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　日本銀行は、１、４、７、10月の政策委員会・金融政策決定会合において、先行きの経済・物価見
通しや上振れ・下振れ要因を詳しく点検し、そのもとでの金融政策運営の考え方を整理した「経済・物
価情勢の展望」（展望レポート）を決定し、公表しています。本稿では、2019年 10月の展望レポート（基
本的見解は10月 31日、背景説明を含む全文は11月１日公表）のポイントを解説します。
＊全文は日本銀行ホームページに掲載されています。https://www.boj.or.jp/mopo/outlook/index.htm/

「
経
済
・
物
価
情
勢
の
展
望
」（
展
望
レ
ポ
ー
ト
）

二
〇
一
九
年
十
月

二
〇
一
九
～
二
〇
二
一
年
度
の

中
心
的
な
見
通
し
（
図
表
１
・
２
）

【
景
気
】

　

当
面
、
海
外
経
済
の
減
速
の
影
響
が

続
く
も
の
の
、
国
内
需
要
へ
の
波
及
は

限
定
的
と
な
り
、
二
〇
二
一
年
度
ま
で

の
見
通
し
期
間
を
通
じ
て
、
景
気
の
拡

大
基
調
が
続
く
と
み
ら
れ
る
。

　

輸
出
は
、
当
面
、
弱
め
の
動
き
が
続

く
も
の
の
、
海
外
経
済
が
総
じ
て
み
れ

ば
緩
や
か
に
成
長
し
て
い
く
も
と
で
、

基
調
と
し
て
は
緩
や
か
に
増
加
し
て
い

く
と
考
え
ら
れ
る
。
国
内
需
要
も
、
消

費
税
率
引
き
上
げ
な
ど
の
影
響
を
受
け

つ
つ
も
、
き
わ
め
て
緩
和
的
な
金
融
環

境
や
政
府
支
出
に
よ
る
下
支
え
な
ど
を

背
景
に
、
増
加
基
調
を
た
ど
る
と
見
込

ま
れ
る
。

【
物
価
】

　

消
費
者
物
価
（
除
く
生
鮮
食
品
）
の

前
年
比
は
、
当
面
、
原
油
価
格
の
下
落

の
影
響
な
ど
を
受
け
つ
つ
も
、
見
通

し
期
間
を
通
じ
て
マ
ク
ロ
的
な
需
給

ギ
ャ
ッ
プ
が
プ
ラ
ス
の
状
態
を
続
け
る

こ
と
や
中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率

が
高
ま
る
こ
と
な
ど
を
背
景
に
、
二
％

に
向
け
て
徐
々
に
上
昇
率
を
高
め
て
い

く
と
考
え
ら
れ
る
。

リ
ス
ク
バ
ラ
ン
ス

�　

経
済
の
見
通
し
に
つ
い
て
は
、
海
外

経
済
の
動
向
を
中
心
に
下
振
れ
リ
ス
ク

の
方
が
大
き
い
。
物
価
の
見
通
し
に
つ

い
て
は
、
経
済
の
下
振
れ
リ
ス
ク
に
加

え
て
、
中
長
期
的
な
予
想
物
価
上
昇
率

の
動
向
の
不
確
実
性
な
ど
か
ら
、
下
振

れ
リ
ス
ク
の
方
が
大
き
い
。
二
％
の「
物

価
安
定
の
目
標
」
に
向
け
た
モ
メ
ン
タ

ム
は
維
持
さ
れ
て
い
る
が
、
な
お
力
強

さ
に
欠
け
て
お
り
、
引
き
続
き
注
意
深

く
点
検
し
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

金
融
政
策
運
営

�　

二
％
の
「
物
価
安
定
の
目
標
」
の
実

現
を
目
指
し
、
こ
れ
を
安
定
的
に
持
続

す
る
た
め
に
必
要
な
時
点
ま
で
、「
長

短
金
利
操
作
付
き
量
的
・
質
的
金
融
緩

和
」
を
継
続
す
る
。
マ
ネ
タ
リ
ー
ベ
ー

ス
に
つ
い
て
は
、消
費
者
物
価
指
数（
除

く
生
鮮
食
品
）
の
前
年
比
上
昇
率
の
実
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績
値
が
安
定
的
に
二
％
を
超
え
る
ま

