2010年12月3日
卒論ゼミ（8回目）
Hitoshi　Tsurumi
●今回のテーマ（引き続き）
[image: image1.bmp]
[image: image2.png]FHEATOAR REHE LR OHER

9
s

6

5

1 RN
3 AN
2

1

0

%‘?:g\ c;?:g\ %‘?:g\ oj‘?:% QS;% NSNS vﬁ\ N q,?‘ &\ q?ﬁg‘ ﬁﬁg‘
\§’< \§’< r& r8< r& r& r& r& & Y& Y& & &
> RN




○市場の概略図
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○リスクテイク力




















以上をまとめると、
　　　金融知識を身につけることで直接金融による
　　　リスクマネーの供給を確保することができる。





【現在】　　　　　　　　　　　　　　　　　　　【目指すべき姿】


最初の一歩は個人投資家の育成。

これはCTFとライフステージ別の金融教育により改善していく。
○ロードマップ
















そのために・・・
　　証券化ではCMOとか、デリバティブでは清算機関とかを整備していかなくてはならない。



日本における望ましい間接金融と直接金融のバランスとは？
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（リレーションシップバンキング）





（ストラクチャードファイナンス）





いかに、最適なリスク分散を実現するか？





よって・・・


　現状では間接金融主体のリスクテイク能力が回復しているために間接金融主体からのリスク移転は難しい。というか需要がないということがわかる。





★直接金融（特に家計）





★間接金融（銀行）





同様に自己資本比率に関しても改善傾向をたどっている。


⇒今後主要行全体における推移を検証予定。





左図より（出所：金融庁HPより作成）


銀行の不良債権比率は傾向的に低下してきた。つまり金融機関のリスクテイク能力は改善してきた。





●やはり中心は間接金融。


　　⇒直接金融は間接金融に漏れる部分をカバーする。Ex.ベンチャー





●同時に市場型間接金融の整備


　　⇒間接金融の主体（銀行等）からのリスク移転が容易に行われる環境を整える。





≪デリバティブ≫








間接金融





≪証券化≫








直接金融











　　　　　　　　よく見る図だが、結局のところ我が国


の家計金融資産の大部分を占めるの


は現預金。投資信託や株式の割合は高


くない。





WHY？





リスクに対してリターンが低い





金融知識の不足





①：リスクに対してリターンが低い





　　　日米欧の株式市場における投資効率を比


　　　較すると、米国が突出して高いことがわ


　　　かる。同様に家計の金融資産でも米国は


　　　株式の割合が他国に対し、圧倒的に高い。


　　　この相関は日英比較でも同様であり、日本


　　　が左図ではやや上回り、金融資産でも株式


　　　の割合は英国をやや上回る。





つまり。


　実は家計は効率的な資産配分の結果、株式の割合が低いということがいえる。





②：金融知識の不足





税制上の優遇不足





　この内閣府によるアンケートに基づけば金融知識が高まるほど、リスク資産の割合が増加するという結果が得られる。


　つまり、日本の金融資産において現預金、つまりリスクの低い資産が過半を占めることは国民の金融知識が他国と比較して低いのではないか？





金融知識の向上が望まれる！！





③：税制上の優遇不足





【損益通算範囲の拡大、損失繰越期間の拡大】古賀の発表もあったので割愛。





結局


　○現在の家計の株式等による投資額が低いことは特段問題ではない。


　○一方で金融知識の不足が起きている可能性が高く、国民の金融資産の持続的構築を促す必要性





★直接金融（機関投資家：投資信託、年金基金）





銀行窓販の解禁等の要因により投資信託は増加傾向をたどってきた。この増加が弱いとか、今一歩普及していない理由は金融知識の不足と決める。





ただし、


　投資信託に占める国内株式の割合は17％程度。投資信託による国内企業へのリスクマネー供給能力は非常に小さい。





一方で、アメリカにおける投資信託を通しての投資先ではアメリカが最大を示す。これは先に示した投資効率のためか？ただし、米国では401ｋの普及により家計による投資信託の保有が増加したように401ｋ等を利用し知識を身に着けさせることが重要。





≪デリバティブ≫





≪証券化≫
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≪デリバティブ≫





≪証券化≫








間接金融








直接金融





単に直接金融を拡大し、間接金融を相対的に小さくするわけではない。





行うべきことは…


　●銀行に集中しているリスクを社会で広く負担していく


　●そのためには、個人投資家の金融知識の向上が必須








金融教育








資産の分散の進展








預金の減少





金融機関はリスクを峻別していく必要性








投信の拡大








直接金融拡大





リスク移転
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銀行からリスクを移転する手法として証券化やデリバティブは拡大させていかなくてはならない。





銀行はベンチャーなどリスクの大きなものには向かない。





銀行へのリスク集中を回避する必要。
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