とし

て曲がり角に直面した。

3．現代貨幣理論７）

　低成長とディスインフレを打開するための低金利政策がかえって所得格差拡

大や負債増大を助長したこともあって，財政政策を前面に押し出す現代貨幣理

論（Modern Monetary Theory，以下 MMT と略す）が注目されるようになっ

た。それは金融政策を重視する市場自由主義ないし経済自由主義のポリシー

ミックスに対するアンチテーゼと言える。

　MMT は新規の学説のようにみえるが，①政府による需要管理，②機能的財

政，③貨幣国定説など，往年の有力な経済学説のリバイバルでもある。このう

ち①は，デフレ期には金融政策よりも財政政策を重視すべきだとするケインズ

理論に通じる。また②は，1940年代にケインズ派の経済学者アバ・ラーナーが



7第１章　「2020年代の金融資本市場の展望」

提唱した考え方であり，財政政策は財政赤字の大小によって評価するのではな

く，実体経済にどのような影響を与えたかによって評価すべきだとした。もと

もと財政には自動安定機能（built-in stabilizer）があり，財政支出が引き金と

なって民間部門の需要や所得が回復すれば，税収の自然増によって財政赤字も

縮小する。したがって労働力や資本財などの資源供給に余力があり，需要不足

のほうが大きな問題の時には，政府は支出を増やして遊休資源を有効活用すべ

きである。ただし資源の供給に制約がある場合には，財政支出増はインフレを

引き起こす可能性がある。

　換言すれば，政府にとって資金調達（財政赤字）は制約ではなく，労働や資

本などの資源の利用可能性が制約である。MMT もこのインフレリスクを認識

しており，政府の国民に対する政策責任は，支出の結果として発生する財政赤

字や政府債務の大小ではなく，貨幣価値の安定（インフレ抑制）にあるとす

る。したがって資源供給に制約が存在する場合には，増税や年金給付の繰り延

べによって消費（現在時点の資源使用）を抑制すべきである。

　上記③の貨幣国定説は貨幣商品説の対極に位置する貨幣論である。貨幣商品

説は物々交換が不便なので金のような商品が交換手段として利用されるように

なったとするが，国定説は貨幣の起源を法制度に基づく政府発行貨幣（法定貨

幣）に求める。アメリカの場合，政府貨幣の根拠法は憲法第１章８節５項であ

る。同項は連邦議会が貨幣（コイン）の鋳造権を持つことを定めたが，紙幣発

行に関する憲法上の明確な規定はなかった。そこで1913年連邦準備法（Feder-

al Reserve Act of 1913）によって連邦準備銀行が紙幣の発行権を授権した。

ドル紙幣（Federal Reserve Note）は連邦準備銀行の負債であり，厳密には政

府貨幣ではないが，連邦政府の信用を基盤としている。

　MMT も国定説を援用し，政府が貨幣発行によって公共事業費や社会保障費

などの歳出を支弁し，政府から支払いを受けた民間企業や家計が納税や日常的

取引にその貨幣を利用すると論じる。民間企業や家計の場合には収入や借入れ

がなければ支出できないが，政府は収入（税収）や借入れ（国債発行）がなく

ても貨幣発行によって支出を賄うことができる。少なくとも独自の貨幣発行権
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が確立しているアメリカや日本の場合にはそうである。

　政府貨幣の発行は，主要先進国で現在実施されている国債大量発行と中央銀

行による大量購入の問題を解消できるかもしれない。その問題とは，第一に，

中央銀行が巨額の国債保有残高を損失なしに処分できるか？そして第二に，議

会決議に基づく財政政策に中央銀行が関与することは財政民主主義からの逸脱

ではないか？第三に，現状では中央銀行がみずからの意思で国債を購入してい

るが，翻ってみればディスインフレ下の中央銀行には国債購入を続ける以外の

選択肢がないのではないか？中央銀行がこうした立場に陥っているとすれば，

国債の大量購入はいずれ限界に達するであろう。むしろ MMT が提唱するよ

うに，国民に直接責任を負う政府が貨幣を発行して財政支出の資金源とするほ

うが正当かもしれない。中央銀行が保有する国債も政府貨幣の発行によって買

入償却できるので，巨額の国債保有残高をどう処分するかといった問題も解消

する。政府貨幣は政府の負債というよりも，国家という公的制度を維持するた

めのエクイティ（永久資本）に近い性格を持つ。したがって民間企業の負債も

政府が貨幣発行によって買い取れば，デットエクイティスワップ（debt equity 

swap）とみなせる。

　しかしながら果たしてそれでよいのであろうか？ MMT の大きな問題は，

貨幣発行とその管理を政府に任せるのでは全体主義的な統制経済と同じことに

なって，民間部門の創意工夫や知恵が活かされないという点にある。歴史的に

みても，1694年に創設されたイングランド銀行（発券銀行）は，政府（王権）

の財政資金調達ニーズと民間業者の商取引決済ニーズ，この双方を充たすため

に官民が共同して貨幣を管理する中央銀行制度の始まりであった。同行は株式

会社として創設され，民間商人が120万ポンドを出資して，その代表者が同行

の取締役に就任した。出資金は永久に返還されなかったが，その代償としてイ

ングランド銀行の経営統治権を手に入れたのであった。中央銀行の設立は，政

府が貨幣を国家統治の道具として独占的に使用する時代から，民間人が現金通

貨（中央銀行の負債）や預金通貨（民間銀行の負債）を使って商取引の決済を

行う時代への移行を画した。これは，市場経済の発達を貨幣面から促し，18世
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紀の産業革命を導いたという意味で，経済史上の記念碑的な一里塚であった。