で
、
拡
大
方
針
を
継
続
す
る
。
政
策
金

利
に
つ
い
て
は
、「
物
価
安
定
の
目
標
」

に
向
け
た
モ
メ
ン
タ
ム
が
損
な
わ
れ
る

惧
れ
に
注
意
が
必
要
な
間
、
現
在
の
長

短
金
利
の
水
準
、
ま
た
は
、
そ
れ
を
下

回
る
水
準
で
推
移
す
る
こ
と
を
想
定
し

て
い
る
。
今
後
と
も
、
金
融
政
策
運
営

の
観
点
か
ら
重
視
す
べ
き
リ
ス
ク
の
点

検
を
行
う
と
と
も
に
、
経
済
・
物
価
・

金
融
情
勢
を
踏
ま
え
、「
物
価
安
定
の

目
標
」
に
向
け
た
モ
メ
ン
タ
ム
を
維
持

す
る
た
め
、
必
要
な
政
策
の
調
整
を
行

う
。
特
に
、
海
外
経
済
の
動
向
を
中
心

に
経
済
・
物
価
の
下
振
れ
リ
ス
ク
が
大

（１） 実質ＧＤＰ 
 

 
（２） 消費者物価指数（除く生鮮食品） 
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き
い
も
と
で
、
先
行
き
、「
物
価
安
定

の
目
標
」
に
向
け
た
モ
メ
ン
タ
ム
が
損

な
わ
れ
る
惧
れ
が
高
ま
る
場
合
に
は
、

躊
躇
な
く
、
追
加
的
な
金
融
緩
和
措
置

を
講
じ
る
。

（１） 実質ＧＤＰ 
 

 
（２） 消費者物価指数（除く生鮮食品） 
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図表1　政策委員の経済・物価見通しとリスク評価
（1）実質 GDP
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（2）消費者物価指数（除く生鮮食品）
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（注１） 実線は実績値、点線は政策委員見通しの中央値を示す。
（注２） ●、△、▼は、各政策委員が最も蓋然性が高いと考える見通しの数値を示すとともに、その形状で各政

策委員が考えるリスクバランスを示している。●は「リスクは概ね上下にバランスしている」、△は「上
振れリスクが大きい」、▼は「下振れリスクが大きい」と各政策委員が考えていることを示している。

（注３） 消費者物価指数（除く生鮮食品）は、2014 年度、2015 年度については、2014 年 4 月の消費税率引き
上げの直接的な影響を除いたベース。

（前年比、％） （前年比、％）

2014 年度  2015　　 2016　    2017　   2018　    2019　    2020       2021　

（ 注）教育無償化政策については、高等教育無償化等が 2020 年４月に導入されることを前提としている。

図表２　政策委員見通しの中央値 （対前年度比、％）

実質 GDP 　　消費者物価指数
 　　（除く生鮮食品）

2019 年度 ＋ 0.6 ＋ 0.7 ＋ 0.5

　　 （7 月時点の見通し） （＋ 0.7） （＋ 1.0） （＋ 0.8）

2020 年度 ＋ 0.7 ＋ 1.1

（＋ 1.3）

＋ 1.0

　　 （7 月時点の見通し） （＋ 0.9） （＋ 1.2）

2021 年度 ＋ 1.0 ＋ 1.5

（＋ 1.6）　　 （7月時点の見通し） （＋ 1.1）

（参考）消費税率引き上げ・教育
無償化政策の影響を除くケース
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今
回
の
レ
ポ
ー
ト
で
は
、
次
の
三
つ
に

力
点
を
置
い
て
分
析
を
行
っ
た
。
第
一

に
、
グ
ロ
ー
バ
ル
な
金
融
危
機
以
降
、
大

手
行
等
を
中
心
に
、
レ
バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー

ン
や
C
L
O
を
含
め
た
海
外
貸
出
・
海

外
ク
レ
ジ
ッ
ト
投
資
が
拡
大
し
、
そ
れ
に

伴
い
海
外
と
の
連
関
性
が
高
ま
っ
て
い
る

こ
と
を
踏
ま
え
、
邦
銀
の
海
外
向
け
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
に
つ
い
て
、
潜
在
的
な
リ

