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■ 1 ．はじめに

　日本ではオーバーバンキングの状態が続い
ており、間接金融優位の金融構造が依然とし
て継続している。そもそもマクロ的には、企
業セクターが資金余剰になっており、資金調
達のニーズが必ずしも強くなかったためでも
ある。しかし、金利が大きく上昇してきた中
で、ベンチャー企業への資金供給など、将来
を見据えて金融構造を複線化・多様化させて
おくべきなのではなかろうか。

　本誌では、社債市場の活性化に関して、
2016年 4 月号に拙稿『社債市場の活性化に向
けた取組みは牛歩のごとし』を掲載していた
だいた他、2012年11月号において社債市場特
集として取り上げていただいている。この特
集では、それまでに開催されてきた日本証券
業協会の主催する「社債市場の活性化に関す
る懇談会」の検討状況について、第 1 部会の
検討内容に関する「証券会社の引受審査の見
直し等の検討状況とそのポイントについて」
及び第 4 部会に関する拙稿「第 4 部会での検
討について」が掲載されており、更に、第 2
部会と第 3 部会の検討内容について筆者が進
行役を務めた座談会「社債市場の活性化に向
けた取組み」の内容が16ページにわたって誌
面を賑わせている。
　実は、これらから10年以上経っても、当時
に指摘されていた課題の多くが解決を見てい
ない。背景に日本銀行による過度な金融緩和
の継続とオーバーバンキング構造があったこ
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とは想像に難くない。金融機関による貸付に
よって容易に資金の調達ができることで、資
金調達主体である企業が資金調達の際に存在
するはずの緊張感を失っていた。かつての

「貸し渋り」対策として、金融機関に採算性
を捨ててまで貸し出しを強制したように理解
されているのは、日本の金融構造にとって適
切ではなかっただろう。当時に多用された信
用保証協会保証付き融資の成果を、事後的に
保証料や回収不能になった元利等のコストを
含めて、十分に評価していないことで、未だ
に旧態依然とした金融構造になっている。更
に言えば、金融機関に強く依存する古い構造
に回帰したのではなかったか。
　しかし、足元では国債利回りが大きく上昇
したこともあり、「金利ある世界」で様々な
行動や商品に変化が見られる。預金には、少
ないものの利子が付いてくる。住宅ローン金
利は、従来よりも大幅に引き上げられてい
る。個人向け国債は、利回りの上昇もあっ
て、再び脚光を浴びる投資対象と認知される
ようになっている。金利上昇の背景にあるも
のが単なる物価上昇だけではないにせよ、こ
れらの影響がようやく社債市場に波及し、変
化の兆しが見えようとしている。

■ 2 ．社債投資の復権

　国内債券への投資において国債の利回りを
基準に考えると、社債等の一般債への投資
は、超過収益を獲得するための一つの有力な

方法である。イールドカーブの歪みや金利の
方向性に対してポジションを傾けるなど、他
にも超過収益を狙う様々な手法は存在する
が、外れた場合には損失が生じてしまう。し
かし、「国債＋α」の利回りが償還まで確定
している社債等一般債への投資は、発行体が
破綻し元利金の弁済が約定通り行われなくな
らない限り、最終償還までの総計では超過収
益の獲得が約束されている。また、複数銘柄
に対する分散投資を行うことで、個別の投資
対象の信用リスクによる影響を抑制すること
も可能である。保有債券の時価評価を求めら
れる年金は金利上昇による評価損の発生を危
惧するが、全保有期間を通して見ると、保有
を継続している限り、金利上昇による評価損
は次期以降に収益として取り返すことが可能
なものである。
　代表的な市場インデックスであるNOMURA-
BPI総合において、国債の時価構成比が 8 割
以上を占めている現状に鑑みると、社債等の
一般債に対する投資は有用である。しかし、
残念ながら、日本の社債市場は発行体も少な
く市場規模が小さい。例えば、TOPIX対象企
業（2025年12月時点）のうち社債発行残高の
ある企業は、27％の454社に留まっている。
TOPIXに採用されていない企業も社債を発
行している例は少なからず存在するが、株式
に比べて社債はあまり活用されていない。こ
ういった現状の背景には、銀行等による融資
が貸し手からも借り手からも優先されている
ことに加えて、日本の一般的な社債は融資に
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対して劣位する状況にあり、貸し手が担保を
徴求しても社債は無担保のまま放置され回収
可能性に大きな差が生じるためである。