　また MMT が含意するように政府貨幣をエクイティとみなしたとしても，

他の資産（たとえば金）などへの交換性（換金性）がないので，政府貨幣には

企業株式のような流動性はない。また政府がデットエクイティスワップによっ

て民間企業の負債を買い入れ株主になったとしても，ガバナンス主体として企

業経営の規律を維持できる保証はない。

　さらにアメリカの場合には，今まではドルが国際通貨として受容されたの

で，実質上の政府貨幣発行によって財政支出や国内需要を支弁することができ

たが，今後経済が弱体化し外交的にも孤立するなかで財政赤字が増大しすぎる

と，外国からの資本輸入によって財政赤字を賄い続けることが困難になる。ド

ルの信認低下が政府貨幣発行の大きな制約となるであろう。資産の裏付けを持

たない政府貨幣が信用を維持するためには，一国内での貯蓄投資バランスが維

持されることが前提条件である。

　以上のように考えれば，MMT が三重苦を一気に解決できると考えるのは即

断に過ぎると言うべきであろう。ただし所得格差是正に関しては，税制改革を

含めて財政政策が一定の役割を担うべきである（第Ⅲ章２項参照）。

Ⅱ．金融資本市場の変質

1．投資ファンドの台頭と社債発行の増大

　三重苦と並ぶ2010年代のもうひとつの変化は，金融資本市場の変質である。

具体的に言えば，資金仲介の主役が従来の銀行（預金取扱金融機関）から投資

ファンドに移行し，金融資本市場と実体経済のバランスが崩れたことである。

俗にいう「不況の株高」だけでなく，アルゴリズム（電子自動計算システム）

を駆使した派生商品取引（リスクパリティやベイシストレードを含む）などに

よって証券価格と取引量の変動が激化した。銀行のマーケットメーカーとして

の役割が後退したことも証券価格の変動を激化させた。リーマン危機以前の証
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券市場では，銀行がマーケットメーカー（値付け業者）として大きな役割を果

たし，投資家の換金売りに対して自己勘定で買い向かうことによって市場に流

動性を供給した。しかしリーマン危機後に，銀行は自己勘定での証券投資を制

限されたり自己資本増強を求められたりするようになった。

　それと同時に，銀行を中心とする従来型の資金仲介が，資本市場（証券市

場）を経由する資金仲介によってかなりの程度代替された。資本市場における

主たる資金仲介手段となったのが社債やプライベートデット（後述）であり，

主たる資金仲介役となったのは投資ファンドであった。

　まず社債発行額に関して言えば，アメリカの非金融企業の社債発行残高が

2010年末の3.4兆ドルから2019年末には5.8兆ドルに増加した。この間，銀行の

社債保有額はほとんど増加しなかった８）。銀行に代わって ETF（上場投資信

託）による社債投資が増加した。これはアメリカにおいて特に顕著であった

が，そのほかの主要先進国でも同様の変化がみられた。OECD（経済開発協力

機構）の調査によると，世界全体の非金融企業の社債発行額は2009～19年の10

年間に年平均で1.8兆ドルであったが，これは2000～08年の年平均社債発行額

の２倍に相当する９）。その結果，社債発行残高は2019年末現在で13.5兆ドルに

達した。しかも社債発行の大半は，信用リスクが大きく，財務制限条項が弱

く，満期の長い低格付けの社債であった。実際に2017～19年の３年間に発行さ

れた社債全体のうち50％分が BBB 格（投資適格債の最低限），また25％分が

BB 格以下（非投資適格）の社債であった。こうした社債はハイイールド債と

呼ばれ，リスクプレミアムが大きい分だけ利回りも高いので，低金利下で資金

運用難に陥った年金基金や保険会社といった機関投資家の投資対象となった。

ただし「ハイイールド債」とはいっても，低金利下では利回りが３％を上回る

社債は発行残高全体の10％程度にすぎない。

　社債発行増加と並ぶもうひとつの変化は，投資ファンドのような非銀行金融

仲介機関の台頭である。リーマン危機後に銀行は，自己勘定での証券投資を制

限されたり自己資本増強を求められたりしたが，投資ファンドはそうした規制

を免れたため，その間隙を縫って急成長した。その結果，銀行が資金仲介する
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間接金融に代わって，資本市場を資金仲介の場とする直接金融が増加した。た

