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（ジャパンリスクフォーラム）ＪＲＦ 
• 2011年2月にストレスシナリオ研究会として発足 

– 金融機関等（含む事業法人）のリスク管理にかかわる幹部職員等の
私的なグループ 

– テイルイベントを主として議論 
• ＶＡＲや過去のイベントをベースにしたストレステストは将来的なリスクイベン

トを評価できず 
• 当局指定のストレスシナリオは市場価格やデフォルト率にarbitraryなショック

を与えるだけで、機械的な作業になりがち 
→リスクシナリオを議論することで経営的なレスポンスを構築、特にマクロ経済
リスクや地政学的リスクについてはシナリオと比較することで早期の対応が可
能 

• 活動 
– 1~2ヶ月に一回、研究会を開催。テーマによっては外部講師を招致 
– 対外的な発信 

• 2012年4月にはジャパンリスクフォーラムとして公開のシンポを開催 
• メディア（日経、金融財政事情等）への寄稿 
• 各メンバーが随時研究会の議論を参考にした発表等 

– 将来的には事務局を持った常設の機関に？（ＣＲＯフォーラムのイ
メージ） 
• ジャパンリスクフォーラムの名称は商標登録済み 
 



ＪＲＦで議論してきたテールリスクシナリオ 

• マクロ経済リスク 
– 日本国債のデフォルトリスク 
– ユーロ債務危機及びユーロ崩壊のリスク 
– （中国経済失速、米国財政の崖） 

• 自然災害リスク 
– 巨大地震 （タイの洪水被害等も検証） 
– ＢＣＰも議論 

• 地政学的リスク 
– 尖閣問題と中国の対外政策 
– 中東政治状況とエネルギーリスク 



デフレとアベノミクス 
• デフレ自体は必ずしも問題ではない 

 
• デフレが財政危機のリスクを高めることが問題 

– r-g↑によるdebt dynamicsの悪化 
– デフレの基礎収支悪化効果 

• 年金のマクロスライドが働かない（2004年改革はＮＰＶでＧ
ＤＰ比１００％の財政効果を期待していた） 

• 名目所得低下による税収減 
– 景気対策の非対称性による債務増大バイアス 

• 景気後退時は金融政策が効かないため財政政策に依存 
• 物価上昇時には金融政策は直ちに発動 



デフレ下のDebt Dynamics 
（普通国債の平均利率と名目成長率） 
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悪い均衡？ 
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アベノミクス：三つのシナリオ 

スタグフレーション 

デフレ継続 
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リスクマップ 

出所: 内閣府、OECD、JMA 

2002年  1987年  2012年 2002年 

政府ネット債務増加 年3%以下 
政府ネット債務増加 年3〜5% 
政府ネット債務増加 年5%超 









作業中のアイデア 

• マップで財政破綻の危険度を色分けできない
か？ 
 

• リスクベクトルの作成 
– 指標による合成：成長軸、インフレ軸、財政軸 

• 進路予想を幅を持って示せるか？ 

– 主観的なシナリオの蓋然性のアンケートによる進
路予想分布 
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