■ 3 ．経済産業省による社債市
場活性化の検討

　社債市場の低迷に対して、経済産業省は
2025年10月末から約半年にわたって「企業金
融の高度化に向けた社債市場の在り方に関す
る研究会」を開催した。経済産業省がこのよ
うな研究会を主宰するのは、やや違和感を持
って受け止められたかもしれない。従来、日
本証券業協会が2009年に設置した「社債市場
の活性化に関する懇談会」が検討を進めてき
たが、近年は懇談会の開催がなく、下部に設

置された複数のワーキンググループが継続的
な検討を進めており、チェンジオブコントロ
ール条項などのコベナンツ付与の一部義務化
等の施策を導入しているが、根本的な課題解
決に向けた取り組みは見られていない。経済
産業省が今回の研究会を主導した意味の一つ
としては、産業金融の活性化という観点であ
り、特に、社債等の有力な発行体である事業
会社へ直接アクセスできることにメリットが
あった。実際に、研究会においては、社債等
の発行を活用した企業を複数招いて、具体的
な活用結果についてヒアリングを行ってお
り、改めて複数の場で議論・検討することの
意義が確認されたのであった。
　経済産業省としては、ベンチャー企業への
資金供給といったパスも期待していたようで

（図表 1）NOMURA-BPI総合の時価構成（2026年 5 月末）

（出所）野村フィデューシャリー・リサーチ＆コンサルティングの公表資料を基
に筆者作成
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あったが、株式とは異なり、元利金の支払安
定性が重視される社債とベンチャー企業への
ファイナンスは、必ずしも相性が良くない。
また、国内企業が外貨を必要とするために海
外で起債するのではなく、国内の社債市場で
は少額しか調達できない可能性が高いため、
巨額の資金調達を優先し海外の市場において
社債を募集する例も見られるようになってい
る。海外の方が多様な投資家が存在するため
でもあるが、海外での社債発行に際しては、
国内の格付会社からではなく、海外に基盤を
持つグローバルな格付会社からの格付け取得
が必須であり、当然、追加に要するコストは
小さくない。それでも、国内企業が巨額の資
金を調達するために海外市場で社債を募集す
る結果、国債利回りを上回るスプレッドの乗
った支払利息を受け取るのが国内の投資家で
はなく、海外の投資家となる可能性が高い。
日本国内に留保することができたはずの国富
が海外へみすみす流出することを抑制したい
という観点も、国内の社債市場の活性化を図
ることの意義として考えるべきである。
　経済産業省が公表する社債市場の活性化に
関する研究会の設置趣旨を要約すると、“企
業の成長投資を支えるために、リスクマネー
の供給主体や供給量の拡大の必要性が増して
おり、企業の成長戦略の実現に向けて、経営
陣がリスクを伴った積極的な成長投資を実践
する経営に踏み出せるよう、リスクマネーの
供給主体を拡充し、企業の資金調達手段を整
備していく”と、同時に、“資産運用立国実

現プランの柱の一つとして「成長資金の供給
と運用対象の多様化」に向けた取組みも求め
られているなか、投資対象としての社債の重
要性も高まっている”とし、“企業の成長戦
略の実現及び資産運用立国の推進の観点か
ら、社債市場の活性化が重要な政策課題”と
している。
　同研究会は、 3 月30日に第 5 回の研究会を
開催して予定した全会合を終了した。最終回
の研究会では中間報告書案を取りまとめ、具
体的な表現の最終確認等を行って 4 月20日に
正式な中間報告書を公表している。報告書で
は、現状分析から抽出された幾つかの課題に
対応して、複数の具体的な施策の方向性が示
されている。
　発行体の裾野拡大に向けたものとして、