だし直接金融とは言っても，それはかならずしも公開株式や公募社債を媒体と

する在来型の直接金融ではなく，未公開株や私募社債，さらには投資ファンド

による貸出（プライベートデット）なども含まれた。借り手企業からみれば，

銀行からの資金調達の一部を投資ファンドからの調達に切り替えたと言える。

　国際決済銀行傘下の金融安定理事会（Financial Stability Board）の報告書

は，先進40ヵ国の全金融機関の金融資産を，銀行の資産と非銀行金融仲介機関

の資産に分けて集計している10）。それによると2018年末現在，非銀行資産は

184兆ドル（全金融機関の金融資産総額に占める構成比49％）に達し，銀行資

産148兆ドル（同比39％）を上回った。2008年末時点では両者の資産残高がと

もに約100兆ドルで拮抗していた。

　この非銀行金融仲介機関は，従来「シャドーバンク」と総称されていたが，

最近同理事会は NBFI（Non-bank Financial Intermediaries）という呼称に変

更している。この NBFI は，年金基金や保険会社など在来型の機関投資家と，

それ以外の金融機関 OFIs（Other Financial Intermediaries）とに分かれる。

この OFIs に分類されるのがプライベートエクイティファンドやヘッジファンド，

政府系ファンドなどの投資ファンドである。OFIs には，その他にも MMF，

REIT，リース会社，消費者金融，証券金融，証券化専業の SFV（Structured 

Financial Vehicles）などが含まれるが，投資ファンドはそれらとは分けて別個

に扱われている。

2．プライベートエクイティファンド

　2010年代には，投資ファンドのなかでもプライベートエクイティファンド

（以下 PE ファンドと略す）が資金調達と運用の両面で存在感を高めた。アポ

ロ，ブラックストーン，カーライル，KKR などが PE ファンドを運営する代

表的な投資会社である。これらの投資会社は，PE ファンドだけでなくヘッジ

ファンドの運用，さらには商業用不動産投資や航空機リース向けの貸出など，

広範な資金仲介業務を行う。
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　PE ファンドの元来のビジネスモデルは，主として消費関連企業を買収（バ

イアウト）し，非公開化ないし私企業化する。PE ファンドによる買収は，ハ

イイールド債発行など負債による資金調達（レバレッジ）を活用するので，レ

バレッジドバイアウト（LBO）という。また PE ファンドは別名「バイアウト

ファンド」とも呼ばれる。買収先企業の総資産利益率（投資リターン）が負債

利子率を上回れば，両者の差分が PE ファンド出資者の株主資本利益率に上乗

せされる。もちろん総資産利益率が利子率を下回れば，その分株主資本利益率

は低下する。

　消費関連業務とは，レストランやホテル，テーマパーク，レンタカーなどの

遊興サービス業（ホスピタリティ産業），小売業，商業用不動産業（ショッピ

ングモール）などである。消費関連業務は，日々の現金収入（消費者による料

金の支払い）があるので，社債の利払いなどの負債費用を安定的に賄うことが

できる。最近では PE ファンドがハイテクやヘルスケア関連の未公開企業を買

収するケースも多いが，少なくとも消費関連の業種では非正規従業者の割合が

多く，買収後に人員整理や人件費削減によって利益率を高めることができる。

つまり財務リストラと業務リストラの双方によって株主資本利益率を高めるの

が，PE ファンドのビジネスモデルである。そしてリストラによって買収先企

業の利益率を高めた後に，新規株式公開（IPO）や第三者への転売によって投

資資金を回収し，PE ファンド出資者への利益還元や負債返済に充当する。

　このビジネスモデルの原点は，英国のマーチャントバンク業務に遡る。それ

が1990年代にプリンシパルファイナンスとかプリンシパルインベストメントと

いった名称で，投資銀行業務の一環として蘇った。投資銀行がプリンシパル

（主体）となってパブチェーンやホテルチェーンの買収を行ったのである。し

かし金融危機後に銀行の自己資本規制が厳しくなったため，投資銀行部門から

スピンアウトする形で，独立の PE ファンドを立ち上げて今日に至った。

　最近の PE ファンドは単に株主資本（エクイティ）を用意するだけでなく，

PE ファンド自身が買収先企業に対して負債資金を提供することもある。これ

を株主貸付証書（shareholder loan note）と呼ぶが，より一般的に非銀行金融
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仲介機関による未公開企業向け融資をプライベートデットと呼ぶこともある。

