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物価上昇のタイミングに関する一考察 ～ 真のGDPギャップ解消までは6年必要？

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

市場では金融機関の収益性悪化などへの懸念が強く、日銀は過度な金融緩和を撤回するべきであ
るという声が根強くなっている。黒田日銀総裁は5月10日の講演で「マイナス金利を含む強力な金融
緩和が、貸出利鞘の縮小などを通じて、金融機関の収益や金融仲介機能に影響を及ぼすとの指摘が
あります。先行き、低金利環境が継続し、金融機関収益への下押しが長期化すれば、その経営体力
に累積的に影響を及ぼし、結果として、金融仲介機能が停滞方向に向かう可能性がある点には注意
を払っていく必要があると考えています」と述べた。一方で、「わが国の金融機関は充実した資本基盤
を備えていることもあり、現時点で、収益の悪化に伴う金融仲介機能への大きな問題が生じている
とは考えていません」とも述べ、早期の緩和縮小の可能性を否定している。
物価の見通しについては「持続的な成長のもとで労働需給も引き締まり、需給ギャップもタイト化

しているが、物価の上昇率はなかなか上がらない。やはり、現在の強力な金融緩和を粘り強く進め
ていくことが、日本にとっては適切だ」「我が国独自の特殊要因として、やはり1998年から2013年
まで15年続いたデフレと低成長が、一種のデフレマインドとして企業や家計に残っていることがあ
る。そのため、中長期の予想物価上昇率がなかなか上がってこない。これは欧米にはない要素だと
言えると思う」「（先進国の物価が上がりにくいことに対して）様々な議論がある。たとえば『アマゾン
効果』。これまで消費者がモノを購入するマーケットは地理的に制約されていた。だが、今は、消費
者がインターネット上で全世界のモノやサービスの価格を比べたうえで購入できるようになり、モ
ノやサービスの価格が上がりにくくなっているのでは、という議論だ」と説明している（いずれも6月
15日の金融政策決定会合後の記者会見）。
これらの帰結として、当面は金融機関の収益悪化などの副作用は大きくないと考えられており、

物価は構造要因で上がりにくい面があるため、緩和的な政策を続けて需給ギャップを引き締めてい
くという「高圧経済」の政策が採られるということになりそうだ。

政策的に総需要を刺激し続ける「高圧経済」は有効か?必要な期間は？

昨年11月30日に行われた東京大学金融教育研究センターと日本銀行調査統計局の第7回共催コン
ファレンスの導入セッションでは、「景気循環と経済成長の連関」と題した報告が行われた。
同報告によれば、従来のマクロ経済では、短期的な需要の変動がもたらす景気循環と中長期的な

経済変動を示す経済成長とは分けて議論するのが一般的であったが、近年は両者の連関についての
研究が進められているとのことである。
連関には経済成長が技術進歩や人口動態を通じて景気循環に影響を与えるパスと、反対に景気循

環が履歴効果を通じて経済成長に影響を与えるパスの2つが考えられており、特に経済政策との関連
では後者のパスが重要視される。履歴効果とは、景気循環にともなって生じた総需要の変動やそれ
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を生じさせた一時的なショックが、経済成長トレンドに作用するメカニズムのことである。要するに、
本来は趨勢的な経済成長に影響を及ぼさないはずの循環的なリセッションが、なんらかの長期的な
影響を経済成長に及ぼしてしまうメカニズムである。
特に、Yel len（2016）1によれば、履歴効果が存在する場合には、経済政策によって総需要を長期

間刺激し続ける「高圧経済」の状況を維持することで、長期的な経済成長トレンドである潜在成長率
を引き上げられるのか、という点は検討に値する問題だとしている。つまり、循環的なリセッショ
ンが長期的なマイナスの影響を及ぼすのであれば、その逆もまた正しく、高圧経済が長期的な経済
成長トレンドを引き上げるだろうという考え方である。

	 図表１：GDPギャップの推移	 図表２：消費者物価指数　財・サービス別
	 （内閣府推計、日銀推計）	 （前年同月比）

出所：内閣府、日銀　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　出所：総務省

GDPギャップがプラス化したのにもかかわらず物価が上がらない理由

「高圧経済」の議論が盛んに行われるようになったきっかけは、各国でインフレ率が伸び悩んでい
ることだった。金融危機後に発生した負のGDPギャップはある程度縮小したのにもかかわらず、イ
ンフレ率は弱いままであるため「高圧経済」によってそれを解決しようということである。つまり、
仮に金融危機後の「履歴効果」によって潜在GDPが短期的に低下しているのであれば「高圧経済」に
よってそれを本来あるべきレベルまで押し上げ、十分に潜在GDPが引き上がった状態で完全に負の
GDPギャップが解消すれば、ついにインフレの芽が出てくるだろうという考えである。
むろん、マクロレベルのインフレ率や賃金がなかなか上がらない理由は多岐にわたる。
例えば、①構造変化によるフィリップス曲線の水準・傾斜の変化、②原油価格や為替レートなど

の外生的な要因がGDPギャップとインフレ率の関係を攪乱していること（長期的には両者の関係が
復活するかもしれない）、③GDPギャップの推計に問題がある（本当は負のギャップがもっと大き
い）、④インフレ率の計測に問題がある（テクニカルな要因でCPIなどが概念的な一般物価より弱い
結果になっている）などがある。
インフレ率が低迷する理由は一つではないと思われるが、本稿では前述の議論（高圧経済）と関連

1	 Yellen,	 J.	L.	 (2016)	 "Macroeconomic	Research	After	 the	Crisis,"	The	Elusive	 'Great'	Recovery:	Causes	and	
Implications	for	Future	Business	Cycle	Dynamics,	60th	Annual	Economic	Conference,	Federal	Reserve	Bank	of	
Boston,	October	14.
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の深い③GDPギャップの推計について考察したい。実際、GDPギャップ（つまりは潜在GDP）の推
計には曖昧さが残るという指摘も多く、問題がある可能性が高い。

全要素生産性（TFP）の推計には必ず「曖昧さ」が残る

内閣府による潜在GDPの推計では、生産関数アプローチが採用されている（図表3）。これは、資
本・労働・全要素生産性（Tota l	Factor	Product iv i ty：以下TFP）を用いて潜在GDPを推計す
るアプローチである。潜在資本投入量と潜在労働投入量は、それぞれ労働と資本のデータを平滑化
することによって算出する。いずれも基礎統計があるため、実態との乖離は小さいだろう。一方、
TFPは直接観測される基礎統計は存在しない。そのため、現実の資本投入量・労働投入量を用いて、
GDPのうちこの2つの要素では説明できない「残差」を求め、それを平滑化することで推計する。こ
のように求めたTFPと潜在資本投入量、潜在労働投入量の3要素を用いて潜在GDPが推計される。
したがって、TFPの推計はあくまでも供給面の推計でありながら、需要面の実現値を用いている。

長期的には需要と供給は一致するという仮定の下でこの方法が採られているが、「長期的」がどの程度
なのかは誰にも分からないため、潜在GDPは過大（もしくは過小）評価される可能性が十分にある。
日本の場合はGDPギャップ推計されている80年以降においてはギャップがマイナスの期間が長いこ
とから、需要超過の時期よりも需要不足の時期が多いと予想され、TFPや潜在GDPが過小評価され
ている可能性が高いと言えよう。