「社債発行のガイドブック」と「社債活用の
好事例集」の作成と公表が挙げられている。
この二つの文書は、研究会の進行過程から準
備が進められ、多くの証券会社や発行体の協
力を得て完成されたものが、 6 月10日に経済
産業省のHPにおいて公表されている（注）。
議論の過程で、社債発行を頻繁に行っていな
い発行体にとって、社債発行の意義や手続等
は馴染みが薄いという指摘があり、ガイドブ
ックを参照しつつ引受けを担当する証券会社
と交渉することで、社債発行へのハードルを
少しでも引き下げることが期待されている。
好事例集は、社債発行を通じて資金調達にお
いて色々なメリットを得た企業の具体例が紹
介されている。具体的には、IDOM、エスコ
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ン、キオクシアホールディングス、GENDA、
ソフトバンクグループ、日本製鉄、U-NEXT 
HOLDINGSといった 7 社の事例が掲載され
ている。「社債発行のガイドブック」も「社
債活用の好事例集」も、この第一版を皮切り
として、今後、随時修正やバージョンアップ
を行うことが予定されている。これらを通じ
て、社債を発行する企業の裾野が拡大するこ
とが期待される。社債市場の活性化には、投
資家だけではなく多様な発行体の拡大も同時
に必要なのである。また、マーケティング期
間及び内容の見直しに関しては、発行手続き
の効率化に向けて、日本証券業協会による検
討が提言されている。
　投資家の拡大としては、アセットオーナ
ー・プリンシプルに沿った必要な体制整備等
の検討、格付符号のみでなく実質的な投資判
断を可能にする投資ガイドラインの見直し、
価格情報インフラの整備、社債管理者設置義
務の例外要件に関する合理的な見直し、適切
なコベナンツ付与の促進、社債権者の迅速な
意思結集環境の整備、といったものが挙げら
れている。社債市場の活性化に関しては、よ
く「鶏が先か卵が先か」という表現が用いら
れる。投資妙味が乏しいから投資家が参入し
ないだけでなく、投資家が少ないから社債発
行が増えない、という悪循環が生じている。
決してどちらかだけに問題があるのではな
く、金利水準が上昇している中で社債の投資
妙味が高まれば、より多くの投資家が参入し
てくることも期待できるだろう。保険や年金

といった機関投資家については、為替リスク
のない国内の債券投資について、「利回りが
あれば買いたい」という意向は強い。しか
し、これまでは、日本銀行によるマイナス金
利や中期年限までの社債購入といった強力な
金融緩和政策によって、社債の投資妙味は大
きく減じられていた。その状況は変化してい
る。金利水準が上昇し、スプレッドも超過需
要が存在するため米国の同等の社債ほどには
厚くなっていないものの、目標とする運用利
回りを十分に狙えるような水準にまでなって
いる投資家も少なくないのではないか。
　海外の社債投資家を見ると、保険や年金と
いった機関投資家以外に、個人や証券投資信
託による保有が少なくない。日本において
も、バブル経済の前であれば、中期国債ファ
ンドなど公社債投資信託などが活発に利用さ
れていたが、金融緩和によってMMFなど以
外は、ほとんど利用されなくなっている。金
利上昇を受けても銀行預金の利率が必ずしも
十分に追随して上昇していない中で、個人に
よる社債の直接購入の意欲は強く、特に最低
投資単位を100万円ではなく10万円などと設
定している銘柄は、分散投資の観点からも極
めて有用な投資対象として認知され始めてい
る。社債を組み入れる証券投資信託の拡充と
ともに、個人に対して、直接、社債を訴求す
ることを考えても良いのではないか。ただ
し、劣後債のように大きなリスクを抱えるも
のについては十分な商品内容の説明が必要で
あるし、以前から社債投資を謳う投資詐欺は
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多く見られている。証券会社から十分に内容
やリスクの説明を受けた上での社債購入を徹
底することで、金利上昇の果実を個人投資家
が得られるものと考えられる。
　債券運用の高度化に向けた方向性の中で
も、社債の価格情報インフラの整備について
は、取り組みが急務であると考えられる。既
に日本証券業協会の設置した「社債市場の活
性化に関する懇談会」は、2012年に公表した
報告書『社債市場の活性化に向けた取組み』
において、“社債の価格情報の透明性を高め
て信頼性を確保することが重要であり、米
国・EU・韓国等の取組みを参考に、社債の
取引情報の報告を求め、公表する取組みを進
める。”ことを明確に求めている。
　その後、証券会社からの社債取引情報の収
集が進められ、従来の公社債店頭売買参考統
計値の精度向上と取引情報の発表が開始され
た。2012年の報告書においては、原則として