　PE ファンドの運営業者およびその出資者は，税制上の恩恵も受けている。

アメリカでは2017年末に成立した税制改革法（Tax Cuts and Jobs Act of 

2017）によって，ファンドの運営業者および出資者の所得（carried interest）

が通常の給与所得よりも優遇されるようになった。具体的には所得の20％分が

所得控除を認められるようになり，実効最高税率が29.6％（最高所得税率37%

×0.8）に低下したのである。要するに PE ファンドは，減税や規制緩和，業務

リストラなどを標榜する市場自由主義の象徴的存在であった。

　しかし PE ファンドも今回のコロナ危機によって大打撃を受けた。都市封鎖

（ロックダウン）などによって消費関連業務や商業用不動産からの収入が激減

したからである。実際2020年３月には，代表的な PE ファンド運営会社の株価

が急落した。このことは，金融危機の形態がリーマン危機当時の銀行危機から

コロナ危機では資本市場（証券市場）危機に変質したことを意味する。資本市

場のなかでも低格付けの社債市場の混乱が顕著であった。

3．FRBの負債支援策

　リーマン危機以前の時代の銀行は，住宅ローンなどを証券化して資産担保証

券やローン担保証券を組成し，それを投資家（他行傘下の投資目的会社を含

む）に販売したりレポ取引の担保としたりするといったビジネスモデル（origi-

nate and distribute）を構築した。しかしこうした積極経営がリーマン危機に

おいてシステミックリスクという大問題を引き起こした。システミックリスク

とは，個別銀行の破綻が金融システム全体の倒壊に及ぶリスクである。特に預

金を取り扱う銀行の場合には，特定の銀行に経営悪化の兆候が出始めると預金

者が預金の引き出しに殺到することがある。そうなると危機的状況が群集心理

的に拡散し，通常であれば支払い余力があるはずの銀行までが当座の資金不足

に陥る。そこで政府や中央銀行が金融システムを保全するために銀行救済に乗

り出さざるを得なくなった。

　こうした経験を踏まえて，巨大銀行は「グローバルなシステム上重要な銀行
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G-SIB（global systemically important banks）」と呼ばれるようになり，自己

資本増強など財務の健全性強化を求められた。投資ファンドの場合には，銀行

と違って預金者による取付けが起きないので，システミックリスクとは無縁だ

と考えられた。しかしコロナ危機のような外生的ショックによって景気後退に

陥ると，借り手の収益が悪化して利払いや元本返済が困難になる。そして債務

不履行（デフォルト）のリスクが高まると，債権者や投資家は資金回収を急

ぎ，株式市場や社債市場だけでなく，国債市場や商品市場でも資金確保のため

の換金売りに殺到する。実際にそうした事態がコロナ危機のさなかの2020年３

月10日前後に起きた。その矢面に立ったのが投資ファンドであった。

　そこで2020年３～４月に連邦準備銀行が，国債や住宅担保証券などの資産担

保証券購入だけではなく，一般企業発行社債や中堅企業向け貸出債権の買い取

りなど広範な負債支援策を打ち出した（図表1-3）。なおこの負債支援策は，連

邦準備銀行の傘下に設立された特別目的会社（SPV）を通じて行われ，その

SPV には財務省が出資し，連銀が財務省出資分の10倍規模の融資枠を提供し

た。その結果，連邦準備銀行の総資産は2020年初の４兆ドル強が６月末には

７兆ドル強に膨張した。

　連邦準備銀行が財務省と連携して資金供給することはリーマン危機時にも行

われたが，今回の場合，複雑な救済計画が瞬時のうちに実施されたのは，投資

ファンドの実務に精通したムニューシン財務長官とパウエル FRB 議長の緊密

な連携があったからであろう。連銀が社債市場のマーケットメーカー役を買っ

て出たとも言える。実際この負債支援策実施後の４～６月には社債の市場価格

が上昇し，新規発行額も再び増加した。またニューヨーク株式市場の株価が４

月以降に急反発したのも，この負債支援策を好感したためであろう。

　負債支援策の根拠法となったのは，1932年の連邦準備法改正によって導入さ

れた同法13条（3）項の特別融資条項である。この改正によって異例（unusu-

al）かつ緊急（exigent）の状況においては，企業や個人向けの特別融資が可

能になった。ただしこの13条（3）項は，緊急融資の直接的な相手方として連

邦準備制度加盟銀行を念頭に置き，実際の商工業取引に裏付けられた約束手形
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などを連銀が再割引することを想定した融資条項であった。しかし今回の負債

支援策は，連銀傘下の SPV を経由するとはいえ，加盟銀行だけでなく投資

ファンドなども取引相手とした。俗な言い方をすれば，中央銀行がシャドーバ

ンキングに関与するようになったとも言える。

4．中央銀行の資本市場介入

　リーマン危機後に銀行は，自己勘定での証券投資制限や自己資本増強を求め

られたが，投資ファンドはそうした規制を免れたため，2010年代に資本市場を

通じた資金仲介業務で急成長した。ところが今回のコロナ危機では，その投資

ファンドが直接的打撃を受けた。そこで FRB が上記の負債支援策によって資

本市場の混乱収拾に乗り出した。このことは，従来「銀行の銀行」とか「最後

の貸し手」と呼ばれた中央銀行が，資本市場における「最後の買い手」に転じ

たことを意味する。

　資本市場には将来の経済動向を予見したり潜在的リスクに対して警鐘を発し

図表1︲3　FRBの緊急負債支援策（2020年 7月31日現在）

発表日 負債支援策の名称
残高

（100万ドル）
３月17日 Commercial Paper Funding Facility （CPFF） 336
３月17日 Primary Dealer Credit Facility （PDCF） 1188
３月18日 Money Market Mutual Fund Liquidity Facility （MMMLF） 13688
３月22日 Term-Asset-Backed Securities Loan Facility （TALF） 1620

３月22日
Primary Market Corporate Credit Facility （PMCCF）
Secondary Market Corporate Credit Facility （SMCCF）＊＊＊＊

12023

４月８日 Municipal Liquidity Facility （MLF）＊ 1200
４月８日 Main Street Lending Program （MSLP）＊＊ 88
４月８日 Paycheck Protection Program Liquidity Facility （PPPLF）＊＊＊ 70715

（注）�＊は地方債の購入，＊＊は中堅企業向け貸出債権の購入，＊＊＊は小企業による給与など各種
支払いに関わる民間銀行融資の購入，＊＊＊＊は発行市場と流通市場の双方での社債（ETF も
含む）購入計画である。

