
JULIUS BAER 
WEALTH REPORT: JAPAN

NOVEMBER 2017



Front cover:
The Kinkaku-ji (Golden Pavilion) Temple is an iconic landmark in Japan



JULIUS BAER WEALTH REPORT: JAPAN 2017

Editorial  2
はじめに

Wealth and investment 4
in the ‘new normal’

「ニューノーマル」における富と投資

A strengthening ‘real’ economy provides 6 
the basis for improving incomes
所得改善の基盤となる実体経済の活性化

Monetary policy shifts from 14 
quantity to quality
量から質へと移行する金融政策

Household wealth: 16 
Time for diversification 
家計の富：今こそ分散化の時

Diversifying portfolios: 26 
Important trends for Japan
ポートフォリオを分散させる： 
日本にとって重要なトレンド

Summary 36
まとめ

Important legal information 38
重要なお知らせ

TABLE OF CONTENTS
目次

Front cover:
The Kinkaku-ji (Golden Pavilion) Temple is an iconic landmark in Japan

1



JULIUS BAER WEALTH REPORT: JAPAN 2017

Japan’s economy has been on a long-term recovery trend, showing strong 
growth during 2017. It now seems well on the way to beat economists’ forecast of 
1.3% GDP growth by a healthy margin. The same is true for growth and wealth 
accumulation in the other Asian markets. At a time when political risks have been 
increasing and valuations of almost all asset categories may seem high, it seems 
particularly important to weigh the long-term potentials in the ‘real’ economies of 
corporate growth, profits and income generation against the short-term risks of 
price and policy mismatches. 

This latest edition of the Julius Baer Wealth Report Japan will argue that 
Japanese households and companies should prepare for taking advantage of 
the recovering ‘real’ economies, while limiting risks in ‘political’ markets of only 
supposedly ‘risk free’ government finance. After analysing the reasons behind the 
high cash balances of Japanese households in our 2016 Wealth Report Japan, 
this edition will show that it might be time to think ahead. The ‘safest’ assets, such 
as cash and government bonds, might not be the wisest choice in a ‘new normal’ 
of continuously stretched government finances, overextended monetary policies, 
and gradually increasing costs and inflation.

EDITORIAL
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日本経済は長期にわたる回復の途上にあり、2017年も強い成長を見せています。今のとこ
ろ、1.3%という民間エコノミストによるGDP成長率予想は十分上回りそうな状況にあるようで、
他のアジア諸国の成長と富の蓄積についても同じことが言えそうです。そして現在の様に政治的
リスクが高まり、ほぼすべての資産カテゴリーのバリュエーションが高まっているように思われる
時は、政策のミスマッチや価格の短期的なリスクよりも、実体経済における長期的な企業の成長
や収益、所得創出の可能性を注視することが重要であるように思われます。 

この『ジュリアス・ベア・ウェルスレポート：日本』の最新号では、一般的には「リスクフリー」とされ
ている政府による資金調達の官製市場リスクを限定する一方、家計と企業には回復基調にある
実体経済を享受する準備を整えるべきであるとの主張を展開します。昨年の2016年版『ウェルス
レポート：日本』では日本人家計の現金保有比率の高さの背景を分析しましたが、今号では現在
よりも将来のことを考えなければならない時期に来ているということを提言いたします。政府財政
の歯止めの利かない拡張、過度な金融緩和政策、忍び寄るコスト増とインフレーションといった 

「ニューノーマル」の中では、現金や国債などの「最も安全」とされる資産は、ベストの選択と言え
ないかもしれません。

Dr. Wolfgang Humbert–Droz

Managing Director 
Market Head Japan 
マネージングディレクター 
日本市場担当責任者

Jimmy Lee

Member of the Executive Board
Head Asia Pacific
執行委員会メンバー 
アジア太平洋地域責任者

はじめに
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To show the risks and opportunities for households 
and companies, the report begins with a review of 
fundamentals of the Japanese labour markets and 
incomes, which are the key to Japan’s economic 
recovery and growth. It continues by taking the 
pulse of High Net Worth Individuals (HWNI) 
with our Julius Baer Lifestyle Index, and finds that 
from the luxury markets to the ageing household 
incomes, the Japanese economy is finally improving 
convincingly. A risk analysis of the Bank of Japan 
(BoJ)’s exit strategy from the current expansionary 
monetary policies follows, showing the BoJ in a 
reassuringly strong position to balance money 

markets, but raising concerns about long-term 
low interest rates and the creeping losses for bond 
investors. Furthermore, to better understand the 
potential risks of ‘bubbles’ in real estate, credit and 
bond markets, the report also looks at household 
wealth/income balances and shows that bond 
markets currently face increasing risks. Finally, and 
on the positive side, the strategies of corporate and 
institutional investors are outlined, who see growing 
opportunities in stock and overseas markets, which 
may hold conclusions for private investors as well. 

WEALTH AND INVESTMENT 
IN THE ‘NEW NORMAL’
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家計や企業にとってのリスクとチャンスを示すために、本レポ
ートではまず日本経済の回復と、成長の鍵となる日本の労働
市場と所得のファンダメンタルズをおさらいします。続いて、当
社独自の「ジュリアス・ベアライフスタイル指数」を使って富裕層

（HNWI）の動向を探り、高級市場から高齢者世帯の所得を
俯瞰することで、日本経済がようやく納得のいく回復を遂げて
いることを明らかにしていきます。それから、日本銀行による現
行の量的金融政策からの出口戦略を分析しました。日銀が金
融市場のバランスを取ることのできる非常に強い立場にあるも

のの、長期化する低金利や債券投資家に忍び寄る損失につい
て懸念が生じ始めています。さらに不動産の「バブル」や信用市
場・債券市場の潜在的なリスクについてより深く理解するため
に、家計の富や所得のバランスの分析も行い、現在の債券市場
がリスクの増大に直面していることを示しています。本レポート
の最後のパートでは、ポジティブな面として、株式市場や海外
市場の投資機会に目をつけている法人と機関投資家の投資戦
略を取り上げています。そしてこの投資戦略は個人投資家にも
十分当てはまる可能性があります。

「ニューノーマル」における富と投資
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The simple observation that Japan’s ‘real’ economy 
is in very good health easily becomes overlooked 
in an environment of very high expectations for 
potentials but also strong concerns about risks. Since 
the the start of Abenomics at the end of 2012, the 
public’s focus was mainly on the BoJ’s monetary 
policies, fiscal policy and structural reforms. Clearly, 
policy makers tried their best to boost optimism, 

private investment and growth expectations to break 
the ‘deflationary mindset’ in Japan. They relied 
heavily on monetary tools to expand the economy, 
which did not do enough to improve the ‘real’ 
potential of the economy. As a result, households 
and companies remained stubbornly negative about 
the Japanese economy’s outlook.

A STRENGTHENING ‘REAL’ ECONOMY PROVIDES 
THE BASIS FOR IMPROVING INCOMES

Chart 1: Japan’s potential growth rate and its components

  Capital stock        Hours worked        Number of employed        Potential growth rate        Total factor productivity

Note: Yearly changes for the potential growth rate and contributions of its components (%).

Source: © Fujitsu Research Institute 2017. Data from Bank of Japan (2017).
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日本の実体経済の健康状態が非常に良いという明白な事実
は、あまりにも高すぎる成長期待と、そのリスクを懸念すること
によって見逃されがちになっています。2012年末にアベノミク
スが導入されて以来、社会の注目は主に日銀の金融政策、政
府による財政政策と構造改革に向けられてきました。政策立案
者が日本における「デフレ思考」を打破することにより、楽観的

な見通しを持つよう鼓舞し、民間投資と成長期待を高めるた
めに最善を尽くそうとしたことは明らかです。彼らは景気拡大
の手段として金融政策に大きく依存しましたが、経済の「実質
的な」潜在力を高めるには十分ではありませんでした。このた
め家計や企業は、日本経済の見通しについて頑なにネガティブ
な姿勢を崩さなかったのです。

所得改善の基盤となる実体経済の活性化

図表 1: 日本の潜在的成長率とその構成要素

  株主資本       労働時間        従業員数        潜在的な成長率        全要素生産性

注：潜在的成長率の前年からの変化とその要素の貢献度（%）

出所: © Fujitsu Research Institute 2017. 日銀データ（2017年）
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Chart 1 shows that Japan’s potential growth rate, 
as estimated by the BoJ, has been recovering 
even before the start of Abenomics and improved 
only slightly during Abenomics’ initial monetary 
boost. From the supply side, the limiting factors 
have been labour inputs on an hourly basis and 
productivity. Facing shortages in Japan’s ageing and 
heavily regulated labour market, companies have 
been under increasing pressure to deliver higher 
profitability from governance reforms and growing 
pressure from institutional investors at pension 
funds. They have therefore been working their core 
staff hard, often with only limited overtime pay. Such 
strategies had soon reach their limits and companies 
have been forced to limit overtime while having to 
improve the working conditions of their employees. 
Thus, companies kept reducing the working hours 
of their employees, while expanding employment 
significantly. The result is evident in the record low 
unemployment rate of just 2.9% and a growing 
workforce, even against a severe ageing trend. So 
far, this corporate policy of hiring more employees, 
often on temporary contracts, kept overtime 
hours and employee wages low. It also resulted in 
deteriorating productivity, because employees could 
not be trained efficiently and integrated smoothly 
into companies’ new and innovative activities.

