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■１．日本の資本市場は魅力的か

　「日本の資本市場は海外投資家から見て、

魅力的なのだろうか」。

　長年日本の金融市場にいるものとしては、

日本に興味を持つ海外投資家は一定程度いる

にはいるが、メインストリームにはなってい

ない、という感覚がある。仮にこの感覚が正

しいものであるとすれば、その原因を突き止

めることが日本の資本市場の課題であり、そ

の解決こそが、日本に資金を集めることに資

するはずである。金融都市構想は日本の長年

の夢であり、その候補地として東京、大阪、

愛知、福岡と相次ぎ手を挙げているのも周知

であろう。しかし、杭州や上海、シンガポー

ルに資金が流れているようにも感じられ、こ

のままでは日本はパススルーされる可能性も

ゼロではない。そうした懸念もある中、期待

につなげるためには、何が問題なのかを挙げ

ていくことが肝要だ。

　まず二つの図表を見て欲しい。一つ目は日

本国債を誰が保有しているのか、を示した図

表である（図表1）。かつては発行された日本

国債の保有は銀行や生保であったが、2014年

のマイナス金利政策導入以降、買い手が変わ

っていることがわかる。買い手としては、生

保の保有分がそれ程変わらない中、銀行分が

減少、それが日本銀行や海外投資家へとシフ

トした。日本の債務問題が深刻であると指摘

され出してから久しいが、その間に日本の債

務残高は既に1000兆円を超した。それだけの

債務残高を維持できる理由の一つとして、「日

本人による保有が多いため信用リスクに晒さ
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れ難い」と言う解説がなされる。日本人は日

本のことがよくわかるため、少々のイベント

では投げ売りをしない。そのため日本人の持

ち分が多いことが日本国債の安全性を説明し

ている、というわけだ。しかし、同時に、特

に近年の傾向だが、短期債務を中心に海外投

資家が多く保有していることを取りあげ、外

国人から見ても魅力ある日本国債市場なのだ

と結論づける説明も聞くことがある。海外投

資家が短期を中心にして日本国債を買い込ん

だのは日本国債、すなわち日本の資本市場が

魅力的になっているから、なのだろうか。

　二つ目は海外投資家による日本株の売買動

向を見たものである（図表２）。政治的な動

向としては様々な評価があろうが、アベノミ

クスと日銀による異次元緩和政策のスタート

により、対外的なアピールができたこととそ

れに伴い着実に外国からの資金が日本株式市

場に流入したことが確認できる。明らかに流

入資金の水準が変わったとはいえるだろう。

これを理由に、日本の資本市場が魅力的にな

ったと見てよいのだろうか。

　いずれの問いも「その通りだ」と解説して

も、完全な間違いではないかもしれない。理

由は何であれ、実際に資金が流入することが

資本市場の活性化、グローバル化には最大の

キーポイントであるからだ。しかし、実はこ

の二つのポイントを使って日本の資本市場が

海外投資家からどう映っているのかを説明し

てしまうのは無理もある。というのも、日本

銀行が異次元からマイナス金利まで導入した

金融緩和政策の一環で、資産購入プログラム

を展開していることに乗っているだけ、とい

う向きが相当いると考えられるためである。

（図表１）日本国債保有者内訳

出所：日本銀行、BNPパリバ証券
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投資にはリスクが付き物だが、中央銀行が日

本国債と株式ETFについて積極的に購入し

ていることがわかっており、すなわち、価格

が暴落するリスクは排除されていると言い換

えることさえできる、との解釈が可能だとい

うことでの資金流入は、日本の資本市場への

信頼とは必ずしも言えない。さらに、世界中

低金利と言えど、とりわけ低い日本の低金利

状況を利用すれば、海外投資家が資金調達し

て日本の短期国債を買うだけで利ザヤが出

た、から投資しただけ、だからであり、金利

環境が変わるだけで、日本の短期国債から別

の資産にシフトしかねない。そう考えると、

日本国債や日本株市場にフォーカスして、海

外投資家から見た日本の資本市場の変化とし

て語るのはフェアではない気がしてくる。

　そう考え、筆者が長年携わってきたことも

あり、日本の社債市場に焦点をあてて、この

問題を捉えてみることにした。

■２．海外投資家から見た日本
社債市場の特殊性

　冒頭にお話しすべきは日本銀行による社債

買い入れプログラムの存在である。先ほど日

本国債や日本株については、日本銀行の購入

（図表２）海外勢の日本株投資

出所：財務省、BNPパリバ証券
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が安心感につながっている、そのためこれら

