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デフレ経済下での個⼈資産運⽤
ー⾦融資産保全・運⽤の考え⽅ー

１、デフレ下での⽣活術
２、銀⾏は安全で⼤丈夫か、国債は
３、元本保証の⾦融資産保有のみでよいのか
４、ライフ・スタイルと運⽤のバランス
５、⾦融資産分散の重要性
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デフレの原因と影響

• デフレ(財やサービスの価格が継続的に下落する現象）の原因
１、安価な輸⼊品の増加（供給⾯の構造要因）
２、ITなどの技術⾰新、流通⾰命（同上）
３、内需の弱さから来る内需要因
４、銀⾏の⾦融仲介機能低下による貨幣的要因

• デフレの影響
１、消費者・年⾦⽣活者などには有利、債務者には不利
２、企業は設備投資を抑制、雇⽤・賃⾦調整が不可避
→経済活動の低迷、⾼失業率

３、⾦融機関の不良債権増⼤→デフレの⻑期化
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デフレ下での⽣活術
１、資産は価格が下がり続けるので、持たない⽅がよい
①持ち家から賃借りの時代へ
②預⾦や国債より株式の⽅が⾼利回り
③預⾦や国債の保有リスクも⼤きくなる
④リスク回避策は分散して薄める以外にない
２、借⾦は出来るだけするな
①投資は⾃⼰資⾦の範囲内で
②低⾦利に惑わされるな（貨幣価値の上昇分は実質⾦利増）
３、健康である限り、働き、⼤いに費消すべし
－年⾦は減額、利息収⼊・保険には期待できない
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国内総⽣産（GDP）と経済成⻑率の推移
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国内名⽬
 総⽣産

兆
 円 488 492 504 517 522 514 511 516 503 499

名⽬経済
 成⻑率 ％ 0.9 0.8 2.5 2.5 0.9 ▲1.3 ▲

 

0.7 1.1 ▲

 

2.5 ▲

 

0.5 ▲

 

1.8

実質経済
 成⻑率 ％ 0.5 0.9 3.1 3.3 0.2 ▲0.7 1.0 3.2 ▲1.2 1.7 0.2

GDPデフ
 レーター ％ 0.4 ▲0.1 ▲0.6 ▲0.8 0.7 ▲0.6 ▲1.7 ▲1.9 ▲1.3 ▲2.2 ▲2.0
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消費者物価の品⽬別変動推移
（デフレは95年に始まり、過去五年間連続）
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⽇本経済と財政の中期展望



7

ペイオフ（銀⾏破綻時の預⾦保険機構からの預⾦払い戻し制度）の施
 ⾏

原則－2003年4⽉以降、1銀⾏につき、1預⾦者の
元本1千万円とその利息のみを保護

ただし、当座・普通・別段預⾦については、2005年まで全額
保護、2005年4⽉以降は決済性預⾦のみ全額保護

（利息が付かないなどの条件を満たす預⾦のみ）
留意点；
①

 
預⾦は必要最低限に抑え、かつ複数の銀⾏に分散預⼊のこと。

②
 

1千万円以下であっても,すぐに⽀払われるのは60万円まで、
それ以上は⽀払いまでにかなりの期間を要する。

③
 

同⼀銀⾏の複数⽀店の預⾦はすべて名寄せされる。
④

 
外国銀⾏、政府系⾦融機関は預⾦保険の従前より対象外。

⑤
 

外貨預⾦、譲渡性預⾦、オフショア預⾦、無記名預⾦などは対象外。
⑥

 
住宅ローン、その他の借⼊との相殺の可否を確認のこと。
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住友銀⾏
三井住友銀⾏ ーー→ 三井住友ファイナン

