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国債国債国債国債はははは個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産がががが引受引受引受引受けているのかけているのかけているのかけているのか？？？？    
    大量大量大量大量にににに発行発行発行発行されているされているされているされている日本国債日本国債日本国債日本国債のののの過半過半過半過半はははは、、、、金融機関金融機関金融機関金融機関やややや年金基金年金基金年金基金年金基金などをなどをなどをなどを通通通通じてじてじてじて、、、、実質的実質的実質的実質的にはにはにはには 1,4001,4001,4001,400 兆円兆円兆円兆円をををを

超超超超えるえるえるえる個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産によりによりによりにより保有保有保有保有されているされているされているされている。。。。しかるところしかるところしかるところしかるところ、、、、高齢化高齢化高齢化高齢化にににに伴伴伴伴いいいい個人個人個人個人のののの貯蓄率貯蓄率貯蓄率貯蓄率がががが低下低下低下低下しししし、、、、個人金融個人金融個人金融個人金融

資産資産資産資産はははは早晩純減早晩純減早晩純減早晩純減にににに転転転転じるのでじるのでじるのでじるので、、、、国債国債国債国債のののの引受引受引受引受けけけけ手手手手がなくなりがなくなりがなくなりがなくなり、、、、国債国債国債国債によるによるによるによる財政赤字財政赤字財政赤字財政赤字のののの補補補補てんはてんはてんはてんは困難困難困難困難となるとなるとなるとなる。。。。したしたしたした

がってがってがってがって、、、、国債国債国債国債がががが消化消化消化消化できなることによるできなることによるできなることによるできなることによる財政危機財政危機財政危機財政危機、、、、ひいてはひいてはひいてはひいては大幅大幅大幅大幅なななな増税増税増税増税のののの時期時期時期時期はははは、、、、いつにいつにいつにいつに個人金融個人金融個人金融個人金融資産資産資産資産のののの動動動動

向向向向にににに掛掛掛掛っているというっているというっているというっているという解説解説解説解説がががが流布流布流布流布されているされているされているされている。。。。果果果果たしてたしてたしてたして、、、、このこのこのこの解説解説解説解説はははは正正正正しいしいしいしい見方見方見方見方であろうかであろうかであろうかであろうか、、、、以下以下以下以下にににに考察考察考察考察してしてしてして

みたいみたいみたいみたい。。。。    日銀日銀日銀日銀がががが四半期四半期四半期四半期ごとにごとにごとにごとに発表発表発表発表しているしているしているしている資金循環表資金循環表資金循環表資金循環表によればによればによればによれば、、、、図図図図１１１１にあるとおりにあるとおりにあるとおりにあるとおり、、、、本年本年本年本年 3333 月末現在月末現在月末現在月末現在ではではではでは、、、、

個人個人個人個人（（（（家計家計家計家計））））のののの純資産純資産純資産純資産（（（（金融資産残高金融資産残高金融資産残高金融資産残高からからからから住宅住宅住宅住宅ローンローンローンローン等等等等のののの債務債務債務債務をををを差引差引差引差引いたいたいたいた純資産純資産純資産純資産））））1,0791,0791,0791,079 兆円兆円兆円兆円がががが政府政府政府政府のののの純債純債純債純債

務務務務 520520520520 兆円兆円兆円兆円、、、、企業企業企業企業のののの純債務純債務純債務純債務 336336336336 兆円兆円兆円兆円、、、、海外海外海外海外へのへのへのへの純投資純投資純投資純投資 263263263263 兆円兆円兆円兆円をををを賄賄賄賄っていることはっていることはっていることはっていることは間違間違間違間違いないいないいないいない。。。。政府純債政府純債政府純債政府純債

務務務務 520520520520 兆円兆円兆円兆円のののの内訳内訳内訳内訳はははは、、、、中央政府中央政府中央政府中央政府ののののネットネットネットネット負債約負債約負債約負債約 630630630630 兆円兆円兆円兆円、、、、地方政府地方政府地方政府地方政府ののののネットネットネットネット負債約負債約負債約負債約 100100100100 兆円兆円兆円兆円、、、、社会保障基社会保障基社会保障基社会保障基

金金金金ののののネッネッネッネットトトト資産約資産約資産約資産約 200200200200兆円兆円兆円兆円などであるなどであるなどであるなどである。。。。    これをこれをこれをこれを増減増減増減増減ベースベースベースベースでででで見見見見るとるとるとると、、、、図図図図１１１１右欄右欄右欄右欄にににに付記付記付記付記したとおりしたとおりしたとおりしたとおり、、、、過去過去過去過去 15151515 年間年間年間年間

