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外需頼みの景気回復には限界
－製造業の国内回帰は限定的かつ消極的、設備投資もけん引役にならず

みずほ証券株式会社　金融市場調査部　シニアマーケットエコノミスト　末廣　　徹

16年度の日本の実質GDP成長率は＋1.2%と、内閣府が試算する潜在成長率（＋0.8%）を上回った。
しかし、＋1.2%のうち個人消費や設備投資などの内需の寄与度は＋0.5%ptにとどまり、外需（輸出－
輸入）が＋0.8%というバランス。人口減少社会における内需の弱さが依然として日本経済の課題であ
る。

経済のけん引役となっている外需についても、そろそろピークを過ぎるとの見方が強くなってき
た。昨年度の外需の強さは輸出の増加によってもたらされてきたが、日本からの輸出のみが好調だっ
たわけではない。日本の輸出数量と世界全体の輸出数量の推移を比較すると、ほぼパラレルな動き（図
表1）。世界的な景気回復の恩恵を受けていたと考えた方が良いだろう。OECDが各国の経済指標（生
産など）を用いて作成している景気先行指数の推移と、世界全体の輸出数量は連動してきた。そして、
景気先行指数は5 ヵ月連続で伸び率が鈍化している。17年度は外需が伸び悩む可能性が高いだろう。

　　図表１：世界と日本の輸出数量の推移　　　　図表２：世界の輸出数量とOECD景気先行指数

  

過去1年間の製造業企業の「国内回帰」の比率は緩やかに低下
長期的には日本企業の海外現地生産比率が上昇傾向にあり、輸出を伸びにくくする構造変化が進

んでいることも、外需主導の経済成長に過度な期待をかけることができない要因である。
経済産業省は6月6日に「2017年度版ものづくり白書」を公表した。同省は14年度版より継続的に「製

造業の国内回帰」に関する企業アンケート調査の結果を公表しているが、この調査結果によると「産
業の空洞化」は継続していることが分かる。

16年末に行われた調査結果によると「過去1年間で海外生産の製品・部材を国内生産に戻した製
造業企業の割合」は11.8%と、14年末（このときは過去2年間についての調査）の13.8%や、15年末の
12.0%から小幅に低下した。
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また、国内回帰の理由は「為替レート」が最も多かった（31.3%）。ここ数年は過去と比べて円安であ
ることから、コストの面から「為替レート」が国内回帰の要因となっているようだ。他の理由として
多かった「人件費」（23.2%）や「品質管理上の問題」（20.2%）は、現地法人での問題を示した例であり、
国内回帰には消極的な理由が多く含まれるようだ。これらは日本に生産拠点を戻すメリットではな
いため、日本企業や日本経済にとって必ずしも明るい話ではない。最低限の国内回帰にとどめるなど、
国内の設備投資に与える影響も限定されそうだ。

16年3月末までの1年間に日本企業が生産を国内に戻した移管元の比率をみると、中国・香港が約
66.0%と、圧倒的に多い。同じく経済産業省の海外事業活動基本調査によると、日本の製造業の海外
現地法人のうち中国・香港の比率は約37.5%にとどまっていることから、中国・香港からの移管比率
がかなり高いことが分かる。中国の賃金上昇率の速さなどを考えれば、前述した「人件費」が国内回
帰の理由として挙がることも納得できる。

今回の調査結果を受け、経済産業省は「国内回帰の動きが一定程度継続して見られる」とした。し
かし、調査結果は円安による一時的な動きや中国の人件費高騰などによる局所的な動きを反映して
いる可能性があることには留意が必要である。

「中国→日本」よりも「中国→ASEAN」が多い
JETROが実施した2016年度日本企業の海外事業展開に関するアンケート調査（JETRO海外ビジネ

ス調査）によると、日本・中国・ASEAN・その他の地域において「過去2 ～ 3年間に拠点を移管した
企業/今後2 ～ 3年間で移管する予定の企業」のうち「中国→日本」は約8.5%だった。「ASEAN→日本」
の約2.6%、「その他→日本」の約3.5%を上回り、中国から日本への移管が進んでいることが分かる。「中
国→日本」は「日本→中国」の約6.8%を上回る結果であり、中国への投資（金額ではなく企業数ベース）
はネットでマイナスである。

しかし、対ASEANや対その他の地域では、依然として生産拠点を日本に戻す動きよりも、日本か
ら海外に移管する動きの方が多い。また、「中国→ASEAN」の比率も約15.3%と、「中国→日本」を大き
く上回った。中国からの撤退を決める際、日本とASEAN諸国を比較して後者を選ぶ企業が多いこと
を示している。

図表３：日本・中国・ASEAN・その他の拠点の移管パターン
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現地生産を行う企業の割合は低下しても、現地生産比率は拡大へ
内閣府の企業行動に関するアンケート調査（2016年度調査、製造業）によると（図表4）、海外現地

生産を行う製造業（上場企業）の割合は13年度をピークに2年連続で低下し、15年度（実績）は06年度
以来の水準まで低下した。今後は65%程度で横ばいの推移が予想されている。

一方、製造業（上場企業）の海外現地生産比率は13 ～ 15年度（実績）において横ばい圏内を維持し
ている。また、5年後の見通しは23.5%と、水準は上昇する見込みである。

現地生産を行う企業数の比率が低下している一方で現地生産比率が高水準を維持しているという
ことは、企業によって対応が2極化していることを示している。経産省やJETROの調査結果が示す
ように、おそらく人件費の高騰などを理由に中国からの撤退などによって海外現地生産を行う企業
が、数の比率の上では減っている。しかし、それ以上に海外現地生産比率を引き上げている企業が
いるため、海外生産比率は今後も上昇する見込みとなっている。これまでの海外生産の増加によって、
海外現地法人のノウハウも蓄積されており、一段と空洞化が進みやすくなっているのだろう。

足元の国内回帰の動きが一時的かつ局所的で、消極的な動きであることや、国内の設備投資の鈍
さを勘案すれば、日本の海外生産比率の上昇（空洞化）は今後も進む可能性が高いだろう。

図表４：海外現地生産比率と企業の割合（上場企業）

 

日銀短観の「設備投資計画」は市場予想対比で上振れ
7月3日に日銀が公表した日銀短観によると、大企業（全産業）の17年度設備投資額（計画、含む土

地投資額）は前年度比＋8.0%と、市場予想の同＋7.2%を上回った。16年度の推移と比較して強い結果
となった（図表5の左図）。

大企業（全産業）では、16年度の実績が同▲2.1%と、11年度以来のマイナス。中小企業（同）が同＋
8.8%となったことで全規模（同）は同＋0.4%と、プラスを確保したが、プラス幅は小幅だった。
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17年度の設備投資計画を製造業と非製造業に分けて見ると（図表2）、製造業は16年度を大きく上回
る伸び率。非製造業も16年度よりは高い伸び率が期待できそうだ。

製造業では石油・石炭製品、非鉄金属、繊維などの素材業種の伸び率が高く、非製造業では運輸・
郵便、宿泊・飲食サービスなどで高めの計画となっている。

図表６：設備投資計画（左図：全規模合計・製造業、右図：全規模合計・非製造業）

   

「ゲタ」を考慮すれば、17年度中の設備投資の伸び率は16年度を下回る
図表6において、今後の計画の修正パスが過去と同程度であるとすれば、製造業（全規模）では前年

度比＋6 ～ 7%程度、非製造業（全規模）では同＋3 ～ 5%程度が最終的な｢着地点｣になりそうである。
もっとも、日銀短観における設備投資の伸び率は｢ゲタ｣（前年度の最終四半期の設備投資額が翌年

度も続いた場合の前年度比のこと。四半期ベースで増加〈減少〉しなくても、前年度比でプラス〈マイ
ナス〉となる分を表す）を考慮する必要がある。仮に前年度比で高い伸び率が予想されていても、そ
のほとんどが「ゲタ」であれば、その年度中は四半期ベースではほとんど伸びない（四半期ベースの成
長には寄与しない）計画ということになる。

財務省の法人企業統計調査を用いて製造業・非製造業の「ゲタ」をそれぞれ試算すると製造業は＋
0.6%pt、非製造業＋3.9%pt、全産業では＋2.7%ptとなった。非製造業は年度の後半にかけて設備投
資額が伸びたことから、比較的大きな「ゲタ」となった。