図表３：潜在GDPの推計の概念図

出所：内閣府資料よりみずほ証券金融市場調査部作成

「真の潜在GDP」は今よりも高水準であるという認識が広がっている

人手不足問題によって明らかになってきたことにより、日本では生産性を上げる余地が十分にあ
るということが分かってきた。AIやビッグデータの活用などのブレイクスルーが足元で急速に生じ
ていることも生産性向上を後押ししている面もあるが、サービス業の営業時間の短縮化など企業の
創意工夫は多岐にわたっており、「働き方改革」のほとんどが今になってできるようになったことでは
なく、やろうと思えば何年も前にできたことであると言える。このことは「真の潜在GDP」はこれま
での推計結果よりもずっと高い位置にあるという疑いを生じさせ、潜在GDPの推計値は過小評価さ
れてきた可能性が高いことを示す。
「真の潜在GDP」の存在は、海外との比較でも議論できる。各国の規制環境や文化の違いを捨象し
て考え、労働生産性の向上は技術革新によって引き起こされる面が大きいとすれば、日本だけ生産
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性の向上ペースが他国に遅れる理由は供給面に見出すことができない。日本のTFP成長率は90年代
後半から他の先進国と比べて低くなっており（図表4）、推計において過小評価されている可能性があ
る。

	 図表４：TFP成長率の国際比較	 図表５：潜在GDPの概念図

出所：OECD	 	 	 	 	 　　　	出所：内閣府よりみずほ証券金融市場調査部作成

なお、「真の潜在GDP」やその成長率である「真の潜在成長率」は推計結果にも現れず、急な需要増
や人手不足問題のように「切羽詰まった状況」にならないと認識されないとすれば、人々が考える（感
じる）潜在成長率や自然利子率も過小評価されたものとなる。こういった環境下では、短期的な自然
利子率の低下によって中央銀行による金融緩和効果が現れにくく、いっこうに成長率やインフレ率
は高まらない。これが「長期停滞論」の考え方である。潜在GDPが過小評価されていることは、金融
政策の運営にも影響を与えてしまう。

「真の潜在GDP」の水準はどこにあるのか

「高圧経済」によって潜在成長率を引き上げるという議論は、「真の潜在GDP」を引き上げるという
よりは、「履歴効果」などによって推計や人々の認識の中で低水準にとどまってしまっている過小評価
された潜在GDPを「真の潜在GDP」の水準に引き上げるということに他ならない。「高圧経済」の継続
によって本当に人々が考える潜在GDPが「真の潜在GDP」に近づくのかどうかや、仮に近づいたと
してもバブルの発生などの副作用はないのかという疑問や問題が残るものの、いずれにしても「いつ
まで高圧経済を続ける必要があるのか」という点は議論しておく必要があるだろう。
そのためには、やはり「真の潜在GDP」を推計する必要がある。しかし、前述したように「真の潜

在GDP」を直接推計する方法はない。潜在GDPは潜在労働投入量や潜在資本投入量に加えて、これ
らでは説明しきれない「残差」を平滑化することで求めたTFPを用いて推計する方法しかない。
もっとも、この方法で推計された潜在GDPと、「真の潜在GDP」の間に乖離があるとすれば、潜在

労働投入量や潜在資本投入量の2つの要素ではなく、TFPによるものと考えられるだろう。前述し
たように、TFPは需要面のデータを用いて推計されており、過小評価される可能性が十分にあるか
らである。
むろん、どの程度過小評価されていることを測ることはできないが、今回は下記の方法でTFPと

潜在GDPの再推計を行った（図表6、7）。
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①内閣府が推計するTFPは「真の潜在GDP」の要素としては変動が大きいため、平滑化の度合い
を強める
②需要不足でTFPが過小評価されやすかった時期（90年代後半や00年代後半）のTFP成長率を
需要不足でなかったときの成長率の水準と一致するように引き上げる（平滑化後のTFPを＋
0.2%pt引き上げる）

	 　　図表６：TFP成長率の再推計	 　　　　　　図表７：潜在GDPの比較

注：	「平滑化TFP」は内閣府試算のTFPよりも平滑化を強くしたもので、「修正TFP」はその水準を毎年0.2%pt引き上げたも
の。

注：	「潜在GDP」は内閣府の試算によるもので、「修正潜在GDP」は図表6の「修正TFP」の推計結果をもとに、潜在GDPを再
計算したもの。

出所：内閣府資料よりみずほ証券金融市場調査部作成

再推計後の潜在GDPを用いて「真のGDPギャップ」を求めると（以下では、再推計の結果を「修正
GDPギャップ」とする）、内閣府の推計よりも負のGDPギャップが大きいことが分かる（図表8）。仮
に、この修正GDPギャップが日本の「真のGDPギャップ」を示しているのであれば、負のGDPギャッ
プはまだまだ解消されていない。

図表８：GDPギャップの再推計

注：「GDPギャップ」は内閣府の推計値で、「修正GDPギャップ」は図表7の「修正潜在GDP」を用いて
再計算したもの。

出所：内閣府よりみずほ証券金融市場調査部作成
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GDPギャップの再推計の結果は、サービスインフレと連動する

本稿で再推計した修正GDPギャップと、国内の需給バランスが強く反映されているとみられる
CPIのうちサービスのインフレ率を比較すると、（内閣府が推計するGDPギャップよりも）相関が高
いことが分かる（図表9、10）。この結果からも、内閣府のGDPギャップは国内の需給バランスを反
映しきれていない部分があると考えられる。
また、修正GDPギャップが▲2%程度を下回ると、サービス物価のインフレ率はほぼゼロとなる

ことも分かった（図表10）。これは、賃金の下方硬直性などによってサービス物価にも下方硬直性が
働きやすいことなどが要因と考えられる。いずれにせよ、需給ギャップの改善ペースに比例してサー
ビス物価が上昇し始めるためには、直近では▲3.8%程度となっている修正GDPギャップが▲2%を
上回る必要がある。

　		図表９：内閣府GDPギャップと	 図表10：修正GDPギャップと
	 消費者物価指数のうちサービス	 消費者物価指数のうちサービス

注：	「サービス物価」は消費税率引き上げ（97年4月、14年4月）の影響を調整。
出所：	内閣府、総務省よりみずほ証券金融市場調査部作成

過去3年の成長ペースではサービス物価の上昇開始までの目安は6年間
直近では▲3.8%程度となっている修正GDPギャップが▲2%を上回るためには何年かかるだろう

か。足元の修正後の潜在成長率は年率＋1.0%であり、過去3年の平均成長率（15-17年）は約＋1.3%
である。年間で0.3%pt（1 .3%‐1.0%）だけGDPギャップの改善が見込まれるが、このペースで（順
調に）ギャップが縮小したとしても、6年かかることになる（[3 .8%‐2.0%]÷0 .3%）。
消費税率引き上げ前の駆け込み需要があった13年や金融危機後の反動があった10年以来の高成長