Software investment into labour saving technologies 
is therefore booming. Companies are not just 
upgrading their IT systems in the hope of cutting 
costs, but are investing into better overall operations, 
services and productivity. It appears that many 
companies have finally decided to work smarter 
instead of (just) harder. By shifting from cost-
cutting to more future-oriented digital technology 
strategies, companies are also able to integrate 
the growing numbers of temporary staff into their 
workplace much better, and to provide more flexible 
job conditions to experienced employees who were 
previously pushed into retirement. 

A closer look at the structural changes of the labour 
market shows these improvements. In particular, the 
low incomes of part-timers in metropolitan areas 
have increased by 2.3% over the last year, and hourly 
minimum wages above JPY 1,000 have become 
the norm. This is a result of tight labour markets 
in construction, logistics, retail, and of course, high 
value added services such as IT services. Most of 
these sectors are run on the basis of highly efficient 
temporary staff service companies, who saw their 

fortunes improve significantly. Recruitment agencies 
are now in a much better position to negotiate 
higher wages on behalf of their staff. This helps 
young employees, who find much stronger demand 
not just for their labour, but also for their skills as 
‘digital natives.’ Most of them are today far better 
at understanding the increasingly sophisticated 
information and communications technology 
(ICT) services of Japanese companies than their 
older peers. 

Young temporary or contract employees with 
digital skills are also becoming significantly better 
integrated into their workplaces. Having jobs of 
growing productivity will almost certainly make 
these young employees more confident about 
their future careers and earning potentials. These 
changes are also helping older employees, who 
previously had to retire on tight pensions. Initially, 
companies were simply forced to employ older staff 
for a longer period when the official retirement 
age was increased towards 65, which led them to 
limit wages again. By changing their operations 
systems, companies soon discovered that they could 
efficiently employ older, reliable and flexible workers 
even beyond 65 years old at very low costs. While 
this has not yet helped to lift their hourly wages 
significantly, older households have become less 
dependent on their limited pensions.

Most of these developments have yet to create 
the hoped-for result of increasing overall incomes. 
The increasing incomes of the young and the old 
workforce are relatively small compared to the 
bulk of ‘middle aged’ employees who still see their 
incomes stagnating. Productivity is also lagging, 
because the more diverse workforce still needs to 
be better integrated. By working ‘smarter,’ corporate 
profits, which seemed to have peaked in 2015, are 
increasing again at a fast rate. Service companies 
such as those in logistics and wholesale have 
introduced advanced ICT management systems 
to compete with internet-based offerings. It has 
also encouraged the government to rely less on 
heavy-handed macro policies, and to focus more 
on micro reforms that improve the conditions for 
employees and companies. On the basis of higher 
corporate profits, improving optimism and rising 
incomes among the young and the old workforce, 
as well as improving productivity with better ICT 
management, overall incomes are expected to 
increase further.
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図表1は、日銀が予想する日本の潜在的成長率がすでにアベノ
ミクスの開始前から回復しており、アベノミクスの当初の異次
元の金融緩和による改善はほんのわずかであったことを示し
ています。サプライ側からみると成長を抑制してしまう要因は、
時間当たりの労働投入量と生産性となっています。高齢化が
進み、企業は厳しく規制されている日本の労働市場における人
材不足に直面しています。またガバナンス改革が進められる中
でより高い収益を上げるプレッシャーをますます受けており、
また年金基金等の機関投資家からの圧力も増加しています。
そのため中核となる従業員をこれまで以上に働かせ、残業代
を支払わないなどということも多くあるようです。しかしそのよ
うな戦略はすぐに限界に達し、企業は残業時間を制限せざる
得なくなる一方、従業員の労働条件を改善しなければならな
くなりました。そこで各社は従業員の労働時間削減を継続し
ながら、雇用を大幅に拡大していきました。その結果は、わずか
2.8%という記録的に低い失業率と深刻な高齢化にもかかわ
らず増え続ける労働力を見れば明らかです。これまでのところ、
非正規雇用であることが多いものの、雇用を増やそうというこ
の企業の方針は残業時間と賃金を低く抑えています。また、従
業員の訓練が効率的に行われず、会社の革新的な活動にうま
く取り込まれないことから、生産性の悪化にもつながりました。

以上のような状況を踏まえ、省力技術に対するソフトウェア投
資が盛んになってきています。各企業はコストカットを期待し
て自前のITシステムを単にアップグレードするだけではなく、
オペレーションやサービス、生産性を総合的に改善するための
投資も行っています。多くの企業はようやく、（単に）より一生懸
命働くのではなく、より賢く働く決意をしたようです。コストカッ
トからより未来志向型のデジタル技術戦略へ移行することに
より、企業は増加する非正規社員をさらに上手く統合できるよ
うになり、従来は引退に追い込まれていた経験のある従業員
に対して、より柔軟性の高い仕事の条件を提供できるようにも
なります。 

労働市場の構造的な変化をより詳しく見ると、以上のような改
善が分かります。特に、大都市圏のパートタイム労働者の所得
は昨年2.3%伸び、最低時給も1,000円超が当たり前となって
きています。これは建設業、物流業、小売業、そしてもちろんIT
サービスなどの高付加価値サービス業の労働市場がひっぱく
した結果です。これらの業種の多くの企業は能力の高い人材を
派遣する人材派遣会社を基盤として成り立っています。したが

って現在では派遣するスタッフに代わって、人材派遣会社が賃
金引き上げ交渉をするうえでより強い立場にあり、会社の業績
を伸ばしています。これは、単に労働力だけでなく、「デジタルネ
イティブ」としてのスキルも持っているために、より大きな需要
がある若い社員の救いとなります。その大部分は今や、日本企
業においてますます高度化する情報・通信技術（ICT）サービ
スの理解に関して、年配世代よりもはるかに有能です。 

デジタルスキルを持つ若い非正規社員や契約社員も、職場に
おける役割が大幅に向上してきています。生産性を上げる仕事
を持てば、若い従業員にも自分の将来のキャリアや稼ぐ力につ
いて自信がついていくことにほぼ間違いはありません。幸運な
ことにこのような変化は、以前はギリギリの年金生活でも引退
しなければならなかった年配社員の役にも立っています。定年
退職の年齢が65歳に引き上げられた当初、企業は年配の従業
員をより長く雇用するよう単に強制されただけで、結局、企業
は賃金を再び押さえつけるようになりました。ところが企業は、
オペレーションの仕組みを変えることにより、信頼でき柔軟性
のある熟練の従業員を、65歳以上であっても非常に低いコス
トで効率的に雇用できることを間もなく見つけたのです。これ
も彼らの時給を大幅に上げることには役立っていませんが、高
齢者世帯の限られた年金への依存度は下がっています。

残念ながら以上の展開にもかかわらず、全体的な所得の増加
という期待された結果にはまだつながっていません。若者およ
び高齢労働者の所得増加は、未だに所得が伸び悩んでいる「
中高年」社員の大多数と比べても相対的に小さくなっていま
す。生産性も停滞しています。なぜならば、より多くの多様な労
働力を一体化させる余地が残っているからです。しかし「より賢
く」働くことによって、2015年にピークを打ったように見える
企業収益も、再び速いペースで伸ばしていくことが可能となる
でしょう。特にサービス業（物流、卸売り、小売りなどインター
ネットを用い競争力をつけてきた業種）は、高度な情報・通信
技術管理システムの導入を開始しています。さらにこの状況は
政府に対して、強引なマクロ政策への依存度を引き下げ、従業
員や会社にとっての条件を改善するマイクロ改革への取り組
みを強化するよう促してもいます。企業収益の向上、若者およ
び高齢労働者が楽観的な見通しを共有すること、そして所得
の増加、さらに情報・通信技術管理の改善に伴う生産性の向
上を土台として、間もなく所得は全体的に伸びていくものと思
われます。
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The Julius Baer Lifestyle Index
Our Lifestyle Index of HNWIs in Asia is showing 
a positive and consistently appreciating trend: 
Tokyo, which has been an outlier for its persistent 
deflationary trends, finally joins its Asian peers by 
showing positive price and demand developments 
for luxury goods and services. The lifestyle index 
for Tokyo has increased by 0.8% in Japanese yen 
terms. On a US dollar basis, prices have declined 

In terms of price trends for individual items, Tokyo 
is driven by similar factors and preferences as most 
other capital cities. As in much of Asia, luxury 
consumption in Tokyo is increasing, but not to a level 
that would indicate the return of asset bubbles. On 
the contrary, while demand, especially for luxury 
services, is increasing, competition is keeping prices 
down from the supply side. For instance, airline and 
hotel offerings have been greatly expanded, which 
kept prices at bay. Fortunately, however, this new 
supply is not built on deflationary overcapacities 
as in the past anymore, it comes from genuinely 
new offerings. Luxury hotels are being built and 
renovated at a fast rate and airlines are expanding, 
including Japan’s formerly insolvent flag carrier 
Japan Airlines.

by -3.0% but this can be explained by the fact 
that the Japanese yen being among the strongest 
currencies in Asia during 2017. For the first time, 
too, positive price developments are largely in sync 
across Asian capital cities, with only Taipei recording 
price declines of -1.3% in local currency terms. On a 
US dollar basis, trends have become more diverse, 
depending on the countries’ currency strengths.

An exception is the declining price of golf course 
memberships, however, which fell by a further 
-10%. This signals that some parts of the Japanese 
economy are still restructuring. It seems that 
the golf club operators still struggle to win over 
companies and their extremely busy core employees 
for renewed membership. Retired HNWIs still have 
a keen and regular interest in the sport, but they 
cannot fill the gap that was left by a change in 
business culture.