これらの｢ゲタ｣を考慮して日銀短観の設備投資計画を考えると、17年度中の設備投資額は製造業
ではまとまった幅で増加する可能性が高いものの、非製造業ではほぼ横ばいとなるだろう（前年度比

図表５：設備投資計画（左図：大企業・全産業、右図：中小企業・全産業）
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の伸び率のほとんどがゲタで説明可能）。具体的には17年度中の前期比は製造業が平均で＋2.3%、非
製造業で＋0.0%、全産業では＋0.8%となる見込み。16年度中は全産業の平均で同＋1.2%だったこと
から、17年度の設備投資の伸び率は減速することになりそうだ。

なお、法人企業統計を基礎統計とするGDP統計の名目民間企業設備は16年度中に平均で前期比＋
0.9%だった。今回の推計値は、この伸び率も下回るため、17年度の設備投資は底堅い推移となっても、
GDPに対する寄与度は限定的だろう（図表9）。

図表７：法人企業統計調査 設備投資額（左図：製造業、右図：非製造業）

  

　図表８：法人企業統計調査 設備投資額の推計　　図表９：法人企業統計とGDP統計の設備投資の比較

  

製造業の設備投資は下振れリスクが大きい
設備投資の先行指標である機械受注（船舶・電力を除く民需）は1-3月期が前期比▲1.4%だった。

4-6月期の内閣府見通しは同▲5.9%となっており、2四半期連続で減少する見込み。日銀短観では製造
業を中心に設備投資が底堅く推移することが見込まれたが、機械受注統計では製造業を中心に減少
が続いており、下振れリスクには留意が必要。
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稼働率対比では設備投資は上振れ傾向、合理化・省力化投資の可能性が高い
製造工業稼働率指数は、16年後半から上昇してきたが、設備投資の増加を促すほどにはなってい

ない（図表7）。むしろ、設備投資は上振れており、稼働率の水準のわりには設備投資額が堅調に推移
していると評価できる状況である。この要因には企業が今後予想される人手不足問題などに対応す
るために前もって設備の合理化・省力化を進めていることなどが含まれていよう。すでに設備投資
にはこれらが一定程度含まれているとすれば、ここからさらに設備投資が増加するためには、やは
り稼働率が一段と上昇する必要があるだろう。合理化・省力化などの限定的な需要のみに過度な期
待をかけることはできない。

非製造業については、第3次産業活動指数のトレンドからの乖離を稼働率と近い概念として用いる
ことができる（図表8）。金融危機以降の景気回復に加えて、インバウンド消費の増加などを背景に第
3次産業活動指数は上昇傾向が続いてきたものの、15年以降は停滞している。人口減少による需要減
少は第3次産業を長期的に縮小させる要因であり、上振れは期待しにくい。

これらを考慮すれば、日銀短観で示された計画対比で上振れする可能性は高くない。17年度の設
備投資は底堅いものの、日本経済をけん引するほどではない結果となるだろう。

図表11：設備投資額（製造業）と製造工業　　　　　図表12：設備投資額（非製造業）と
稼動指数働率指数の関係 　　　　　　　　　　　　　第3次産業の関係

  

図表10：設備投資額と機械受注の関係（左図：製造業、右図：非製造業）
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ネットの資金需要を知らないと日本経済とマーケットは理解できない

ソシエテ・ジェネラル証券会社　調査部　チーフエコノミスト　会田　卓司

ネットの資金需要が信用創造を強くする

ネットの国内資金需要の拡大が核となり、乗数効果や信用創造のプロセスを経て、国内の金融資

産が拡大し、マネーの拡大がデフレ完全脱却の力になると考えられる。株価などのリスク資産価格

も上昇しやすくなる。マネーの拡大は円安の力にもなる。ネットの資金需要が消滅してしまってい

る現在、財政緊縮は異常であると言え、財政拡大に転じ、ネットの資金需要を復活・拡大させ、マネー

の拡大に勢いをつけることが、デフレ完全脱却のために必要であろう。

日本の内需低迷・デフレの長期化は、恒常的に異常なプラスとなっている企業貯蓄率（デレバレッ

ジ）に対して、マイナス（赤字）である財政収支が相殺している程度（成長を強く追及せず、安定だけ

を目指す政策）であり、企業貯蓄率（企業の金融資産と金融負債の変化の対GDP％、マイナスが資金

需要の拡大）と財政収支の和（ネットの国内資金需要、マイナスが拡大、GDP％）がゼロと、国内の

資金需要・総需要を生み出す力、資金が循環し貨幣経済とマネーが拡大する力が喪失していたこと

が原因であると考えられる。では、ネットの資金需要が核となり、乗数効果や信用創造のプロセス

を経て、国内の金融資産の変化に影響が出てくることは確認できるのだろうか？

国内の金融資産の変化は、資金循環統計の資産全体のフロー（4四半期累計、GDP％）から海外と日

銀を除いたものとする。国内の金融資産の変化を、1年前のネットの資金需要、日銀短観中小企業金

融機関貸出態度DI、国際経常収支の変化、日銀金融資産の変化、ネットの資金需要と日銀金融資産

の変化の積、そしてダミー変数（推計誤差が1標準偏差を上回った場合）で、1999年からのデータで推

計する。推計結果は以下のようになった。

国内の金融資産の変化（GDP％）＝5.9－2.7*ネットの資金需要（1年先行、GDP％）＋0.3*短観中小企
業貸出態度DI＋0.5*日銀の金融資産の変化（GDP％）＋4.8*国際経常収支の変化（GDP％）－0.2* ネッ
トの資金需要*日銀の金融資産の変化＋11.6*アップダミー（推計誤差が1標準偏差を上回った場合に
1）－11.3*ダウンダミー（マイナスの推計誤差が1標準偏差を上回った場合に1）
R2= 0.90

ネットの資金需要が1％拡大（マイナスが拡大）すると、乗数効果や信用創造のプロセスを経て、1

年後の国内の金融資産が2.6％程度拡大することが確認できた。財政拡大などでネットの資金需要を

増加させると、1年後に2.6倍の国内の金融資産が生み出される。これは、財政支出が所得となり、乗

数効果と信用創造が働いた結果であろう。当然ながら国内の金融負債も増えるため、バランスシー

トが拡大し、貨幣経済とマネーが拡大しやすくなる。
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図１）国内の金融資産の変化とネットの資金需要などによる推計値

 

国内の金融資産の変化の推計値をみると、2000年代にほぼゼロとなっており、ネットの資金需要

の喪失でマネーが拡大できず、デフレと内需低迷から脱することができなかった様子をうまく説明

できる。一方、アベノミクス前後で、消滅していたネットの資金需要が、企業貯蓄率の低下と震災

復興と景気対策による財政緩和により復活し、国内の金融資産が明確な拡大トレンドとなり、貨幣

経済とマネーが拡大しやすくなったのが、日本のデフレ完全脱却への動きにつながったとみられる。

しかし、グローバルな景気・マーケットの不安定感を警戒した企業行動の慎重化（企業貯蓄率の短

期的なリバウンド）と、消費税率引き上げと税収の大幅増加などにより財政政策が過度に緊縮となり、

ネットの資金需要が消滅してしまい、マネーの循環・拡大は滞り、株価下落・円高・物価停滞となり、

デフレ完全脱却への動きが停滞してしまった。国内の金融資産の変化の推計値を見ても、日銀やDI

の効果で拡大は維持しているが、拡大モメンタムが頭打ちとなり、停滞してしまっている姿が見て

とれる。

2016年半ば以降、新興国におけるストック調整の進展、情報関連財の生産拡大などを背景に、製

造業と貿易の改善が明らかになっている。先進国や中国では財政政策による需要下支えの動きが見

えるとともに、為替は円安に転じた。株価が持ち直し、失業率が3％を下回った雇用環境の改善と合

わせて、消費者心理が改善し、2014年4月の消費税率引き上げの下押しをようやく乗り越え、内需は

しっかり回復してきた。名目GDPの拡大というビジネスのパイの拡大が続く中、企業の雇用の不足

感は強く、効率化と省力化を、設備・機器・システムへの投資で進めなければならなくなっている。

2016年4－6月期から企業貯蓄率は再び低下トレンドに入り、2017年1－3月期には＋2.6％まで低下

し、循環的な景気回復とデフレ完全脱却への動きが再開したことを示している。
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一方、名目GDPが長期金利を上回るリフレ環境へ転換し、財政収支を大きく改善させる力は継続