の市場は除いて考える、という論を立てたの

だが、日本銀行はその緩和策の中で社債も買

い入れているではないか、と言われるであろ

う。だが、2020年４月からCP・社債買い入

れ枠は合計20兆円となったものの、それまで

は同7.4兆円どまり。国債購入枠80兆円や株

式購入枠12兆円に比較すればそれ程大きくな

かったという点が一つある。さらに、いくつ

かの理由から日本の社債市場には残念ながら

積極的な海外投資家の参入が実際に見られな

かったという点を指摘したい。

　つまり、社債買い入れプログラムがあるに

も関わらず、日本の社債市場になぜ海外投資

家の参入が進んでいないか、ということを考

えることは、日本の資本市場が抱える課題を

浮き彫りにするのではないか、と考えられる

ためである。

　ここで問題の設定を「日本の社債市場にな

ぜ海外投資家が参入してこないのか」に替え

てみていく。海外投資家がなぜ日本社債市場

に投資をして来なかったのかについては、4

つ程指摘できよう。

　第一に、金利およびクレジットスプレッド

に投資妙味がないこと、である。現時点でこ

そ世界中が低金利になっている感があるもの

の、日本は長年ゼロ金利にあった。社債の価

格は、金利水準に、信用リスクや流動性リス

ク、需給リスク等をプレミアムとして載せて、

決定されるものであるため、ベースとなる金

利が低ければ、投資妙味がないことになる。

さらに、信用リスクから来るスプレッドもそ

（図表３）2020年の債券発行残高の内訳

出所：日本証券業協会、BNPパリバ証券、注：2020年の値
注：黄色が普通社債
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れ程ない。これは第二の理由でもあるのだが、

日本には低格付け、いわゆるハイイールド市

場が根付いていないことがある。低格付け債

とは、格付けで言えばBB以下のいわゆるジ

ャンク債（投機等級）である。ここに完全に

分類される債券（注１）は日本ネームで言えば

アイフル１銘柄のみで、ほぼマーケットとし

ては存在していない。第三に、ハイイールド

市場のみならず社債市場そのものが小さいマ

ーケットであることがある。日本の国債は

1000兆円超の残高があるのに対し、社債は75

兆円止まりである（図表３）。日本はオーバ

ーバンキングのため、直接市場から調達する

より融資を受けることがメインの資金調達ツ

ールであり、多様化されない市場に海外から

の視線は集まり難い。第四に、ディスクロー

ズ不足の問題がある。社債を発行しようとす

ると何百ページにもなる目論見書が必要にな

るが、海外投資家を意識して英語で用意する

（あるいは日本語で読んでもらう）ことにそ

れなりのハンディが生じる。海外投資家にま

で幅を広げたい、外貨建て通貨を調達したい

理由がある、という特定の背景がないのであ

れば、海外での資金調達を積極的にやろうと

はしないであろうし、日本語のハンディを乗

り越えてまで投資したくなるだけのスプレッ

ドがあれば話は別だが、そうでない以上投資

意欲が萎えてしまうのは自明だ。

　海外投資家から見て、日本は投資先として

面白みがないとしても、翻って、海外の発行

体が日本で債券を発行しようと、サムライ債

を発行するかどうかも一つのポイントであ

（図表４）サムライ債発行推移

出所：ブルームバーグ、BNPパリバ証券、
注：右軸件数、左軸総額億円
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る。日本はGDPや金融市場の大きさとして