ス
ク
や
脆
弱
性
を
分
析
・
評
価
し
た
。
第

二
に
、
地
域
金
融
機
関
に
つ
い
て
、
近
年

収
益
力
の
低
下
が
続
く
も
と
で
、
経
費
の

節
減
や
非
資
金
利
益
の
拡
大
と
い
っ
た
経

営
効
率
の
改
善
に
向
け
た
取
り
組
み
が
み

ら
れ
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
経
営
効
率

二
〇
一
九
年
十
月
号
の

特
徴
と
問
題
意
識

性
の
動
向
や
同
一
業
態
内
の
ば
ら
つ
き
、

そ
の
要
因
の
分
析
を
行
っ
た
。
ま
た
、
分

析
結
果
を
踏
ま
え
て
、
マ
ク
ロ
・
ス
ト
レ

ス
テ
ス
ト
に
お
い
て
、
先
行
き
一
段
の
経

営
効
率
の
改
善
が
行
わ
れ
た
場
合
の
収
益

効
果
を
織
り
込
ん
で
、
中
長
期
シ
ミ
ュ

レ
ー
シ
ョ
ン
と
将
来
の
ス
ト
レ
ス
発
生
を

想
定
し
た
テ
ス
ト
を
行
っ
た
。
第
三
に
、

足
も
と
地
域
金
融
機
関
を
中
心
に
国
内
の

信
用
コ
ス
ト
率
が
低
水
準
な
が
ら
上
昇
し

始
め
て
い
る
こ
と
を
踏
ま
え
、
信
用
コ
ス

ト
増
加
の
背
景
や
先
行
き
の
見
通
し
に
つ

い
て
、
整
理
し
た
。
な
お
、
レ
ポ
ー
ト
の

構
成
と
し
て
、
今
回
か
ら
、
国
内
外
の
金

融
脆
弱
性
を
総
括
的
に
点
検
す
る
章
（
Ⅳ

章
）
を
設
け
た
。
ま
た
、
各
種
リ
ス
ク
の

評
価
に
当
た
り
、
従
来
の
信
用
・
市
場
・

流
動
性
リ
ス
ク
に
加
え
、
近
年
重
要
性
が

増
し
て
い
る
リ
ス
ク
（
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ

リ
テ
ィ
、
反
マ
ネ
ー
ロ
ー
ン
ダ
リ
ン
グ
、

デ
ジ
タ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
へ
の
対
応
等
）

に
つ
い
て
項
目（
Ⅴ
章
六
節
）を
設
け
た
。

要
旨
は
以
下
の
と
お
り
。

　

日
本
銀
行
の
金
融
緩
和
を
背
景
に
、
金

融
仲
介
活
動
は
貸
出
・
証
券
市
場
の
両
面

で
積
極
的
に
行
わ
れ
て
い
る
。
国
内
貸
出

は
、
貸
出
金
利
が
既
往
ボ
ト
ム
圏
で
推
移

す
る
も
と
で
、
経
済
成
長
を
上
回
る
前
年

比
二
%
程
度
の
ペ
ー
ス
で
増
加
し
て
い

る
。
C
P
・
社
債
市
場
で
も
、
き
わ
め
て

低
い
発
行
レ
ー
ト
の
も
と
で
、
大
企
業
の

資
金
調
達
が
増
加
し
て
い
る
。
国
際
金
融

市
場
で
は
、
世
界
経
済
の
減
速
懸
念
や
地

政
学
的
不
確
実
性
を
背
景
に
、
株
価
は
や

　日本銀行は、金融システムの安定性を評価するとともに、安定確保に向けた課題について関係者と
のコミュニケーションを深めることを目的として、金融システムレポートを年 2回公表しています。
本レポートの分析結果は、日本銀行の金融システムの安定確保のための施策立案や、考査・モニタリ
ング等を通じた金融機関への指導・助言に活用しています。また、国際的な規制・監督・脆弱性評価
に関する議論にも役立てています。金融政策運営面でも、マクロ的な金融システムの安定性評価を、
中長期的な視点も含めた経済・物価動向のリスク評価を行ううえで重要な要素の一つとしています。
＊全文は日本銀行ホームページに掲載されています。https://www.boj.or.jp/research/brp/fsr/index.htm/