している。財政収支（資金循環統計ベース）は2012年4－6月期の9.2％の赤字からアベノミクスなど

による経済状況の好転を背景に改善を続け、2017年1－3月期には2.5％まで赤字幅が縮小している。

2014年度以降の消費税率と社会保障負担の引き上げ、歳出抑制などによる緊縮財政で、景気回復の

動きを上回るような財政収支の改善がみられる。2015年度の政府の負債の利払い費がGDP対比1.8％

であったことを考慮すれば、2017年1－3月期の財政収支赤字の2.5％からこの1.8％を差し引けば、資

金循環統計ベースでみれば、基礎的財政収支の黒字化まで既にあと一歩のところまで来ていること

が確認された。2020年度の基礎的財政収支の黒字化の政府目標の達成が十分射程に入るような財政

収支の改善ペースであるが、その緊縮財政が企業と消費活動を含め、内需を抑制してしまっていた。

その目標は、財政再建と金融緩和の強化を政策の軸として合意した2010年開催のG20前後に作成

され、事実上の国際公約としたものである。しかし、2016年のG20やG7では、財政政策を緩和する

ことで合意しており、財政再建が主眼であったこれまでの方針はすでに転換している。2017年の秋

の臨時国会で大規模な景気対策が決定され、財政赤字の急激な縮小トレンドはようやく止まり、景

気を刺激し始めているようだ。そして、2018年度の政府予算編成に向けた骨太の方針では、財政再

建よりもデフレ完全脱却を重視する姿勢がより明らかになった。2020年度のプライマリーバランス

の黒字化の方針（財政再建の手段）は維持されたが、債務の名目GDP比率の安定的に引き下げること

（財政再建の目標）も強調された。財政再建の手段が目標より重視されるこれまでの異常な状況は修

正された。内需拡大を促進するため、財政は緊縮から緩和に転じており、今後の財政収支の改善ペー

スはかなり緩やかになってくるとみられ、日本のデフレ完全脱却への動きのサポートとなろう。

ネットの資金需要は2015年1－3月期の－2.5％がピークで、2015年10－12月期から消滅してしま

図２）ネットの国内資金需要
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い、2016年10－12月期には＋1.1％まで減少が続いた。企業活動の回復による企業貯蓄率の低下と財

政政策の緩和などで、2017年1－3月期には＋0.1％まで改善した。しかし、ネットの資金需要が消滅

してしまっている現在、財政緊縮は異常であると言え、財政拡大に転じ、企業貯蓄率の低下ととも

にネットの資金需要を復活・拡大させ、マネーの拡大に勢いをつけることが、デフレ完全脱却のた

めに必要であると考えられる。

量的金融緩和政策はネットの資金需要をマネタイズすることで効果が強くなる

量的金融緩和などによる日銀のバランスシートの拡大（金融資産の増加）は、その0.4倍の国内の金

融資産を生み出し、効果が確認できる。前述の式を日銀の金融資産の変化でまとめて変形すると以

下のようになる。

国内の金融資産の変化（GDP％）＝5.9－2.7*ネットの資金需要（1年先行、GDP％）＋0.3*短観中小企
業貸出態度DI＋（0.4－0.2*ネットの資金需要）*日銀の金融資産の変化（GDP％）＋4.8*国際経常収支
の変化（GDP％）＋11.6*アップダミー（推計誤差が1標準偏差を上回った場合に1）－11.3*ダウンダ
ミー（マイナスの推計誤差が1標準偏差を上回った場合に1）

注意したいのは、日銀の金融資産の係数にネットの資金需要が入っていることだ。ネットの資金

需要を日銀が間接的にマネタイズする形が整うと、量的金融緩和が効果を発揮することが確認でき

た。一方、日銀がマネタイズする体制を整えても、ネットの資金需要が存在しなければ、量的金融

緩和の効果は限定的になってしまうことも確認できた。ネットの資金需要が消滅してしまう（プラス

になると）、係数には低下圧力がかかり、日銀の量的金融緩和の効果を削いでしまうことになる。ネッ

トの資金需要が＋4％まで悪化し、信用破壊的になると、日銀の金融資産の係数がほぼ0となり、量

的金融緩和は無効となる。日銀がマネタリーベースを増加させるだけでは、デフレ完全脱却への動

きを強くすることができないことも意味する。ネットの資金需要が消滅してしまっている現在、財

政拡大によってネットの資金需要を復活・拡大させることが、既存の量的金融緩和の効果を強くす

ると考えられる。

ネットの資金需要は財政の政策変数

企業貯蓄率と財政収支の合計であるネットの資金需要は、財政の政策変数であると考えている。

日本の内需低迷・デフレの長期化は、企業貯蓄率と財政収支の合計であるネットの資金需要がゼロ

と、国内の資金需要・総需要を生み出す力、資金が循環し貨幣経済とマネーが拡大する力が喪失し

ていたことが原因であった。言い換えれば、ネットの資金需要の水準が、企業の貯蓄率を前提として、

どれだけ財政政策が景気刺激的なのかを示す政策変数であると言える。実際に、2000年代は企業貯

蓄率が大きく変動していても、ネットの資金需要はゼロ％近くに張り付き、恒常的なプラスとなっ

ている企業貯蓄率（デレバレッジ）に対して、マイナス（赤字）である財政収支が相殺している程度、

すなわち成長を強く追及せず、安定だけを目指す財政政策であったと言える。ネットの資金需要の

動きを見ると、バブル期には過大でGDP対比－10％程度、平均では－5％程度、デフレ期は過小で0％
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程度、そして＋5％程度になると信用収縮をともなうデフレスパイラルになると考えられる。貨幣経

済とマネーが順調に拡大するためには、－5％程度のネットの資金需要が恒常的に必要であると考え

られる。そして、その拡大が2％程度の安定的な物価上昇を生む。

ネットの資金需要は受動的な変数であるように見えるが、財政政策によってある程度コントロー

ルできる政策変数と見なせる。企業貯蓄率が高く、景気が悪い時には財政赤字を増やし、企業貯蓄

率が低く、景気が良い時には財政赤字を減らす。どの水準で、企業貯蓄率と財政収支をバランスさ

せるのか、すなわちその合計であるネットの資金需要の水準をどの位置にするのかは、財政政策の

強さの度合いに依存すると考える。財政政策を緩和し、ネットの資金需要の水準を0％程度から若干

のマイナスにし、資金が循環し貨幣経済とマネーが拡大する力を復活させたのがアベノミクスのデ

フレ完全脱却への推進力であった。しかし、消費税率引き上げ後の財政緊縮などにより、ネットの

資金需要はまた0％に戻り、その推進力が喪失してしまった。今後、財政拡大などにより、ネットの

資金需要を復活させ、アベノミクスを再稼動することが期待される。

自然利子よりネットの資金需要のほうが政策アプローチとして現実的

ネットの資金需要が大きく、マネーが膨らむ力が強い時には、成長率と物価上昇率の安定のため、

金融政策の政策金利は高くあるべきだ。逆に、ネットの資金需要が小さく、マネーが膨らむ力が弱

い時には、成長率と物価上昇率を押し上げるため、政策金利は低くあるべきだ。金融政策の効果が

小さくなってきた理由として、自然利子率の低下がよくあげられる。政策などによる実際の金利が

自然利子率を下回れば、金融政策スタンスは緩和的であるということになる。潜在成長率の低下が

自然利子率も低下させ、結果として金融政策の効果を小さくしてしまうとされる。理論的には分か

りやすい議論であるが、自然利子率の計測は困難であり、経済の不確実性の拡大とともに振れも大

きくなっているとみられ、金融政策の実務には使いづらい。計測が困難な自然利子率より、ネット

の資金需要の方が、金融政策スタンスを判断する上で実用的であると考えられる。日銀の政策金利

をネットの資金需要で推計（1981年から）すると以下のようになる。

政策金利（％） ＝ 0.016 － 0.47 ネットの資金需要（GDP％、2四半期ラグ）、R2=0.76

ネットの資金需要が2四半期先行しているため、公表までのラグの問題はない。推計値をネットの

資金需要の強さに対応する中立的な政策金利とすると、実際の政策金利との乖離を計測すれば、金

融政策スタンスを判断することができる。実際の政策金利の方が高ければ、金融政策スタンスは引

き締め的であり、低ければ緩和的となる。

結果を見ると、2000年代は、ネットの資金需要が消滅してしまっていたため、政策金利が0％程度

でも、金融政策スタンスは引き締め的で、デフレからの脱却が困難であったと考えられる。震災復

興とアベノミクスによる財政拡大、そして企業活動の回復による企業貯蓄率の低下でネットの資金

需要が復活してからは、金融政策スタンスは緩和的になり、成長率と物価上昇率の押し上げに働い
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てきたと考えられる。しかし、2014年の消費税率引き上げなどの過度な財政緊縮により、財政赤字