〔出典〕�FRB の Web サイト Monetary Policy/Policy Tools/Periodic Report/Update on Outstanding 
Lending Facilities ＜https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/＞を参照して作成。
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たりする情報発信機能があるが，中央銀行による国債価格や社債価格の安定化

は，無リスク金利（国債利回り）を低位に固定化し社債のリスクプレミアムを

圧縮して，資本市場の情報発信機能を阻害する。また資本市場には財政赤字や

民間企業の負債増加を抑止する自警団ないし見張り番（vigilante）としての機

能もあったが，財政赤字や民間企業の負債増加に歯止めが掛からなくなった。

　日本銀行が ETF 購入を通じて最大規模の株式保有者になったように，連邦

準備銀行が最大規模の社債保有者になりつつある。こうした状況が続けば資本

市場の機能が阻害されるだけでなく金融政策運営にも影響が及ぶ。従来の中央

銀行は，民間銀行の資金コストや貸出量に影響を与えることによって物価上昇

率や失業率を間接的にコントロールしてきた。しかし今や中央銀行が国債市場

だけでなく社債市場や株式市場にも関与するようになり，中央銀行の証券取引

の影響が金融資本市場に及ぶようになった。これは資金仲介の場が，銀行を主

体とする金融市場から投資ファンドを主体とする資本市場（証券市場）に移行

したからである。社債や株式のような通常の証券だけでなく，銀行貸出もロー

ン担保証券といった形で証券化され，資本市場で取引されるようになった。し

かし資本市場が中央銀行の守備範囲に入ったとしても，マクロ経済政策として

の金融政策と金融機関経営の健全化政策を区別した，整合的な政策運営の方法

論はまだ確立していない。巨額の負債や信用リスクを吸収できる機関が中央銀

行だけになったとすれば，金融政策の自由度も制約されるであろう。

　結局のところ2010年代に起きたのは，金融緩和政策が民間部門の金融資産と

負債の双方を膨張させ，金融資本市場と実体経済の乖離を助長したことであっ

た。その結果，資本市場の不安定化などさまざまな弊害が発生し，そうした弊

害を是正するために中央銀行が資本市場取引に直接関与せざるを得なくなっ

た。リーマン危機以降の金融規制や監督は，銀行や公開の証券市場に対しては

厳しかったが，投資ファンドや非公開のプライベート市場には緩かった。その

結果，投資ファンドが仲介する資金調達額が急増した。したがって今後は，よ

り包括的な規制監督が投資ファンドにも及ぶであろう。投資ファンドが利益を

上げた時にはその出資者が儲かり，損失が発生すると政府や中央銀行が救済す
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るというのでは，モラルハザード（規律の欠如）を引き起こすからである。こ

うした事態はアメリカに特有のようにみえるが，投資ファンドやその投資先に

邦銀や本邦機関投資家が資金供給している可能性があり，今後の規制環境の変

化が日本の金融機関の経営戦略にも大きな影響を及ぼすであろう。

Ⅲ．転換期としての2020年代の政策課題

1．効率性よりも強靭性を追求

　2020年代は転換期（エイジ・オブ・トランスフォーメーション）と位置付け

られる。転換期の経済政策の課題は，負債削減や所得格差是正など三重苦の克

服と，金融資本市場と実体経済のバランスの修復である。もちろんその他にも

デジタル技術への対応や地球温暖化対策など各国に共通した政策課題がある。

　政策課題に取り組むうえでひとつの判断基準は，効率性（efficiency）と強

靭性（resilience）のどちらを重視するかである。効率性は，リスクを勘案し

たうえで設定されるリターンの目標値を達成したかどうかで評価する。この場

合のリスクとは，確率が低くても起きる可能性が事前に想定される事象だが，

近年では気候異変や風水害，感染症の流行などあらかじめ想定できない事象が

頻発するようになった。強靭性とは，こうした予期できない事態や突発的断絶

（disruption）に対する備えである。強靭性が重視されるようになったのは，

人間の活動には公衆衛生，安全保障，環境保全，プライバシーといった多様な

要素が関わることが明らかになったためである。

　民間企業の場合も，事業環境が一変し苦境に陥ったときにどん底から這い上

がるための事前の備えが必要である。そして予測不可能な事態に対応するため

には，多様性を容認し余剰を蓄える必要がある。予測できない事態がやはり発

生しなかったという場合には，余剰は無駄な備えでしかなかったことになる。

したがって強靭性は短期的な損益計算だけでは判断できない。銀行（預金取扱

金融機関）はリーマン危機後に自己資本の増強を求められ，ストレステストな
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どによって強靭性を試されたが，その分収益性は低下した。今後は投資ファン