だった17年の成長率（＋1.7%）が仮に続けば、年間で0.7%pt程度修正GDPギャップが改善するこ
とになるため、約2年半後からはサービス物価が上昇し始めるという可能性もある。しかし、この仮
定はあまりに楽観的だろう。今後は景気循環上からも低成長となる可能性が高い上に、一時的にで
も再び需要不足によって実際の成長率が潜在成長率を下回れば、負のGDPギャップが一段と拡大す
ることになる。「真のGDPギャップ」（修正GDPギャップ）が十分に縮小し、サービス物価が上昇し始
めることを今の段階で見通すことは困難である。
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米中貿易戦争：日本にとって真のリスクは何か

株式会社大和総研　経済調査部　エコノミスト　小林　俊介

米国を中心として保護主義的な通商政策が台頭し、金融市場への影響を強めている。こうした金
融市場の反応は妥当なものだろうか。それとも過剰反応の可能性もあるのだろうか。その判断の一
助として、本稿では論点整理を行う。具体的には、現時点で決定されている政策、および、検討さ
れているとされる今後の政策オプションについて整理した上で、各政策が日本企業の収益および日
本経済に与える影響を網羅的に試算する。

なお、本稿の結論を先取りすると以下となる。
まず、現時点で決定された政策は大別して、①米国による鉄鋼・アルミニウム関税引き上げ、②

米国による中国からの輸入品に対する関税の引き上げ、③中国による同額の報復関税、そして④中
国による自動車等を含めた関税の引き下げ、の四つである。そしてこれらの政策が日本企業の収益
および日本経済に与える影響を積み上げると、①②③のマイナス効果を④のプラス効果が概ね相殺
する見通しだ。
むしろ日本企業にとっての最大の正念場は、今後控えている自動車の通商交渉となろう。仮に、

トランプ大統領が主張している通りに関税の引き上げが行われた場合、2兆円を超える、文字通り桁
違いの関税コストの増加が見込まれる。従って日本企業および日本経済にとって真のリスクとは、「米
中貿易戦争」そのものというよりは、米国の矛先が中国以外に向いてしまうシナリオと位置づけるべ
きであろう。

台頭する保護主義、続々決定される関税引き上げ政策
まず、米国を中心として台頭している保護主義的政策の動きについて、足下までのタイムライン

を確認しておこう。3月初頭に鉄鋼とアルミニウムの輸入増が安全保障上の脅威になっているとして、
各々 25％、10％の追加関税を課す輸入制限を発動する方針を表明したことをはじめ、同月下旬には
知的財産権侵害を理由に、情報通信や通信機器、家電などの中国製品に対して500 ～ 600億ドル規
模の制裁関税をかける大統領覚書への署名が行われた。4月初旬には米通商代表部（USTR）が、産業
用ロボットなど生産機械を中心に約1,300品目に25％の関税を課す原案を公表している。
これに対し、中国は米国産の豚肉やワインなど128品目に最大25％の報復関税を導入し、25％の

報復関税を準備する米国産の大豆、牛肉、自動車、飛行機など計106品目を発表した。さらにこれを
受けて米国トランプ大統領はUSTRに対して、中国製品に対する1,000億ドルの追加関税を検討す
るように指示した。
その後、米中政府は5月19日に米国の対中貿易赤字削減に関する共同声明を発表し、これを受けて

関税賦課を当面見合わせるとしていた。中国が米国に対して巨額の貿易収支黒字を計上しているこ
とは事実であり、同問題がクローズアップされるたびに、中国は「米国からの輸入拡大」や「外資規制
の緩和」といった口約束で、なし崩し的に米国の圧力を回避してきたことも、疑いの少ないところだ。
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しかし今回、中国は共同声明の後、具体的に関税の引き下げを公表しており、具体的な進展が全
くなかったとは言い難い。中国にしては珍しく、米国に対して一定の譲歩を示したと言えるだろう。
中国政府は5月22日、自動車および自動車部品の関税率を7月1日から引き下げることを発表した。
具体的には、20％もしくは25％であった自動車の関税率は15％に、8～ 25％であった自動車部品の
関税率は一律で6％に引き下げられる。さらに5月31日には、1,449項目に及ぶ日用品などの関税率
についても7月1日から引き下げられることが発表された。
こうした中国の譲歩にもかかわらず、トランプ政権は5月29日に突如、関税賦課の留保を撤回し、

6月15日に中国への関税賦課を公表した。今回の関税措置は対中輸入500億ドルに相当する1,102
品目を対象にしている。このうち対中輸入額340億ドルに相当する818品目については7月6日から
25％の追加関税が賦課され、残りの品目は今後さらなる審査やパブリックコメントなどを通して検
討される。そしていずれもその主要な対象は電気機械および情報通信機械である。他方、この米国
政府の発表を受けて、中国政府も即座に対抗措置の発動を発表した。こちらも7月6日から340億ド
ル相当の対米輸入に追加関税を賦課し、さらに160億ドル相当の対米輸入への関税賦課を検討すると
しているが、対象品目は農作物や食品、そして輸送機械が中心となっている。
この報復措置に対してトランプ大統領は、さらに2,000億ドルの中国製品に対して追加関税措置を

取ることで応じると警告している。

今後の展開は流動的ではあるが、現時点で決定された政策を整理すると以下の四つに大別できよ
う。すなわち①米国による鉄鋼・アルミニウム関税引き上げ、②米国による中国からの輸入品に対
する関税の引き上げ、③中国による同額の報復関税、そして④中国による自動車等を含めた関税の
引き下げである。

日本経済・日本企業に与える影響を試算
本節では、既に発動が決定されている関税変更が日本経済、および日本企業の収益に与える影響

を網羅的に分析する。なお、当然のことながら関税は一義的には米国の輸入業者が負担するもので
あるが、米国の最終需要者に価格転嫁されるようであれば企業や家計の負担として米国経済の重石
となる。そして価格上昇に伴い米国内における需要低迷が発生するとすれば、米国向け輸出数量の
減少等を通じて日本企業に打撃を与えることになる。他方、関税措置に伴い日本の鉄鋼・金属業界
が値下げを飲むとすれば日本企業の収益にも相応の下押し圧力がかかる。このことを念頭に置きつ
つ、以下では各政策がトータルでどの程度の関税コストの上昇につながるのかを整理する。
鉄鋼・アルミニウム関税で1,000億円程度のコスト増
まず、日本に対しても発動された鉄鋼・アルミニウム関税の影響は限定的だ。日本から米国に輸

出される鉄鋼は年間で2,134億円、アルミニウムおよび同合金は250億円である（いずれも貿易統計
ベース、2017年実績値）。この額にそれぞれ25％、10％の関税を上乗せすると、増税額はそれぞれ
約533億円、25億円となる。
加えて「海外事業活動基本調査」（経済産業省）を用いて日本企業の海外現地法人の売上高を確認す

ると、第三国からの北米向け売上のうち、鉄鋼が2,969億円、非鉄金属が476億円、金属製品が422
億円となっている（2016年度実績）。このうち、日本と同様に関税引き上げの対象となったEUから
の輸出が大宗を占めており（鉄鋼が2,234億円、非鉄金属が29億円、金属製品が16億円）、これらに
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対する関税率の引き上げを加味すると、前述の直接輸出と合わせて1,000億円前後のコスト増が見込
まれることになりそうだ。