は大きく縮小したが、ネットの資金需要がまた消滅し、現在はまた金融政策スタンスが引き締め的

になってしまっているようだ。デフレ完全脱却を目指すアベノミクスの動きの逆風になってしまっ

ている可能性がある。

問題は、ネットの資金需要が消滅している状況では、政策金利を大幅なマイナスにしない限り、

金融政策スタンスを緩和的にできないことだ。－0.1％というわずかなマイナス金利政策でも反対や

副作用を懸念する声が大きいため、大きなマイナス金利にすることは現実的ではない。より現実的

なのは、財政政策を大きく拡大し、ネットの資金需要を復活・拡大させ、中立的な金利水準を上昇

させることだ。このアプローチは、自然利子率を上昇させて、実際の政策金利に変更がなくても、

その乖離で示される金融政策スタンスをより緩和的にするという理論アプローチと整合的だ。上昇

させることが難しく時間もかかる潜在成長率より、財政拡大によって中立的な金利水準を上昇させ、

金融緩和効果を強くする方が、政策アプローチとしては現実的である。

5月24日の講演で、バーナンキ前FRB議長は、日銀が物価目標を達成できない場合の手段として

「金融政策と財政政策の協調」の重要性を指摘した。大規模な財政拡大とFRBの大規模な量的金融緩

和の協調で、リーマンショック後の経済の収縮と物価の下落を回避した経験からのアドバイスだろ

う。理想的には、財政拡大ではなく、企業の貯蓄率の低下でネットの資金需要が復活・拡大するの

が望ましいが、改革などによる企業活動の回復にはあまりに長い時間がかかってしまう。現実的には、

財政拡大でネットの資金需要を拡大し、政策効果を強くし、デフレ完全脱却への景気拡大の動きが

企業活動の回復を促し、最終的にデフレ完全脱却を成し遂げることだろう。

図３）日銀の政策金利とネットの資金需要による推計値
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ドル円相場の見通し

大和証券株式会社　チーフ為替アナリスト　亀岡　裕次

ドル円相場は、日米金利差、リスク許容度、通貨供給量、米為替政策、が鍵を握ると見ている。
本稿では、これら4要因からドル円相場の先行きについて考える。

＜日米金利差とドル円＞
ドル円相場を左右する基本的要因の一つが、日米金利差だ。ドル円との相関が比較的高いのは、

従来は2年の日米国債金利差などだったが、近年は5 ～ 10年の日米国債金利差となっている。低金利
環境下で年限が長めの債券を発行し、調達コストを長期にわたり低水準に固定する動きにより、米
国債の平均残存年限が長期化しており、市場影響度の大きい米国債の年限も長期化していることが
一因と考えられる。また、短期債に比べて中長期債の方がリスク許容度の変化を反映しやすく、リ
スクオンで金利上昇、リスクオフで金利低下となりやすい。そのために、リスクオンでドル高・円安、
リスクオフでドル安・円高となりやすいドル円との相関が高いとも言えるだろう。相対的に日本の
金利変化が小さく、米国の金利変化が大きいので、日米金利差を左右するのは主に米金利と言える。

名目金利は、期待インフレ率と実質金利に分解できる。米長期金利が17年3月以降、低下傾向を辿っ
てきた主因は、期待インフレ率の低下にある。そして、期待インフレ率が低下した原因は、商品市
況の下落とインフレ率の低下にあるとみられる。足元、週間の米原油生産や掘削装置（リグ）稼働数
が増加から減少に転じたことを受けて原油価格がやや上昇したが、おそらく原油価格の上昇は長続
きしないだろう。原油価格が下落したために米原油生産やリグ稼働数の増勢が鈍ったのであり、あ
る程度原油価格が上昇すると、再び米原油生産やリグ稼働数が増加するはずだ。需要見通しが高まっ
ているわけではないので、供給見通しが高まると再び原油価格が下落し、期待インフレ率の低下要
因となるだろう。

また、シカゴ連銀が発表する全米経済活動指数の水準は過去の景気回復局面に比べて低く、イン
フレ率が高まりやすいとされる水準には遠く及ばない。米国の失業率は前回の景気回復局面のボト
ム水準並みに低下しているものの、これには労働参加率の低下（労働力人口の減少）も寄与しており、
雇用者数の増加だけで失業者数が減少しているわけではない。パートタイム労働者などを含めた広
義の失業率は前回の景気回復局面のボトム水準を上回っている。平均労働時間が14-15年よりも減少
したままであることも鑑みると、労働需給のひっ迫から賃金上昇率がすぐに高まる状況にあるとは
考えにくい。米国のインフレ率は高まりにくく、期待インフレ率は商品市況とともに低下傾向とな
りやすいだろう。

＜米実質金利とドル円＞
一方、米国の実質金利は上昇した。期待インフレ率低下の全てが名目金利低下に反映されずに実

質金利上昇を招いた一面もあるだろうが、6月のFOMCで、FRBがバランスシートを縮小するための
保有債の再投資縮小計画を具体化し、年内に開始する見通しを示したことが、実質金利上昇を招い
た面も多分にあるだろう。ただ、再投資縮小計画が明示されたことで、量的引締め期待の大部分は
すでに実質金利に反映された可能性もある。もし市場予想よりも早い時期にFRBが再投資縮小を開
始することになれば、実質金利を多少押し上げるにしても、大幅なものにはなりにくいだろう。今後、
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実質金利の上昇が進むか否かは、市場の利上げ期待が高まるか否かによるだろう。
ECB総裁が量的緩和縮小を示唆、英中銀総裁が利上げ検討を示唆と、主要中銀のタカ派姿勢が

自国の金利と通貨を押し上げただけでなく、米国の利上げ期待と実質・名目金利を押し上げた。
FOMCメンバーも総じて市場に比べてタカ派姿勢にある。メンバーの発言からすると、米景気回復
の持続やインフレ率の2％回帰に確信があるというよりも、米国の長期金利低下、株価上昇、家計
負債拡大を抑える意図があるのだろう。中銀のタカ派姿勢には長期金利低下を抑える効果があるが、
利上げ期待が当局者見通しに近づくように高まって長期金利が大きく上昇するは思いにくい。なぜ
なら、米成長期待が高まりにくいうえに、長期金利が上昇すると株価が下落してリスクオフの金利
低下圧力が働きやすいからだ。

図１　米国の期待インフレ率、実質金利とドル円

 

＜資産効果縮小で米景気減速か＞
米国経済には、政策期待、家計所得、家計負債の面でマイナス圧力がかかる一方、資産効果の面

でプラス圧力がかかっているとみられる。今年初めにかけて米景気回復が加速した主因はトランプ
政権の減税政策などへの期待にあり、その後に減速した主因は政策期待の後退にあるとみられる。
米国民の政権支持率が低迷しているせいか、共和党内で保守派と穏健派が分裂し、意見集約と法案
成立が遅延する状況が続いている。政策期待の後退は今後も続きそうだ。また、雇用増加ペースの
鈍化が家計所得全体の伸びを鈍化させ、家計負債の拡大に伴う延滞率上昇が金融機関の貸出慎重化
を通じて自動車販売などの減速圧力になっている。こうした要因が、米経済成長を抑制しているだ
ろう。

一方、株価や住宅価格などの資産価格の上昇が消費者マインドを改善させ、個人消費を支えてきた。
資産効果によって米景気回復が持続していると言っても過言ではないだろう。しかし、米株価のバ
リュエーションは非常に高い。米10年国債金利から株式益回りを差し引いたイールド・スプレッド
は3月に08-09年並みの高水準に達した後に低下している。つまり、長期金利との裁定関係でみた株
価のバリュエーションはすでにピークアウトしているのだ。長期金利が低下すれば株価には上昇余
地が生まれるものの、長期金利が上昇すれば株価は下落しやすくなる。当局のタカ派姿勢によって
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長期金利が低下しなくなると株価は上昇しにくくなり、資産効果は縮小することになる。

図２　米国のイールド・スプレッドと景気指標

 