ドや資本市場の強靭性が問われるであろう。投資先や融資先の企業が地球環境

劣化によって損失を被った場合の減損処理への備えも必要になるであろう。

　企業財務面では，負債の活用による収益性（財務の効率性）よりも，株主資

本の充実による強靭性ないし安定性が重視されるようになる。負債の活用が行

き過ぎると財務リスクが高まり，景気が悪化した場合に債務不履行が多発す

る。そうなると政府や中央銀行が救済に駆り出され，最終的には納税者を含む

広範な人々に費用負担が及ぶ。こうした事態の繰り返しを防止するには，民間

部門の負債増大を抑止するように制度改革する必要がある。具体的には負債利

子の損金算入を認める現行の法人税制を改正することだが，そのためには主要

国政府の政治意思と多国間政策協調が不可欠である。

2．政府の民間経済への関与

　政策課題に取り組むうえでもうひとつの判断基準は，政府による民間経済へ

の関与をどこまで許容するかである。1980年代以降の民営化やグローバル化，

規制緩和の流れのなかでは民間部門の利潤追求が重視された。利潤追求は市場

の自動調整機能によって自由，安定，独立といった普遍的価値を実現すると考

えられた。しかしコロナ危機によって予期せぬ事態への備えの欠如が明らかに

なり，環境問題への対応と相まって政府の役割が再認識された。特に EU 諸国

では地球温暖化，個人情報保護，サイバーセキュリティ，デジタルトランス

フォーメーション（DX）といった広範な問題に対処するために，規制改革を

含めて政府の役割への期待が高まっている。

　一般的に言って，政府の役割は民間経済活動を助長するような制度設計，お

よび不正行為を防止し摘発するための規制監督にある。単に市場の失敗を事後

的に修復するのではなく，失敗を未然に防ぐような形で事前に制度設計するの

も政府の役割である。さらに今後は市場対政府といった二分法に代わって市民

社会の役割も高まるであろう。そこでは公平，連帯，信頼さらには持続性と

いった価値が重視される。構成員が相互に対等な関係を維持する市民社会を実
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現するためには，所得格差の是正と中流階級の育成および市民各人の政治参加

が必要である。所得格差是正に関しては，特に欧米諸国で資産課税など税制改

革の気運が高まっている。

　市民社会との関連では，民間企業のコーポレートガバナンスが見直されるで

あろう。株主利益を最優先する会社経営が所得格差拡大の一因であったとすれ

ば，広範な利害関係者の長期的利益を重視する会社経営への転換が進むであろ

う。コロナ危機時に財政金融面から政府の支援を受けた企業が，これまで同様

に配当や自社株買いによって株主に報いることはむずかしくなるであろう。実

際2020年４～６月期には配当や自社株買いが減少した。

　広範な利害関係者の長期的利益を重視する経営のほうが，危機に対する強靭

性が高いともいえる。環境（E），社会（S），ガバナンス（G）の頭文字をとっ

た ESG 投資も，そうした経営への転換を促す。特に ESG のなかで概念が不明

確であったＳ（ソーシャル）の意味が，コロナ危機によって従業員，顧客，供

給業者，地域社会などへの配慮といった形で明確になった。たとえば対人対面

サービスに携わる時間給労働者や非正規雇用従業者の福利厚生（健康保険や一

時帰休手当など）の充実が叫ばれるようになった。アメリカでは，過去10年間

以上も据え置かれていた連邦レベルの最低賃金（時給7.25ドル）の引き上げが

課題となっている。

　ESG を重視する経営への転換は，経営者報酬の見直しが鍵となるであろう。

報酬が会社の短期的利益と株価に連動する現在の仕組みを改め，中長期的に持

続可能な社会の実現に向けて行動する企業と経営者が高く評価される仕組みの

構築が必要であろう。そのためには ESG 投資が相当の役割を担っている。

3．デジタルマネーの可能性

　転換期の第二の経済政策課題（金融資本市場と実体経済のバランス修復）に

関連して，政府によるデジタルマネーの発行が検討に値する。それは民間銀行

の信用創造によって発行される預金通貨を用いた決済から，現金代替物として

のデジタルマネーを用いた決済への移行を意味する。
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　従来のデジタルマネーは，ビットコインのような仮想通貨（暗号資産）や

Facebook の Libra のようなステイブルコインなどであった。それらはいずれ

も技術を駆使して創出したという意味で，古代アステカ王国で貨幣として使用

された綿布に似ている11）。昔は綿布が最高級の工芸品であり簡単には作れな

かったからである。同様にデジタルマネーも，特に仮想通貨の場合には暗号解

読技術が国家や銀行の信用を代替するという意味で工芸品といえる。

　確かにデジタルプラットフォーマー（情報通信技術の基盤事業者）が Fin-

Tech（フィンテック）を推進し，消費者の利便性を高める余地は大きいが，

すでに圧倒的な市場支配力を行使して個人データ収集や新規参入阻止などさま

ざまな問題を引き起こしている。それに加えてデジタルプラットフォーマーが

貨幣発行利益を独占することになれば，公共政策上の問題となるであろう。そ

こで以下では広域決済の高度化といった観点から政府発行デジタルマネーの論

理と問題点を整理してみよう。

　デジタルマネーが誰でも使えてなおかつ安全で確実な決済手段となるために

は，法貨として政府の信用をベースに発行する必要がある。また民間企業や個

人相互間の決済を円滑に行うためには，政府（貨幣発行体）との結節点

（node）として銀行の役割も欠かせない。ただしこの場合の銀行の役割は，

決済機能の提供（支払人口座からの受取人口座への振替）および保管管理（カ

ストディアン業務）に限定され，信用創造は行わないナローバンクの機能を想

定する。

　このデジタルマネーを国際間の送金や決済に応用する仕組みも検討され始め

ている。個人相互間のオフラインの現金取引などと比較すると，むしろ国際間

取引のほうが先行するかもしれない。現行の国際間の決済や送金は，勘定元と

なる世界中央銀行が存在しないし規制環境も異なるので，費用と時間がかかっ

て煩雑である。ただしドルの場合には，現在でも米銀ネットワーク（CHIPS

や FED Wire）と国際銀行間通信協会（SWIFT）を通じて，国際資金取引の

決済および照合ができるとされる。テロ支援国の銀行を SWIFT から追い出し

て経済制裁を強化するなど安全保障戦略にも利用されている。アメリカによる
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経済制裁の対象になれば，その国の企業や国民は米銀ネットワークや SWIFT