「
金
融
シ
ス
テ
ム
レ
ポ
ー
ト
」

二
〇
一
九
年
十
月

金
融
仲
介
活
動
の
動
向
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な
が
ら
も
信
用
コ
ス

ト
が
地
域
金
融
機
関

を
中
心
に
増
加
し
始

め
て
い
る
。
背
景
に

は
、
①
金
融
機
関
が

長
く
支
え
て
き
た
業

況
不
芳
企
業
の
経
営

再
建
の
遅
れ
、
②
近

年
の
貸
出
増
加
過
程

に
お
け
る
一
部
審

査
・
管
理
の
緩
み
な

ど
が
あ
る
。
不
動
産

業
向
け
の
貸
出
は
バ

ブ
ル
期
を
上
回
っ

て
増
加
し
て
お
り
、

対
G
D
P
比
率
の

ト
レ
ン
ド
か
ら
の
乖

離
幅
は
バ
ブ
ル
期
以

来
の
水
準
と
な
っ
て

い
る
（
図
表
３
）。
不

動
産
市
場
全
体
に
過

熱
感
は
窺
わ
れ
な
い

が
、
人
口
や
企
業
数

減
少
の
下
で
賃
貸
用

物
件
投
資
向
け
の
長

期
貸
出
が
増
加
し
て

い
る
な
ど
、
バ
ブ
ル

や
不
安
定
な
動
き
と
な
っ
た
が
、
米
欧

の
金
融
緩
和
期
待
な
ど
か
ら
長
期
金
利

は
大
幅
に
低
下
し
、
利
回
り
追
求
の
動

き
か
ら
ク
レ
ジ
ッ
ト
市
場
の
ス
プ
レ
ッ

ド
は
タ
イ
ト
な
状
況
が
続
い
た
。
そ
う

し
た
も
と
で
、
わ
が
国
金
融
機
関
の
海

外
エ
ク
ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
が
緩
や
か
な
増

加
基
調
を
続
け
て
い
る
。

　

以
上
の
金
融
仲
介
活
動
を
背
景
に
、

金
融
循
環
の
拡
張
的
な
動
き
が
継
続

し
て
い
る
が
、
全
体
と
し
て
み
る
と
、

一
九
八
〇
年
代
後
半
の
バ
ブ
ル
期
の
よ

う
な
過
熱
感
は
窺
わ
れ
て
い
な
い
（
図

表
１
）。

　

た
だ
し
、
金
融
循
環
の
拡
張
的
な
動

き
が
継
続
す
る
下
で
の
脆
弱
性
の
蓄
積

に
は
引
き
続
き
留
意
が
必
要
で
あ
る
。

国
内
で
は
、「
総
与
信
の
対
G
D
P
比

率
」
が
上
昇
を
続
け
て
お
り
、
バ
ブ
ル

期
に
比
べ
水
準
は
低
め
で
あ
る
が
、
ト

レ
ン
ド
か
ら
の
上
方
乖
離
幅
は
当
時

に
近
づ
い
て
い
る
（
図
表
２
）。
そ
う
し

た
下
で
、
利
鞘
の
薄
い
低
採
算
の
貸
出

が
増
加
し
て
お
り
、
足
も
と
、
低
水
準

金
融
循
環
と

金
融
脆
弱
性
の
点
検

図表 1  ヒートマップ

（注）�「赤」は指標が上限の閾値を超えて過熱していることを、「青」は指標が下限の閾値を下回って停滞していることを、「緑」はそれ以外を示す。
「白」はデータがない期間を示す。

（資料）�Bloomberg、財務省「法人企業統計」、東京証券取引所「信用取引残高等」、内閣府「国民経済計算」、日本不動産研究所「市街地価格指数」、
日本銀行「貸出先別貸出金」「資金循環統計」「全国企業短期経済観測調査」「マネーサプライ」「マネーストック」