＜リスク許容度と米金利は低下へ＞
資産効果という支えを失うと、米景気は減速が必至だ。そして、市場のリスク許容度は低下し始め、

株価が下落することになるだろう。米景気が減速して資産バブルの懸念がなくなれば、FRB当局の
タカ派姿勢は後退していくはずだ。市場の利上げ期待も後退し、名目・実質金利は低下することに
なるだろう。リスク許容度が低下するなかでは、金利が低下しても株価は上昇しにくい。米国の実質・
名目金利と株価がともに下がる可能性が高い。

ドル円と日米金利差には連動性があり、日米金利差の縮小とともにドル円は下落しやすい。ただ、
近年を振り返っても、時折その連動性が弱まるケースがある。①名目金利と実質金利の動きに大き
な差がある場合、②株価が大きく変化する場合、③金融政策による通貨供給量の変化が見込まれる
場合、④米政権が為替に関する意向を示した場合などである。例えば、米国の名目金利が低下しても、
それが期待インフレ率の低下によるもので、実質金利がむしろ上昇した場合、ドル円が上昇するこ
ともある。また、米金利が低下して日米金利差が縮小しても、米株価が大きく上昇した場合、リス
クオンの円安でドル円が上昇することもある。そして、日銀が量的緩和を縮小するとの見通しが強
まったり、米政権がドル高・他通貨安に懸念を示したりすると、日米金利差の動きに関わらずドル
円が下落することもある。

今後のドル円相場は、どうなるのだろうか。米国の名目金利と実質金利がともに下落する可能性
が高いので、日米金利差縮小とともにドル円は下落しやすくなるとみられる。また、米株価はピー
クアウトして下落する可能性が高いので、リスクオフの円高もドル円の下落に働くとみられる。ド
ル円を米10年国債金利と米S&P500株価変化率で回帰分析すると、かなり高い説明力がある。株価
変化率が0でリスク許容度の影響がない場合、米10年国債金利に対応するドル円推計値は、2.6％・
113.2-116.2円、2.4％・110.8-113.8円、2.2％・108.4-111.4円、2.0％・106.0-109.0円、1.8％・103.6-106.6円
となる。すでに米10年国債金利が2.4％近辺で株価が頭打ちとなりつつあることからすれば、2.6％に
到達する可能性は低いだろう。そして、リスク許容度が下がり始めると、金利低下と株価下落が同
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時に進みやすい。株価変化率が▲5％でリスクオフの円高圧力がある場合、ドル円推計値は2円ほど
低くなり、株価変化率が▲10％なら、さらに2円ほど低くなる。米金利低下による日米金利差縮小と
リスクオフの株安が重なることで、ドル円が100 ～ 105円に達する可能性は十分にあるとみている。

図３　ドル円の日米金利差と米株価による回帰分析

 

＜通貨供給量見通しとドル円＞
通貨供給量の見通しが為替相場に与える影響は大きい。15年にかけての円安は、日銀の量的緩和

による円供給量の増加期待が主因であった。16年前半の円高は、日銀のマイナス金利導入により量
的緩和が進みにくくなるとの見方が影響した。ただ、その後は日銀の量的緩和見通しが円高に働く

図４　日米マネタリーベース比率とドル円
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ような局面は、ほとんど見られていない。日銀が16年9月に導入したイールド・カーブ・コントロー
ル（YCC）は量的緩和を縮小させるための手段とみなすこともでき、現実に日銀が保有する長期国債
の残高増加額は年間70兆円程度へと鈍化しているが、買入れ縮小期待が強まって円高に傾くような
ことは今のところ起きていない。日銀が資産買入れ方針（長期国債買い入れペースのめど＝保有残高
の増加額年間約80兆円）を変えていないこと、日銀の国債保有残高増加額の縮小が緩やかであるうえ
に金利次第で買入れ再拡大の可能性も残ることが影響しているのだろうか。また、黒田日銀総裁が
出口政策の議論は時期尚早とする一方で、FRBが保有資産の縮小に向けて保有債の再投資縮小計画
を示し、ドラギECB総裁が景気回復とリフレ圧力に対応した政策調整（暗に資産買入れ縮小）の可能
性を示した。こうした中銀の金融政策スタンスの違いが、相対的な金利や通貨供給量見通しの変化
を通じて円安に作用しているのかもしれない。

＜日銀量的緩和の縮小は円高要因＞
ただし、FRBが保有債の再投資縮小計画を示したときの米長期金利上昇とドル高は大きなもので

はなかった。事前にFRB当局者が相次いで年内に保有資産縮小を開始すべきとの発言をしていたこ
とが主因だろうが、保有資産縮小のペースが「大きい」と捉えられなかったためでもあるのではな
いか。FRBの計画によれば、米国債と住宅ローン担保証券（MBS）への再投資は、当初1年間に最大
3000億ドル縮小し、その後は年間に最大6000億ドル縮小することになる。各規模は、FRBの総資産（4.5
兆ドル）に対する比率で7％と14％、米国のマネタリーベース（3.8兆ドル）に対する比率で8％と16％
になる。

これに対し、ECBの資産買入れは現行、月600億ユーロ、年間7200億ユーロであり、ECBの総資
産（4.2兆ユーロ）に対する比率で17％、ユーロ圏のマネタリーベース（2.9兆ユーロ）に対する比率で
25％になる。ECB総裁は政策調整を示唆しただけなので、資産買入れがどの程度縮小することにな
るかは不明だが、ECB保有資産の変化が総資産やマネタリーベース対比でFRBを上回る可能性は十
分にある。「ハト派」のドラギ総裁が否定してきたECBの出口政策について肯定的な発言をしたこと
が市場のサプライズを呼んで大幅な欧州金利上昇とユーロ高を招いただけでなく、ECBの資産買入
れ縮小がFRBの再投資縮小に比べて通貨供給量に与える影響が大きいとみなされて市場の反応が大
きくなった面もあると考えられる。

FRBは7月26日のFOMCで再投資縮小開始が近いことを示唆したうえで、9月20日のFOMCで再投
資縮小の開始を決定だろうか。ECBは7月20日以降の理事会で出口政策を議論したうえで、9月7日
か10月26日の理事会で来年初めからの資産買入れ縮小を決定だろうか。その一方で、日銀が出口政
策の議論は時期尚早とのスタンスを続けると、円安圧力が増す可能性がある。円安による株高や物
価上昇は、日銀にとって望ましいだろう。

ただし、日銀が現行ペースで長期国債買入れを続けると、日銀の長期国債保有比率は今年度末
に50％に近づく。GDPに対するマネタリーベースの比率は、日本84％、米国20％、ユーロ圏26％、
GDPに対する中銀総資産の比率は、日本93％、米国24％、ユーロ圏39％であり、日本の通貨供給量
は経済規模対比で圧倒的に大きい。現行ペースでの国債買入れをいつまでも続けるわけにはいかな
いだけに、欧米中銀が量的緩和からの脱却や量的緩和の縮小を進める局面で日銀が量的緩和を縮小
しようとする可能性もあるだろう。日本の物価上昇見通しを理由に国債買入れを縮小することは難
しいが、買入れ規模を縮小しても緩和効果は残るというスタンスに変えて国債買入れを縮小するこ
とも考えられる。日銀が長期国債の保有残高増加額のめどとしている年間80兆円は、日銀の総資産

（502兆円）に対する比率で16％、日本のマネタリーベース（453兆円）に対する比率で18％になる。も
し日銀が資産買入れを縮小することになれば、通貨供給量に与える影響はECBと同等に大きく、経
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済規模に対する資産買入れ縮小額の規模は欧州を大きく上回ることになる。日銀の量的緩和が円安
要因となる反面、その縮小は大きな円高要因となるだろう。

＜米為替政策は潜在的な円高要因＞
米政権は、ドルの実質実効為替がかなり高い水準にあるので、輸出企業への悪影響を懸念してド

ル安志向とみられる。米大統領は、ドルが強過ぎると発言すると他国から通貨安（ドル安）誘導と批
判されるので、他通貨が弱過ぎると言い始めた。米財務省が為替報告書で、「円の実質実効為替は過
去20年平均に比べて20％弱い水準」と具体的に指摘していることからして、米国が「弱過ぎる通貨」
とみなす通貨に円が含まれているのはほぼ確実だ。最近、米政権がドル高を懸念したり、他通貨安
を批判したりする機会が減っているのは、ドルの実効為替が下落してきたことが一因だろう。ドル
安を招いてきた要因は、米経済指標悪化による「米長期金利低下」、欧州政治リスク後退による「リス
クオン」、ECB出口政策期待による「ユーロ高」などだ。だが、足元は世界的に経済見通しが改善し
ないなかでのQE縮小期待などによる長期金利上昇が、市場のリスク許容度を下げる兆しもある。「リ
スクオフ」となるとドルの実効為替が上昇して、米景況感は悪化しやすい。そして、米政権の保護主
義的なドル安圧力が強くなり、その矛先が日本に向きやすくなる。米政権が表立って円安批判しな
くても、水面下で日銀の金融政策などに是正圧力をかけてくる可能性もある。米政権の為替政策は、
潜在的な円高要因と言えるだろう。