Overall price changes in USD y/y (%)

Chart 2: Julius Baer Lifestyle Index
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ジュリアス・ベアライフスタイル指数

当社独自のアジアHNWIライフスタイル指数は、しっかりとし
たトレンドを示しています。東京はこれまで持続的なデフレ傾
向のため部外者となってきましたが、高級品や高級サービスに
関して価格および需要は正のトレンドを示しており、この度よう
やく他のアジア諸国の仲間入りを果たしました。東京のライフ
スタイル指数は、円建てで0.8%上昇しています。米ドル建てで

品目別の価格動向で見ても、東京は他の首都と似た要因と選
好によって動かされていることが分かります。アジアのほぼ全て
の国 と々同様、東京の贅沢消費は増加しているものの、バブル
経済の再来を示すような水準までには到達していません。反対
に、需要が特に高級サービスを中心に高まっている一方、激し
い競争によりサプライサイドが価格を押さえつけています。例
えば、航空会社やホテルは供給量が大きく拡大されたため、価
格が下がりました。しかしながら、この新しい供給はこれまでの
ようなデフレ型の過剰生産能力によって生じたものではなく、
純粋な新しい供給に由来するものです。高級ホテルの新築や
建て替えが急速に進み、過去に破綻した日本のフラッグキャリ
アである日本航空を含めた航空各社も事業を拡大しています。

は-3.0%下落していますが、これは日本円が2017年を通じて
アジアで最も強い通貨の中に位置していたからです。さらに今
回初めて、台北だけは現地通貨建てで -1.3%の物価下落を記
録していますが、すべてのアジア諸国の首都で物価動向がプラ
スとなっています。ただし米ドル建てでこのトレンドを見ると、そ
の国の通貨の強弱に応じてばらつきが大きくなっています。

例外はゴルフクラブの会員権の価格下落であり、この1年でさら
に10%の下落となりました。これは、日本経済の一部ではいま
だに再構築が続いているということを示唆しています。どうやら
ゴルフクラブの運営会社は、企業や多忙な顧客の説得に苦戦
しており、なかなか会員権を更新してもらえていないようです。
引退した個人富裕層は、まだスポーツに熱心で強い関心を示
していますが、商習慣の変化によって生じたギャップを埋める
には至っていません。

全体的な価格変動（単位：米ドル、前年比%）

図表 2: ジュリアス・ベアライフスタイル指数
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出所: ジュリアス・ベア
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Chart 3: Julius Baer Lifestyle Index (%) 2017 versus 2016

Local Currency Tokyo
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School 3.8%
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Dinner 5.6%

Local Currency Tokyo

Business class 
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Golf club 
membership -10.1%

Lawyer 0.0%

Watch 0.0%

Ladies 
handbag 0.0%
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Tokyo has fallen from fourth to seventh in the 
overall ranking of the most expensive Asian cities, 
and from fourth to fifth when the big-ticket items 
of real estate and cars are weighed separately. This 
development matches our overall observations: 
While inflation is not rampant despite extreme 
monetary policies, gradually improving private 

consumption and investment trends are breaking 
Japan’s deflationary trends from the ‘real’ economy 
side. The ‘potential’ growth rate of demand and 
prices, however, cannot match other much younger 
Asian capital cities with fast growing numbers of 
HNWIs, who can support a more dynamic market 
for luxury goods.

Source: Julius Baer

12



JULIUS BAER WEALTH REPORT: JAPAN 2017

図表 3: ジュリアス・ベアライフスタイル指数 (%) 2016年と2017年の比較 

現地通貨建て 東京

ジュエリー 0.0%

男性用スーツ 25.6%

フェイシャル 
（ボトックス） -7.4%

ピアノ 7.0%

自動車 1.9%

葉巻 0.0%

婦人靴 0.0%

大学 -4.3%

寄宿学校 3.8%

スキンクリーム 0.0%

コースディナー 5.6%

現地通貨建て 東京
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ホテルのスイート
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最も物価の高いアジアの都市総合ランキングにおいて東京は
4位から7位へと転落、また不動産と自動車の高額品目を切り
離して比較した場合でも、4位から5位へと順位を落としていま
す。この展開は、当社の見解とも一致します。極端な金融政策
の中でもインフレが暴れだすことがない一方で、徐々に回復し

ている個人消費や投資の動向が実体経済側から日本のデフレ
を解消に向かわせているのは事実です。しかし、需要と物価の 

「潜在的な」伸び率という点では、圧倒的な購買力で高級品
市場を下支えできる個人富裕層の数が急増している若いアジ
ア諸国と勝負することはできません。

出所: ジュリアス・ベア
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The BoJ has been closely following the structural 
improvements in the economy and convincingly 
points out that the increasing real growth has been 
as high over the last five years as during the global 
boom between 2003 and 2007, before the global 
financial crisis. It is therefore adjusting its policy and 
is not forcefully trying to break deflationary trends 
anymore. Instead of buying ‘quantities’ of JPY 80 
trn government bonds and other assets every year, 
it is focusing on the ‘quality’ of its ‘Quantitative and 
Qualitative’ (QQE) policy by introducing a ‘yield 
curve control’ that keeps the long-term interest 
rate close to 0% for the foreseeable future. At the 
same time, however, the BoJ expects the long-term 
potential growth rate to stay at just 0.8% after the 
current Abenomics monetary expansion has run its 
course and the next consumption tax hike is due in 
2019. On the back of unavoidable headwinds, such 
as increasing taxes and social security costs while 
baby boomers retire, significantly higher growth 
rates might indeed be all but impossible.

For long-term investors, this policy change has 
significant consequences. On the positive side, 
most doomsday scenarios that either feared spikes 
of inflation due to monetary policy remaining too 
expansive for long, or an economic crash due to the 
termination of current policies, have lost their edge. 
The BoJ can almost certainly be expected to keep 
control of any ‘spikes’ in interest rates or collapses 
of bond prices. Reassuringly, the bank already owns 
40% of the government bond market, while much of 
the rest sits in the safe accounts of life insurers and 

pension funds. At the same time, low interest rates 
over a longer time period will help the government 
to pay its bills without too much financial stress. In 
addition, the interest rate gap to other countries 
will tend to support a relatively weak Japanese 
yen, which will help corporations to maintain their 
profitability in the international economy. Going 
forward, the BoJ’s biggest concern will be the huge 
liquidity overhang, sitting in banks’ accounts with it. 
When inflation finally returns, the BoJ will have to 
become quite innovative to manage this final phase 
of policy ‘normalisation’ when liquidity needs to be 
drained from the banking sector instead of further 
flowing into it.

On the downside, the recognition that Abenomics 
cannot improve the outlook as fast and as strongly 
as promised, results in a rather muted outlook for 
private investment and growth. After ‘normalising’ 
monetary conditions, the ‘new normal’ in Japan looks 
frustratingly like the ‘old normal’ of slow growth, 
low demand dynamics and strained government 
finances. One important and very significant change 
however, seems to be that households and investors 
cannot rely on falling costs and lower prices to boost 
their real incomes and returns on assets anymore. 
With deflation on the way out, while monetary 
conditions remain expansionary and interest rates 
capped, investors will have to think twice about 
keeping their savings in just cash and bonds, as they 
have done in the past. Instead, diversification will 
play an increasing role in the Japanese economy.

MONETARY POLICY SHIFTS 
FROM QUANTITY TO QUALITY
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日本銀行は経済の構造的な改善について細かく追跡してお
り、過去5年間にわたる実質成長率の伸びは、世界金融危機
以前の2003年から2007年までの間の世界的な好景気に匹
敵すると指摘しています。現在は金融政策の微調整を行って
おり、もはやデフレ傾向を打破する試みを無理に行っていませ
ん。毎年80兆円を目途に国債などの資産を「量的に」買い入れ
る方針に代え、現在は「量的・質的金融緩和」（QQE）政策の 

「質的」側面に力を注ぎ、予見可能な将来にわたり長期金利
を0%近くに維持する「イールドカーブ・コントロール」を導入
しています。しかし日銀は同時に、現行のアベノミクス景気の拡
大が終わり、2019年に消費税の再引き上げが行なわれた後に
は、長期的な潜在成長率が0.8%程度に落ち着くと予想してい
ます。ベビーブーマーが引退する中での税金や社会保障費の増
加などのやむを得ない逆風もあり、目を見張るような高い成長
を遂げることは、今後不可能であるのかもしれません。

長期投資家にとって、この方針転換は重大な意味を持ちます。
前向きに評価できる点としては、過度な金融緩和政策が長期
間続き、やがてハイパーインフレを引き起こしたり、現行の金融
緩和政策が終わり経済が破たんするような、最悪のシナリオは
避けることができそうです。いずれにしても日銀が金利の急上
昇や債券価格の暴落を避けるための行動を起こしていると信
じても差し支えありません。その裏付けとして、日銀がすでに国
債市場の4割を所有している一方、残りの大部分も生保や年
金基金といった安全な場所に置かれています。それと同時に、

低金利の長期化は、政府が財政的に大きなストレスを持たず
に国債の利払いや償還を進めるのに役立ちます。さらに、他の
国 と々の金利格差によって相対的に円安の状態が保たれ、こ
れが国際経済における企業の収益力維持に寄与します。今後、
日銀最大の懸念は、同中央銀行の市中銀行勘定に残る流動性
の大きなだぶつきとなります。インフレがいよいよ戻ってきた際
に、現在金融セクターでたぶついている流動性を抑制する、金
融政策の「正常化」を成し遂げるために、かなり独創的政策を
取らなければなりません。