図表１ ヒートマップ 
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図表 3  不動産業向け貸出の対 GDP 比率

（資料）内閣府「国民経済計算」、日本銀行「貸出先別貸出金」
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吸
収
力
低
下
が
想
定
さ
れ
、
金
融
仲
介
機

能
の
低
下
を
通
じ
て
実
体
経
済
へ
の
下
押

し
圧
力
が
強
ま
る
可
能
性
が
あ
る
。

　

以
上
を
踏
ま
え
、
金
融
機
関
に
求
め
ら

れ
る
経
営
課
題
は
、
次
の
四
点
で
あ
る
。

第
一
は
、
収
益
力
向
上
に
向
け
た
取
り
組

み
の
強
化
で
あ
る
（
図
表
７
）。
具
体
的
に

は
、
①
企
業
の
課
題
解
決
や
家
計
の
資
産

形
成
支
援
等
の
金
融
サ
ー
ビ
ス
提
供
力
の

強
化
、
②
リ
ス
ク
に
見
合
っ
た
貸
出
金
利

の
確
保
や
非
資
金
利
益
の
拡
大
、
③
経
費

構
造
の
見
直
し
な
ど
が
挙
げ
ら
れ
る
。
金

融
機
関
は
、
戦
略
的
に
必
要
な
投
資
は
行

い
つ
つ
、
近
年
取
り
組
ん
で
い
る
こ
れ
ら

の
経
営
効
率
改
善
策
を
一
段
と
積
極
化

し
、
基
礎
的
収
益
力
の
向
上
を
通
じ
て
、

将
来
に
わ
た
る
ス
ト
レ
ス
耐
性
を
確
保
し

て
い
く
必
要
が
あ
る
。
そ
の
効
果
的
な
推

進
の
観
点
か
ら
、
経
営
統
合
や
ア
ラ
イ
ア

ン
ス
も
有
効
な
選
択
肢
と
な
り
得
る
。
第

二
は
、
積
極
的
に
リ
ス
ク
テ
イ
ク
を
進
め

て
い
る
分
野
に
お
け
る
リ
ス
ク
対
応
力
の

強
化
で
あ
る
。
地
域
金
融
機
関
で
は
、
ミ

ド
ル
リ
ス
ク
企
業
・
不
動
産
業
向
け
貸
出

や
、
投
資
信
託
な
ど
有
価
証
券
投
資
面
の

期
と
は
異
な
る
リ
ス
ク
が
蓄
積
さ
れ
て
い

る
可
能
性
が
あ
る
。国
内
与
信
の
増
加
は
、

足
も
と
の
景
気
拡
大
基
調
を
下
支
え
し
て

い
る
一
方
、
や
や
長
い
目
で
み
て
わ
が
国

経
済
の
成
長
が
高
ま
ら
な
い
場
合
に
は
、

以
上
の
よ
う
な
脆
弱
性
が
バ
ラ
ン
ス
シ
ー

ト
調
整
圧
力
と
し
て
働
く
こ
と
で
、
負
の

シ
ョ
ッ
ク
発
生
時
の
下
押
し
圧
力
を
強
め

る
可
能
性
が
あ
る
。

　