ではではではでは、、、、企業企業企業企業のののの債務減債務減債務減債務減 375375375375 兆円兆円兆円兆円とととと個人個人個人個人（（（（家計家計家計家計））））のののの純資産増純資産増純資産増純資産増 231231231231 兆円兆円兆円兆円によってによってによってによって政府政府政府政府のののの債務純増債務純増債務純増債務純増 443443443443 兆円兆円兆円兆円とととと海外海外海外海外

投資純増投資純増投資純増投資純増 177177177177 兆円兆円兆円兆円ががががファイナンスファイナンスファイナンスファイナンスされたかたちとなっているされたかたちとなっているされたかたちとなっているされたかたちとなっている。。。。ところがところがところがところが、、、、これをこれをこれをこれを最近最近最近最近 2222 ヵヵヵヵ年年年年についてについてについてについて見見見見るとるとるとると個人個人個人個人

（（（（家計家計家計家計））））資産資産資産資産はははは 3333 兆円兆円兆円兆円のののの純減純減純減純減であってであってであってであって、、、、このこのこのこの間間間間のののの政府債務純増政府債務純増政府債務純増政府債務純増 61616161 兆円兆円兆円兆円はははは挙挙挙挙げてげてげてげて企業企業企業企業のののの債務純減債務純減債務純減債務純減 78787878 兆円兆円兆円兆円にににに

よってよってよってよって賄賄賄賄われているわれているわれているわれている。。。。    

    
日本日本日本日本のののの個人金融資産残高個人金融資産残高個人金融資産残高個人金融資産残高はははは、、、、図図図図 2222 にににに見見見見られるとおりられるとおりられるとおりられるとおり、、、、2000200020002000 年年年年 3333 月末月末月末月末にににに 1,4001,4001,4001,400 兆円兆円兆円兆円のののの大台大台大台大台をををを超超超超ええええたたたた後後後後、、、、

2006/20072006/20072006/20072006/2007 年年年年にはにはにはには一時一時一時一時 1,5001,5001,5001,500 兆円兆円兆円兆円をををを上回上回上回上回ったもののったもののったもののったものの、、、、おおむねおおむねおおむねおおむね 1,4001,4001,4001,400 兆円台兆円台兆円台兆円台でででで推移推移推移推移してきたしてきたしてきたしてきた。。。。そのそのそのその増減要因増減要因増減要因増減要因

をををを 2004200420042004 年以降年以降年以降年以降についてについてについてについて、、、、時価変動時価変動時価変動時価変動によるによるによるによる評価損益評価損益評価損益評価損益とととと資金資金資金資金のののの純流入純流入純流入純流入にににに分分分分けてけてけてけて分析分析分析分析したのがしたのがしたのがしたのが、、、、図図図図３３３３であるであるであるである。。。。個人個人個人個人

金融資産金融資産金融資産金融資産のののの 10%10%10%10%からからからから 20%20%20%20%程度程度程度程度をををを占占占占めるめるめるめる株式株式株式株式とととと投信投信投信投信のののの合計額合計額合計額合計額はははは、、、、時価時価時価時価によりによりによりにより毎四半期毎四半期毎四半期毎四半期ごとにごとにごとにごとに評価替評価替評価替評価替されているされているされているされている。。。。

図図図図 3333 のののの白抜白抜白抜白抜きききき棒棒棒棒グラフグラフグラフグラフはそのはそのはそのはその評価調整額評価調整額評価調整額評価調整額でありでありでありであり、、、、株式相場株式相場株式相場株式相場のののの変動変動変動変動によりによりによりにより毎四半期最大毎四半期最大毎四半期最大毎四半期最大 100100100100 兆円兆円兆円兆円のののの規模規模規模規模でででで、、、、

上下上下上下上下プラスプラスプラスプラス・・・・マイナスマイナスマイナスマイナス双方双方双方双方にぶれているにぶれているにぶれているにぶれている。。。。一方一方一方一方、、、、濃色濃色濃色濃色のののの棒棒棒棒グラフグラフグラフグラフはははは、、、、毎四半期数兆円毎四半期数兆円毎四半期数兆円毎四半期数兆円からからからから多多多多いいいい期期期期でででで 20202020 兆円兆円兆円兆円のののの

ネットネットネットネットのののの資金流入額資金流入額資金流入額資金流入額があったことをがあったことをがあったことをがあったことを示示示示しているしているしているしている。。。。2008200820082008 年以降年以降年以降年以降、、、、ネットネットネットネットのののの流入額流入額流入額流入額はははは数兆円数兆円数兆円数兆円にににに細細細細っているがっているがっているがっているが、、、、それそれそれそれ