米中の関税応酬で最大532億円のコスト増
次に、米中間で引き上げられることが決定した関税の影響を考える。先述したように、米国は電

気機械および情報通信機械を中心として、中国からの輸入に25％の追加関税を課した。これに対して、
中国は農産物や食品、輸送機械を中心として、米国からの輸入に25％の追加関税を課している。
　同措置を受けて日本企業が受ける影響もやはり限定的である。日本企業の現地法人が中国から

北米に輸出している電気機械は472億円、情報通信機械は529億円、米国からアジアに輸出している
食料品は333億円、輸送機械は796億円、農林漁業産品は3億円にとどまっている（いずれも2016年
度実績）1。
これらの品目に25％の関税が課せられ、その一部を日本企業が何らかの形で負担することになっ

たとしても、その影響は最大でそれぞれ約118億円、132億円、83億円、199億円、1億円と相対的
に小さい。

中国の関税率引き下げで1,271億円のコスト減
他方、こうしたマイナス効果と同等程度のプラス効果をもたらしそうなのが、中国の「譲歩」の産

物である関税引き下げだ。大和総研では、実際に公表された品目とその関税率の引き下げ幅から、
対象となる項目の対中輸出額と平均的な関税率の引き下げ幅を試算している。その金額を紹介する
と、関税引き下げの対象となる項目は総額で1.9兆円、平均的な関税率引き下げ幅は▲6.6％ pt、金
額にすると▲1,271億円と試算される。
すなわち、現時点で米中が決定している関税引き上げに伴う直接的影響は、日本企業全体ではほ

ぼ無視できる規模にとどまる見通しであると言えよう。

米中関税合戦がGDPに与える影響は中国▲0.1％、米国▲0.06％、日本▲0.01％
こうした企業収益への直接的なインパクト試算に加えて、間接的な影響を測るべく、大和総研の

マクロモデルを用いて日米中の経済に与える影響を試算した結果が図表1（詳細版は図表2）である。
試算の前提として「米国が中国に対して500億ドルに相当する輸入品目に対して25％の関税を課し、
同時に中国が米国に対しては500億ドルに相当する輸入品目に対して25％の関税を課す」設定を行っ
ている。
試算結果からも明白なように、米中関税合戦が実体経済に与える影響は必ずしも大きくない。

GDPの下押し効果はそれぞれ中国が▲0.1％、米国が▲0.06％、日本が▲0.01％にとどまっている。
もちろん、これは日米中経済に与える即時的な影響であり、その長期的な効果、あるいは乗数効果
は本試算よりも大きくなる可能性は残されている。しかしながら、米中間の貿易が停滞する一方で
日本からの代替輸入が増加する「漁夫の利」の効果まで踏まえると、ネガティブな長期的乗数効果を
代替効果のポジティブ面が相殺することもまた、無視できないだろう。
	

1	 ただしこれらの業者が物流商社等に輸出を委託している場合、統計上加算されない点には注意が必要である。
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なお、参考までに、「米国が中国に対して2,500億ドルに相当する輸入品目に対して関税（500億ド
ルに対して25％、2,000億ドルに対して10％）を課し、同時に中国が米国に対して500億ドルに相当
する輸入品目に対して25％の関税を課した場合」の影響を試算したものが図表3（詳細版は図表4）だ。
GDPの下押し効果はそれぞれ中国が▲0.14％、米国が▲0.15％となり、日本が▲0.01％となる。前
頁での試算結果からインプリケーションと同様であり、米中関税合戦が実体経済に与える影響は必
ずしも大きくないと言えよう。

　　図表３：関税の影響試算（総括版）	 図表４：日米中経済に与える影響（詳細版）

真のリスクは「米中貿易戦争の後」に訪れる
以上の議論を踏まえると、現時点で発動が決定している通商政策が日本企業・日本経済に与える

影響は決して大きなものではないと言えよう。しかし問題は「現時点で発動が決定している通商政策」
だけでトランプ大統領が溜飲を下げるとは考え難いところにこそある。
実際、中国の譲歩にもかかわらずトランプ大統領は米中共同声明を反故にしている。この行動の

真意は大統領本人しか知り得ない。しかし推論としては以下の三つが考えられる。一つは、11月に
中間選挙が控えている中で、「公約の積み残し」でもある通商政策におけるパフォーマンスを続ける誘
因を、トランプ大統領が強く持っているという推論だ。
二つ目の推論として考えられるのは、中国が「譲歩を見せたからこそ」、さらに高めの球を投げる

気になった、というものだろう。先述した中国政府の関税引き下げは既に実施されている。この決

　　図表１：関税の影響試算（総括版）	 図表２：日米中経済に与える影響（詳細版）
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定を確認した上で手のひらを返し、圧力を強めて「ディール」を優位に進めるのがトランプ流と言わ
れればそれまでだ。中国政府も詰めが甘かった、ということなのかもしれない。
ただし、こうした近視眼的な政治経済事情のみならず、長期構造的な要因がトランプ政権の通商

政策の背景に存在していることも無視できない。ホワイトハウス内で強硬な通商政策を主張する者
の中には、経済合理性だけではなく、国防・安全保障上の問題を強く意識してきた者も含まれている。
米国の覇権に挑戦する新興勢力としての中国が経済的・軍事的に国力を増し、また、憲法改正等を
経て権力基盤を強化した習近平国家主席が長期政権を担う可能性が高まる中、米国覇権の維持を目
的とした強硬な通商政策の発動が米国の国益にかなうという哲学に基づいて外交に従事していると
みられる者が、ホワイトハウス内に少なからず存在している。

こうした目的に立った通商政策が発動される限りにおいて、中国の産業育成戦略上重要な品目に
対しては、なお厳しい関税措置が取られる可能性が残る。そしてその品目は引き続き、中国経済を
牽引する「機械および部品」「電気機械」が中心となろう。これらの品目は中国が掲げる長期ビジョン
である「中国製造2025」において重点的に注力するとされている分野でもある。また、これらの品目
に対しては今回の米国の関税措置の法的根拠となった1974年通商法301条に基づいた中国の技術移
転策に対する制裁措置として、比較的関税を設定しやすい可能性もある。
しかし逆に、中国の覇権への野望を抑制するという意図を米国がそれほど重視しておらず、あく

まで前述したような中間選挙前の、言わばパフォーマンスとして通商政策が行われているのであれ
ば、貿易戦争のリスクは中間選挙後に低減することになる。ただし、そのパフォーマンスの矛先が
中国以外の、対米貿易収支黒字の大きな国々－すなわち日本、欧州、メキシコ等－に向かうとすれ
ば、これらの国々が優位性を持つ製品も関税引き上げの対象として検討されるというシナリオもま
た、現時点では否定しきれないということになろう。

米国の自動車関税が全幅で発動した場合のコスト増は2.2兆円と壊滅的
日本企業および日本経済にとっての最大の懸案事項はそこにある。より端的に言えば現在「検討」

されている自動車に対する関税賦課を米国が発動するリスクだ。そしてこの自動車関税シナリオの
蓋然性は全く無視できない。図表5に示す通り、中国に次いで巨額の対米貿易収支黒字を抱えている
日本、欧州、メキシコの主要な輸出品目が輸送機および部品であるためだ。
そして実際、トランプ大統領は5月23日に自動車および自動車部品の輸入に関して1962年通商拡

