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金融と実体経済は
車の両輪の関係

これまでわが国の金融・資本市場に
おいてさまざまな改革が行われてきま
した。しかし、2008年秋のリーマン・
ショックに端を発した世界的な金融・
経済危機によって、実体経済が大きな
ダメージを受け、金融・資本市場の活
性化についての議論が停滞しました。
本来、金融と実体経済は車の両輪で

あるべきです。金融業の発展は、実体
経済の活性化につながりますし、逆に実
体経済が成長することで、金融・資本
市場は活性化します。わが国が人口減
少、高齢化という問題を抱える中で、経
済を活性化させるためには、成長著しい
アジアを中心とした外需を取り込むこと
が大切です。
市場のプレーヤーである投資家、事
業会社、金融機関は、それぞれ問題を
抱えています。個人金融資産の中では
現金が高い割合を占めており、リスクを
避け、投資に向かっていない現状があり
ます。また、機関投資家には、国債など
の保守的な運用をしているとの指摘があ
ります。日本企業においては、資本コス

トに対する認識が甘く、株主資本利益率
（ROE）が低いとの意見もあります。金
融機関も事業会社も、収益性が低いこ
とは投資家から見て市場の魅力を失わ
せている大きな原因の一つです。いずれ
も以前から問題として認識されています
が、それぞれの背景にはさまざまな事情
があり、対症療法的な対応では不十分
です。例えば、需給ギャップが大きい中、
過当競争で企業の収益性が低下すれば、
貸出元金融機関の収益性も低下し、両
者の株価低下によって投資家が慎重に
なってしまう。こうした複合的な結果で
ある可能性もあります。
これらの状況を改善して、新しい時
代にどう対応すべきか。市場の各プレー
ヤーが、アジアの成長取り込みを一つの
重要な契機として、自己変革に取り組む
必要があると考えます。

世界最高水準の
市場の「質」を目指せ

アジアの成長を取り込むことによるわ
が国の金融・資本市場へのメリットは
大きいと考えます。まず、国内の余剰資
金が有効に活用されます。配当・利子
などの所得収支（黒字）や、経常利益も

改善します。またアジア向け金融ビジネ
スも活性化します。
金融・資本市場の活性化に向けて
考慮すべきことは、わが国の持続的な経
済成長の契機となる改革をすることです。
これには世界最高水準の市場の「質」
を目指すことが重要です。公正性、効率
性、透明性を担保できるインフラを整備
し、魅力ある市場にする必要があります。
また、企業においてはアジアを意識し
たグローバル経営の推進が求められて
います。その一つが「ダイバーシティ」
への対応です。企業は異なった国籍、
性別、文化を持つ多様な人材が尊重し
合い協働できる環境整備を加速させな
くてはなりません。
さらに、金融における政府と民間との
健全な関係構築も必要です。例えば新
興国における長期のインフラ整備事業
や国家プロジェクトでは、官民の連携が
不可欠となります。むろんその際には
「民間でできることは民間で」という原則
を踏まえつつ、国や政府系金融機関が
民間企業を適切に支援することによって、
カントリー・リスクに対応できるようにす
ることが必要です。
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