 
シャル・グループ三井銀⾏

さくら銀⾏
太陽神⼾銀⾏
富⼠銀⾏ みずほ銀⾏

みずほ
コーポレート銀⾏

ーー→ みずほ
ホ－ルディングス第⼀勧業銀⾏

⽇本興⾏銀⾏
三菱銀⾏

東京三菱銀⾏ ーー→ 三菱東京フィナンシャ
 

ル・グループ東京銀⾏
三和銀⾏

ＵＦＪ銀⾏ ーー→ ＵＦＪホールディングス東海銀⾏
⼤和銀⾏

りそな銀⾏ ーー→ りそなホールディングス
ーー→国有化協和銀⾏

あさひ銀⾏埼⽟銀⾏
北海道拓殖銀⾏ 破綻／消滅
⽇本⻑期信⽤銀⾏ 破綻／外資系により再建 ーー→ 新⽣銀⾏
⽇本債券信⽤銀⾏ 破綻／オリックスなどにより再建 ーー→ あおぞら銀⾏

⼤⼿銀⾏の再編図
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２００３年３⽉期⼤⼿銀⾏決算結果

三井住友 東京三菱 みずほ ＵＦＪ りそな

⾃⼰資本 6.0兆円 6.0兆円 6.8兆円 4.6兆円 1.0兆円

うち繰延税⾦資産
（⾃⼰資本に占める⽐率）

2.0兆円
（32.7%）

1.4兆円
（22.8%）

2.1兆円
（31.1%）

1.5兆円
（33.0%）

0.5兆円
（50.4%）

⾃⼰資本⽐率 10.1% 10.8% 9.5% 10.0% 3.8%

業務純益 1.1兆円 0.8兆円 0.8兆円 0.8兆円 0.3兆円

不良債権残⾼
（不良債権⽐率）

5.9兆円
（9.0%）

2.6兆円
（5.3%）

4.8兆円
（6.3%）

4.2兆円
（8.7%）

2.9兆円
（9.3%）
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邦銀破綻の原因

• 銀⾏経営の失敗
１、取引先企業との株式の持合い→株価下落による喫損
２、不動産担保重視の貸⾦→担保不動産価格下落による損失
３、⼤企業取引重視の⽅針→利ざやの縮⼩、産業構造の変化に⽴ち遅れ
４、⾼経費体質→⽣産性の低迷、低収益体質から脱⽪できず
５、コーポレート・ガバナンスの⽋如→ワンマン経営・官僚体質を助⻑

• ⾏政の失敗
１、ＢＩＳ規制への対応→邦銀のみに⾃⼰資本として株式含み益参⼊を容認
２、ペイオフ解禁の遅れ（預⾦100％保護）→破綻処理の障害
３、不良債権の償却を⻑期間認めず→銀⾏の体質改善進まず
４、政府系⾦融機関の温存・強化→公平な市場での⾃由競争を阻害
５、問題先送り⾏政→国際的にも不評
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ムーディーズ社による銀⾏のレーティング
 －2003年7⽉1⽇現在、⾃国通貨建て⻑期普通債－

格付け
（クレジット・レーティン

 グ）
銀 ⾏ 名

Ａａ１ シティー・バンク（⽶国）ほか
Ａａ２ HSBC銀⾏（英国）ほか
Ａａ３ ドイツ銀⾏（ドイツ）ほか
Ａ１ 農林中⾦、信⾦中央銀⾏
Ａ２ 東京三菱、商⼯中⾦
Ａ３ 三井住友、みずほ、UFJ､福岡、常陽、群⾺、百五
Baa3 新⽣、あおぞら、横浜、広島

注；A格債以上が投資対象として中級の上位と判断され、Baa格債以上がかろうじて投資適格とされている
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ムーディー社格付けランク別の⽇⽶企業累積ディフォールト
 率

 
（単

 位；％）
Aaa Aa A Baa Ba B

10年間 0 1.2 1.5 6.0 32.6 53.3

５年間 0 0.7 1.4 4.2 23.1 40.7

３年間 0 0 0 0 2.0 9.8

1年間 0 0 0 0 0.2 1.9

出所；ムーディーズ社公表の資料より作成
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各国商業銀⾏の利ざや推移
（利ざや＝純利息収⼊/総資産平均残⾼）

