
金融調査研究会セッション

１．過去３０年間の日本の低成長→国際的経済的地位は継続的に低下
２．かつてトップを独占していた企業、金融機関の時価総額も桁違いの劣後
３．新分野での新興企業群への資金供給システムの欠如
４．金融システムはリスク分散に基づく成長資金供給機能を果たしていない

日本金融市場の競争力強化に向けて
課
題

学会の役割：経済理論と実証的証拠に基づく課題解決の具体策提供

日本金融学会
2023年9月30日

何が問題で、どう解決すべきか？

金融調査研究会座長
一橋大学 清水啓典
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金融機関のリスク回避  低利鞘  証券化停滞  直接金融不拡大 リスク分散不可 

                担保・保証依存(日本的金融） 成長資金供給不足  伝統的企業への融資主体 

  新興企業の停滞＝経済成長率低下        貸出先 減少        低収益でも存続できる競争環境

変革(収益拡大)のインセンティブ欠如         不良債権発生の最小化が目標
 

金融機関の社会的役割：分散によるリスク管理と期限の利益の提供

競争不足によるモラルハザード
現在の高収益（リスク負担）への誘因欠如 革新への挑戦（リスク）回避

リスク回避行動

終身雇用 報酬の長期延払い（天下り、子会社、退職後の処遇）の価値増加

報酬体系の時価評価の欠如

現在所得の将来価値低下 ＝ 将来所得の現在価値増加

 
長期の低金利（戦後から続く低金利政策）

成長率低下

理論的には
長期均衡点では
利子率＝成長率
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今後、継続的に検討すべきテーマ多数
今回の報告：

1．資本性資金の供給力 （小倉委員）

2．銀行のリスクテイクと信用保証制度 （安田委員）

3．日本的金融からの脱却 （植杉委員）

4．国際金融市場としての東京市場の将来 （清水委員）

5．総括コメント （福田副座長）
以下参考資料 3
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1989

RANK NAME
FULL MARKET CAP

（USD B）
COUNTRY RANK NAME

FULL MARKET CAP
（USD B）

COUNTRY

1 Industrial Bank of Japan 104 Japan 1 Apple 2,785 United
2 Sumitomo Bank 73 Japan 2 Microsoft 2,483 United
3 Fuji Bank 69 Japan 3 Saudi Aramco 2,191 S.Arabia
4 Dai-Ichi Kangyo Bank 64 Japan 4 Alphabet (Google) 1,723 United
5 Exxon Corp 63 United 5 Amazon 1,426 United
6 General Electric USA 58 United 6 NVIDIA 1,125 United
7 Tokyo Electric Power 56 Japan 7 Berkshire Hathaway 792 United
8 IBM Corp 55 United 8 Tesla 788 United
9 Toyota Motor Corp. 53 Japan 9 Meta Platforms (Facebook) 768 United
10 American Tel & Tel 49 United 10 Eli Lilly 556 United
11 Nomura Securities 46 Japan 11 Visa 514 United
12 Royal Dutch Petroleum 41 Netherlands 12 TSMC 464 Taiwan
13 Philip Morris Cos 38 United 13 Exxon Mobil 460 United
14 Nippon Steel 36 Japan 14 UnitedHealth 445 United
15 Tokai Bank 35 Japan 15 Walmart 440 United
16 Mitsui Bank 35 Japan 16 Novo Nordisk 437 Denmark
17 Matsushita Elect Ind' 33 Japan 17 LVMH 426 France
18 Kansai Electric Power 33 Japan 18 JPMorgan Chase 417 United
19 Hitachi LTD 32 Japan 19 Tencent 391 China
20 Merck & Co 30 United 20 Mastercard 390 United

・・・
Source: MSCI 140 Mitsubishi UFJ Financial 98 Japan

251 Sumitomo Mitsui Financial Group 62 Japan
397 Mizuho Financial Group 42 Japan

Source: CampaniesMarketCap.com

2023/9/8
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Largest banks and bank holding companies by market cap by countries 
（2022.10） 
銀行・銀行持ち株会社の時価総額国際比較（2022年10月）

Sachs1247Citigroup89Source: CampaniesMarketCap.com
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世界株式時価総額ランキング トップ100  国別企業数
（2022年12月末）
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内閣府「令和４年度 年次経済財政報告」第2-1-1図から抜粋
https://www5.cao.go.jp/j-j/wp/wp-je22/h06_hz020101.html
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単位：％

銀行のROA・ROEの日米英比較

世界銀行「Financial Development and Structure Dataset (updated September 2019)」から作成
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/financial-structure-database

単位：％
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日米における証券化市場規模の比較

「アメリカ型と日本型証券化市場の形成とその特徴
（掛下達郎 2019）」から抜粋
https://www.jsri.or.jp/publish/research/pdf
/108/108_05.pdf 15



中小企業庁白書（H28）から抜粋
https://www.chusho.meti.go.jp/p
amflet/hakusyo/H28/h28/html/b2
_5_1_5.html 16
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新規融資に占める経営者保証に依存しない融資の割合の推移

金融庁「民間金融機関における『経営者保証に関する
ガイドライン』の活用実績」から抜粋
https://www.fsa.go.jp/news/r4/ginkou/202
30630.html
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シンジケートローン組成件数・金額および年末残高の推移

全国銀行協会「貸出債権市場取引動向」から作成
https://www.zenginkyo.or.jp/stats/year4-01/
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短期継続融資の性質
短期継続融資の性質

銀行サイド
企業の業績が大きく悪化した場合には継続の停止と
いう形で回収できる長期融資
⇒毎年モニタリングするコベナンツ融資と実質的に
同様の効果

企業サイド
疑似資本
⇒これが制限されると中小企業に深刻な永続的ダ
メージ
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不良債権処理原資の確保等を目的とした株式等売却益の計上

日本銀行「全国銀行
の平成11年度決
算」から抜粋
https://www.boj
.or.jp/research/b
rp/ron_2000/dat
a/ron0008d.pdf 21



主要投資部門別株式保有比率の推移

「現況調査の調査結果について」から抜粋
日本証券所グループ「２０２２年度株式分布
状https://www.jpx.co.jp/markets/stat
istics-equities/examination/aocfb4000
0001ut8-att/j-bunpu2022.pdf
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不良債権比率（日米比較）
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金融庁・FDICの以下のデータから作成

金融庁「金融再生法開示債権の状況等について」
https://www.fsa.go.jp/status/npl/index.html
※3月期のデータを使用

FDIC「Statistics at a Glance」
https://www.fdic.gov/analysis/quarterly-
banking-profile/statistics-at-a-glance/

単位：％
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公示地価における地価（全国平均）の動向

三菱UFJリサーチ＆コンサルティング 経済レポート「最近の地価の動向と今後の見通し」（2019年9月30日）から抜粋
https://www.murc.jp/wp-content/uploads/2019/09/report_190930.pdf 24



家計の金融資産構成（日米欧比較）

日本銀行「資金循環の日米欧比較」から抜粋
https://www.boj.or.jp/statistics/sj/sjhiq.pdf
※データは2023年3月末時点
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各国の税率
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