を利用できないので，外交関係が悪化した国の場合にはドルや SWIFT 利用を

回避したいであろう。

　こうした事情もあって，まず中国が2022年末を目途にデジタル人民元（e-

RMB）の発足を目指している。一帯一路の広域経済圏構想への参加国を中心

に人民元の国際化とデジタル人民元の普及を目指しているようだ。これはドル

のヘゲモニーへの挑戦である。今から50年前の1971年にアメリカがドルと金の

交換性を停止したように，今度は中国がドルに依存しない国際金融システムを

構想するであろう。

　ユーロ圏では，欧州中央銀行制度が共通の発券銀行および金融政策の決定お

よび実行機関として存在するが，民間銀行は加盟各国別の銀行制度によって運

営されてきた。例えば預金保険制度は国別に異なり，ユーロ圏共通の預金保険

が存在しない。そのため民間銀行が発行する預金通貨の信用度は，その銀行の

本拠地所在国の信用度に影響される。同じユーロでも，現金通貨（中央銀行の

負債）と預金通貨（民間銀行の負債）とでは信用度が異なるので，民間銀行の

資金コストも国別に差がある。従来から通貨統合を深化させるために，預金保

険制度の統一やユーロ建て共同債の発行などが検討されてきたが，コロナ危機

を契機として，2020年央に欧州復興基金の構想が浮上した。これは EC（欧州

委員会）がユーロ建て債券の発行体となって財政資金（当初案では7500億ユー

ロ）を調達し，それを加盟国に配分する基金である。債券の利払いは EU の一

般予算の一環として，将来的には温暖化ガス排出に対する課税やハイテク企業

へのデジタル税などによって賄うのが一案である。

　このユーロ建て共同債券は，最上級の格付け（AAA 格）を受けることが予

想される。安全資産としてのユーロ建て共同債券の発行が今後も継続的に行わ

れると，ユーロが外貨準備の運用対象としてより広範に利用されるようになる

であろう。この欧州復興基金の構想はデジタルユーロ（e-Euro）発行のきっ

かけともなろう。欧州復興基金からの支出もデジタルユーロで支払い，それを

地域開発や普遍的基礎所得（UBI）と組み合わせれば財政統合が進展するであ
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ろう。また e-Euro によって決済制度や金融規制を一元化すれば，預金通貨の

信用度格差も解消できる。財政と金融の両面で欧州通貨統合を強化するととも

に，米ドルへの依存度を軽減するために e-Euro を発行するのである。

　ユーロ圏諸国や中国は，独自のデジタルマネーを発行して広域決済サービス

の構築とドル本位制からの脱却を目指すであろう。しかしアメリカは，デジタ

ル人民元やデジタルユーロが広範に流通するようになると，送金情報の独占が

崩れ金融覇権が揺るぎかねないのでデジタルマネーには消極的となるであろ

う。そもそも政府信用をベースとするデジタルマネーには他の資産（たとえば

金）への交換性がないので，国内の貯蓄投資がバランスしている国（経常収支

黒字国）が先行して導入するであろう。

＜解決すべき問題点＞

　以上のように考えると，①金融資本市場と実体経済のバランス回復を意図す

る政府の関与，②ドルに依存しない国際金融システムの構築を目指すユーロ圏

諸国や中国の意欲，③民間版デジタルマネーの発行抑制，④デジタル技術自体

の発達，こうした複数の要因が公的なデジタルマネーを推進することになるで

あろう。

　しかし解決すべき問題も多い。第一に，デジタルマネーの発行ルールをどう

設定するかである。特に経済成長に伴って増加する貨幣需要をどういったルー

ルで賄うか，これは成長通貨の供給問題である。同時に政府の信用をベースと

して発行し，しかも他の資産との換金性のないデジタルマネーの過剰発行をど

うやって防ぐかも問題である。そのため独立性のある中央銀行が関与する形で

の貨幣管理が必要になるであろう。第二に，貨幣は社会制度のひとつであり，

政府発行デジタルマネーも政府に対する信頼が制度基盤となる。しかし，その

政府が民間取引への介入や個人行動の監視を強めれば信頼が失われる。第三

に，アメリカ，ユーロ圏，中国など異なった通貨圏相互間での多角的決済をど

うするかである。政府貨幣の過剰発行を防止するためには，国内の貯蓄投資バ

ランスの維持が条件となるが，それだけでは多角的な貿易による経済成長のメ
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リットが期待できない。これは第二次世界大戦直後の国際通貨体制（ブレトン