はそれなりに大きく、資金調達をしたいと考

えても不思議はない。しかし、サムライ債の

発行市場を見ても、特段、安定した成長をし

ているわけではない（図表４）。スプレッド

についても特段妙味があるわけでもないし、

格付けなどクライテリアが厳しいこともあ

る。そもそも円調達のニーズがある発行体に

は偏りがあり、日本で営業をして根付いてい

るIBMのような事業体を除けば、準ソブリン

（国際機関）か銀行に限定されてしまう。目

論見書を日本語で用意する以上、数千億円の

資金調達を狙わないと見合わない。そうなる

と、サムライ債を常に発行したいと考える海

外発行体は多く存在せず、逆に日本の市場が

それ程魅力的に見えていないことを説明して

しまうことになる。

　こうした問題を突き詰めて考えると、海外

投資家から見て日本の社債市場が魅力的では

なかったのか、という問題は「なぜ日本の社

債市場が成長しないのか」、「なぜ日本にハイ

イールド市場が発達しないのか」という問題

と同根であることに行きつく。こうした問題

として捉えなおし、整理すると、次の５つに

まとめられる。

　第一に、日本は負債に対する考え方が未熟

で、うまく利用できていない点が否めないこ

とがある。負債はうまく使えば悪ではない。

レバレッジはゼロが素晴らしいのではなく、

うまく利用して企業規模を拡大していくこと

は経営戦略である。しかし、日本の経営者に

は比較的多いが、株式は当該企業のファンを

増やすことだが、債券は借金に過ぎず、いず

れ返済しなければならず好まれない。モジリ

アーニー＝ミラーの理論によると「完全市場

下で企業が資金調達を行うときには、資金調

達方法の組み合わせを変えても企業価値は変

化しない」。基本的には株式での調達も債券

での調達も理論的には同じ、であるにもかか

わらず、である。

　第二に、オーバーバンキングが影響してい

る、と考えられる。日本は企業が自発的に資

金を調達しようとしても、相応のコストがか

かる。格付けを有していない、上場していな

いなどの企業にとっては長年融資で付き合い

のある銀行からの借り入れは大きい。しかも、

内容を熟知している関係であれば、直接市場

での資金調達コストより格段に安く資金が調

達できることもある。そうであれば、コスト

をかけて市場の目に晒されても耐えうるだけ

の財務データ等を完備させる必要はなかっ

た。

　第三に、機関投資家を中心に自ら保有して

いる「投資家ガイドライン」が厳格過ぎるこ

と、がある。ガイドライン上、投資適格の中

でもより保守的なシングルA以上で切り、そ

れを投資対象としていることが多い。しかも、

そのガイドラインであれば、A格の最低限の

格付け（A３やA-）まで投資可能なはずが、

できるだけリスクに晒されないために、一段

階上のA２やAで投資を限定しておくケース

も散見されるのが実態である。これらの背景
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には金融庁による厳格な指導が効きすぎたこ

ともある。

　第四に、投資家自身へのリターンが限定さ

れることである。海外ではもちろん上限もあ

るものの、ファンドマネージャーはあげた利

益の５％程度が還元されることは常。それが

自身の報酬になるのであれば、リスクを取っ

てリターンをあげようとするのも道理であ

る。もちろん、よし悪しで、そういう投資姿

勢が過度なリスクを取ることにつながり、デ

フォルトになることもある。ファンドなどが

リスクを取りすぎた結果、資産凍結をせざる

を得なくなったケースをあげればキリがな

い。でもそうしたリスクテーカーがいるから

こそ、リターンをあげるための工夫や許容す

るリスク量も増えて来る。そうした行動には

インセンティブが必要だが、それが日本では

あまり見られない。

　第五に金融リテラシーの徹底不足である。

個人投資家まで幅を広げて考えると、株式投

資が仮に失敗したとしても自己責任原則が行

き渡ってきているとしても、債券投資は預金

の延長のようなものであり、元本が毀損する

ことは許されない、という思い込みに囚われ

ている。かつて、株式と債券を主体とする両

ファンドが元本割れしたことがあった。額面

の半分程度になった株式ファンドに対し、債

券は額面10000円が9700円程度に。この違い

にかかわらず、ファンドマネージャーが異動

させられたのは債券ファンドの方であった。

つまり、債券は値崩れしてはいけないため、

リスクを限定してしか投資できない先になっ

てしまっている、というわけだ。

　こうした問題のどこから手を付ければ日本

の社債市場が急拡大するか。実はこれらの問

題は複雑に絡み合っており、何かに取り掛か

れば、どこかに展望が出て来る類のものであ

る。しかし、手っ取り早いのは、投資家の利

益を確定させること、ではないか。リターン

につながるという確信がでれば、リスクを取

る投資家は必ず現れる。ここが変化してくれ

ば、社債投資家の資金やリスクアペタイトが

格段に上がるはずだ。それに合わせた社債市

場の厚みができるかは、日本企業の経営問題

にもなるため、一筋縄ではいかないだろう。

とはいえ、それなりの資金を持って、ハイイ

ールド市場に積極的に入る投資家がいるとい

うことが、海外市場から周知となれば、少な

くともハイイールドクラスの海外の発行体が

出てきてもおかしくはない。それがどんどん

根付けば、日本の発行体の参入を後押しする

可能性があり、結果日本社債市場の厚みを増

すことが期待できるのではないか。

　海外投資家から見て日本の資本市場はどう

映るのか、を考えるにあたり、結局日本市場

の問題はリターンを出す仕組みになり切れて

いないことにあると言える、というのがここ

までの結論である。そこに参加している日本

の投資家が十分なリターンを共有できていな

いのに、なぜ海外投資家から見て魅力的だと

言えるか。日米の金利差が生じたとき、日米

などの投資家間で資金調達コストに差が出た
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とき、は、その差が海外投資家にとっての投