単
位
＝
％
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主要国個⼈⾦融資産の⾦融商品別内訳
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家計資⾦の流れ（1990年度と2001年度の⽐較
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⾦融債務の⽇⽶⽐較

⽇本
（2002年３⽉末）

⽶国
（2001年末）

株 式 319兆円（17.4%） 15.2兆ドル(43.9%）

政 府 債 務 674兆円（36.7%） 4.8兆ドル（13.9%）

⺠間企業借⼊⾦・債券 515兆円（28.0%） 6.9兆ドル（19.9%）

家計の借⼊⾦ 329兆円（17.9%） 7.7兆ドル（22.3%）

合 計
1,837兆円

 （100%） 34.6兆ドル（100%）
出所；⽇⽶両国中央銀⾏の「資⾦循環勘定」により作成、2002年7⽉２⽇付け⽇本経済新聞「経済教室
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ムーディーズ社による国債のレーティング
 －2003年7⽉1⽇現在、⾃国通貨建て⻑期債－

格付け
（クレジット・レーティン

 グ）
該当国名

Ａａａ
⽶国、英国、ドイツ、フランス、アイルランド、アイスラ

 ンド、オーストリア、オランダ、スイス、デンマーク、
 ノールウェー、カナダ、オーストラリア、シンガポール

 等
Ａａ イタリア、スロベニア、台湾、⾹港

Ａ１ ギリシャ、チェコ、ハンガリー、エストニア、チリ、
バハマ、グアテマラ、ボツワナ

Ａ２ ⽇本、イスラエル、キプロス、ポーランド、ラトビア、
メキシコ、南アフリカ

Ａ３ スロバキア、韓国、マレーシア、カタール
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⽇本銀⾏券発⾏⾼推移

出所；⽇本銀⾏関連指標「マネタリーベース」平均残⾼
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個⼈投資家のための三つの投資⽅針

• ⻑期かつ継続
ｰ⻑期的な利回り重視
ｰ短期売買は⽚⼿間では出来ない

• リスク分散によるバランスのとれた運⽤
ｰ外貨資産、外国資産への分散

• 納得できる優れた企業にフォーカス
ｰベンチャー企業へのエンジェル投資
ｰ債務の少ない割安銘柄と⾼成⻑期待銘柄に照準
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リスクの考え⽅
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株式譲渡益課税の申告分離⼀本化（2003年1⽉以降）
－源泉分離⽅式は2002年末で廃⽌ー

留意点；
１、

 
購⼊価格が不明ないしは低価の株式は⼀旦売却のこと

２、
 

新設の下記諸優遇税制を活⽤のこと

①
 

平成15年1⽉以後に上場株式等を売却した場合の申告分離課税の税率は、現
 ⾏の26％から20％（所得税15％、住⺠税5％）に引き下げ

②
 

平成15〜17年の3年間に1年超保有の上場株式等を売却した場合の税率は10%
 （所得税7%、住⺠税3%）に軽減

③
 

平成15年1⽉1⽇以降に上場株式等を売却した場合に⽣じた損失のうち、その年
 に控除しきれない⾦額については、翌年以降3年間にわたって株式等の譲渡所

 得等の⾦額から繰越控除することが可能（「譲渡損失の繰越控除特例」の創設）
④

 
⻑期保有上場株式等の譲渡益100万円特別控除特例の適⽤期限を17年12⽉
31⽇まで延⻑
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⾦融商品別のインフレ控除後の実質年率リターン

株式 債券 預貯⾦ インフレ率
50年代

(55/01-60/12）
28.7% 1.3%

60年代
(60/12-70/12)

2.3% 5.9%
70年代

(70/12-80/12)
7.0% ▲0.7% ▲4.8% 8.9%

80年代
(80/12-90/12)