ダウンサイドリスクとしては、アベノミクスが経済見通しの改善
を約束した通り迅速かつ強力に実現できなかったという認識
によって、民間の投資や成長の見通しが悪化してしまうことで
す。金融情勢が「正常化」した後の日本における「ニューノーマ
ル」は、低成長、低需要、ひっ迫した政府の財政状態といった「
オールドノーマル」に似た、いら立たしい状態に戻ってしまうか
もしれません。そして、重要かつとても大きな変化を１つ挙げる
と、家計や投資家は今後所得や総資産利益率を実質的に上げ
るために、コストの低下や物価の下落に依存することができな
くなると思われる点です。金融緩和が続き、金利の上昇に期待
ができない状況が続いていますが、近い将来のデフレ脱却は
見え始めています。投資家は今後、貯蓄をこれまでと同様に現
金と債券だけで持つことについて考え直す必要があります。む
しろ、分散投資が日本経済の中で果たす役割はますます大きく
なっていくのです。

量から質へと移行する金融政策
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While the economy is facing the increased risks 
of supposedly ‘risk-free’ assets such as cash and 
government bonds from the cost-side, it may be 
time for Japanese households and companies to 
think ahead and ask some important questions: 
What are the main challenges for low-risk 
investments, and what kind of diversification may 
help to keep portfolios stable and growing? Already 
today, the positive impact of soaring stock markets 
over the last five years seems like a lost opportunity 
for households who remained underinvested. The 
real estate market, on the other hand, while still 
growing in the urban centres, seems to have only 
limited potential. Incomes in real estate, as can be 
seen in the declining real estate investment trust 
(REIT) index, seem to have already peaked in 2016. 
Sluggish rents are unable to support the increasing 
real estate related costs as long as overall growth is 
not picking up significantly. To begin our discussion 
of potential options for Japan’s household wealth, 
we will therefore first take a closer look at the 
potential of ‘real’ assets.

Real estate bubbles and the challenges of wealth 
accumulation

The defining experiences of Japanese households 
with asset allocation risks were the real estate bubble 

and the following financial crisis of the 1990s. Real 
estate investors today remain intensely aware of risks 
when asset prices increase, while overall growth and 
incomes do not follow. The long-term value of an 
asset, after all, is defined by the future income stream 
it can provide to its owner. In real estate, increasing 
asset values are limited by the underlying productivity 
of their locations and the rents they generate as a 
stream of income. This potential can be very strong 
in growing city centres. In the rural regions of a fast-
ageing economy, on the other hand, valuations can 
fall and even turn negative when infrastructure and 
maintenance costs start to overwhelm incomes, as 
they do in many parts of Japan.

The following graph shows the relationship by plotting 
non-financial assets of households (i.e. mostly real 
estate) divided by household income. In Japan and 
much of Europe, real estate is the most fundamental 
asset for households’ wealth accumulation. On the 
other hand, in the US the ratio remained as low as two 
times the income for decades because a sufficient 
supply of land and fewer building regulations around 
urban concentrations have kept real estate prices 
in line with growing incomes. The only significant 
exception was the bubble before the 2008 global 
financial crisis.

HOUSEHOLD WEALTH: 
TIME FOR DIVERSIFICATION
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コスト面から見て、経済が現金や国債といった「リスクフリー」
とされる資産のリスクの高まりに直面している今こそ、日本の
家計や企業は将来のことを考える時であり、“低リスク投資の
主な問題点は何か”、“ポートフォリオの安定と成長を維持する
ためにはどのような分散が必要なのか”という重要な問いかけ
について考えるべきではないでしょうか。すでに過去5年間に
わたる株式市場上昇のプラスのインパクトを見ると、資金を投
資に十分回してこなかった家計にとっては機会を逸したように
思われます。一方、不動産市場は都心部ではまだ成長している
ものの、更なる上昇については限られた可能性しかないようで
す。不動産所得は、不動産投資信託（REIT）指数の下落に見る
ことができるように、すでに2016年でピークアウトしたように
見受けられます。低迷する不動産賃料も、日本全体の成長がし
っかりと回復しない限り、増加傾向にある不動産関連コストを
支えることができません。日本の家計資産にとって将来性のあ
るオプションについての議論を始めるにあたり、まずは実物資
産の潜在力について詳しく見ていくこととします。

不動産バブルと富の蓄積の課題

資産配分のリスクに関して日本の家計の経験を定義するもの
として、不動産バブルとそれに続く1990年代の金融危機があ

りました。今の不動産投資家は資産価格が上昇したときのリス
クを強く意識していますが、一方で不動産の全体的な成長と
所得がそれに見合っているとは言えません。結局、ある資産の
長期的な価値は、それを所有する人に提供することができる将
来の収入によって定義されます。不動産における資産価値の上
昇は、背景となっている所在地の生産性や、その不動産が所得
として生み出す賃料による影響を受けます。その可能性は、成
長している都心部では非常に大きくなり得ます。一方で、急速
に高齢化が進む都市部以外の地方では評価が下がることもあ
り、管理費が所得を上回り始めるような場合にはマイナスに転
じることさえあります。これは日本の多くの場所で見られるよう
になった現象です。 

以下のグラフは、家計の非金融資産（大部分が不動産）を世帯
所得で割ったものです。日本と欧州の大部分では、不動産が家
計の富の蓄積にとって最も重要な資産となっています。一方で
米国では、この倍率が数十年にわたり所得の2倍程度という低
い水準に留まっています。米国では、土地の供給が十分にある
ことと、都市の集中地域周辺の建物に関する規制が少ないこ
とから、不動産価格が所得の伸びと一致してきました。唯一の
目立った例外は、世界金融危機前のバブル期でした。

家計の富：今こそ分散化の時
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In Japan, with its initially young population flocking 
into the productive city centres during the 1970s 
and 1980s, it was quite a different experience. When 
a young population needs to build up wealth and 
save for future retirement, asset prices (real estate 
in particular) will initially increase faster. Later in the 
cycle, however, incomes generated will have to catch 
up to prove the worth of asset valuations or asset 
prices have to fall, which will bring down the wealth 
to income ratio to some ‘natural’ level (or sustainable 
return on asset). 

Much of Europe seems to follow Japan’s experience 
with some significant differences. The UK, with its 
strong city cluster in London has been prone to 
strong cycles, but has managed to keep real asset 
prices on a long term growing trend by attracting 
foreign demand, and by building a strong urban 
service economy around its international centre. 

From this perspective, the upcoming backlash 
on Brexit (Schulz 2016) would have the potential 
to pull real asset prices down again. In Germany, 
asset/income ratios have been increasing almost 
continuously, along with the gradual ageing 
and growing savings of its population. The slow 
development of its cities in a much more multi-
centred geography kept price down, while its strong 
but costly social security system left German 
households with fewer funds to invest privately 
into retirement assets. In Italy, we see the opposite 
situation: households with limited confidence in 
their government accumulated some of the highest 
private fortunes and kept much of it in real estate. 
Relatively declining incomes over the last decade 
kept the ratio increasing further. Only with a long lag 
after the global financial crisis, real estate prices in 
Italy have started to fall to more sustainable levels.
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日本では、若者を中心に1970年代から1980年代にかけて、
地方から生産性の高い都市中心部に人口が移動し、それは今
までになかった経験でした。若い人々は将来の定年後の生活
に備えて富みを築き、貯蓄をする必要があり、当初は資産価格

（特に不動産）が大きく上昇しました。しかし時が経つと、資
産価格を正当化するために給与所得が追いついてくる必要が
出て来ます。さもなければ資産価格は下落してしまいます。そ
の結果、所得に対する資産の比率は概ね「自然の」レベル（つま
り、持続可能な総資産利益率）まで引き下げられます。 

欧州の多くの国も日本に続いてこれを経験しましたが、いくつ
かの大きな違いもあったようです。英国の場合、ロンドンの都
市部過密地帯に強い価格サイクルがあるものの、海外の需要
を引き寄せることにより、どうにか不動産価格の長期的な上昇
傾向を維持し、国際センターを中心に強い都市型サービス経
済を構築することに成功しています。この観点では、後に起こ

るEU離脱の反動として、再び不動産価格を押し下げる力があ
ってもおかしくはないと思われます。ドイツでは、所得に対する
資産の比率が継続的にじりじりと上昇しており、これは徐々に
進む人口の高齢化と貯蓄の伸びに伴った現象です。他国に比
べて都心部が分散しているドイツの都市は発展も遅く、価格
が低く抑えられています。一方、社会保障制度はしっかりとして
はいるものの、そのコストも高く、ドイツの家計にとって定年後
の資産へ私的に投資をするための余力は僅かです。イタリアの
場合、状況は正反対であることが分かります。政府に対する信
頼が限定的であるイタリアの家計は個人資産の蓄積が最も多
い部類に入り、その大部分が不動産で保有されています。過去
10年以上所得が相対的に下がってきていることから、その比
率はさらに大きくなっています。世界金融危機の後長い低迷期
になって初めて、イタリアの不動産価格はより持続可能な水準
へと下がり始めました。
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図表 4: 所得に対する実物資産の比率

金融危機日本/欧州の危機
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Real estate lessons for bond bubbles
Japan’s experience with real assets raises some 
difficult questions for the bond market. For instance 
Alan Greenspan, former Chairman of the Federal 
Reserve of the US from 1987 to 2006, has warned 
in an August 2017 interview with CNBC that “We 
are experiencing a bubble, not in stock prices but in 
bond prices”.

