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日本の財政破綻を見据えた今後の資産運用

（１）想定される財政破綻までのシナリオ
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低成長と膨らむ公債残高 社会保障関係費による赤字が大半を占める

９８年度や０９年度も国債発行が大幅に拡大 経済対策の事業規模
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長短金利（10年とFFレート）と景気後退 長短金利逆転は利下げにより足元解消

ニューヨーク連銀の景気後退確率 ミニリセッションから脱し、景気拡大を続ける

長期金利を短期金利が上回ると、
その後（直近３回の平均15ヶ月）
景気後退になっている

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

60 62 64 67 69 72 74 76 79 81 84 86 89 91 93 96 98 01 03 05 08 10 13 15 18 20

（％）

（年）（出所） Refinitiv

閾値
29.7％

ピーク：8月
37.9％
直近11月

24.6％
（9.3％）

（注）シャドーは景気後退期

-1

0

1

2

17 18 19

10年金利-FFレート

10年金利-3ヶ月物金利

（出所）Refinitiv （年）

（％）



I. 財政

II. 経済

米国経済

日本経済

III.金融

金融政策

副作用①

副作用②

IV.シナリオ
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FF金利誘導目標とＩＳＭ製造業（95-96年）FF金利誘導目標とNYダウ（95-96年）
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コナンドラム再来？しかし、景気は必ず循環する－次は22年？－

米国企業のレバレッジが徐々に拡大すると？ 債務残高は第Ⅱ次世界大戦時を超える

リセッションを回避してもＦＲＢの利上げ
は当面見送られ、インフレが停滞する下
で長期金利の上昇は緩慢に
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景気動向指数（一致指数、ＣＩ）と景気後退 「安心と成長の未来を拓く総合経済対策」

日本経済の見通し－消費増税の伴う駆け込み・反動は小さい－

実質成長率見通し 2018年度 2019 2020 2021

弊社 0.7（実績） 0.9 0.8 0.5

日銀 0.7 0.9 1.1

ESPフォーキャスト 0.7 0.4 0.6

（出所）内閣府、日本銀行、日本経済研究センター、見通しは岡三証券
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エスカレートする日本の金融政策 金融政策の変更と株価・為替

膨張する日銀のバランスシート

【2013年4月『量的質的金融緩和』】QQE

 物価安定目標２％を２年程度を念頭に実現させる。

 マネタリーベース・コントロール採用
・・・年間約60～70兆円に相当するペースで増加させる（2012年
末138兆円⇒2014年末270兆円）

 長期国債の保有残高を、年間約50兆円に相当するペースで増加
させる。

 ETFとJ-REITの保有残高を、それぞれ年間約1兆円、年間約300

億円に相当するペースで増加させる。

【2014年10月『量的質的金融緩和』拡大】QQEⅡ

 マネタリーベースを年間約80兆円に相当するペースで増加させる。

 長期国債の保有残高を、年間約80兆円に相当するペースで増加
させる。

 ETFとJ-REITの保有残高を、それぞれ年間約3兆円、年間約900

億円に相当するペースで増加させる。

【2016年1月『マイナス金利付き量的・質的金融緩和』】

 金融機関が日本銀行に預ける「日銀当座預金」の一部（20数兆
円）に▲0.1%のマイナス金利を課す。

【2016年9月『長短金利操作付き量的・質的金融緩和』】

 総括検証・・・物価目標が達成できていない理由を説明

 イールドカーブコントロールを導入。
①短期金利操作目標・・・▲0.1%

②長期金利操作目標・・・10年金利ゼロ%程度

 長期国債は保有残高の増加額年間約80兆円をめどとして、ETF

とJ-REITは保有残高がそれぞれ年間約6兆円、年間約900億円
に相当するペースで増加するよう、買入れを行なう。

＜2013年3月末＞ －兆円

金地金 0.4 銀行券 83.4

現金 0.3 当座預金 58.1

国債 125.4 その他預金 0.2

CP等 1.2 政府預金 1.5

社債 2.9 引当金勘定 3.2

ETF 1.5 資本金 1億円

J-REIT 0.1 準備金 2.7

信託財産株式 1.4

貸付金 25.5

外国為替 5.0

合計 164.3 合計 164.3

（出所）日本銀行

資産 負債および純資産

＜2018年3月末現在＞ －兆円

金地金 0.4 銀行券 104.0

現金 0.3 当座預金 378.2

国債 448.3 その他預金 21.4

CP等 2.1 政府預金 15.1

社債 3.2 引当金勘定 4.9

ETF 18.9 資本金 1億円

JREIT 0.5 準備金 3.2

信託財産株式 1.0

貸付金 46.4

外国為替 6.6

合計 528.5 合計 528.5

（出所）日本銀行

資産 負債および純資産

＋３２３

＋３２９

＜19年10月20日現在＞
国債・・・482兆円
当座預金・・・407兆円
合計・・・572兆円

70

80

90

100

110

120

130

140

7000

9000

11000

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

12 13 14 15 16 17 18 19

日経平均(左軸）

ドル円相場（右軸）

（円/ドル）

衆院解散宣言
(2012/11/14)

インフレターゲット

導入
(2013/1/22)

QQE

（2013/4/4）

QQEⅡ
（2014/10/31）

マイナス金利政策

（2016/1/29）

（年）

（円）

（出所）Refinitiv

総括検証、YCC導入
（2016/9/21）

長期金利変動幅拡大
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“Search For Yield” で日本勢の対外証券投資が拡大
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膨らむ邦銀のリスクテイク（日銀ＦＳＲ19年10月号） 膨らむ対外証券投資

邦銀の対外エクスポージャーは今や世界一 日本市場での海外勢のプレゼンスも高まっている
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金融機関の体力は着実に失われつつある
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邦銀の業態別預貸利ざや 主要銀行の債券等関係損益

日銀ＦＳＲ（19年4月号）のストレステスト 悪化する銀行株ＰＢＲ（株価純資産倍率）
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想定され得るシナリオ－超円高後の超円安－
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米国景気後退・金融危機 財政政策⇒債務膨張

ドルの信認失墜日本へのリパトリ

Fed 金融緩和

日米金利差縮小

超円高／日本の株価暴落日本景気後退

異次元緩和強化景気対策発動

債務残高膨張／円の信認失墜 公的資金注入

金融機関破綻 金融危機

株価暴落／超円安／長期金利高騰

米国クレジット市場混乱＊

（日本売り）

＊ CLO市場における邦銀の
保有比率は１５％に達する
（日銀ＦＳＲ19年10月号）

【具体的に何が起きるのか？】

 国債格下げ

 企業のドル資金調達難

 貸し渋り、貸しはがし、貸倒の増加

 輸入物価高騰・企業収益圧迫

 企業倒産の増加、失業率の上昇

 デット・デフレーション
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（MEMO）

（注）当資料の他へのご利用はお控えください。