図５　実質実効為替レートの比較
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最近のM&A動向
ゆうちょ資産研究センター　主任研究員　室　　博和

１．世界でのM&A総額および件数の推移
M&Aとは、英語のmergers and acquisitions（合併と買収）の略で、企業の合併・買収を意味する。

ここ10年程度の世界でのM&Aの総額は、2009年のリーマンショックの落ち込みを経て最近は急回復

し、2017年上期は3兆2000億ドルに達している。件数的にも、半年で20000件を突破している。1件あ

たりの平均金額も2017年上期で約1億5000万ドル、リーマンショック前のレベルまで回復している。

日本でも、東芝メモリーの売却やソフトバンクの10兆円ファンドの話題などM&Aがらみの記事が

連日報道されている状況である。

2017年上期のM&A総額は3兆2000億ドルであるが、日本円に換算すると350兆円程度にまで達し

ている。2016年のM&A総額は5兆9000億ドルで日本円で650兆円程度となり、日本のGDPを超える。

こんな巨額のM&Aが行われることが、健全な資本主義かどうかはともかく、これからもM&A額

が増えていくことは間違いがなさそうだ。

 

 グラフ１　M&A総額および件数の推移
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２.　M&A完了額の推移
M&Aは完了するまで、時間がか

かる場合のほうが多い。表１には

M&Aの総額と完了額の推移を示し

てあるが、完了額％（完了額/すべ

て）は10年以上前の90％程度から2

年前の60％前後とかなり下がって

いる。現在もまだ交渉が行われて

いるペンディング額も最近になる

に従って急激に増えている。それ

でも、1 ～ 2年で60％程度のM&A

が完了することが示されている。

4 ～ 5年経過すると、完了額％が

80 ～ 90％に達するので、逆に言うと10 ～ 20％の提案が中止や取り下げ等により不調に終わるとい

うことになる。

表１　M&A完了額とその割合

 グラフ２　M&Aの完了額と提案額すべて
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３.　世界でのビッグ・ディール
表２には、2017年上半期の世界でのビッグディールを20位まで示してある。最も巨額の案件であ

るエクソン・モービルがブリティッシュ・ペトローリアムを買収する案件は総額が1812億1800万ド

ルと日本円換算で約20兆円に達する。2015年の最大案件が900億ドル程度であったことを考えると約

2倍の大きさである。近年に入り案件がますます大型化している。上記の例は業界の上位と上位が合

併し、シェアの拡大を図っているよい例であると思われる。8カラム目には、取引額/EBITDAが記

されている。買収の際の金額がターゲット会社のEBITDA（税引前償却前利益）の何倍にあたるかを

示してある。この案件では14.07倍となっており、特に高い案件ではない。

また、3番目のクラフト・ハインツがユニリーバを買収する案件は、1633億5100万ドルと巨額の案

件であるが、発表日（2月17日）の2日後（2月19日）に取り下げている。クラフト・ハインツは5番目

の案件（コルゲート・バルモリーブ933億9900万ドル）の買収側の社名にクラフト・ハインツが上っ

ている。また、クラフト・ハインツは食品会社であるが、コルゲート・バルモリーブは化粧品・ト

イレ用品の会社となっており、業種が違っている。

8番目にはスプリントがターゲット会社名に名が上っており、買収側はチャーターコミュニケー

ションとコムキャストである。スプリントは携帯電話会社であり、ソフトバンクの子会社となって

いる。チャーターおよびコムキャストはケーブルテレビの会社であり、両者はワイヤレス事業で提

携するとの報道があった。この提携には、チャーターおよびコムキャストがスプリント株を保有す

る必要があるとのことである。

そして、15番目には東芝メモリーの名が上っている。買収側は複数買収者となっているが、この

複数買収者とは日本政策投資銀行、ベイン・キャピタル、産業革新機構の3社となっており、総額は

185億9400万ドル（2兆1000億円）である。

 

表２　2017年上半期のビッグディール
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４.　世界の買収企業
表３には、2017年上半期での買収総額が大きい会社順に並べてある。1 ～ 3番目までは、いわゆる

アメリカの大企業であり、買収件数は少ないが、巨額案件が入っている。エクソンモービルはBPの

買収案件、ベライゾンは、チャーターコミュニケーションの買収案件、クラフト・ハインツはユニ

リーバの買収案件である。クラフト・ハインツは、ユニリーバの買収案件を取り下げて、コルゲート・

バルモリーブの買収案件に取りかかっている模様である。

この買収企業のなかには、プライベート・エクイティと呼ばれる投資ファンドを運営する会社が

入っている。ベイン・キャピタル、ブラックストーン、KKRの3社であるが、いずれも大手プライベー

ト・エクイティ・ファンドである。ファンド運営のため、比較的多くの会社の買収を手掛けている。

ベイン・キャピタル25社、ブラックストーン33社、そしてKKR43社である。総額では上の業界大企

業にはかなわないが、プライベート・エクイティ・ファンドの目的は、買収先企業の価値を向上さ

せることにある。そのためには、基本的に役員を派遣し数年に渡って企業価値を向上させ、5 ～ 10

年先には売却する。

また、17番目に産業革新機構、18番目には日本政策投資銀行の名がある。両社とも日本の政府系

金融機関である。産業革新機構はベンチャーキャピタル、日本政策投資銀行は特別目的銀行となっ

ているが、東芝メモリーの買収案件には、両者の名前が上がっており、両者とも東芝の再生に協力

している形となっている。

22番目にはソフトバンクグループの名前が上がっている。総額163億100万ドル（約1兆8000億円）、

買収企業数27社とプライベート・エクイティ・ファンド並みの企業数となっている。

表３　世界の買収企業
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５.　日本企業がターゲットとなったビッグディール
表４には、2015年から約2年半での日本企業がターゲットとなったビッグディールが金額の大きい

順に並べてある。

最大の案件は、東芝メモリーである。185億9400万ドル（2兆1000億円）であるが、まだ決着がつい

ていない。買収者は、日本政策投資銀行、ベイン・キャピタル、産業革新機構の3社であるが、この

3社で決着するかどうか予断を許さない状態である。東芝本体がこれからどうなってゆくのか、注目

されるところである。この２年半で東芝は、東芝メディカル、ランディス・ギア、東芝メモリーと

かなり大きな案件を3件売却しようとしている。東芝本体の赤字幅が大きいので、かなり大きな現金

が必要なことはわかるが、主な事業を切り売りしていると残った事業での再生が苦しくなることは

確かである。いずれにしても、東芝の行方は日本の産業界にとって最も気になる一件である。

3位の案件は、シャープの買収の案件であるが、75億2600万ドル（8470億円）で決着がついた形であ

る。台湾のホンハイ精密工業がシャープを買収した形で決着がついた。ホンハイ精密工業は、シャー

プの株式の44％（22億株）を保有している。その結果、ホンハイの郭台銘会長がシャープに乗りこん

で来てシャープの改革を行った。現在のシャープの社長は戴正呉氏であり、ホンハイの役員も兼ね

ている。買収後のシャープの業績は回復基調にあり、シャープはよい買収先を選んだのかもしれない。

この30件のなかでKKRが買収した会社が2件ある。1件はカルソニックカンセイ、2件目は日立国

際電気である。いずれも最近2016年11月と2017年4月であり、額も31億ドル（3500億円）19億2500万

ドル（2200億円）と比較的大きい。KKRはプライベート・エクイティ・ファンドであり、5 ～ 10年後

には売却する予定である。一般的に、ファンドが想定している倍率は1.5 ～ 3倍程度であるので、そ

れぐらいになったら売却先を探すことになろう。

 
表４　日本企業がターゲットとなったビッグディール
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６.　地域別M&A額の推移
世界のなかで地域的にM&A額