でもでもでもでも毎四半期純増毎四半期純増毎四半期純増毎四半期純増をををを続続続続けておりけておりけておりけており、、、、純減純減純減純減にはにはにはには転転転転じていないじていないじていないじていない。。。。    

    個人金融資産残高個人金融資産残高個人金融資産残高個人金融資産残高のののの将来予測将来予測将来予測将来予測はははは難難難難しいがしいがしいがしいが、、、、家計家計家計家計のののの貯蓄率低下貯蓄率低下貯蓄率低下貯蓄率低下はははは 2007200720072007 年年年年にににに底底底底をををを打打打打ってってってって若干若干若干若干ながらながらながらながら上昇上昇上昇上昇にににに

転転転転じているためじているためじているためじているため、、、、大大大大きなきなきなきな減少要因減少要因減少要因減少要因とはならないとはならないとはならないとはならない。。。。またまたまたまた、、、、純資産純資産純資産純資産のののの増減増減増減増減はははは、、、、2000200020002000 年以降減少基調年以降減少基調年以降減少基調年以降減少基調がががが続続続続いているいているいているいている

個人債務個人債務個人債務個人債務のののの増減増減増減増減やややや金融資産金融資産金融資産金融資産をををを上回上回上回上回っているっているっているっている実物資産実物資産実物資産実物資産のののの売却動向売却動向売却動向売却動向などにもなどにもなどにもなどにも影響影響影響影響されるされるされるされる。。。。これらをこれらをこれらをこれらを勘案勘案勘案勘案するとするとするとすると、、、、
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向向向向うううう 10101010 年間年間年間年間ほどはほどはほどはほどは、、、、個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産はははは引続引続引続引続きききき横這横這横這横這いかいかいかいか若干若干若干若干のののの増加基調増加基調増加基調増加基調でででで推移推移推移推移するものとするものとするものとするものと予測予測予測予測されるされるされるされる。。。。    

    

    

    

このこのこのこの結果結果結果結果、、、、個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産がががが間接的間接的間接的間接的にににに保有保有保有保有しているしているしているしている国債国債国債国債をををを売却売却売却売却せざるをせざるをせざるをせざるを得得得得ないないないない事態事態事態事態はははは当面予想当面予想当面予想当面予想されないがされないがされないがされないが、、、、

逆逆逆逆にににに毎年毎年毎年毎年 30303030 兆円兆円兆円兆円をををを超超超超えるえるえるえる国債発行国債発行国債発行国債発行のののの純増分純増分純増分純増分をををを個人金融資産個人金融資産個人金融資産個人金融資産でででで消化消化消化消化することはすることはすることはすることは、、、、すでにすでにすでにすでに 2222 年前年前年前年前からからからからストップストップストップストップしししし

ておりておりておりており、、、、今後今後今後今後ともほとんどともほとんどともほとんどともほとんど期待期待期待期待できないできないできないできない。。。。いずれにせよいずれにせよいずれにせよいずれにせよ、、、、大量国債発行継続大量国債発行継続大量国債発行継続大量国債発行継続のののの可否可否可否可否がががが個人資産個人資産個人資産個人資産にににに依存依存依存依存していしていしていしてい

るというるというるというるという認識認識認識認識はははは完全完全完全完全にににに誤誤誤誤りであるりであるりであるりである。。。。これをこれをこれをこれを要要要要するにするにするにするに、、、、ストックベースストックベースストックベースストックベースではではではでは依然依然依然依然としてとしてとしてとして家計部門家計部門家計部門家計部門がががが国債国債国債国債のののの安定的安定的安定的安定的

なななな保有者保有者保有者保有者であるがであるがであるがであるが、、、、フローベースフローベースフローベースフローベースでででではははは少少少少なくともここなくともここなくともここなくともここ 2222～～～～3333 年年年年はははは企業部門企業部門企業部門企業部門がががが国債国債国債国債のののの消化消化消化消化をををを一手一手一手一手にににに引受引受引受引受けているけているけているけている

のがのがのがのが事実事実事実事実であるであるであるである。。。。図図図図 1111 のののの右欄右欄右欄右欄にににに示示示示したとおりしたとおりしたとおりしたとおり、、、、企業企業企業企業ののののネットネットネットネット負債残高負債残高負債残高負債残高はははは 1995199519951995 年末年末年末年末にはにはにはには 711711711711 兆円兆円兆円兆円あったものがあったものがあったものがあったものが、、、、