ウッズ体制）構築時に直面した問題と似ている。

おわりに

　コロナウィルス感染症によって世界経済は深刻な景気後退に直面した。それ

に伴って市場の役割を重視する時代から政府の役割を重視する時代に移行しつ

つある。財政政策や政府貨幣発行など政府の役割を前面に押し出す現代貨幣理

論（MMT）も，そうした時代潮流を反映するものであろう。従来は緊縮財政

を標榜してきた IMF も，最近では公共インフラの維持保全などで積極財政の

役割を容認しつつある12）。

　それではなぜ政府の役割を重視する論調が高まったのであろうか？その答え

は，民間部門が主導する経済自由主義の行き過ぎに対する反省にある。経済の

自由化やグローバル化は，世界的に共通した法制度や経済環境のもとで，民間

企業が国境を越えて自由に市場取引を行う状況を示現した。「共通した法制度

や経済環境」のなかには，低い法人税率や低関税率，低インフレおよび低金利

なども含まれた。このうち低インフレは，労働コストの低い新興国が安価な物

財を生産し欧米諸国に輸出することによって，また低金利は，その新興国が物

財の輸出によって蓄えた貯蓄資金を欧米諸国に還流させることによって実現し

た。これは「世界的過剰貯蓄（global savings glut）」と呼ばれた現象である。

　1980年代以降の金利自由化や業際規制緩和のもとで，欧米の民間銀行は投融

資を拡大させ利益追求に邁進したが，それが行き過ぎてリーマン危機を始めと

する大金融危機を引き起こした。また世界的過剰貯蓄を活用した投融資は，株

式配当や譲渡益などの資産所得を増加させ，高所得者と中低所得者の間の所得

格差が拡大した。そして所得格差拡大がポピュリズムを助長し，欧米主要国で

も権威主義的政権が誕生した。国境を越えた人，物，金の移動制限が行われ

て，自国中心の内向きの政策運営が指向されるようになった。

　資本主義の歴史は「市場の失敗」と「政府の失敗」の繰り返しであった。経
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済自由主義は民間主導で分散型の経済システムを標榜し，規制緩和や自由化，

国有企業の民営化などによって経済を活性化させた。しかしその半面，グロー

バルな金融資本市場取引は，資産バブルとその崩壊，負債の増大，所得格差拡

大といった市場の失敗（外部不経済）を引き起こした。特に格差問題は深刻で

経済成長の阻害要因ともなっているが，自由市場には分配問題を自動的に解決

するメカニズムは存在しないとも言える。しかしだからといって貨幣発行から

その管理までのすべてを政府に任せるのでは，全体主義的な統制経済と同じこ

とになって，民間部門の創意工夫や知恵が活かされない。

　このように考えれば，2020年代の課題は政府と民間の協調による市場経済再

興と新機軸の実現，および「市場の失敗」の未然防止であり，政府の市場経済

への全面的介入を意味するものではない。

＜注＞
１）　本稿のⅠ節とⅡ節は渡部［2020］を大幅に加筆修正したものである。
２）　金融抑圧に関しては Reinhart M.C., and Sbrancia M.B.［2011］を参照。
３）　IMF World Economic Outlook Database を使って筆者が計算。
４）　Kline M.C., and Pettis M.［2020］を参照。
５）�　アメリカ企業の財務戦略に関しては Smithers, A.［2013］を参照。なお「設備投資」なかには

研究開発投資のような無形資産投資が含まれるが，多くの無形資産投資は当期費用として処理さ
れる。近年のサービス産業化や IT 化で，資産計上されない無形資産投資が増加していることも
設備投資比率が低くなった理由であろう。

６）�　連邦準備理事会（FRB）作成の資金循環統計 Financial Account of the US Z1. のうち，民間
非金融企業の資産負債残高表には「株主資本に対する時価評価ベースの株式資本の比率」とい
う項目が掲載されている。その比率は2000年以降100％を超えており，内部留保の蓄積が少ない
ことを窺わせる。FRB 作成の資金循環統計で「株主資本に対する時価評価ベースの株式資本の
比率」を検索する方法は次のとおり。Financial Account of the United States Z.1→ Statistical 
Release → Financial Accounts Guides → Search → Search for FL103164106→ B.103　Line45

７）�　現代貨幣理論に関しては Wray,L.R.［2018］および Kelton,S.［2020］を参照。
８）�　民間非金融企業の社債発行残高および銀行（預金取扱金融機関）の社債保有残高の長期統計

は，FRB 作成の資金循環統計 Financial Account of the US Z1. による。コード番号は，民間非金
融企業の資産負債が L103（A），銀行の資産負債が L111（A），民間非金融企業の社債保有残高が
FL103163003，銀行の社債保有残高が LM763063095である。

９）�　Çelik, S., Demirtaş,G., and Isaksson,M. （February 18, 2020） “Corporate Bond Market Trends, 
Emerging Risks and Monetary Policy”, OECD Capital Market Series, Paris による。

10）�　Financial Stability Board （January 19, 2020） “Global Monitoring Report on Non-Bank 
Financial Intermediation 2019” Exhibit 2-1による。

11）�　Birch, D. ［2017］を参照。
12）�　International Monetary Fund, “Fiscal Monitor: October 2020” を参照。
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