は変化しているのだろうか？

表５には、地域別M&A額の推

移を表にしているが、大きな変化

は感じられない。確かに北米・欧

州のM&A額はリーマンショック

のあたりが落ち込んでいるが、そ

の他の地域ではあまり落ち込みは

感じられない。アジア太平洋が漸

増しているが、それは中国の影響

が大きく、日本の影響はあまりな

いようである。

 

 グラフ３　M&A額の推移

表５　2006年以降の地域別M&A額
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日本 マクロ経済
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日本 短期・債券市場
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海外 マクロ経済
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海外 債券市場
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株式市場
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為替市場
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投資信託投資信託

＜ゆうちょ銀行の投資信託取扱状況＞

2005年度累計

2006年度累計

2007年度累計

2008年度累計

2009年度累計

2010年度累計

2011年4－6月

2011年7－9月

2011年10－12月

2012年1－3月

2011年度累計

2012年4－6月

2012年7－9月

2012年10－12月

2013年1－3月

2012年度累計

2013年4－6月

2013年7－9月

2013年10－12月

2014年1－3月

2013年度累計

2014年4－6月

2014年7－9月

2014年10－12月

2015年1－3月

2014年度累計

2015年4－6月

2015年7－9月

2015年10-12月

2016年1-3月

2015年度累計

2016年4－6月

2016年7－9月

2016年10-12月

2017年1-3月

2016年度累計

累計

純資産残高
（百万円）

年月
販売件数

（件）
販売金額
（百万円）

保有口座数
（口）

販売金額（左軸）

累計（右軸）

投信販売金額と累計（億円）

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

投信純資産推移
百万円）

ゆうちょ銀行取扱のファンド別　分配金実績・基準価格・純資産 （単位：百万円）

分
類

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.7.14）

純資産
（2017.7.14）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.7.14）

純資産
（2017.7.14）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.7.14）

純資産
（2017.7.14）

JP日米バランス② 20円 eMAXIS 新興国株式※① なし Navioトルコ債券⑫ 600円
JP4資産バランス（安定）⑥ なし ピクテグローバル株式※⑫ 600円 Navio南アフリカ債券⑫ 540円
JP4資産バランス（安定成長）⑥ なし ピクテグローバル株式※① なし Navioブラジル債券⑫ 360円
JP4資産バランス（成長）⑥ なし JPM北米高配当① なし Navioインド債券⑫ 600円
リスク抑制世界8資産⑥ なし 新光世界インフラ株式② 440円 三菱UFJ欧州債券⑫ 120円
東京海上・円資産⑫ 360円 グローイング台湾株式② なし 同（為替ヘッジなし）⑫ 70円
東京海上・円資産① なし マニュライフカナダ株式※④ なし ピムコグローバル債券⑫ 480円
野村資産設計2015② 120円 グローイングブラジル株式② なし 同（為替ヘッジあり）⑫ 480円
野村資産設計2020② 10円 野村ユーロトップＢ※② なし メキシコ債券オープン※⑫ 900円
野村資産設計2025② 10円 エマージング好配当① 220円 インドネシア・ルピア債券⑫ 480円
野村資産設計2030② 10円 JPM医療関連株式※④ なし アジアハイイールド債券※⑫ 1200円
野村資産設計2035② 10円 ピクテﾌﾟﾚﾐｱﾑﾌﾞﾗﾝﾄﾞ※④ 550円 同（為替ヘッジなし）※⑫ 1800円
野村資産設計2040② 10円 セゾン資産形成の達人※① なし USストラテジックA※⑫ 240円
野村資産設計2045② 10円 オーストラリア好配当※⑫ 720円 同（為替ヘッジなし）B※⑫ 720円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定）① 100円 ニッセイ日本債券⑫ 120円 新興国ハイイールド債券A⑫ 70円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定成長）① 100円 eMAXIS 国内債券※① なし 新興国ハイイールド債券B⑫ 440円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（成長）① 100円 Navioマネープール② なし ピムコハイインカム※⑫ 255円
野村６資産（安定）⑥ なし 日興五大陸債券⑫ 300円 同（為替ヘッジ付き）※⑫ 375円
野村６資産（分配）⑥ なし 三菱ＵＦＪ高金利債券⑫ 840円 DIAMアジアソブリン債券⑫ なし
野村６資産（成長）⑥ なし ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※⑫ 560円 欧州ハイイールド債券※⑫ 720円
スマートファイブ⑫ 480円 ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※① なし 同（為替ヘッジなし）※⑫ 960円
スマートファイブ① なし 野村米国ハイイールド⑫ 1800円 三菱UFJバランス⑫ 240円
セゾン・バンガード① なし 同（為替ヘッジあり）⑫ 540円 同（為替ヘッジなし）⑫ 240円
日本配当追求株② 10円 野村米国ハイイールド① なし 三菱UFJバランス① なし
大和インデックス２２５① 160円 同（為替ヘッジあり）① なし 同（為替ヘッジなし）① なし
SMTAM JPX日経400⑫ なし エマージング・ソブリン※⑫ 540円 MHAM Jリート⑫ 480円
ＧＳ日本株式※② 10円 同（為替ヘッジあり）※⑫ 480円 DIAM世界リート⑫ 600円
日本株式ＳＲＩ① なし エマソブ（資産成長）※① なし ダイワUS-REITA※⑫ 720円
フィデリティ日本配当④ 240円 同（為替ヘッジあり）※⑫ なし ダイワUS-REITB※⑫ 960円
eMAXIS TOPIX※① なし DWSグローバル公益債券※⑫ 480円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞあり）※① なし
三菱ＵＦＪ日本優良株① 400円 同（為替ヘッジなし）※⑫ 480円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞなし）※① なし
JPMジャパンプライム① なし DWSグローバル公益債券※① なし eMAXIS 国内リート※① なし
新光日本小型株① 1000円 同（為替ヘッジなし）※① なし eMAXIS 先進国リート※① なし
生活基盤関連株式① 80円 三菱UFJ米高格付債券⑫ 120円 ニッセイ世界リート※⑫ 1440円
世界株配当収益追求② 10円 同（為替ヘッジなし）⑫ 120円 ニッセイ世界リート※② なし
SMTAM NYダウ① なし 高金利先進国債券※⑫ 510円 アジアリートオープン※⑫ 240円
日興五大陸株式④ 240円 高金利先進国債券※① 10円 フォーシーズン※⑫ 240円
ＤＩＡＭ好配当株式⑫ 1560円 eMAXIS 先進国債券※① なし ステートストリートゴールド① なし
新光サザンアジア株式② 2040円 eMAXIS 新興国債券※① なし ピムコUSハイインカムローン※⑫ 360円
米国成長株オープン① 57円 Navioオーストラリア債券⑫ 180円 同（為替ヘッジなし）※⑫ 960円
eMAXIS 先進国株式※① なし Navioカナダ債券⑫ 60円

※印　ゆうちょ銀行以外でも販売　⑫毎月決算型　⑥年6回決算　④年4回決算　②年2回決算　①年1回決算

バ
ラ
ン
ス

日
本
株
式

海
外
株
式

国
内
債
券

海
外
債
券

海
外
債
券

海
外
株
式

そ
の
他

合　　計
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（出所）投資信託協会HP：www.toushin.or.jp

販売態別純資産残高の割合（年末）

直販

銀行等

証券会社

（兆円） 投信純資産残高 年末）

ＭＭＦ

公社債投信

株式投信

＜投資信託協会公表の投信残高（契約型公募投信）＞ （単位：億円）

2000年12月
2001年12月
2002年12月
2003年12月
2004年12月
2005年12月
2006年12月
2007年12月
2008年12月
2009年12月
2010年12月
2011年12月
2012年12月
2013年12月
2014年12月
2015年12月
2016年12月
2017年1月

2月
3月
4月
5月
6月

うちＭＲＦ

証券投信計
ファンドオ
ブファンズ

ＥＴＦ 追加型計特殊型

公社債投信

計
うちＭＭＦ

追加型インデック
ス

　　　タイプ

　末 単位型単位型

追加型

計

株式投信

毎月決算
型

＜契約型公募投信の販売態別純資産残高の状況＞ （単位：億円）

残高 割合 残高 割合 残高 割合 残高 割合

2000年12月
2001年12月
2002年12月
2003年12月
2004年12月
2005年12月
2006年12月
2007年12月
2008年12月
2009年12月
2010年12月
2011年12月
2012年12月
2013年12月
2014年12月
2015年12月
2016年12月