Chart 5 plots financial assets and household income 
ratios in the same way as real assets. In contrast 
to real assets, financial asset ratios show clear 
upward trends in Japan and Europe without too 
many interruptions. Soon, financial assets will be 
the most important asset category for households 
to build their wealth. The US differs here again, as 
bond and stock markets have always been more 
important in the US. A long period of inflation and 
inflation-fighting during the 1970s and 1980s had 
undermined their value to a ratio of below 3, but 

For investors, some of the most important questions 
are: Will bond bubbles burst as stock and real estate 
bubbles do? Are government bonds, which have 
become the core assets of Japan’s wealth allocation, 
facing the same fate of dropping valuations and 
mounting losses when investors decide that returns 
are too low to cover their increasing costs? Will bond 
valuations come down to some more ‘natural’ levels 
for interest rates, and if so, what level might that be?
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Chart 5: Financial assets to income ratios
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Greenspan and the roaring financial markets in the 
1990s brought them back up, in particular during 
the two ‘bubbles’ in 2000 and 2007. Today, the level 
is beyond four times income, mostly on the back 
of outsized central bank demand, which has been 
flowing into US Treasuries. During this period, the 
four large central banks (US, Europe, Japan and 
China) have increased their bond portfolios from 
11% of world gross domestic product (GDP) in 2007 
to 25% in 2017, according to Bloomberg Central 
Bank Asset data. Investors seem rightly worried 
about this development.

Multiples
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不動産の教訓を債券バブルに活かす

実物資産の上昇に関する日本の経験は、債券市場のいくつか
の難しい問題を考える材料となっています。例えば、1987年か
ら2006年まで米国連邦準備制度理事会の議長を務めたアラ
ン・グリーンスパン氏は、最近の2017年8月に行われたインタ
ビューの中で「私たちは今、株価ではなく債券価格のバブルを
経験しています」と警告しています。 

グラフは、実物資産のときと同じ方法で金融資産と世帯所得
の倍率を記入したものです。実物資産とは対照的に、金融資産
の比率は日本でも欧州でも同様に、途切れることなく明確な上
昇傾向を描いており、金融資産は家計が富を蓄積するうえで
最も大きな資産カテゴリーになっていきました。ここでも米国
は異なっています。米国では債券や株式などの金融資産が常
に実物資産よりも重視されてきました。長期にわたるインフレ
と、1970年代と1980年代の高インフレとの闘いの結果、金融
資産の価値は倍率で3倍を下回ってしまいましたが、グリーン
スパン氏に主導され1990年代に活況となった金融市場のお

投資家にとって最も重要な問題と言えば、次のようなものが挙
げられると思います。債券バブルは、株式バブルや不動産バブ
ルと同じようにいつか弾けるのか？日本の資産配分の中でコア
アセットとなってきた国債も、リターンが少なすぎてコストをカ
バーしきれないと投資家に判断されたときに債券価格の下落
と損失の拡大という、不動産と同じ運命を辿るのだろうか？債
券の価格は金利に見合った、ある程度「自然な」水準まで下が
ってくるのだろうか？もし下がるとすれば、どのレベルまで下が
るのだろうか？
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陰でその価値は回復しました。おまけとして2000年と2007
年には二度のバブルも経験しました。現在、金融資産は所得
の4倍を超えており、その背景には中央銀行がかつてない金額
の財務省証券を購入している量的金融緩和があります。この
間 にG4（米、欧、日、中国）の中央銀行が保有する債券ポート
フォリオの総額は2007年に世界GDPの11%でしたが、2017
年には25%という数字になっています（出所 ブルームバーグ
Central Bank Asset data）。投資家は当然のことながら、こ
の展開について懸念しているようです。

倍率
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How much more potential for financial assets?
In contrast to real assets, financial assets are not 
only more liquid and (mostly) more transparent, 
their underlying income streams are also not limited 
by the narrow productivity and uses of real estate. 
Credit is being used by companies around the world 
for productive investment and by governments in 
growing economies to secure the means of growth 
by investing in infrastructure. For retirement savings, 
government bonds have the additional advantage of 
being closely controlled, guaranteed and backed by 
tax-payer incomes. 

An enormous expansion of credit and bond markets 
has therefore evolved after inflation risks had been 
tamed during the 1980s and a wave of globalisation 
opened more and more markets, in particularly in 
Asia. Furthermore, new financial technologies made 
it possible during the 1990s to turn more private 
credit contracts into household assets through 
securitisation. In an ever-growing world of new 
productive uses, bond portfolios seemed to be able 
to grow without any immediate limitations.

What works in theory, however, faced major 
limitations in practice when large investment flows 
from a growing number of developed countries 
were directed towards slower growing global 
bond markets. As shown in the graph below, after 
Japan’s initial experience with a domestic credit 
bubble, bubbles started to emerge in the narrow 
credit markets of several emerging countries, 
best remembered by the Asian financial crisis in 
1997. After 2000, credit demand was cooling, but 
liquidity kept flowing when the emerging countries 
(especially China) began to prepare for retirement 
and flooded markets with their savings. 

Additional problems emerged when credit demand 
from productive private investors (the curve of 
financial deepening in the graph) began to cool off. 
On the back of more liquidity, combined with fewer 
productive investment projects, interest rates fell 
further and encouraged governments to become 
dependent on inexpensive debt finance to cover 
growing government consumption, social security 
and projects with little profitability. Before the global 
financial crisis, cheap finance therefore kept flowing 
into indebted EU governments, which ultimately 
triggered the euro crisis.

Chart 6: Domestic credit to the private sector

  USA        UK       Japan        Thailand        China       Spain

Note: Net household wealth over disposable income.

Source: © Fujitsu Research Institute 2017. Data from World Bank (2017).
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金融資産にはあとどれくらいの可能性が残されているか？

実物資産とは異なり、金融資産は流動性と（概ね）透明性が高
いだけでなく、その基礎となる収入の流れは低い生産性や不
動産の利用状況による制限を受けません。投資の生産性を高
めるために世界各地の企業が信用市場を利用しており、成長
経済圏の政府もインフラ投資を通じて成長の手段を確保する
ために信用市場を利用しています。退職後の蓄えのためであれ
ば、国債には厳重な管理、保証、納税者による支えという長所
があります。 

1980年代にインフレリスクが落ち着き、グローバル化の波に
よって、特にアジアを中心に次から次へと金融市場の開放が進
み、信用市場と債券市場が著しく発展しました。さらに、新しい
金融テクノロジーにより、1990年代には証券化を通じて、より
多くの個人の家計に信用商品が組み入れることが可能となり
ました。新たな商品が次 と々生み出される世界において、債券
ポートフォリオは何の直接的な制約もなく成長していくことが
できるように思われました。

しかし、理論上はうまくいくことも、実際には多くの先進国から
成長が遅れている世界の債券市場に大規模な投資が行なわ
れ始めた時に大きな試練に直面することになりました。以下の
グラフに示すとおり、日本が初めて国内で信用バブルを経験し
た後、いくつかの新興国の小さな信用市場でもバブルが現れ
たことは、1997年のアジア金融危機としてよく記憶されていま
す。2000年以降、信用の需要は沈静化しましたが、新興諸国

（特に中国）が定年退職の準備を開始し、その人たちの貯蓄
が信用市場に流れ込みました。 

民間からの信用需要が冷え込みはじめると（グラフ中の金融
深化の曲線）、さらに問題が発生します。流動性が高まる一方、
投資案件が減少したことを受けて金利がさらに低下します。そ
してこのコストの低い借り入れを利用し、政府は支出の拡大や
社会保障の増額、収益性に乏しいプロジェクトへの投資までも
求められるようになったのです。そのため、世界金融危機以前
は低い資金調達コストを利用した負債の拡大がEU諸国政府
で見られ、これが最終的にユーロ危機の引き金となりました。

図表 6: 国内民間部門の信用残高

  米国        英国        日本        タイ        中国        スペイン

注：家計の可処分所得に対する純資産

出所： © Fujitsu Research Institute 2017.世界銀行（2017年）
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The crash of the US stock market in 2008 seemed 
to change everything; except for the economic 
dependence on additional government finance, 
which now became fed directly from the accounts 
of central banks. Remarkably, the Chinese 
government’s decision to somewhat insulate its 
industry from the crisis’ demand shock by expanding 
liquidity and fiscal programmes, has now turned the 
Chinese economy into an important part of such 
global credit cycles.

The long tail of financial crises
Japanese investors have learned from their real 
estate and credit bubbles that financial crises have 
a very long tail. This is mostly due to the fact that all 
market participants need to adjust their positions. 
Companies need to shrink their over-leveraged 
balance sheets and settling outstanding credit 
by selling assets into a market with low demand, 
households need to cut consumption and boost their 
savings to better prepare for an uncertain future, 
and the government, and governments increase 
their control of markets in order to increase future 
stability. Governments also try to keep the process 
as slow and orderly as possible by supporting assets 
prices and demand with new government credit. 
Instead of quickly shrinking over-leveraged credit 
markets, low-yielding government debt is therefore 
replacing private funds and keeps the interest 

income of households on their savings low. As a 
result, the cost of safekeeping financial assets during 
a financial crisis is the depression of reasonable 
returns on savings and the misallocation towards 
excessive government finance for an extended 
period.