大法232条に基づく調査に着手するように指示している。具体的な関税率や品目が判明するのは調査
後となるが、乗用車にかかっている現行2.5％の関税率が、最高で25％になるとの報道もなされてい
るところだ（他方、トランプ大統領は7/1のテレビ番組で20％と発言している）。
追加関税の対象となり得る品目と対米輸出額について整理すると、足下で2.5％の関税率がかかっ

ている乗用車は4.5兆円、自動車部品は9,614億円（いずれも2017年実績ベース）となっており、合
わせて5.5兆円が追加関税の対象となる可能性がある。これらの品目に、一律25％の関税がかけられ
た場合、関税の増加額は1.2兆円と試算される。
また日本の自動車メーカーは、カナダやメキシコなど第三国で製造した自動車の対米輸出の金額

も大きいとみられる。NAFTAの再交渉が難航する場合、こちらにも追加関税が課される可能性
が高い。そこで大和総研では業界統計などから第三国経由の輸出額を推計した。推計された第三国
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からの輸出は4.0兆円と、日本からの直接輸出4.5兆円に匹敵する規模となった。仮にこの第三国が
NAFTA加盟国だと仮定すれば、関税率が現行の0％から25％に引き上げられた場合、関税の増加
額は1.0兆円となる。これに日本からの直接輸出にかかる関税の増加額を合わせると2.0兆円（自動車
部品を含むと2.2兆円以上）となり、文字通り桁違いのインパクトを持つことになる。

従って本稿の議論を総括すると、日本経済にとって最大のリスクは米中貿易戦争そのものという
よりは、米中間で通商問題に一定の妥結が得られたのち、米国の矛先が日本に向くシナリオという
ことになる。米国の矛先が中国以外の、対米貿易収支黒字の大きな国々－すなわち日本、欧州、メ
キシコ等－に向かうとすれば、図表5で確認した通り、これらの国々が優位性を持つ自動車および自
動車部品が輸入関税引き上げの対象とされる可能性が高まる。日本経済にとっての最大の正念場は、
米中貿易戦争の先に控えている自動車通商交渉となろう。

図表５：米国	主要貿易相手国別の品目別貿易収支（2017年実績）
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日本経済と国債需給の新しい見方

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

昨年12月に出版した『日本経済の新しい見方』（きんざい）をもとに、日本経済の分析のカギとなる
論点をまとめる。そして、国債市場の需給に関する新しい考え方を試みる。

「ネットの国内資金需要」というパラメーターの重要性
資金調達をして事業をする企業部門の貯蓄率は通常はマイナスである。リストラや負債削減を背

景に企業貯蓄率が異常なプラスとなり、過剰貯蓄がマクロ経済の総需要を破壊しているのが日本経
済の問題だ。企業貯蓄率とインフレ率はかなり強い相関関係があることが確認できる（1988年から
の相関係数は－0.82）。名目GDPが縮小しているビジネスの逆風下では、どんな成長戦略も企業活
動を活性化させることができない。財政政策などで名目GDPを強く拡大させ、まずは企業に対する
順風を生み出すことが重要である。雇用と投資への支出拡大で企業貯蓄率がマイナスとなり総需要
を破壊する力が消滅すれば、デフレ完全脱却となる。プラスの企業貯蓄率ではデフレに逆戻りする
リスクが残りデフレ脱却宣言はできない。この認識こそが非常に重要な「新しい見方」である。そして、
財政赤字は企業貯蓄率と逆方向に動いているとの認識も同様だ。財政収支が企業貯蓄をオフセットし
ている形であれば、国債のファイナンスが問題化することは考えにくい。増税・財政再建より、景気
拡大・デフレ脱却を優先できる環境である。資金を調達する主体の企業部門の貯蓄率と政府の貯蓄率
である財政収支の合計をネットの国内資金需要として定義し、このパラメーターの重要性を指摘す
る。日本では、長らくネットの国内資金需要が消滅し、資金が循環・拡大できなかった。それが震災
復興とアベノミクスによってネットの資金需要が復活し、デフレ脱却の力になったのである。しかし、
再び消費税率引き上げを含む緊縮財政でネットの資金需要が消滅し、またその力がなくなってしまっ
た。そして、ネットの資金需要をファイナンスしてこそ効果を発揮する金融緩和も無力になった。

図：ネットの国内資金需要（企業と政府の貯蓄率合計、対GDP％）

	
																					出所：日本銀行、ソシエテ・ジェネラル証券



－14－

所得増加のために
サービス業中心の経済になったため、景気・雇用・投資の循環はかつて重要だった在庫という要

因より、信用の拡張と縮小が左右するようになった。中小企業でも資金調達が容易な環境になると
雇用が拡大し失業率が低下する。バブル期の賃金上昇・内需拡大は失業率が3％から2％へ低下する
ことによって起こった。失業率が3％をようやく下回った現在はまだその入り口だ。貸出態度が悪化
しなければ金融緩和の副作用は大きくないと言える。ネットの資金需要は、企業と政府が支出する
力を意味し、それは所得として家計に入っていく。ネットの資金需要による資金循環の力が、総賃
金を拡大し、名目GDPを600兆円に押し上げていくことになる。

図：日銀短観の中小企業による金融機関の貸出態度判断指数と失業率

　　　　　		出所：日本銀行、総務省、ソシエテ・ジェネラル証券

貨幣経済の拡大が強くなると、人口動態が悪化（推計定数がマイナス）しても、総賃金は拡大する
ことができる。総賃金を縮小から拡大に転じさせたことがアベノミクスの最大の成果である。現在、
その拡大が3％程度に向けて強くなろうとしている。総賃金の拡大の牽引役が、雇用の増加から一人

図：名目雇用者報酬と推計値

	

総賃金（前年同期比％、4QMA）＝－0.35＋0.19 中小企業貸出態度DI（2四半期先行）
－0.24 ネットの資金需要（トータルレバレッジ、GDP％）－0.45 総賃金の４四半期ラグ、R2= 0.81

出所：内閣府、日本銀行、ソシエテ・ジェネラル証券
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当たりの賃金の上昇へ変化し、家計がデフレ脱却と景気拡大を実感し始めるだろう。高齢化が進行
しても、企業と財政の資金を使う力（ネットの資金需要）が強くなると、総賃金が拡大、家計貯蓄率
は上昇し、家計のファンダメンタルズが改善することができる。

履歴効果としてのデフレ期待
大胆な金融緩和によって日銀が目指す2％の物価安定目標について、これまでの日本の実績物価上

昇率がずっと達成できていないことをもってして、「日本には高すぎて合わないから引き下げるべき
だ」との主張は望ましくない。コアCPI（除く生鮮食品と消費税）前年比で示す物価動向は、国内の
物価上昇圧力を示す総賃金前年比、海外からの物価上昇圧力を示す米国CPI前年比、そしてドル・
円の動きでうまく推計できる。この推計式に基づくと、仮に総賃金の拡大が3％程度、米国のCPIの
上昇が2.5％程度、そしてドル・円が120円程度という強めの前提をおいても、コアCPI前年比の推
計値は1％程度の上昇にしかならない。過去のデータ、即ち経験則では、2％の物価上昇率というシミュ
レーション結果を得るのが難しく、実感として2％の物価目標の達成は困難だということになるのだ
ろう。

