
  

        

 

 

 

 

 

 

News Release 
 

CFO のマクロリスクに係る意識調査 
・日本経済のリスクシナリオに係るイベントやトリガーとして、財政・金融政策の行方が注目を集めている 

・米国経済については 72.3％がトランプ氏の大統領就任が最大のリスク要因と認識している 

・欧州経済では政治要因、中国経済では構造政策や銀行不良債権問題の行く末がリスクシナリオに係るイベ

ントやトリガーとして注目されている。 

 

 

デロイト トーマツ グループ（東京都港区、CEO 小川陽一郎）は、CFO（Chief Financial Officer: 財務担当役員）の、

日本経済および世界主要国のリスクシナリオに関する意識調査を実施した。世界経済や金融市場が激動の時代を

迎える中、ビジネス戦線の急速なグローバル化が進む日本企業にとって、自社の戦略や業績に大きな影響を与える

ようなマクロ環境の変化、いわゆる「マクロリスク」の情報収集および分析がリスク管理や経営戦略策定・遂行上、重

要になっている。今回は、なかでも、全世界のマクロ経済や金融市場に係る、経営へのインパクトが大きいリスクに

ついて、企業経営の参謀といえる CFO に対して意識調査を行った。本サーベイは、「CFO プログラム」*の一環として

当社のイベントに参加した上場企業を中心に約 100 社の CFO を対象に実施している。 

 

１． 日本経済のリスクシナリオを考える際に重視しているイベント 

日本経済の今後 1 年間のリスクシナリオを想定する際に重視するイベントやトリガー事象で、最も回答が多かったの

は、「a. 日本銀行の金融政策に関する限界論の高まり」(63.9%)であった。例えば、為替レートの変動、長期金利の上

昇に伴う調達コストの上昇等を影響として懸念していると考えられる。「c. 財政健全化への懸念の高まり」(42.6%)が

回答数で 3 番目になったことも注目される。このように、CFO は、日本の財政・金融政策というマクロ経済政策の骨

格自体をリスク要因として注目している。 

 

アベノミクスの柱の一つとされる TPP は、「ｄ. TPP 論議の頓挫」(16.7%)の回答数が少ないことから、その帰趨はリス

ク要因として余り重視されていないようにうかがえる。「e. 安倍政権の支持率低下」(14.8%)の回答数が少ない一方

で、「b. 地政学リスク」(50.9%)の回答数が多かったことは、現政権の安定感には不安を抱いていない一方で、近隣諸

国との偶発的な衝突リスクが相応にあると考えていることの現れであろう。 
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e.安倍政権の支持率低下（例：憲法改正論議等を

きっかけとした支持率低下）

d.TPP論議の頓挫（例：関連法案の成立の遅れ、米

国等における反TPP機運の高まり）

c.財政健全化への懸念の高まり（例：格付け機関に

よる格下げ）

b.地政学リスク（例：尖閣諸島を巡る中国との緊張関

係悪化、北朝鮮のミサイル発射の継続）

a.日本銀行の金融政策に関する限界論の高まり
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日本経済の今後1年間のリスクシナリオを想定される際に、最も重視しているイベントやトリガー事

象を以下のなかから二つ選択してください。
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２． 米国経済のリスクシナリオを考える際に重視しているイベント 

米国経済のリスクシナリオに係るイベントやトリガーについては、トランプ氏の大統領就任が最大のリスク要因である

と認識されている。「a. トランプ氏の大統領就任」(72.3%)が最大の回答を集める一方で、「e. クリントン氏の大統領就

任」(4.6%)の回答数がごく僅かにとどまっており、ドナルド・トランプ氏が米国大統領になった場合の米国の行く末に強

い懸念が示された形となった。 

 

 
 

 

「c. 貿易政策の迷走」(50.0%)の回答数が多かった点も注目される。ここで注意しなくてはならないのは、前述の通り、

日本経済のリスクシナリオのトリガーとして「TPP 論議の頓挫」が重視されていなかった点である。つまり、TPP が頓

挫するリスクというよりも、米国の貿易政策全般に対して不安を抱いている、あるいは、グローバルな自由貿易体制

自体が今後変容を迫られかねない点を意識しているものと推察される。その他に回答が多かったのは「b. FRB によ

る金融政策の迷走」(58.3%)である。この数年、FRB の政策を巡る思惑によって、新興国経済が動揺したり、円ドルレ

ートが大きく変動してきた経緯が影響しているものと思われる。「d. 財政赤字の悪化懸念の台頭」(12.0%)の回答数が

少なかった点は少々意外であり、特に、トランプ氏が大統領に就任した場合には、米国の財政赤字が拡大するリス

クがある点には留意が必要と思われる。 

 

３． 欧州経済のリスクシナリオを考える際に重視しているイベント 

欧州経済のリスクシナリオに係るイベントやトリガーとしては、政治要因が最も注目されている。 
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f.その他

e.ECBの金融政策に関する限界論の高まり（例：マイナ

ス金利政策の弊害）

d.移民問題の悪化（例：移民政策に関する域内対立）

c.EU加盟国における財政再建路線の頓挫（例：南欧諸

国における放漫財政化の動き）

b.英国のEU離脱を巡る不透明感の高まり

a.各国政治の不安定化（例：メルケル政権の支持率低

下、オーストリア等における反EU機運の再燃）
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最も回答が多かったのは「a. 各国政治の不安定化」(60.2%)、次いで「b. 英国の EU 離脱を巡る不透明感の高まり」

