
Connecting Markets East & West

2016年 5月

野村證券

投資情報部

チーフ・マーケット・エコノミスト

木下 智夫

Appendix A-1に記載されているアナリ
スト証明、重要なディスクロージャー及
び米国以外のアナリストのステータス
をお読み下さい。

日本経済～持続的成長に向けての中期的展望
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CPI上昇率および名目賃金上昇率の推移

出所：厚生労働省、総務省資料より野村作成

デフレの時代（1998～2012年）
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デフレ入りとデフレからの脱却プロセス

出所：野村

デフレ入り後、日本経済は困難な道を歩んだ
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アベノミクスの三本の矢

●電力自由化

●女性労働力の活用

●インフラ輸出

●法人税減税

●コーポレートガバナンス改革

●GPIF改革

●外国人訪日客増加策

●経済連携協定への取り組み

第1の矢 大胆な
金融政策

第2の矢 機動的な
財政政策

第3の矢 民間の投資を引
き出す成長戦略

デフレ脱却に大
きく寄与

景気の回復
に貢献

明確な成果を生んだ
成長戦略の例

着実に成果を
生んできた
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日本、米国、ユーロ圏における中央銀行の総資産（対GDP比）

出所：日本銀行、欧州中央銀行、米国連邦準備銀行、内閣府、米国商務省、野村

日本銀行は大胆な金融政策でデフレ脱却を目指した
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コアCPI上昇率見通し

注：2014年4月以降の値は消費増税の影響を除くベース。
出所：日本銀行資料より野村作成

2013年以降、デフレからの脱却が明確に
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新・三本の矢の今後の展開が注目される

新・第1の矢
希望を生み出
す強い経済

新・第2の矢
夢を紡ぐ

子育て支援

新・第3の矢
安心につなが
る社会保障

☆GDP「600兆円」を目指す

☆成長重視の路線を改めて強調

☆出生率を1.8を目指す

☆介護離職ゼロを目指す



厳然たる現実―少子高齢化による人口減少

人口予測
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出所: 政府資料より野村作成

労働力人口の予測
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出所:厚生労働省、総務省資料より野村作成

勤労者世帯における単身世帯数と共働き世帯数の累積
増加数（2000年以降）
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注:マクロ賃金上昇率は、毎月勤労統計でのボーナスの伸びを、各種ボー
ナス調査の結果をふまえて補正したもの。
出所:厚生労働省資料より野村作成
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人口減少がもたらすプラス面が顕在化
⇒実質マクロ賃金が増加/非製造業の企業収益も着実に改善

実質マクロ賃金（特別給与補正済み）
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マージンが
大きく改善
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注: 1．いずれも土地投資を含み、ソフトウェア投資を除くベース。資本金2 千万円以上の全規模が
対象。2．推計値は過去の景気回復局面における設備投資計画の修正パターンを反映させた。
出所: 日本銀行資料より野村作成

設備投資も増加基調に転じている
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基礎残高

マクロ加算残高

政策金利残高

－0.1%

0%

＋0.1%

日銀当座預金残高

22 .3兆円

22 .4兆円

209.3兆円

マイナス金利

政策開始時点

3ヶ月後

適用金利

約20兆円

約20兆円

6ヶ月後

16年2月分

適用残高

10～30兆円程度で

推移すると想定される
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新しい日銀当座預金のスキーム

出所：日本銀行より野村作成

マイナス金利を導入

マクロ加算残高は日銀による
国債買入れペースと同様の、
年80兆円ペースで増額される
可能性が高い

金融機関収益への悪影響はこ
の点では限定的
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注：貸出残高は、日本については16年2月末、ユーロ圏については民間セクター
向けの16年1月末の計数を使用。
出所：ECB、日本銀行資料より野村作成

日本・ユーロ圏金融機関による超過準備の比較

日本・ユーロ圏における中銀の主要な貸出支援プログラム

日本 ユーロ圏

（兆円） （10億ユーロ）

（15年末） （16年3月4日）

当座預金勘定残高（超過準備分） 235 450

預金ファシリティー勘定残高 247

合計残高 235 697

合計残高のGDP比（％） 51.8 6.6

注：算出にあたっては日本、ユーロ圏とも15年のGDPを使用。
出所：ECB、日本銀行資料より野村作成

日本

プログラム 16年2月末残高（兆円）
成長基盤強化支援資金供給(a) 5.3

貸出増加支援資金供給(b) 24.5

貸出支援プログラム合計(a+b) 29.8
対貸出残高比（％） 6.0

欧州

プログラム 実施時期 実行額（10億ユーロ）
TLTRO（1回目） (14年9月） 82.6
TLTRO（2回目） (14年12月） 129.8
TLTRO（3回目） (15年3月） 97.8
TLTRO（4回目） (15年6月） 73.8
TLTRO（5回目） (15年9月） 15.5
TLTRO（6回目） (15年12月） 18.3
合計 417.9
対貸出残高比（％） 3.9