国
際
金
融
面
で
は
、
邦
銀
の
海
外
エ
ク

ス
ポ
ー
ジ
ャ
ー
拡
大
と
と
も
に
、
わ
が
国

金
融
シ
ス
テ
ム
が
外
貨
調
達
面
も
含
め
て

海
外
金
融
循
環
の
影
響
を
受
け
や
す
く

な
っ
て
い
る
。
と
く
に
近
年
、
大
手
行
等

を
中
心
に
、
借
り
手
の
信
用
力
が
低
い
レ

バ
レ
ッ
ジ
ド
ロ
ー
ン
や
こ
れ
を
裏
付
け

と
す
る
証
券
化
商
品
（
C
L
O
）
へ
の

投
融
資
が
増
加
し
て
い
る
（
図
表
４
、５
）。

邦
銀
の
海
外
貸
出
は
、
全
体
と
し
て
質

の
高
い
ポ
ー
ト
フ
ォ
リ
オ
が
維
持
さ
れ

て
お
り
、
保
有
C
L
O
の
ほ
と
ん
ど
は

A
A
A
格
で
あ
る
。
た
だ
し
、レ
バ
レ
ッ

ジ
ド
ロ
ー
ン
の
借
り
手
は
景
気
悪
化
に
脆

弱
で
あ
る
ほ
か
、
近
年
、
貸
付
条
件
の
引

き
緩
み
が
続
い
て
お
り
、
C
L
O
に
つ

い
て
も
、
経
済
・
市
場
急
変
時
の
格
付
け

低
下
、
市
場
価
格
下
落
等
の
リ
ス
ク
に
留

意
が
必
要
で
あ
る
。

　

わ
が
国
の
金
融
シ
ス
テ
ム
は
全
体
と
し

て
安
定
性
を
維
持
し
て
い
る
。
金
融
機
関

は
、
上
記
の
よ
う
な
脆
弱
性
を
考
慮
し
て

も
、
リ
ー
マ
ン
シ
ョ
ッ
ク
の
よ
う
な
テ
ー

ル
イ
ベ
ン
ト
の
発
生
に
対
し
て
、
資
本
と

流
動
性
の
両
面
で
相
応
の
耐
性
を
備
え
て

い
る
（
図
表
６
）。

　