11.9% 3.5% 1.7% 1.9%
90年代

(90/12-00/12)
▲6.7% 5.7% 1.3% 0.6%

通期 6.4% 3.7% ▲0.5% 3.9%
計測対象期間 (1955/01-

 2000/12)
(1965/01-

 2000/12)
(1965/01-

 2000/12)
(1955/01-

 2000/12)
出所；野村證券⾦融研究所
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個⼈⾦融資産（純⾦融資産＋実物資産）の年齢別保有状況
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家計の貯蓄率推移ー⽇・⽶・独対⽐(1960年〜2002年）
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わが国の⾼齢者就業率推移(1960年〜2002年）
％
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直接投資とベンチャーファンド投資
• ベンチャービジネスと呼ばれる未公開企業に対する投資は、なじみの深い上場株式

 に対する投資や預⾦・債券などとは状況が異なります。まず未公開企業に対する投
 資で代表的な⼿法である直接投資とベンチャーファンド投資の2つを⽐較してみます。

直接投資 ベンチャーファンド投資

VSVS • 未公開企業投資のプロである
 ベンチャーキャピタルに投資先

 企業の審査を委託する。
 • 他の投資家の出資⾦と合わせ

 た⼤規模なファンドを組成し、数
 社に対して分散投資を⾏う。

 • 運⽤者であるベンチャーキャ
 ピタルに対して管理⼿数料を⽀
 払う。

 • 投資先企業の株主には組合が
 なる形になり、出資者個⼈として
 は株主になるわけではない。

 

• 未公開企業投資のプロである
 ベンチャーキャピタルに投資先

 企業の審査を委託する。
• 他の投資家の出資⾦と合わせ

 た⼤規模なファンドを組成し、数
 社に対して分散投資を⾏う。

• 運⽤者であるベンチャーキャ
 ピタルに対して管理⼿数料を⽀
 払う。

• 投資先企業の株主には組合が
 なる形になり、出資者個⼈として
 は株主になるわけではない。

• 情報の⼊⼿は困難であるが、
 ⾃分の選択で投資先を選ぶこと
 ができる。

 • 規模が⽐較的⼩さくなるため
 分散投資がしにくく、リスクが相
 対的に⾼くなる。

 • 運⽤者を持たないわけである
 から⼿数料を⽀払う必要はない。

 • 出資者⾃らが株主となること
 が可能。

 

• 情報の⼊⼿は困難であるが、
 ⾃分の選択で投資先を選ぶこと
 ができる。

• 規模が⽐較的⼩さくなるため
 分散投資がしにくく、リスクが相
 対的に⾼くなる。

• 運⽤者を持たないわけである
 から⼿数料を⽀払う必要はない。

• 出資者⾃らが株主となること
 が可能。
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ベンチャーファンド投資で得られる3つのメリット

投資家が得られる
3つのメリット

積極的なパフォーマンス積極的なパフォーマンス

新規事業・情報の確保新規事業・情報の確保資産ポートフォリオのリスク低減資産ポートフォリオのリスク低減

将来有望な未公開企業の企業
 価値増⼤によって投資資⾦を

 増⼤化させ、平均値以上のリ
 ターンを狙います。

情報が公開されにくい未公開
 企業の情報を確保することで、

 M&Aや業務提携のきっかけを
 作れます。

株式・債券などの⾦融商品と
 ⽐較的相関性の少ないＶＣファ

 ンドは、効果的にポートフォリ
 オのリスクを低減します。
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⽇本のベンチャー投資にチャンス到来

新興市場の創出新興市場の創出新興市場の創出

政府・⾃治体の⽀援政府・⾃治体の⽀援政府・⾃治体の⽀援

新産業の振興新産業の振興新産業の振興 ⾼い運⽤パフォーマ⾼い運⽤パフォーマ
ンスを⽣み出す⼟台がンスを⽣み出す⼟台が

整備された整備された

株式・債券・預⾦の株式・債券・預⾦の
低い運⽤パフォーマンス低い運⽤パフォーマンス

ペイオフ解禁に伴うペイオフ解禁に伴う
新たな資産運⽤⼿段新たな資産運⽤⼿段

の必要性の必要性 ベンチャーファンド
という解決法！

ベンチャーファンドベンチャーファンド
という解決法！という解決法！

ベンチャー企業の
◇株式公開スピード
◇株式公開確率
が⾶躍的に⾼まる
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