In Japan, the trend to more government controlled 
finance and investment has contributed to the slow 
economic growth over the last two decades. Only 
about 15% of household financial assets have been 
invested in ‘risk’ assets such as corporate stocks or 
high-yielding overseas securities. With so much 
government finance and so little ‘real’ investment, 
it is not too surprising that returns on investment in 
Japan have remained well below their potential.

So far, households have been surprisingly patient, 
and accepted low investment incomes for a 
considerable time. Instead of gaining directly from 
Japan’s economic recovery, they have benefited 
indirectly through ‘real’ income gains from falling 
costs and improved services through business 
restructuring and innovation. With deflation 
subsiding, however, investors will either have to face 
growing losses on their ‘safe’ investments, or have 
to think about productive private initiatives that can 
boost their portfolios, and hopefully rejuvenate the 
overall economy as well.
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2008年の米国株式市場の暴落は、すべてを変えたように見
受けられます。ただし、政府の追加資金に対する経済的依存体
制だけは変わっておらず、現在では各国中央銀行の勘定から
直接資金が供給されるようになっています。さらに注目すべき
なのは、流動性と財政プログラムを拡張することで危機の需
要ショックから産業を救済しようという中国政府の決定によっ
て、今では中国経済がそのような世界的な信用サイクルの重要
な一部になっていることです。四半世紀前に日本がそのような
試みを通じて経験したハードランディングを中国が回避できる
ことを期待します。

金融危機のロングテール効果

日本の投資家は自国の不動産と信用市場のバブルから、金融
危機は非常に長いテール効果を伴うものだということを学び
ました。その主な理由は、すべての市場参加者は保有している
ポジションの調整を余儀なくされるからです。民間企業は、過
度な負債を抱え込みレバレッジのかかったバランスシートの縮
小を試み、需要がなくなりつつあるマーケットに売りを出しま
した。家計は消費を抑え、将来への不安から貯蓄を増やしまし
た。 そして政府は市場を安定させるために、自らマーケットを
コントロールしようと試みます。このために政府は新規資金を
使い資産価格を安定させ、需要を喚起させることをゆっくりと
秩序立てて行なうことになります。過剰にレバレッジの効いた
信用市場を急速に縮小させる代わりに、低利回りの国債が年

金などのファンドに組み入れられ、家計の貯蓄が受け取る金利
収入が少なく抑えられます。金融危機の間に金融資産を安全
に保管するために引き起こされることは、貯蓄から得られる合
理的なリターンが抑圧されることと、過度に国の借金に資金が
振り分けられるという配分の誤りです。

日本の場合、政府の統制による資金調達や投資先の偏りが、
過去20年間にわたる低成長という結果に結びついています。
株式や高利回りの海外証券などの「リスク資産」に投じられて
いる家計の金融資産はわずか15%程度しかありません。このよ
うに日本国債ばかりで、「実質的な」投資が少ない状況では、日
本の投資収益率が潜在的な水準を大きく下回っている状態に
あったとしても何ら驚くことではありません。

これまでのところ家計は驚くほど辛抱強く、少ない投資収入を
長期にわたり受け入れてきました。彼らは日本経済の回復から
直接収益を得る代わりに、事業再編やイノベーションを通じた
コストダウン、サービスの向上などからの「実質的な」インカム
ゲインという形で間接的に恩恵を受けてきたのです。しかし、デ
フレが後退しつつある今、投資家は今後「安全な」投資で損失
を拡大させるか、あるいは経済全体に新たな生命を吹き込むこ
とになりそうな、民間主導の生産的な投資戦略を拡大させる
のかを考えなければなりません。
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The discussion of policy and market trends at a time 
of ‘normalisation’ has shown that ‘safe’ assets might 
not be as safe as in the past anymore. Even though 
households will certainly remain strongly concerned 
about preserving their assets, the growing risks 
from increasing costs and inflation will need to be 
addressed sooner rather than later. At zero interest 
rates, after all, there is no margin for risk when the 
promised inflation and tax increases will eat into 
investors’ assets. Diversifying portfolios into private 
markets with solid returns and business models is 
therefore becoming more important. 

Bond market versus stock market risks
Timing and risk premiums are the main obstacles 
for investors when diversifying their portfolios into 
riskier asset classes such as stocks and international 
securities. For investors in Japan, the international 
environment today seems particularly treacherous. 
Global asset markets have boomed for long, 
valuations seem to be even more stretched in other 
major markets than in Japan, and political stability 
has now become a factor even in the US and EU 
markets. 

Even at their currently high valuations, however, 
earning yields of stocks remain about 3.5% above 
real bond yields. For earning yields of the S&P 500 
versus 10-year inflation adjusted Treasuries, for 
example, the gap is 4.7% during 2017, according 
to Bloomberg Finance L.P. This is 21% higher than 
the 20-year average. Graph 7 of cyclically adjusted 
earning yields over the last 140 years by Robert 
Shiller, who has warned extensively of ‘irrational 
exuberance’ in asset markets, is particularly 
instructive. 

With long-term, adjusted price-earning (P/E) 
ratios above 25 during the last years, he points out 
that as of April 2017, stock valuations are too high 
and earning yields at 3.3% are too low compared 
to their historical averages. The main reason for 
the stretched valuations in stocks is, however, not 
extreme optimism among investors or companies, 
but extremely low real interest rates (at -2.3% in 
Chart 7). The reduced financing costs of companies, 
as well as the relative appreciation of real assets 
in their balance sheets, have increased their stock 
valuations. P/E ratios have been increasing and 
earning yields have been falling along with the 
bond markets.

DIVERSIFYING PORTFOLIOS: 
IMPORTANT TRENDS FOR JAPAN

image area
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「正常化」された場合の政策や市場の動向についての議論に
よると、「安全」な資産がもはやこれまでのように安全ではなく
なっているかもしれないことが指摘されています。今後、家庭で
は資産の保全が大きな関心事となっていくことは間違いなく、
コストやインフレの上昇によるリスク拡大への対策は今すぐに
でも行う必要があるでしょう。いずれにしてもゼロ金利では、起
こるべきインフレや増税が投資家の資産を食いつぶすことに
なります。収益とビジネスモデルがしっかりとした民間企業に
までポートフォリオを分散させることが、ますます重要になって
きています。

債券市場と株式市場のリスクの違い

投資家にとってタイミングとリスクプレミアムは、ポートフォリ
オを株式や外国証券といった、よりリスクの高い資産クラスに
まで分散させるときの大きなな障害です。日本人の観点からす
ると、今の海外の情勢は特に不安定に見えます。資産市場は世
界的に長い活況となっており、世界の主要市場のバリュエーシ
ョンは日本よりもかなり割高ととなっているからです。また米国
や欧州の市場においても政治的安定度が市場を左右する要因
となっています。 

ところが、現状の高いバリュエーションでも、株式の益利回り
は約3.5%あり、債券の実質利回りよりも高くなっています。例
えば、2017年にS&P500の益利回りとインフレ調整後の米
国10年債の利回りを見ると、その差は4.7%に開いています（
出所ブルムバーグ）。これは過去20年の平均より21%も大き
い数字です。

以下のグラフは、資産価値の「根拠なき熱狂」ついて警告を発
している、ロバート・シラー教授が作成した過去140年間にわ
たる景気循環調整後の株価収益率で、この状態がよく描写さ
れています。 シラー教授の指摘によると、昨年の株価収益率 
P/E25倍以上の状態は株価のバリュエーションとしては高す
ぎるとされ、3.3%の益利回り（2017年4月現在）は過去の平
均と比較すると低すぎることになります。しかし、株式のバリュ
エーションが過度に上がっている主な理由は投資家や企業が
極端に楽観的になっていることではなく、実質金利が極端に低
いからなのです（図表7の-2.3%の地点）。企業の資金調達コス
トが安いこととバランスシートの実物資産の価格が上昇してい
ることが株価を引き上げており、このことがP/Eを上昇させ株
式益利回りは債券利回りとともに低下しているのです。

ポートフォリオを分散させる：
日本にとって重要なトレンド
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For investors, it is worthwhile to consider the long-
term trends in the graph above. The gap between 
stock yields and interest rates always diverges during 
extreme economic times, but the long-term trends 
have been similarly pointing downwards. Investors 
should be prepared to accept lower returns on their 
assets not just from their bond portfolios, but also 
from stocks. The difference in earnings is particularly 
striking because companies, in contrast to bond 

  Reverse P/E ratios        10-year real interest (CPI Base)

Source: © Fujitsu Research Institute 2017. Data from Shiller (2017).

investors, gain from today’s low interest rates directly 
and have the flexibility to invest these low-cost 
funds into productive, income yielding activities, 
such as cost reductions, digital technologies, and 
product development. Well-performing companies 
have a strong opportunity to build their business 
models at extremely low costs, which is increasingly 
reflected in their growing profitability.

