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金融レバレッジの拡大

� 実体経済vs金融市場

出所: McKinsey

金融資産残高と対GDP比率
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金融の役割

� プロシクリカリティへの批判、金融は「必要悪」か

ベルリンの壁崩壊で市場主
義の全世界拡大

市場リスク市場体制

金融技術の発達

回転型モデルの拡大
クレジットリスク信用

フラット化する世界観

格付体系
カントリーリスクソブリン

米国の貿易赤字拡大

変動相場制への移行
為替リスク通貨

市場型金融の拡大

擬似銀行システム
金利リスク時間

ギャップ拡大の背景リスクの種類

出所: みずほ証券

様々な「ギャップ」とその背景
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マクロから見たバブルのプロセス

� 公的サポートの強化、「ウィン・ウィン」幻想の喪失

GDP             B/S調整 公共投資
            需給ギャップ 公的資金        国民負担

バブルのピーク
期待のピーク

  　　　先食い分

   実際の経済成長

バブル局面 失われた10年
経済の均衡経路

時間

対立状況

バブル崩壊と対立の状況

出所: みずほ証券
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米国のバブル調整

� 世界最大の需要主体におけるバランスシート調整の深刻度
日米の家計及び企業の債務残高（対名目GDP）

6,06018,841131.8%24,901企業+家計

4,3509,62567.3%13,975家計

1,7109,21664.5%10,926企業

債務圧縮必要額①-②適正な債務残高②2000年の債務/名目GDP比率債務残高①

米国の家計・企業の債務圧縮必要額試算

出所: FRBからみずほ証券推計 （単位：10億ドル、%）

注: 米国は家計と企業の債務残高、日本は国内銀行の貸出金残高ベース 出所: 日本銀行、FRB 
（年/月）
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小国の調整

� ラテンアメリカの累積債務問題
� 1990年代前半のブレイディ構想

� 証券化、デット・エクイティ・スワップ

� 北欧の不良債権処理
� 1992年にノルウェー、スウェーデン、フィンランドの北欧3ヶ国では金融シス
テム危機が発生

� 公的資金注入、バッドバンク設立
� 通貨安による待ったなしの危機対応

� 韓国のIMF支援要請
� 1997年のアジア通貨危機

� 公的資金注入、金融再編、財閥解体
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危機状況 金融の安定 　　市場化金融
（主力銀行、擬似エクイティ性、メイン寄せ

護送船団方式）

段階的対応
デフレスパイラル
回避

政策対応 金融システム対策 金融システム対策本格化
第一次公的資金 竹中改革
第二次公的資金 産業再生機構

海外環境のサポート
外部環境 ドイツ統合景気 米国住宅ブーム で本格対応

アジアブーム ITブーム イラク戦争、中国ブーム
ITバブル 量的緩和・大量介入

世界同時不況 ITバブル崩壊

1990 92 94 96 98 2000 2002 2004 2006 2008

 資産価格（株・不動産）
 暴落局面

 不動産企業問題

      金融システム問題
　　      金融危機

  実体経済問題
　　  デフレ不安
　　  倒産問題

日本のバランスシート調整

� 「失われた10年」は失敗例か、奇跡か

出所: みずほ証券

1990年代以降のバランスシート調整プロセス

（年度）
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1970年代からの歴史的転換

� 規制強化と低収益性、「金融社会主義」の時代

出所: みずほ証券

大恐慌以降の経済体制

近隣窮乏化

【為替】為替利下げ 固定相場制（SDR) 変動相場制

【貿易】 保護主義 自由貿易（GATT） 物の自由化拡大（多国籍企業） 保護主義化の懸念

金融の自由化 ヘッジファンドの拡大

【金融】 グローバル化 シャドウバンキング 金融規制の強化見直し

金融バブル発生

【政治】国際紛争 米ソ体制 多様化の時代 一段の多様化へ

1990年ベルリンの壁が崩壊

大恐慌 第二次世界大戦 1970年代 2000年代

物の拡大

サ
ブ
プ
ラ
イ
ム
危
機

金融の拡大
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金融規制の見直し

� プロシクリカリティ（景気循環増幅効果）を緩和するための自己資
本比率規制の変更
� 「可変的自己資本規制」によるカウンターシクリカルな資本バッファー
� 「高品質の資本」
� VaR に基づく所要自己資本算定の見直し

� トレーディング勘定に関してカバーすべきリスク範囲の改善
� 単純なリスクベースでない手法により、リスクベースによる自己資本規
制の補完

� 資金調達リスクと流動性リスクの測定
� 満期のミスマッチと調達に関わる流動性リスクが、バランスシートにのらな
い資産保有会社で拡大
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