資妙味となり得ることは現在の日本国債のう

ち短期国債が証明している。ただし、これに

は日本国債の格付けや日本国債であるがゆえ

の資本コストがかからないという立て付けも

寄与していることは言うまでもない。ちなみ

に社債であれば、海外投資家（銀行であれば）

から見てもリスク資産として格付けに応じた

資本コストを支払う必要が出て来る。そうし

たハンディも社債にはついて回るため、少々

の金利差程度では海外からの食指が伸びない

ということになるのだ。

■３．日本に国際金融都市を生
む鍵

　「海外投資家から見て日本の社債市場は魅

力的ではなかったか」という問いを、「なぜ

日本の社債市場が拡大しなかったのか」とい

う問題に読み替えて考えてきた。そして、こ

の日本の社債市場が拡大しなかった理由を

「なぜ日本に国際金融都市が生まれないのか」

という問題に発展して考えることにする。日

本に国際金融都市を誕生させることは、資源

が少なく、今後人口減少が想定される中では

悲願でもある。この問題に対する答えこそが、

日本に国際金融都市を生むヒントになるに違

いない。

　国際金融都市をイメージする際、やはり参

考になるのはロンドンのようなやり方であ

る。ハードルの少ない取引所を作り、資金流

入と活発な取引を促すことを目標にしたい。

そもそも日本市場は、これまで述べてきた通

り、市場取引の価格（債券で言えば金利にな

る）に妙味が少ないことがネックの一つであ

るため、取引をした場合の実入りが大きくな

るインセンティブを与える必要がある。特区

を利用した税制メリットなどがその例とな

る。もっともこうした市場価格を魅力的に変

えることは難易度が高く、それ以外の制度を

整えることも肝要である。

　具体的な政策は、日本の有能なトレーダー

達が、海外に拠点を移してリターンをあげる

道を選択している例が増えているように思う

（実際の統計があるかどうかは不明だが）こ

とを使って整理したい。一旦海外を選択した

日本人を日本に戻す有効な方法を議論するの

が近道に見えるからだ。

　日本でのトレードでは、先も述べたように

あげたリターンと自らの稼ぎがリンクしてい

ないケースが多く、不満が出やすい。こうい

う人に日本に復帰してもらう手立てとして

は、届け出用紙などのオンライン化や言語の

柔軟化（英語でも母国語でもよい等）などは

当然として、海外との税制の違いから来る所

得への影響をスムーズにする方法を特別に取

ることが必要であろうし、海外での生活に慣

れた子女の生活環境を整える工夫（ナニー制

度やインターナショナルスクールの整備な

ど）も必要であろう。

　自らの利益確保のために日本を捨てた選択

をした人に戻ってもらう必要はない、などと
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言っている場合ではない。彼らの稼ぎを海外

に放置することの方が余程もったいない。ま

たこういう工夫は外国人投資家が日本を“稼

いで暮らす”選択肢として見做すようになる

ことも期待できる。そもそも日本は、気候が

穏やかで過ごしやすい、文化は魅力的で観光

資源にも富む国である。食べ物は美味しく、

水道水も飲める国。鉄道や電気などインフラ

は十分に完備されており、外国人から見ても

居住地として素晴らしいはず、なのである。

観光地を居住地に変える最後の後押しは、い

かに“稼ぐ場所”に変えるか、に尽きる。

　2021年６月に金融庁が公表した「サステナ

ブルファイナンス有識者会議報告書」の最後

に「国内外の資金を呼び込み、グリーンボン

ド等の取引が活発に行われる「グリーン国際

金融センター」を実現することにより、世界

・アジアにおける脱炭素化、ひいては持続可

能な社会の構築に向けた投融資の活性化に貢

献する」という目標も掲げられている。日本

に国際金融センターができる悲願は、さまざ

まな市場プレイヤーそれぞれに期待される役

割を適切に果たすことが肝要だ、としている

が、彼らが日本に参入すること自体にも工夫

が必要であることは上記で述べた通りであ

る。まずは、海外投資家の資金を日本に集め

る工夫から、ではないか。そのためには流動

性を高め、活発に取引される仕組みづくりが

必要だ。グリーン関連のものであれば、比較

的寛容にエントリーできる、という仕組みや、

そうしたものを組み合わせた多岐にわたるイ

ンデックス取引を可能にすることなど。もち

ろん、そうしたものを取り込むには、グロー

バル基準で納得性の高いグリーンウオッシュ

を回避するガイドライン等が必要であること

は言うまでもない。オンライン取引を可能に

する、日本語取引を主体にしない、なども徹

底し、少なくともアジアのグリーンボンドは

日本に集め取扱量を増やすことに腐心すべき

である。アジアグリーンボンドセンターを取

っ掛かりに、日本に国際金融都市が生まれる

かもしれない。

　創意工夫がなされ、日本に資金が集まり始

めるか。上記、多岐にわたるポイントを指摘

してきたが、真に資金が集まり、活況に取引

されるようになったとき、指摘した「海外か

ら見た日本市場の課題」の多くは払しょくさ

れているはずだ。道は遠く険しいが、悲願は

何としても達成したい。わかっていること、

は解決できる、と信じたい。

（注１）  ソフトバンクは債券を多く発行している。た

だしソフトバンクの格付けは米系格付けこそBBだ

が、JCRからAを取得しているため日本の分類では

投資適格債になっている。
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