Chart 7: Cyclical adjusted earning yields and real interest rates
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投資家であれば、上記グラフの長期的トレンドを検討してみる
価値はあります。株式の益利回りと債券利回りの格差（イール
ド・ギャップ）は経済環境が極端な時に大きく上下するもので
すが、長期的なトレンドは下降傾向を示しています。投資家は
資産から得られるリターンの減少を受け入れる覚悟を決めて
おくべきですが、それは債券ポートフォリオだけの話ではなく、
株式からのリターンについても同じことがいえるのです。現在、

  株価収益率の逆数        10年実質金利（CPIに基づく）

出所： © Fujitsu Research Institute 2017.シラーのデータ（2017年）

収益の格差は特に大きくなっています。なぜならば、債券投資
家とは対照的に、企業は現在の低金利の恩恵を直接受け、こ
のような低コストの資金をコスト削減やデジタル技術、製品開
発などの生産的で所得を生む活動に投じる柔軟性を持ってい
るからです。良い業績をあげている企業にとっては、極めて低い
コストで自社のビジネスモデルを構築する素晴らしい機会であ
り、そのことが収益の拡大にますます反映されてきています。

図表 7: 景気循環調整後の株式益利回りと実質金利
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Long-term value in Japan’s stock market
Compared to the negative real returns on bonds 
and cash, stocks remain a interesting investment 
as long as their risk premiums remain positive. This 
observation is strongly backed by Japan’s experience 
during the global financial crisis. Stock yields fell only 
briefly below 2% after 2007 and soon recovered 
towards 4% where they seem to have established a 
new equilibrium. 

In Japan’s stock market, the successful exporters 
have always been the preferred targets of investors 
because of their high productivity, their growing 
overseas markets and a relatively higher ratio of 
foreign ownership, which pushes them towards 

increased payouts for investors. The flip-side of their 
high valuation is, of course, the low earning yield for 
investors. Nonetheless, Japan’s service companies 
are catching up and have increased their profitability 
significantly over the past few years. Service 
companies have done an excellent job in closing the 
profitability gap to manufacturers, mostly through 
cost control and increased digitalisation. Unlike 
most manufacturers, they were also able to charge a 
premium for new value-added services. Importantly 
for investors, the postive long-term trend of major 
service companies’ profits in the graph below has 
also been much less affected by the booms and 
busts of exchange rate developments that always 
haunt the exporters.
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Chart 8: Profit rates of Japanese manufacturing and service companies

A focus on technology
An important element of any successful investment 
strategy is the ability to gain from technological 
developments. However, current loose monetary 
policies have furthered the speculative aspect of 
technology investments. As a result, companies 
in new technologies and markets, such as leading 
US and Chinese internet companies or ‘unicorns’ 

in California, have seen their stock prices driven 
to extreme levels. Due to the access to seemingly 
unlimited funding for disruptive business models, 
these companies do not have to rely on returns on 
investment, allowing them to grow their business 
models much faster than any other companies. 
This is important because in the digital world, many 
markets have ‘zero marginal costs’ to serve new 
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日本の株式市場の長期的価値

実質的にマイナスとなっている債券と現金のリターンと比べ
て、株式にはリスクプレミアムがプラスである限り投資の価値
が残っています。この見解は明らかに世界金融危機時の日本
の経験によって明らかに裏打ちされています。株式投資の益利
回りは2007年以降にほんのわずかな期間だけ2％を下回った
のみで、ほどなくして4%へ向かって回復しており、その後その
水準を新しい均衡として安定してきているようです。 

日本の株式市場では、その高い生産性と海外市場での成長、
そして株主還元を増やす方向へ圧力をかける外国人株主の割
合が高いことを理由に、優良な輸出企業が常に投資家の人気

を集めて来ました。しかし、それらの企業のバリュエーションの
高さの裏返しと言えばもちろん、株式益利回りの低さとなりま
す。他の業種に目を移すと、ここ数年間では日本のサービス産
業が追い上げており著しく収益力を伸ばしています。サービス
産業はコスト管理とさらなるデジタル化を通じて製造業との収
益力の格差を埋めるための努力をしてきました。製造業の多く
とは異なり、サービス業は新たな付加価値サービスを提供し
ながら価格を引き上げることにも成功しました。また投資家に
とってはかなり重要な点として、下記のグラフで見られる様に
サービス業大手の収益はバブル発生やその崩壊、輸出企業に
付きまとう為替レートの上下動に大きく影響されることなく上
昇トレンドを描いています。
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図表 8: 日本の製造業およびサービス業の企業の利益率

テクロノジーの進化に注目する

優れた投資戦略に共通する重要な要素は、技術開発から利益
をあげる力です。残念ながら現在の緩和的な金融政策下では、
効果的な技術投資が投機的なものになっています。米国や中
国の大手IT企業やシリコンバレーの「ユニコーン」企業など、新
しい技術と市場を持つ企業は、株価が極端な水準にまで押し
上げられている状況です。破壊をもたらすビジネスモデルに対
しては無限とも言える資金が集まることから、このような企業
は投資収益率を気にする必要がなく、そのため他のどの会社

よりも速くビジネスモデルを成長させることが可能になってい
ます。重要なことは、デジタルの世界では新しい顧客を獲得す
るための限界費用が多くの市場においてゼロであり、あるプラ
ットフォーム（アマゾンや楽天、フェイスブックなど）の新しい顧
客がプラットフォーム全体の価値を高める、いわゆる「ネットワ
ーク効果」の恩恵があることです。よって多くの魅力的なサービ
スが無料で提供され、それがペイするのは後に追加される付
加価値サービスや広告、巨大なスケールメリットを通じてとい
うことになります。  
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customers, and often gain from ‘network effects’ 
when a new customer adds to the overall value 
of the platform (such as Amazon, Rakuten or 
Facebook). Many attractive services are therefore 
offered for free, and only generate cash flows 
later through additional value-added services, 
advertisements, or enormous economies of scale.  

As Amazon has shown with its long-term ‘growth 
without profit’, technology companies can have 
solid business models, build their asset base and add 
value by pushing the boundaries of what seemed 
impossible before. More traditional companies, 
on the other hand, seem to be disadvantaged by 
their lower ability to invest and build capabilities in 
the new digital world. They are increasingly at risk 
to be competed out of the market or to stagnate 
while sticking to outdated business models that 
require them to increasingly focus on cost-cutting to 
compete. 

In finance and banking, for example, the potential 
of ‘fintech’ innovation is enormous. E-commerce 
platforms are growing around the world and 
continuously set new records in market size and 
turnover. Especially in China, where Alibaba and its 
payment system Alipay are building new consumer 
bases, many customers may not even have a 
regular bank account anymore. While these new 
technologies are adding tremendous value for their 
customers, they are disrupting business models in 
the traditional retail banking sector, where profit 
margins in consumer finance will likely be reduced 
by 25% in Japan, 14% in the US and 10% in the EU, 
according to 2017 Mckinsey estimates. 

Huge success and even larger numbers of failure 
will always be very close together in such highly 
leveraged technology markets. Finding the best 
success stories and profitable investments is 
therefore exceedingly difficult for traditional 
investors. The biggest impact of new digital 
technologies, however, does not come from the 
invention or development of new technologies, but 
from traditional markets and companies that, under 
the threat of disruption, adopt and apply these new 
technologies. Most traditional business models, after 
all, cannot entirely be replaced. Consequently, new 
digital customer services, digital market penetration 
and reduced operational costs will help incumbents 
to compete, too. Important technological trends 
that deliver continuous returns are therefore taking 
root around the world and beyond Silicon Valley, 
including in countries such as Germany, where 
‘Industry 4.0’ business models are booming, and in 

Japan, where service companies are continuously 
building their technology and profit bases.

Opportunities in global investment for 
Japanese companies
Japanese corporations have been increasing their 
overseas investment for years. Most of these 
companies do not seem to expect the Japanese 
market to grow significantly beyond its current 
potential of 0.8% (BoJ 2017) and therefore see 
better opportunities for their products and services 
internationally. Over the last decade, foreign direct 
investment from Japan has increased 2.5 times 
and portfolio investment (i.e. investment into 
financial securities such as stocks and bonds) has 
doubled. To better document these increasingly 
important foreign investment trends, the BoJ now 
also publishes figures on the returns on outward 
investment. 

The data show that companies earn an average 
return on investment (ROI) of 7% per year (2010-
2014) overseas. This is a record number for Japanese 
overseas profitability, but still a long way behind US 
or European companies. Experienced manufacturers 
and car companies, at least, are clear leaders in terms 
of profitability; they realise ROIs close to 15% on 
average. Finance and retail companies, on the other 
hand, only realized overseas ROIs of around 5%, 
which means that they are lagging behind their peers 
in the US and UK by a considerable margin. At the 
same time, foreign security portfolio investment from 
conservative trust and pension funds earned a rather 
paltry 3.5% return on investment, which is due to the 
extremely high share of ‘safe’ low-yielding investment 
into treasuries and other government bonds. 