2017年1月

2月

3月

4月

5月

6月

合計　　　　販売態
末

証券会社 銀行等 直販
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ゆうちょ銀行諸指標
ゆうちょ銀行諸指標

＜各種金利＞ （単位：％）

　　　財政融資資金

預託金利 貸付金利

2017年2月

3月

4月

5月

6月
(注）1　「預託金利」は9年以上10年未満

(注）2　「貸付金利」は満期一括償還の9年超10年以内

定額貯金年月

＜特別貯金残高と前月末増減額＞ （単位：億円）

特別貯金の
前月末増減額

通常郵便貯金
残高

通常郵便貯金
の

前月末増減額

定額郵便貯金
残高

定額郵便貯金
の

前月末増減額

3月 ▲ 12,198 ▲ 13,417
4月 ▲ 9,738 ▲ 10,193
5月 ▲ 9,569 ▲ 9,963
6月 ▲ 12,108 ▲ 12,446

（注）1　流動性貯金は、振替貯金、通常貯金である。
（注）2　定期性貯金は、定額貯金、定期貯金、積立貯金である。
（注）3　特別貯金は、独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構からの預り金で、同機構
　　　　　が日本郵政公社から承継した郵便貯金に相当する。
（注）4　特別貯金のデータは独立法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構のＨＰから引用した。
（注）5　未払利子は含まれない。

特別貯金残高年月

＜貸借対照表（負債の部）＞ （単位：億円）

うち
振替貯金

うち
通常貯金

うち
貯蓄貯金

うち
定期貯金

うち
定額貯金

うち
特別貯金

うち
その他貯金

2005年3月
2006年3月
2007年3月
2007年9月
2008年3月
2009年3月
2010年3月
2011年3月
2012年3月
2013年3月
2014年3月
2015年3月
2016年3月
2017年3月

貯金年月
その他負債

等
債券貸借取引
受入担保金

負債合計
繰延税金負

債
各種引当金

等

＜貯金残高と前期末増減額（四半期）＞ （単位：億円）

前期末増減額
うち

流動性貯金
流動性貯金の
前期末増減額

うち
定期性貯金

定期性貯金の
前期末増減額

うち
その他の貯金

その他貯金の
前期末増減額

2016年6月 ▲ 19,892 ▲ 224

9月 ▲ 5,981 ▲ 4,547 ▲ 1,512

12月 ▲ 10,997 ▲ 586

2017年3月 ▲ 8,310 ▲ 13,007

年月 貯金残高

＜貸借対照表（資産の部）＞ （単位：億円）

外国債
（その他）

2005年3月
2006年3月
2007年3月
2007年9月
2008年3月
2009年3月
2010年3月
2011年3月
2012年3月
2013年3月
2014年3月
2015年3月
2016年3月
2017年3月

その他の
資産等

資産合計
国債 地方債 社債

年月 有価証券
金銭の信

託
貸出金

現金預け
金等

＜有価証券の評価（その他有価証券＋満期保有目的の債券）＞ （単位：百万円）

時価 評価差額 時価 評価差額 時価 評価差額 時価 評価差額 時価 評価差額
2005年3月
2006年3月 ▲ 1,410,810 ▲ 64,778 ▲ 1,280,218
2007年3月 ▲ 84,260 ▲ 19,497
2007年9月 ▲ 13,285
2008年3月 ▲ 8,345
2009年3月 ▲ 27,588
2010年3月
2011年3月
2012年3月
2013年3月
2014年3月
2015年3月
2016年3月
2017年3月

年月
国　債 地方債 社　債 その他 合　計
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＜証券化商品の保有状況＞ （単位：億円）

取得原価 評価損益 取得原価 評価損益 取得原価 評価損益 取得原価 評価損益 取得原価 評価損益 取得原価 評価損益 取得原価 評価損益
2009年3月 ▲ 50 ▲ 1 ▲ 46
2010年3月
2011年3月
2012年3月
2013年3月
2014年3月
2015年3月
2016年3月 ▲ 43
2017年3月 ▲ 1 ▲ 100

（注）1：ＲＭＢＳは住宅ローン証券化商品、ＣＬＯは法人向けローン証券化商品、その他はクレジット債券等を裏付資産とする証券化商品、ＣＤＯは債務担保証券をそれぞれ意味する。

（注）2：2012年9月以降のＲＭＢＳは、国外のＲＭＢＳを含む。ただし、米国ＧＳＥ関連ではない。

合　計ＣＬＯ(国外）
年月

ＲＭＢＳ ＣＬＯ その他 ＣＤＯ ＲＭＢＳ(国外）

＜金利リスク（アウトライヤー比率　&　Value at Risk）＞ （単位：億円）

ＶaＲ

2009年3月
2010年3月
2011年3月
2012年3月 2011年4月～2012年3月
2013年3月 2012年4月～2013年3月
2014年3月 2013年4月～2014年3月
2015年3月 2014年4月～2015年3月
2016年3月 2015年4月～2016年3月
2017年3月

（注１）アウトライヤー比率計測の際の金利ショック幅は、保有期間1年、5年の観測期間で計測される金利変動の1％タイル値と99％タイル値による。

（注2）ＶａＲ計測に用いる内部モデルについては、ヒストリカル法を採用しており、片側99％の信頼水準、保有期間240営業日（1年相当）、観測期間1200日（5年相当）により算出している。

2010年4月～2011年3月

最小値 平均値 ＶａＲ　期　間

2008年4月～2009年3月

年月
アウトライ
ヤー比率 経済価値低下

額
広義の自己資
本(Tier1+Tier2)

年度末値

2009年4月～2010年3月

最大値

＜信用リスク＞ （単位：億円）

2008年3月
2009年3月
2010年3月
2011年3月
2012年3月
2013年3月
2014年3月
2015年3月
2016年3月
2017年3月

（注1）機構とは（独）郵便貯金・簡易生命保険管理機構を意味する。

（注2）デリバティブは、金利スワップ及び為替予約等にて構成される。

年月
エクスポー
ジャー額

機構への担
保の提供

有価証券
貸出金・預け

金等
その他

信用リスク・ア
セット額 100%以

上

リスクウエイト区分ごとのエクスポージャー額

デリバティブ

＜単体自己資本比率（国内基準）＞ （単位：百万円）

補完的項目

資本金 資本剰余金 利益剰余金 社外流出額 自己株式取得 一般貸倒

2009年3月 ▲ 57,300
2010年3月 ▲ 74,100
2011年3月 ▲ 79,083
2012年3月 ▲ 83,713
2013年3月 ▲ 93,033
2014年3月 ▲ 93,987
2015年3月 ▲ 184,717 ▲ 1,299,999

2016年3月 ▲ 93,736 ▲ 1,299,999

2017年3月 ▲ 1,300,411
（注1）ＯＰＲはオペレーショナル・リスク相当額を意味する。

（注2）2009年3月および2010年3月のリスクアセット等、資産（オン・バランス項目）、オフバランス項目、自己資本比率、およびＴｉｅｒ1比率の数字は、2011年5月に訂正されている。

基本的項目（A)年月
自己資本額

（D) 資産（オン・バラ
ンス）項目

ＯＰＲを8％で
除して得た額

Ｔier１比率
（A/E)

リスクアセッ
ト等（E)

自己資本
比率（D/E)オフ・バランス取

引等項目

＜金銭の信託＞ （単位：百万円）

国内株式 国内債券 外国株式 日本円 米ドル ユーロ その他
2005年3月
2006年3月
2007年3月
2007年9月
2008年3月 ▲ 102,618
2009年3月 ▲ 194,135
2010年3月
2011年3月
2012年3月
2013年3月
2014年3月
2015年3月
2016年3月
2017年3月

差　額 資産残高
資産別残高 通貨別残高

年月 BS計上額

＜損益計算書＞ （単位：百万円）

うち資金
運用収益

うちその
他収益

うち資金
調達費用

うち営業
経費

うちその
他費用

2015年4月 - 2016年3月

経常収益 経常費用 経常利益 当期純利益

2004年4月 - 2005年3月
2005年4月 - 2006年3月
2006年4月 - 2007年3月
2007年4月 - 2007年9月

2007年10月 - 2008年3月

年月

2008年4月 - 2009年3月
2009年4月 - 2010年3月

2016年4月 - 2017年3月

2010年4月 - 2011年3月
2011年4月 - 2012年3月
2012年4月 - 2013年3月
2013年4月 - 2014年3月
2014年4月 - 2015年3月
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