図：コアCPIインフレ率の推計

コアCPI＝－0.78＋0.24総賃金＋0.31米国CPI＋0.02ドル円3年前比＋0.99アップダミー（誤差が１SD以上は１）－
0.68ダウンダミー（誤差が－１SD以下は１）、R2=0.95

出所：総務省、内閣府、米国労働省、日本銀行、ソシエテ・ジェネラル証券

しかし、異なる見方ができる。総賃金、米国のCPI、そしてドル・円に変化がない、即ちどこか
らも物価上昇圧力がない時のコアCPI前年比の水準（物価の基礎体温）を意味するモデルの定数項が
約－0.8％となっている点に注目する。このマイナスの定数項は、日本経済に染み付いたデフレ期待
が履歴効果として存在している点を示すものと理解される。これまでの抑制的な日銀の金融政策（デ
フレファイターではなく、いつでもインフレファイターであった）による影響もあったと考えられる。
景気拡大がかなり強くなり、政策コミットメントの持続に対する信認も強く、デフレ期待が払拭さ
れれば、理論的には定数項は若干のプラスになるはずだ。このことが現実的か否かは、全期間のモ
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デル推計による「平均」としての定数項の値ではなく、一定期間ごとのローリング推計で定数項が変
化するかを見れば良い。それでいくと、定数項は経済の状況に合わせて変化することが分かる。つ
まり、定数項のプラス化は可能であり、デフレ期待の消滅により失業率と物価上昇率の関係である
フィリップスカーブが上昇シフトし、2％の物価上昇は達成可能だと言える。

図：インフレ・デフレ期待の履歴効果（インフレ率モデルの定数項ローリング推計値）

														出所：総務省、内閣府、米国労働省、日本銀行、ソシエテ・ジェネラル証券

国債市場需給と財政破綻リスクの新しい見方
長期間の経済低迷により家計に力はなくなってしまっているため、日本の景気動向は企業活動に

左右されている。企業貯蓄率が企業活動と景気動向の強さを表す代理変数になっていることを指摘
してきた。そして、税収などを通じた景気自動安定化機能により、企業貯蓄率と財政収支は逆相関
の関係にある。企業のデレバレッジやリストラなどで企業貯蓄率が上昇すれば、景気動向が悪化し、
税収が減少するなどして財政収支も悪化する。企業の設備投資や雇用拡大などで企業貯蓄率が低下
すれば、景気動向は改善し、税収が増加するなどして財政収支も改善する。言い換えれば、企業貯
蓄率で財政収支を推計すれば、景気循環要因の財政収支が分かることになる（2000年からのデータ）。

企業のデレバレッジが完全に止まり、総需要を破壊する力がなくなり、デフレ完全脱却となる企
業貯蓄率は0％であると考えられる。その時の景気循環要因の財政収支が0％だとすると、景気循環
要因の財政収支（GDP比％）は企業貯蓄率に－0.73を掛けたものとなる。企業貯蓄率が高ければ、民
間貯蓄が潤沢であり、財政ファイナンスも容易となるため、財政収支の赤字は大きくても安定的と
なる。更に、大きな財政赤字は需要を追加し、経済活動の縮小を防止するために必要である。そして、
日銀が経済活動の拡大にともなう成長通貨を一定量供給する必要があるとする。かつて日銀は国債
買い切りオペをそのような名目で行っていた。その分の国債発行、すなわち財政赤字が常時必要で
あり、推計の定数の分である－1.4％（GDP比％）とする。この二つ、景気循環要因と成長通貨供給
で説明できない残差が、構造的な財政収支ということになる。構造的な財政収支には、消費税を含
む社会保障関連など、景気要因以外の政策が含まれると考えられる。高齢化などによる社会保障支
出の拡大や「将来世代に負担を押し付ける」ような野放図な財政支出が手におえない状況になってし
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まっているのであれば、この構造的な財政収支の赤字幅は拡大傾向にあるはずだ。財政収支は、成
長通貨供給、景気循環的財政収支、そして構造的財政収支に分解することができることになる。

図：日本の財政収支の分解

出所：日銀、内閣府、ソシエテ・ジェネラル証券

財政収支（GDP比％）＝－1.4－0.74企業貯蓄率（GDP比％）＋残差、R2=0.54
財政収支＝成長通貨供給＋景気循環的財政収支＋構造的財政収支

構造的財政収支を推計すると、2000年から現在までほぼGDP対比3％以内の安定的なレンジに収
まっていることが分かる。高齢化などによる社会保障支出の拡大や「将来世代に負担を押し付ける」
ような野放図な財政支出に対する警戒感は過度であることが証明され、現実の日本の財政運営はか
なり安定していることになる。更に、構造的財政収支は既にほぼ赤字がなくなっていることが分かる。
景気循環要因を除いた「構造的基礎的財政収支」をターゲットにするグローバル・スタンダードでは、
日本の財政収支は既にかなり安定的になっている。または、財政再建目標は既に達成していること
になる。日本独自のゆがんだスタンダード（景気循環要因を含む基礎的財政収支）による過度な財政
懸念で、財政緊縮を推し進めてしまうと、デフレ完全脱却を妨げるばかりではなく、安定的な経済
成長、そして弱者救済策やセーフティーネットの脆弱化などで国民生活の向上を阻害してしまうこ
とになる。企業貯蓄率がプラスである異常な状態であれば景気循環要因を含んだ基礎的財政収支が
赤字なのは当然であり、黒字化の目標を2020年度から2025年度まで先送りすることは妥当である
ばかりか、強引に黒字を目指す必要性は、景気が過熱していて経済政策の引き締めが必要な場合を
除いてはほとんどない。

構造的財政収支は既にほぼ赤字がなくなっていることが、日本の国債市場で超長期金利が著しく
安定していることや、追加的な国債発行が不足しているため日銀の国債購入の限界が意識されてい
ることの原因と考えられる。国債市場の需給の動きにとって最も重要なのは構造的財政収支である。
なぜなら、成長通貨供給には日銀の買いオペが、景気循環要因には企業の貯蓄が、国債をファイナ
ンスする力となり、国債市場の需給を大きく傾ける要因とはならないからだ。構造的財政収支が、
赤字であれば国債の追加的な供給の増加で金利上昇要因、そして黒字であれば供給の減少で金利低
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下要因となる。国債10年金利までは日銀の金融政策の影響を強く受けている。一方、構造的財政収
支が国債市場の需給を大きく傾ける要因となるのであれば、国債10－20年金利スプレッドに影響が
みられるはずである。実際に両者には強い相関関係（相関係数は－0.68）が確認でき、現在のフラッ
トすぎるイールドカーブは、構造的財政収支が2014年度以降の財政緊縮で黒字になっていることが
強く影響しているようだ。どちらかというと構造的財政収支に若干の先行性も確認できる。構造的
財政収支が黒字になればフラットニング、赤字になればスティープニングとなる。