超過準備と貸出支援プログラム－日本とユーロ圏の比較

 日本とユーロ圏では、超過準備の相対的規模が圧倒的に異なる



15～17年度の3年間で各投資主体が圧縮可能な長期国債保有額（試算値）

注：プラスは売却、マイナスは購入を示す。前提については次ページを参照。
出所：各種資料より野村作成 13

マイナス金利導入の背景―長期国債の供給制約

 日銀が15～17年度の3年間で購入可能と

なる長期国債（ネットベース）は、①左記の

154.8兆円、②政府が年間に発行するネット

ベースの国債（89.2兆円）、③日銀の担保

緩和措置による効果（20兆円程度）を合わ

せた、264兆円程度となる。

※②には、国債の前倒し発行分も含む

⇒ 更なる前倒し発行措置などが追加的に想

定できることを考えれば、17年度中は年間80

兆円の長期国債を購入し続けることが可能と

なるが、それ以降は難しい
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出所: 日本銀行より野村作成

マイナス金利政策による貸出需要浮揚効果は限定的
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出所：ブルームバーグより野村作成

マイナス金利導入でイールドカーブが大きく低下

マイナス金利導入公表前後の

イールドカーブ

マイナス金利発表後のイールドカーブ低下による

国債利払い費削減効果

注：マイナス金利政策導入の公表直前（1月28日）時点でのイールドカーブから示唆される利

払い費（普通国債分）の減少額を示す。長期的に全ての発行残高が低い利回りの国債に置き
換えられたとする場合の金額。1月28日から3月22日までのイールドカーブの変化を利下げに
よる効果とみなした。なお、日銀は15年末において、普通国債発行残高の3分の1程度を保有
していたことから、日銀以外の国債保有者の受取り額は、利払い費が減った3分の2に相当す
る金額だけ減少することになる。
出所：日本銀行、ブルームバーグ資料より野村推計

残存年数
普通国債発
行残高（15
年3月末）

1/28⇒
3/22の利

回り変化幅

年間利払い費の
変化

単位：10億
円

pp
単位：10億円

A B C=A×B
1年以下 126,810 -0.10 -127
1年超～2年以下　 85,692 -0.18 -154
2年超～3年以下　　 60,523 -0.21 -127
3年超～4年以下　　 63,516 -0.22 -140
4年超～5年以下　　 57,547 -0.22 -127
5年超～6年以下　 38,352 -0.23 -90
6年超～7年以下　 32,945 -0.25 -82
7年超～8年以下　　 35,183 -0.26 -91
8年超～9年以下　 40,026 -0.29 -116
9年超～10年以下　 32,337 -0.32 -103
10年超～20年以下 136,846 -0.49 -671
20年超　 64,307 -0.80 -514
合　　計　 774,083 -2,343
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国債市場が織り込む先行きの金融政策見通し

注：フォワードの政策金利として、国債市場が織り込むフォワードの1日金利を用いた。算出の基となる国債の市場価格は、様々な需給要因の影響を受
けている点には注意。なお、本分析ではフォワードのリスクプレミアムは考慮していない。
出所：野村

市場では今後7年間のマイナス金利を織り込み
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通貨発行残高の推移

出所：CEICデータベースより野村作成
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注：ユーロ圏は、2010年以降は、貸出債権の証券化や売却分を調整した計数。
出所：ECBおよび日本銀行、CEICデータより野村作成

日本・ユーロ圏の銀行貸出増加率の推移

日・ユーロ圏比較―1)貸出伸び率
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出所：FRB、ECB、日本銀行、CEICデータベース、野村
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日米欧における金融機関の融資基準

 欧州の銀行融資スタンスはもともと厳しかったため、マイナス金利導入（14年6月）等の施策が銀行貸

出にプラスになりやすい面があった。日本の場合は、もともと融資スタンスが緩く、マイナス金利導入に
よる貸出促進効果は限定的であろう

日・ユーロ圏比較―2)銀行の融資スタンス
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出所：ECB資料より野村作成

代表的な預貸金利の推移(ユーロ圏) 代表的な預貸金金利の推移(日本)
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日・ユーロ圏比較―3)金利の推移
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日本銀行が重視する「物価の基調」の決定要因

出所：野村

当面は期待に働きかける政策が継続されると予想

物価の基調

需給ギャップ

中長期の
インフレ期待
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日本銀行による短期的な金融政策対応

今後考えられる追加的緩和の手段

１）政策金利の引き下げ ⇒マイナス金利の効果・副作用をモニターしながら実施

2）リスク資産の買取り額増額

―株式ETF買入れ額の増額

―JREIT買入れ額の増額

３）貸出支援基金による貸出金利を政策金利並みにする（マイナス金利化）

４）その他

―長期国債は供給制約があるので増額しにくいが不可能ではない
―住宅ローン債権など貸出債権の買入れもありうる



-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

実際の10年債利回り コアCPI上昇率

均衡10年債利回り 超過準備に対する付利

（年度）

(前年比、％)