2010201020102010 年末年末年末年末にはにはにはには 336336336336 兆円兆円兆円兆円とじつにとじつにとじつにとじつに 375375375375 兆円兆円兆円兆円もももも減少減少減少減少したしたしたした。。。。出資金出資金出資金出資金やややや保有株式保有株式保有株式保有株式をををを除除除除いたいたいたいたベースベースベースベースではではではでは、、、、企業部門企業部門企業部門企業部門のののの

ネットネットネットネット負債負債負債負債はほとんどはほとんどはほとんどはほとんどゼロゼロゼロゼロ近近近近くにまでくにまでくにまでくにまで落落落落ちちちち込込込込んでいるんでいるんでいるんでいる。。。。このこのこのこの資金余剰資金余剰資金余剰資金余剰がががが国債国債国債国債のののの大量発行大量発行大量発行大量発行をををを支支支支えてきたことがえてきたことがえてきたことがえてきたことが資資資資

金循環表金循環表金循環表金循環表からはっきりとからはっきりとからはっきりとからはっきりと読読読読みとれるみとれるみとれるみとれる。。。。企業部門企業部門企業部門企業部門のののの負債負債負債負債がこれほどがこれほどがこれほどがこれほど顕著顕著顕著顕著にににに減少減少減少減少してきたしてきたしてきたしてきた理由理由理由理由としてはとしてはとしてはとしては、、、、国内国内国内国内でのでのでのでの

投資投資投資投資からはからはからはからは高高高高いいいいリターンリターンリターンリターンがががが期待期待期待期待できないためできないためできないためできないため、、、、新新新新規規規規のののの設備投資設備投資設備投資設備投資ががががキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローキャッシュフローをををを下回下回下回下回るるるる状況状況状況状況がががが続続続続いてきいてきいてきいてき

たことたことたことたこと、、、、債務返済債務返済債務返済債務返済をををを優先優先優先優先してしてしてして被雇用者被雇用者被雇用者被雇用者にににに対対対対するするするする報酬報酬報酬報酬のののの支払支払支払支払がががが抑制抑制抑制抑制されされされされ、、、、消費消費消費消費がががが落落落落ちちちち込込込込みみみみデフレデフレデフレデフレがががが進行進行進行進行、、、、これこれこれこれ

がさらにがさらにがさらにがさらに新規投資意欲新規投資意欲新規投資意欲新規投資意欲のののの足足足足をををを引引引引っっっっ張張張張っていることなどがっていることなどがっていることなどがっていることなどが考考考考えられるえられるえられるえられる。。。。ではではではでは、、、、企業企業企業企業のののの金融資産金融資産金融資産金融資産のののの積上積上積上積上げはげはげはげは何時何時何時何時

までまでまでまで続続続続くであろうかくであろうかくであろうかくであろうか。。。。企業活動企業活動企業活動企業活動がががが金融資産金融資産金融資産金融資産のののの積上積上積上積上げをげをげをげを目的目的目的目的としてとしてとしてとして継続継続継続継続されることはされることはされることはされることは考考考考えにくいのでえにくいのでえにくいのでえにくいので、、、、出資金出資金出資金出資金やややや

保有株式保有株式保有株式保有株式をををを除除除除いていていていて企業企業企業企業ののののネットネットネットネット負債負債負債負債ががががゼロゼロゼロゼロ以下以下以下以下となるとなるとなるとなるレベルレベルレベルレベルまであとまであとまであとまであと精精精精々々々々50505050 兆円程度兆円程度兆円程度兆円程度のののの積上積上積上積上げがげがげがげが限度限度限度限度ではではではでは

なかろうかなかろうかなかろうかなかろうか。。。。このようにこのようにこのようにこのように考考考考えるとえるとえるとえると、、、、外国外国外国外国からのからのからのからの投資投資投資投資にににに依存依存依存依存しなければしなければしなければしなければ、、、、国債国債国債国債がががが消化消化消化消化できなくなるできなくなるできなくなるできなくなる時期時期時期時期はははは企業部企業部企業部企業部

門門門門からのからのからのからの資金供給資金供給資金供給資金供給がががが何時枯渇何時枯渇何時枯渇何時枯渇するかにするかにするかにするかに掛掛掛掛っておりっておりっておりっており、、、、そのそのそのその時期時期時期時期はさしてはさしてはさしてはさして遠遠遠遠くないくないくないくない将来将来将来将来にににに到来到来到来到来するものとするものとするものとするものと予想予想予想予想ささささ

れるれるれるれる。。。。    
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