図：構造的財政収支と国債10－20年金利スプレッド

　　	出所：日銀、内閣府、ソシエテ・ジェネラル証券

フラットすぎるイールドカーブで金融機関の収益構造に下押しを掛けているのは、日銀の金融政
策だけではなく、政府の緊縮財政の影響も大きいことが分かった。政府は、生産性革命・集中投資
期間」として「大胆な税制、予算、規制改革などあらゆる施策を総動員する」方針の中で、予算制約を
緩和するため、プライマリーバランスの黒字化目標を2020年度から2025年度に先送りした。今後は、
財政政策がしばらくは緩和的となり、構造的財政収支が若干の赤字に転じるとみられ、国債10－20
年金利スプレッドは若干ではあるが拡大していく可能性がある。日銀の金融緩和の副作用が大きく
なることを警戒するのであれば、財政拡大によってデフレ完全脱却までの勢いを強くする必要があ
ると考えられる。
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資産運用業界の現状

ゆうちょ資産研究センター　主任研究員　室　　博和

１．投資信託等金融商品の現状
日本で公募投信純資産残高が100兆円を超え、新聞紙上を賑わせたのは、2015年5月のことであっ

た。その後、3ヶ月後に公募投信残高は100兆円を下回った。再び100兆円を回復したのは2017年5
月であった。その後は順調にその残高は増え続け、2017年12月には111兆円に達した。その後はほ
ぼ横ばいで推移している（図1参照）。
投資信託は、その分類上、公募投信と私募投信に分けられる。この2つの投資信託の違いは、投資

家の数および質になる。公募投信の場合、投資家は一般個人投資家であり、1つの投信に数千から数
万人の投資家がいると思われる。また、追加型投資信託の場合、いつでも売買ができる仕組みになっ
ている。このいつでも売買ができる仕組みになっているため、運用者（投信会社）は、毎日基準価格
を出さなくてはならず、私募投信に比べコストアップ要因になっている。一方、私募投信には、投
資家に人数制限（50人以下）があり、投資家はいわゆる機関投資家であり、また募集する際のいろい
ろな手間（目論見書の作成や監督官庁への報告など）が公募投信に比べ格段に少なく、広告費用もか
からない。投資信託には、募集手数料のほか、管理手数料（信託報酬）がかかる。この管理手数料は、
日割りで取られており投資家にとって分かりにくいシステムとなっている。

図1のデータの最新は2018年5月のものであるが、図でみればわかるとおり、公募投信と私募投信
の純資産額はほぼ半々となっている。また、公募+私募の純資産残高が100兆円を超えたのは、リー
マンショック前の2007年ごろであることが見て取れる。
2018年5月の詳細な数値を表１に示す。この表は、販売態別となっており、私募投信の主な売り

子は、証券会社ではなく、銀行等であることが分かる。1999年以前、投資信託の販売は証券会社に
定められており、銀行は投資信託の販売はできなかったが、法律改正により銀行も販売ができるよ
うになり、主にプロ向けの私募投信に力を入れてきたことが分かる。また、公募+私募の合計額も証券・
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銀行が拮抗している。ほぼ同等の額となっている。また、公募+私募の合計額は195兆円と約200兆
円に達している。

表１　投資信託の純資産残高（2018年5月）

日本では、金融商品の塊のような商品は、投資信託のほかに投資顧問がある。金融商品を投資信
託と投資顧問に分けているのは、ほぼ日本だけであり、外国ではこのような区別はない国がほとん
どである。

投資信託と投資顧問の違いは、投資家の数であり、投資信託が多数の投資家、投資顧問は1人の投
資家となる。したがって、投資顧問のほうが、投資信託よりコストの面では安くなる。その上、投
資制限などの特別条項を設定することもできる。現実には、年金基金等がおこなう年金信託、企業
等がおこなう特定金銭信託などが投資顧問会社等と契約し、運用を行うことになる。
この投資信託と投資顧問はそれを規制する法律も違えば、管理する協会も違う。投資信託の場合、

一般社団法人　投資信託協会であり、投資顧問の場合、一般社団法人　日本投資顧問業協会である。
大手の運用会社は両方の協会に加入している。
図２には、投資顧問残高推移が示されている。これを見ると、2011年から2018年の7年間に150

兆円から300兆円と残高はほぼ倍増している。投資信託のほうも、2011年から2018年の7年間に
100兆円から200兆円とほぼ倍増している。
2018年3月には両方合わせて500兆円とほぼ日本のＧＤＰなみの金額となっている。このように近

年運用残高が急上昇している背景には、NISA、DC、iDeCoなどの非課税の投資商品が設定された
ことが大きく影響しているのではないかと思われる。
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２．日本における運用会社の変遷
日本での運用会社は、証券会社の子会社として投資信託委託会社が設立されたのが最初であり、

1959年である。当時の4大証券（野村、大和、日興、山一）にそれぞれ投資信託委託会社が設立された。
そのうち現在でも、その当初の名前通りに存在しているのは、大和投資信託委託のみである。野村
投信は野村投資顧問と合併、1997年に野村アセットマネジメントに、日興投信は、日興国際投資顧
問と合併、1999年に日興アセットマネジメントにそれぞれなった。日興アセットはその後、2009年
に住友信託銀行（現三井住友信託銀行）に買収された。山一投信は1997年の山一証券廃業の際、三和
銀行（現三菱ＵＦＪ銀行）に譲渡され、パートナーズ投信（現三菱ＵＦＪ投信）になり、山一投資顧問
はソシエテジェネラル傘下に入り、ＳＧ山一アセットマネジメント（現ソシエテジェネラルアセット
マネジメント）になった。大和投信は現在でも大和投信であるが、投資顧問業の大和投資顧問は、大
和投信との合併をせず、住銀投資顧問・エスビーアイエム投信との合併を選び、1999年大和住銀投
信投資顧問となった。このように、1990年のバブル崩壊以後の証券界は倒産あり、合併ありで名前
も内容も大きく変わった。銀行界のほうも、これに負けず劣らず大きな変革の波に襲われた。7行（第
一勧銀、富士、三菱、三井、住友、三和、東海）あった都市銀行は結局3メガ銀（みずほ、三菱ＵＦ
Ｊ、三井住友）に集約された。3メガ銀は、それぞれ運用会社を設立、または買収で傘下の運用会社
を大きくしてきた。みずほはアセットマネジメントOneに、三菱ＵＦＪは三菱ＵＦＪ投信投資顧問に、
三井住友は三井住友アセットマネジメントになったが、いろいろな会社の買収合併を繰り返した結
果である。以上は、大証券、大銀行だけの運用会社の変遷であり、地銀や中小証券さらには独立系
の運用会社もあり、運用業界はさらに大きくなっていくことと思われる。
図３には、それぞれの協会に属する会員（運用会社）数の時系列推移を示すが、一貫して投資顧問

会社の数の方が投信会社の数より常に多く、1対1の投資顧問のほうが、なにかと面倒くさい投資信
託よりもやりやすい結果であると考えられる。2018年3月時点では、投資顧問285社、投信182社と
なっている。なお、両者に加盟している会社も非常に多い。