「全銘柄の取引の公表」が提言されたものの、
売買手口が明らかになることを危惧する一部
の投資家と、ほとんどの社債について購入者
情報を持つだけでなく、流通取引を実質的に
寡占している大手証券らの抵抗もあって、取
引情報の公表範囲は徐々にしか拡大されず、
現時点では、「銘柄格付がAA格相当以上の
ものに加えて、銘柄格付がA格相当で発行額
が300億円以上であるもの（ただし、劣後特
約付きのもの及び残存年数が20年以上のもの
を除く）」に限定されている。この間に社債
のプライマリー市場においては、POT方式

やトランスペアレンシー方式の採用が進んで
おり、結果として、主幹事を務める大手証券
は購入した投資家の情報を把握しており、そ
の情報を基にすれば、流通市場での取引につ
いて大手証券は投資家の手口を容易に把握で
きるのである。大手証券が社債の取引情報の
公表範囲を拡大することに対して反対してい
るのは、自社の既得権益を守ろうとする姿勢
が明白であり、時代の流れに逆らうものでし
かないのではなかろうか。
　米国の流通市場における社債取引において
は、TRACE（Trade Reporting and Compliance 
Engine）によって、全銘柄の取引が執行から
15分以内に公表されている。日本の現在の社
債取引情報の公表は、証券保管振替機構のシ
ステムを利用しているためもあって、対象が
限定されているのにも関わらず、公表される
のは翌営業日の午前 9 時と即時性すら失われ
ている。市場関係者は、早急に2012年の報告
書において提唱された方向に向けて、検討を
進めるべきではなかろうか。
　このように社債市場の活性化については、
これまでも日本証券業協会による継続的な取
り組みが行われてきたものの、銀行による融
資が圧倒的な地位を占める先進国の中でも特
異な金融構造のため、なかなか進展が見られ
ていない。一方で、金利の大幅な上昇や家計
による投資機運の高まりなどを背景に資産運
用立国実現の観点から、改めて社債市場の活
性化に向けた提言が行われたことは、証券業
界のみならず、投資家や発行体に向けての変
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革を期待するものとなっている。必ずしも即
時に変化が生じるとは考え難いが、今後、関
係官庁や市場関係者などによって、更なる取
り組みが進むことを期待したい。

■ 4 ．社債市場の活性化に向け
た更なる動き

　研究会の中間報告書に掲げられた課題の方
向性については、自由民主党の資産運用立国
議連の会合においても報告されており、同議
連が 5 月14日に公表した『日本成長戦略を金
融面から支える「資産運用立国」のアップグ
レード（提言）』において、「資金供給経路の

多様化による厚みのある金融市場の実現」の
中の一つの課題として社債市場の活性化が取
り上げられている。具体的には、
「企業への資金供給経路の多様化に向け、

社債市場の活性化に取り組むことが重要であ
る。米国と比べ日本では特に低格付けを中心
に発行体・投資家ともに極めて少ない状況で
あり、市場の活性化に向け、その前提となる
社債権者保護にも配慮しつつ、以下を実施す
べきである。
　① �社債未活用の企業向けの知見提供
　② �社債発行に係る規制の緩和、大規模な

設備投資を行う企業の社債引受を行う
金融機関を支援する制度の整備

（図表 2）日本における社債の保有状況

（出所）日本銀行「資金循環統計（2025年12月末速報）」を基に筆
者作成
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　③ �機動的な発行や価格情報の参照が可能
となる環境整備

　④ �機動的な開催へ向けたバーチャル社債
権者集会の導入検討

　⑤ �社債発行企業のグループ企業によるデ
ジタル社債等の勧誘に係る規制緩和」

と、求められる取り組みにまで具体的に踏み
込んだ指摘が行われており、今後の政策への
反映と市場関係者による検討が期待されると
ころである。
　なお、今回、経済産業省の研究会が公表し
た報告書が中間報告書と題されているのは、
これで社債市場の活性化に向けた取り組みが
完了するものではなく、まだまだ将来へ向か
っての課題が山積しており、課題解決に向け
た不断の努力が必要であるという趣旨からで
ある。経済産業省において報告書の取りまと
めを担当した経済産業政策局産業資金課は、
今回の報告書はあくまでもスタートラインで
あるとも表現している。今後もすぐに劇的な
変化を期待することは難しいものと思われる
が、関係当局や市場参加者による不断の努力
を得て、少しずつでも活性化が進んで行くこ
とを期待したい。

（注）https://www.meti.go.jp/shingikai/economy/

corporate_finance/20260610_report.html
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