Despite this encouraging performance, investors 
remain intensely aware of additional risks in the 
overseas markets. Devastating memories from the 
global financial crisis are still fresh, and the political 
question marks around the new US government, 
as well as the ‘Brexit’ risks in the EU keep concerns 
at a high level. The political noise in many markets 
might be far greater than their economic impact, 
however. For instance, economic growth in the US 
is not being produced at the political centre, but in 
the humming economic clusters from California to 
Boston, or Chicago to Atlanta. Almost unaffected by 
the uncertainties in Washington, companies in the 
US continue to gain from their global technologies, 
through a digital retail revolution and from a 
manufacturing revival driven by the Internet of 
Things (IoT). 
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アマゾンが長期的な「利益なしの成長」で示してきたように、ハ
イテク企業はしっかりとしたビジネスモデルを持ち、資産ベー
スを構築し、可能と思われるビジネスの境界をこれまでより広
げることで価値を付加することが可能となります。一方で、より
伝統的な企業の場合、新しいデジタルの世界で投資や収益拡
大のためのプラットフォーム構築を行う能力が低いため、不利
な立場にあるようです。そのような企業は競争に敗れ市場から
追い出されるか、あるいは競争力を維持するために激しいコス
トカットを行なう時代遅れのビジネスモデルに固執するリスク
が高まっていきます。 

銀行業をはじめとする金融業界を例に挙げると、「フィンテッ
ク」のイノベーションが持つ可能性は巨大です。電子商取引の
プラットフォームは世界各地で拡大しており、市場規模と売上
で新記録を継続的に打ち立てています。特に中国では、アリバ
バとその決済システムであるAlipay（アリペイ）が新しい顧客
基盤を構築しつつあり、多くの消費者が通常の銀行口座をもは
や持たなくなるものと思われます。このような新技術は各社の
顧客に対して非常に大きな価値を付加している一方、従来のリ
テールバンキング業界のビジネスモデルを破壊しています。そ
の結果、マッキンゼーの予想では、今年の個人向け小口融資業
の利益率は日本では25%、米国では14%、EUでは10%減少
する公算が大きくなっています（マッキンゼー 2017）。 

そのようなレバレッジが大きくかけられたテクノロジーの市場
では、大成功とそしてそれよりもずっと多くの失敗が常に隣り
合っているのが普通です。ゆえに、最高のサクセスストーリーと
収益性の高い投資を見つけることは従来の投資家にとって極
めて難しいことです。しかし、新しいデジタル技術の最大のイン
パクトは、新しい技術の発明や開発からやってくるものではあ
りません。むしろ、破壊の脅威に怯える従来の市場や企業がそ
のような新しい技術を受け入れ、導入することから生まれるも
のです。結局、伝統的なビジネスモデルの大部分は、完全に置
き換えられるものではありません。よって、新しいデジタル消費
者サービスやデジタル市場の普及、運営コストの削減が既存
の企業の競争力を高めることになります。そして、継続的にリタ
ーンをもたらす大きな技術のトレンドがシリコンバレーを大き
く超えて、世界各地で根を下ろす結果となっています。従来の
技術大国だと、ドイツでは「インダストリー4.0」というビジネ
スモデルが盛んに推し進められ、日本ではサービス業の企業
が技術や収益基盤の構築を継続的に行なうといった動きが見
られます。

日本企業にとってのグローバル投資の機会

日本の企業は長年にわたり海外投資を増やしてきました。そ
のような企業の大部分は、日本市場が現在の潜在成長率であ
る0.8%（日銀予想）を大きく超えて成長するとは期待してい
ないようです。自社の製品やサービスについては、海外により
良い機会が待っていると見ています。過去10年にわたり、日本
からの海外への直接投資額は2.5倍に膨らみ、ポートフォリオ
投資（海外の株式や債券への投資）は2倍になっています。こ
の重要性が増している海外投資をわかりやすくするために、日
本銀行は現在、対外投資のリターンに関するデータも公表し
ています。 

そのデータを見ると、日本企業の海外における平均投資収益率
（ROI）は年率7%（2010～2014年）となっています。これは
日本の海外における収益率としては過去最高の数字ですが、
米国や欧州諸国と比べるとまだ大幅に水をあけられています。
平均で15%近いROIを達成している歴史のある日本の製造業
や自動車メーカーは収益性という意味ではリーダーであるこ
とに間違いはありません。一方で、金融業や小売業の企業が海
外で達成したROIは5%に留まり、これは米国や英国の同業者
に大幅な遅れをとっていることを意味しています。同時に、保守
的な信託や年金基金による外国証券のポートフォリオ投資の
投資収益率は3.5%とさらに少なく、その理由は安全とされる
米国をはじめとする各国の利回りの低い国債への投資が極め
て大きな割合を占めていることにあります。 

以上のように、海外投資のパフォーマンスは悪くないものの、
投資家は海外市場に存在する他のリスクも強く意識していま
す。世界金融危機の悪夢はまだ記憶に新しく、アメリカの新政
権についての政治的懸念、そしてEUにおける「ブレグジット」 

（英国のEU脱退）も強い懸念を持つ要因となっています。しか
し、このような政治的ノイズは小さくないものの経済に与える
インパクトは限定的です。例えば米国の経済成長は政治の中
心地で生まれているのではなく、活気づいているカリフォルニ
アやボストン、あるいはシカゴからアトランタなど様々な都市で
生まれています。ワシントンの混乱の影響をほとんど受けてい
ない米国の企業は、グローバルなテクノロジー、デジタル小売
革命、そしてモノのインターネット（IoT）に後押しされた製造
業の復活の恩恵を受け続けています。 
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Chart 9 shows how much Japan is already gaining 
from its overseas incomes and how strongly 
positive the trends are. Quite surprisingly, incomes 
generated in Europe have been trending up as 
fast as in Asia, Japan’s most profitable and most 
important future market. The devastating financial 

crisis in the euro area had a strong negative impact, 
but Japanese overseas incomes in the EU are 
growing along its long-term trend again. Perhaps as 
importantly, overseas incomes in Europe and Asia 
are also catching up with the higher level of overseas 
incomes in the US.

In the EU, the UK’s frustration and eventual exit 
from the Single Market has led to a difficult situation 
that could become quite costly for both sides in 
terms of market size and future opportunities. After 
a European decade of unenthusiastic restructuring 
and growing bureaucratic overhead, the shock 
has also come as a wake-up call. In France, a 
new reform-oriented government is now actively 
supporting growth policies, while Germany has 
become much more open to supporting its partners 
in the matter of European integration and growth-
oriented reform, leading to increasingly recovering 
valuations.

To act against political uncertainties and to 
support future trade, investment and growth, the 
EU and Japan have signed a Japan-EU Economic 
Partnership Agreement (JEEPA), which made a big 
splash during G20 summit in Hamburg this summer. 
At a time of growing concerns about economic 
integration and US unilateralism, the agreement 
sent a strong signal that Japan and the EU continue 
to focus on global opportunities. In pure economic 
terms, an analysis for the Bertelsmann Foundation 
(2017) shows that the impact will be limited at 
about 0.1% additional GDP for the EU and 0.2% for 
Japan. The agreement will, however, open further 
investment opportunities for companies on both 
sides (Schulz 2017).
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Chart 9: Japan’s overseas income from Europe, Asia and the US
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チャートは日本の所得収支を海外地域別に表しています。また
その所得収支が右肩上がりで増加していることがわかります。
とても意外なことに、欧州からの所得創出とアジアからの創出
のペースが似ており、日本にとって現在のみならず、将来最も
重要なマーケットとなっています。ユーロ危機時に欧州での日

本の海外収益は大きく落ち込みましたが、現在は再び長期トレ
ンドに合わせて伸びてきています。また注目すべきは、欧州とア
ジアにおける海外収益が米国における収益に追いついてきて
いることです。

EUは英国の不満と単一市場から脱退の影響でとても困難な
状況に置かれており、市場規模と将来の機会という意味で、英
国とEU双方にとって極めてコストのかかる状況になることが
想定されます。しかし、欧州が10年にわたる不本意な再編と官
僚的な諸経費の増大を経験した後ということで、このショック
は目覚ましとしての役割も果たしました。フランスでは新しい改
革派の政府が成長政策を積極的に後押ししている一方、ドイ
ツは欧州の統合および成長志向の改革に関してパートナー諸
国のサポートにより寛大になってきています。そしてこれらの変
化は欧州市場の再評価につながっているのです。

政治的な不確実性に対抗し、将来の貿易、投資、成長を支える
ために、EUと日本は日欧経済連携協定（JEEPA）を結び、こ
れがハンブルクで今年夏に開催されたG20サミットの一大イ
ベントとなりました。経済的な統合の枠組みと米国の孤立主
義についての懸念が高まる中、この合意は日本とEUが地球規
模でビジネス機会を重視するという強いメッセージを送って
います。純粋に経済的な視点では、ベルテルスマン財団の分析

（2017）によると、そのインパクトは限定的で、EUについては
GDPに約0.1%、日本については0.2%上乗せされる程度と推
定されています。しかし、この合意は双方の企業にとって投資
の機会をさらに拡大することとなるでしょう。 
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図表 9: 日本の地域別所得収支

単位：  十億円
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This report has argued that financial risks in some markets might indeed be 
growing, but that ‘real’ markets and assets in Japan are performing strongly. 
Companies are gaining from low capital costs and high levels of technological 
development. Profits and incomes have been growing convincingly. Against 
political uncertainty, however, Japanese households have largely focused on 
investing in cash and government bonds. Such flights to safety into the ‘political’ 
markets of government bonds and bank deposits now face increasing risks from 
continuously low interest rates and growing costs from gradually increasing 
inflation. Diversification into markets that deliver ‘real’ returns on private initiative 
will thus become increasingly important again in the long run.

SUMMARY
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本レポートでは、一部の市場において金融リスクが実際に高まっているものの、日本の実物市場
や実物資産は強含んでいるということを論じてきました。企業は安い資本コストと高い水準にあ
る技術開発から利益を手にしています。収益と所得はしっかりと伸びてきています。しかし、政治
的な不確実性を背景に日本の家計は現金と国債への投資から脱け出せずにいます。このような
政治的に守られてきた国債や銀行預金といった安全資産は現在、長期にわたる低金利、そして
顕在化し始めたインフレというリスクに晒され始めています。したがって今後は、民間の投資から
得られるリターンが期待できる市場への分散投資が、長期的に見て再び重要性を増していくこ
とでしょう。

英語版と日本語版で相違や矛盾が発生する場合、英語版を優先するものとする

まとめ
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