(52.8%)であり、欧州政治の不安定化が強く懸念されていることが確認された。こうした回答の背景には、ドイツのメル

ケル首相の支持率低下に歯止めがかかっていない中で、オーストリアやフランス、ハンガリー等において、依然とし

て極右政党の支持率が高止まりしていることがあると思われる。他方で、「e. ECB（欧州中央銀行）の金融政策に関

する限界論の高まり」(19.4%)の回答数は極めて少ないが、現在の ECB の置かれている環境を踏まえると、金融緩和

政策の持続可能については予断を許さないほか、南欧諸国の金融システム不安も高まっているため、欧州の金融

システムの不安定化には注視しておく必要があろう。 

 

４． 中国経済のリスクシナリオを考える際に重視しているイベント 

中国経済のリスクシナリオに係るイベントやトリガーについては、構造政策や銀行不良債権問題の行く末が最大のリ

スク要因であると認識されている。 

 

 
 

突出して回答が多かったのは「a. 構造政策の行き詰まりや銀行不良債権問題の一段の悪化」(70.4%)と「b. 政治の不

安定化」(47.2%)であった。中国政府が現在進めている構造政策を巡っては、政府内の意見の対立が障害になる可能

性が広く知られているように、CFO においても構造政策の成否と政治の安定は表裏一体と認識されていると考えら

れる。この 2 つの回答に比べて、「c. 財政政策の行き詰まり」(34.3%)や「e. 人民銀行の金融政策の不確実性上昇」

(13.0%)の回答数は少なかった。これらの結果を踏まえると、中国の財政・金融政策はある程度上手く運営される見込

みながら、問題が生じるとすれば構造政策や銀行の不良債権問題に起因すると捉えているようにうかがえる。 

 

 

マクロリスクの把握は、企業にとってフォワードルッキングな視点に基づく、攻守のバランスがとれたリスク管理やコ

ーポレートガバナンス体制の構築を可能にする。デロイト トーマツ グループでは、有限責任監査法人トーマツ リスク

管理戦略センター（同センター長 大山剛）にて、グローバルな視点からみた、企業経営上の様々なリスクをチェック

する「リスクインテリジェンス メールマガジン」（無料）や、企業へのマクロ経済や金融市場に係るリスク情報の配信を

行う「マクロリスク情報 Web キャスティング」（有料）を提供し、企業のマクロリスクの見える化を支援している。 
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回答企業の内訳 

アンケートの対象企業である上場日本企業を中心とした約 100 社 

■売上高 

1,000億円未満 3.7% 

1,000億円以上～5,000億円未満 32.5% 

5,000億円以上～1兆円未満 19.4% 

1兆円以上～5兆円未満 36.1% 

5兆円以上 8.3% 

 

■業種分類 

 

 
 

 

＊業種分類は株式会社インターネットディスクロージャーのデータ、企業 Web サイトに基づく 

 

■調査日・調査方法 

本年 9 月 27 日～10 月 14 日に、当社イベント時のアンケート調査および Web ページ、紙媒体により実施 

 
* CFO プログラム 

様々な課題に直面する CFO を支え、ファイナンス組織の能力向上に寄与することを目指すデロイト トーマツ グループによる包括

的な取り組みです。グローバルに展開するプロフェッショナルファームとして先進的な知見やネットワークの場を提供します。CFO

プログラム Web サイト： https://www.deloitte.com/jp/cfo 

 

 

https://www.deloitte.com/jp/cfo


＜問合せ先＞ 

デロイト トーマツ合同会社 

ブランドコミュニケーション 菊池 幸代 

Tel: 03-6720-8920 

Email: press-release@tohmatsu.co.jp 

 
 
 

 
 

 
 

デロイト トーマツ グループは日本におけるデロイト トウシュ トーマツ リミテッド（英国の法令に基づく保証有限責任会社）のメンバーファームおよびそのグループ法人

（有限責任監査法人トーマツ、デロイト トーマツ コンサルティング合同会社、デロイト トーマツ ファイナンシャルアドバイザリー合同会社、デロイト トーマツ税理士法人

および DT 弁護士法人を含む）の総称です。デロイト トーマツ グループは日本で最大級のビジネスプロフェッショナルグループのひとつであり、各法人がそれぞれの

適用法令に従い、監査、税務、法務、コンサルティング、ファイナンシャルアドバイザリー等を提供しています。また、国内約 40 都市に約 8,700 名の専門家（公認会計

士、税理士、弁護士、コンサルタントなど）を擁し、多国籍企業や主要な日本企業をクライアントとしています。詳細はデロイト トーマツ グループ Web サイト

（www.deloitte.com/jp）をご覧ください。 

 

Deloitte（デロイト）は、監査、コンサルティング、ファイナンシャルアドバイザリーサービス、リスクマネジメント、税務およびこれらに関連するサービスを、さまざまな業

種にわたる上場・非上場のクライアントに提供しています。全世界 150 を超える国・地域のメンバーファームのネットワークを通じ、デロイトは、高度に複合化されたビ

ジネスに取り組むクライアントに向けて、深い洞察に基づき、世界最高水準の陣容をもって高品質なサービスを Fortune Global 500® の 8 割の企業に提供していま

す。“Making an impact that matters”を自らの使命とするデロイトの約 225,000 名の専門家については、Facebook、LinkedIn、Twitter もご覧ください。 

 

Deloitte（デロイト）とは、英国の法令に基づく保証有限責任会社であるデロイト トウシュ トーマツ リミテッド（“DTTL”）ならびにそのネットワーク組織を構成するメンバ

ーファームおよびその関係会社のひとつまたは複数を指します。DTTL および各メンバーファームはそれぞれ法的に独立した別個の組織体です。DTTL（または

“Deloitte Global”）はクライアントへのサービス提供を行いません。Deloitte のメンバーファームによるグローバルネットワークの詳細は www.deloitte.com/jp/about を

ご覧ください。 
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