2％のインフレ目標

出所：日本銀行、野村

23

中期的な政策金利、10年債利回りのイメージ

 長期国債買入れ額減額は避けられない
 2％インフレ達成まではマイナス金利政策が継続される可能性が高い
 中期的にはイールドカーブをターゲットとする政策への転換が図られよう

日本銀行による中期的な金融政策対応



目標とする長期
金利へのコミット
メント度合い

金利目標の明示方法
国債買入れ（売却）額

についての扱い
メリット デメリット

最も強い

オプションI 長期金利ターゲット（名目での特
定水準を公表）

国債買入れペースは公
表不能（特定の金利水準
を維持するための買入れ
額（売却額）を事前に特
定できないため）

わかりやすい。中央銀行の緩
和姿勢を強くコミットすること
ができる。

(1)金利による調整機能が働きにくくなるため、
大規模な資本流出入を招きやすい、(2)目標と
される金利水準への投機的アタックを招きやす
い、（3）機動的な政策運営が難しい、(4)政策
運営にあたって財務省との合意が必要となる

オプションII 長期金利レンジターゲット（名目
での特定レンジを公表）

同上 わかりやすい。中央銀行の緩
和姿勢を強くコミットすること
ができる。

オプションIで示した要素が該当

　
オプションIII 長期金利キャップ（名目での特定

水準を公表）
国債買入れペースを目安
として公表することは可
能

わかりやすい。中央銀行の緩
和姿勢を強くコミットすること
ができる。

オプションIで示した要素が該当

オプションIV 特定水準を明示しない形での名
目長期金利レンジターゲット（政
策当局は特定水準のレンジを想
定するものの、公表はせず、レン
ジの幅と中心値の方向性のみに
ついて決定会合毎に明示）

国債買入れペースを目安
として公表することは可
能

特定水準を明示しないことか
ら、投機的な圧力にさらされる
可能性は、オプションI～IIIに
比べると低い。

必ずしもわかりやすい政策ではない

最も弱い

オプションV イールドカーブ全体として緩和な
いしは引締め方向を公表

国債買入れペースを目安
として公表してコミットメン
トを示す必要があると思
われる

買入れ額を大きく増加させる
ことによって市場へのサプライ
ズ効果を発揮させやすい

(1)QQEと比較すると、中央銀行による金融緩
和のコミットメントを示しにくい、(2)国債の供給
不足という将来の見通しをふまえれば大幅な
買入れ額の増額は困難である
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「事実上のイールドカーブターゲット」政策の枠組みについてのオプション

出所：野村



財政収支－デフレ脱却により改善

シナリオ別のGDP比で見た一般政府基礎的財政収支
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注: 消費税率を、17年度に10％、20年度に11％、22年度に12％、24年度に13％へ引き上げ
ると想定。財政収支は国・地方の合計。

出所: 財務省、内閣府資料より野村作成

シナリオ別のGDP比で見た一般政府の債務残高

注: 消費税率を、17年度に10％、20年度に11％、22年度に12％、24年度に13％へ
引き上げると想定。一般政府の債務残高はIMFベース。

出所: 財務省、内閣府、IMF資料より野村作成
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人口推計の速報値。2014年以降は国立社会保障・人口問題研究所による出生
中位・死亡中位の予測値。2005年～2010年は補間補正人口の計数を用いて計
算。先進国、G7（日本除く）は国連の中位推計値を線形補間したもの。

（出所）国連、総務省、国立社会保障・人口問題研究所資料より野村證券作成

高齢化率の推移
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社会保障給付費の推移と見通し

（注）将来推計の計数は厚生労働省「社会保障に係る費用の将来推計の改定につ
いて（平成24年3月）」のものを使用した。

（出所）厚生労働省、国立社会保障・人口問題研究所資料より野村證券作成
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制度別にみた公費負担額の見通し
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社会保障給付費の構成割合：長期推移と推計

（注） 推計値は厚生労働省「社会保障に係る費用の将来推計の改定について
（平成24年3月）」のもの。
（出所）厚生労働省、社人研資料より野村證券作成

（単位：兆円）

年金部門 12年度 15年度 20年度

支出 53.8 56.5 58.5

保険料負担 33.1 35.4 45.3

公費負担 12.4 12.9 13.2

医療部門 12年度 15年度 20年度

支出 35.1 39.5 46.9

保険料負担 20.1 22.3 25.5

公費負担 15.0 17.2 21.4

介護部門 12年度 15年度 20年度

支出 8.4 10.5 14.9

保険料負担 3.7 4.6 6.5

公費負担 4.8 6.0 8.4

子ども・子育て 12年度 15年度 20年度

支出 4.8 5.5 5.8

保険料負担 0.8 0.9 0.9

公費負担 3.9 4.6 4.9

その他 12年度 15年度 20年度

支出 7.4 7.8 8.4

保険料負担 2.9 3.1 3.3

公費負担 4.5 4.7 5.1

公費負担額 12年度 15年度 20年度

合計 40.6 45.4 53.0

増分（12年度から） - 4.8 12.4

今後は年金よりも医療・介護のコストが上昇

 年金については、「マクロ経済スライド」によるコスト削減効果が大きい
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