も
っ
と
も
、国
内
預
貸
業
務
を
中
心
に
、

金
融
機
関
の
収
益
性
が
低
下
を
続
け
て
い

る
。
こ
の
背
景
に
は
、
低
金
利
環
境
の
長

期
化
に
加
え
、
よ
り
長
い
期
間
で
み
れ

ば
、
人
口
減
少
や
成
長
期
待
低
下
に
伴
う

借
入
需
要
の
趨
勢
的
な
減
少
と
い
っ
た
構

造
要
因
が
あ
る
と
考
え
ら
れ
る
。
そ
の
も

と
で
、
大
手
金
融
機
関
は
グ
ロ
ー
バ
ル
展

開
と
グ
ル
ー
プ
ベ
ー
ス
の
総
合
金
融
戦
略

を
推
進
し
て
お
り
、
シ
ス
テ
ミ
ッ
ク
な
重

要
性
を
高
め
て
い
る
。地
域
金
融
機
関
は
、

国
内
貸
出
・
有
価
証
券
投
資
面
で
リ
ス
ク

テ
イ
ク
を
積
極
化
し
て
い
る
が
、
そ
れ
に

見
合
っ
た
リ
タ
ー
ン
を
確
保
で
き
ず
、
自

己
資
本
比
率
が
緩
や
か
な
低
下
を
続
け
て

い
る
。
先
行
き
も
こ
う
し
た
状
況
が
長
引

く
と
、
将
来
の
ス
ト
レ
ス
発
生
時
の
損
失

リ
ス
ク
管
理
強
化
で
あ
る
。
大
手
金
融
機

関
で
は
、
海
外
投
融
資
や
こ
れ
に
伴
う
外

貨
調
達
の
拡
大
へ
の
対
応
の
ほ
か
、
グ

ロ
ー
バ
ル
か
つ
グ
ル
ー
プ
ベ
ー
ス
の
経
営

管
理
強
化
が
求
め
ら
れ
る
。
第
三
は
、
デ

ジ
タ
ラ
イ
ゼ
ー
シ
ョ
ン
へ
の
対
応
で
あ

る
。
金
融
機
関
は
戦
略
リ
ス
ク
を
意
識
し

つ
つ
、
デ
ジ
タ
ル
技
術
の
活
用
方
針
を
明

確
化
す
る
と
と
も
に
、
サ
イ
バ
ー
セ
キ
ュ

リ
テ
ィ
や
反
マ
ネ
ー
ロ
ー
ン
ダ
リ
ン
グ
の

体
制
整
備
を
進
め
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

第
四
は
、
適
切
な
資
本
政
策
の
実
施
で
あ

る
。
金
融
機
関
は
自
己
資
本
の
適
正
水
準

や
、
配
当
、
有
価
証
券
評
価
益
の
活
用
な
ど

の
あ
り
方
を
含
め
た
資
本
政
策
を
明
確
に

定
め
、
株
主
な
ど
幅
広
い
ス
テ
ー
ク
ホ
ル

ダ
ー
と
対
話
を
深
め
て
い
く
必
要
が
あ
る
。

日
本
銀
行
は
、
考
査
・
モ
ニ
タ
リ
ン
グ
等

を
通
じ
て
上
記
の
金
融
機
関
の
対
応
を
後

押
し
し
て
い
く
と
と
も
に
、
マ
ク
ロ
プ
ル
ー

デ
ン
ス
の
視
点
か
ら
、
金
融
機
関
に
よ
る

多
様
な
リ
ス
ク
テ
イ
ク
が
金
融
シ
ス
テ
ム

に
及
ぼ
す
影
響
に
つ
い
て
注
視
し
て
い
く
。

ま
た
、
金
融
機
関
が
構
造
的
な
課
題
克
服

に
取
り
組
ん
で
い
く
う
え
で
重
要
な
要
素

と
な
る
金
融
制
度
の
整
備
な
ど
に
つ
い
て

も
、
関
係
者
と
議
論
を
行
っ
て
い
く
。

金
融
機
関
の
課
題

金
融
シ
ス
テ
ム
の
安
定
性
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 投資適格先向け レバローン 比率：日本(右軸)比率：米欧(右軸) 本邦金融機関
00 29220975137.156 4985761604 14.57538 24.99312 00 28.21921
01 19626694429.656 4972105753 20.2128 24.9352 01 28.14192
02 15716290339.750 6964258272 30.70586 40.66381 02 39.41742
03 21829913908.344 6864100045 23.92171 39.67708 03 38.85053
04 34364290653.531 11173234417 24.53632 44.73428 04 63.24006
05 53373299654.250 16567009897 23.68736 42.44563 05 93.76861
06 103050939513.086 26517382700 20.46595 41.25085 06 150.0873
07 103056437163.672 32217237123 23.81634 45.57698 07 182.3483
08 89164094433.375 21964472157 19.76492 35.75221 08 124.318
09 48658738611.313 17667969285 26.63779 52.46967 09 100
10 73080393003.906 25130211123 25.58808 41.51152 10 142.236
11 119536679812.844 29015812984 19.53236 40.02166 11 164.2283
12 86964069504.500 35383799434 28.92065 51.61283 12 200.2709
13 107105651010.187 55954393207 34.31521 54.46245 13 316.6996
14 150238191799.578 52903372651 26.04261 47.09122 14 299.431
15 198604004579.625 62005324810 23.79244 42.05688 15 350.9477
16 173691897347.625 67529565953 27.99484 47.5966 16 382.2146
17 129412403138.531 81405151199 38.61403 60.9087 17 460.7499
18 193607012682.562 83351236126 30.09524 51.48015 18 471.7647

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

億ドル

レバローン
投資適格先向け
比率：日本(右軸)
比率：米欧(右軸)

年

レバローン比率、％

図表５　大手行等の海外クレジット投資残高

 投資適格債ハイイールド債CLO その他
15 399143.4 50486.21 50619.22 56503.44
16 416409.1 60010.63 57895.65 77796.64
17 444803.2 64967.43 70705.14 87270.39
18 460401.1 68969.69 127159.6 102778.6
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年度

兆円

（注）�「投資適格先向け」はBBB格以上のシ・ローン、「レバローン」
はBB格以下のシ・ローン。

（資料）Dealogic

図表７　当期純利益 ROA（中長期のベースライン）

図表６　CET1 比率とコア資本比率の要因分解（2022 年度）

（注）�シミュレーション期間の終期（2022 年度末）における、ベースラインとテールイベント・シナリオ下の自己資本比率の乖離要
因を表示。「その他」は、税金・配当、CET1調整項目等の寄与の合計。

図表４　邦銀のシンジケート・ローン（シ・ローン）引受動向

（注）�大手行等の保有するCLOのうち、99％が AAA格ト
ランシェ。

（資料）日本銀行

（注）シャドーは効率性上昇ケース、細点線は効率性不変ケースの 10-90％点。
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