３．オルタナティブ投資の増加
投信会社および投資顧問会社は、伝統的な株式・債券に投資する会社という位置づけであるが、

株式は安定的な収益が期待できず、債券は先進国の中央銀行がゼロ金利にした結果、債券の利回り
も非常に低くなり、投資妙味に欠けるという状況に陥った。その結果、絶対リターンを追求するヘッ
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ジファンドがその地位を高めてきた。デリバティブを使っての株式・債券の両建てや、先物・オプ
ション・スワップなどの機動的な運用で、ヘッジファンドを手掛ける運用会社はその数数万社に上
るといった状況に至り、ついには、大手の運用会社はどのヘッジファンドを選ぶかが仕事（ゲートキー
パー）になってきた。ヘッジファンドは、流動性は高いが、大きく失敗する例もあった。最も影響が
大きかった例は、ＬＴＣＭ（ロングターム・キャピタル・マネジメント）であろう。このヘッジファ
ンドは1994年に設立され1999年に破綻した。1994年当時12億5000万ドルを集め、債券のレラティ
ブ・バリュー戦略（割高な債券をカラ売り、割安な債券を購入）で大きく成功し、1998年年初までは、
その額4000億ドルにまで達した。その間、レラティブ・バリュー戦略だけを行っていたわけではなく、
Ｍ＆Ａや金利スワップ、モーゲージなど流動性が低い取引が非常に多くなっていた。1997年のアジ
ア通貨危機と1998年のロシア財政危機がきっかけとなり、8ヶ月間に4000億ドルから12億ドルま
で資産を減少させた。結果的にＬＴＣＭは破綻したが、額が大きいだけに世界経済にも大きな影響
を与えた。日本でも1997年は山一証券の破綻など経済は低迷、日経平均も22000円から12000円ま
で3年間で半分近くまで下落した。
結局、その後はこれを教訓にし極端な取引をするファンドは少なくなってきたと思われる。しか

し、年金などを中心に長期的で確実にプラスのリターンを得る運用のニーズは高く、プライベート・
エクイティと呼ばれる未公開株投資のファンドが隆盛になってきた。米国・欧州には、非常に大き
なプライベート・エクイティ・ファンドがいくつもあるが、日本には大きなファンドはない。ソフ
トバンクがその範疇に入るとすれば、ソフトバンクも大きなファンドと言えよう。
ここでは、日本で最も大きなベンチャー・キャピタルであるＪＡＦＣＯと最近アジアのファンド

を立ち上げたブラックストーンのトラックレコードを掲載し、内容の解説を含めファンドの行方な
どを占いたい。

４．ＪＡＦＣＯ
ＪＡＦＣＯは、日本最大のベンチャー・キャピタルで、その創業は1973年に遡る。当時は日本合

同ファイナンスという会社名であった。1982年に日本初の投資事業組合を設立している。投資事業
組合とは、つまりファンドである。
表２には、ＪＡＦＣＯのすべてのファンドの運用結果が示されている。1982年設立のＪＡＦＣＯ

　Ｎｏ.1ファンドから2017年設立のＪＡＴＦⅦファンドまで計40本のトラックレコードである。
ＪＡＦＣＯ　Ｎｏ．１ファンドを見ると、払込金額16億円、分配金総額52億円、投資倍率3.26倍、

ネットのＩＲＲは16 .7％とかなりな好成績を示している。運用年数は11 .68年とちょっと長い。こ
のＪＡＦＣＯのファンドは10 ～ 12年と比較的運用年数が長い。
日本のマーケットで取引をしていると、日本のバブル絶頂期スタートのファンドは苦戦している

ことがわかる。1989 ～ 90年設定のファン度は投資倍率が1倍以下となっており、パフォーマンスは
マイナスである。
ＪＡＦＣＯはベンチャー・キャピタルという位置づけではあるが、最近ではバイアウト・ファン

ドも手掛けている。2018年3月期では、ベンチャーキャピタル122億円、バイアウト59億円であった。
ＪＡＦＣＯ自体の収入は、ジェネラルパートナーとしてのキャピタルゲイン、ファンドの管理報酬、
成功報酬の3種類に分類されるが、2018年3月期はキャピタルゲイン136億円、管理報酬35億円、成
功報酬24億円であった。このようなファンドは、自社のファンドに自社が投資する（ジェネラルパー
トナー）が通例であり、キャピタルゲインは、自社のファンドのキャピタルゲインである。
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５．ブラックストーン
米大手投資ファンドのブラックストーンが、最近日本市場にバイアウトファンドで参入すること

が報道されている。ブラックストーンは、1985年創立者のシュワルツマン氏がＭ＆Ａアドバイザリー
会社として設立した。その後、プライベートエクイティ、不動産、クレジット、ヘッジファンドな
どを手掛け、ＡＵＭは4341億ドル（2017年12月）にまで達している。特徴としては、不動産に強い
とされている。世界的に広くホテルチェーンを展開しているヒルトンホテルもブラックストーンが
買収している。
表３には、ブラックストーンが手掛けた全ファンドのトラックレコードが示されている。
ブラックストーンの投資は主にアメリカ・ヨーロッパであり、いままではアジア市場には参入し

ていない。ブラックストーンの主力商品は、プライベートエクイティであり、大型のバイアウトファ
ンドとなっている。前述のヒルトンワールドワイドはＢＣＰⅤファンドに組み入れられているが、

表２　ＪＡＦＣＯ　清算ファンド
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210億ドルが382億ドル程度になっており、投資倍率1.79、ＩＲＲが8％程度であるが、ブラックス
トーンのファンドのなかでは、成績は良くない。ブラックストーンのファンドは不動産も多いが、
クレジット（メザニン（債券と株式の中間に位置する資産）や破綻証券）に投資するファンドも非常に
多い。最近では、ヘッジファンドの投資が減少しており、パフォーマンスも良くない。
2017年12月期のブラックストーンの収入は、管理報酬27億ドル、成功報酬37億ドル、キャピタ

ルゲイン6.7億ドルとなっており、ＪＡＦＣＯとは桁が違う。
ブラックストーンがアジア市場に進出してきたところを見ると、日本を含めアジアでの買収合戦

が活発化していくのは、疑う余地がない。

表３　ブラックストーン
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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

2017年4-6月

2017年7-9月

2017年10-12月

2018年1-3月

2017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）

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

販売金額（左軸）

累計（右軸）

投信販売金額と累計（億円）

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
（2018.7.9）

純資産
（2018.7.9）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2018.7.9）

純資産
（2018.7.9）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2018.7.9）

純資産
（2018.7.9）

JP日米バランス② 60円 eMAXIS 新興国株式※① なし Navio南アフリカ債券⑫ 540円
JP4資産バランス（安定）⑥ 60円 ピクテグローバル株式※⑫ 600円 Navioブラジル債券⑫ 360円
JP4資産バランス（安定成長）⑥ 60円 ピクテグローバル株式※① なし Navioインド債券⑫ 600円
JP4資産バランス（成長）⑥ 60円 JPM北米高配当① なし 三菱UFJ欧州債券⑫ 120円
リスク抑制世界8資産⑥ 60円 新光世界インフラ株式② 610円 同（為替ヘッジなし）⑫ 60円
東京海上・円資産⑫ 360円 グローイング台湾株式② 1500円 ピムコグローバル債券⑫ 480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 同（為替ヘッジあり）⑫ 480円
野村資産設計2015② 120円 グローイングブラジル株式② 200円 メキシコ債券オープン※⑫ 720円
野村資産設計2020② 10円 野村ユーロトップＢ※② なし インドネシア・ルピア債券⑫ 480円
野村資産設計2025② 10円 エマージング好配当① 100円 アジアハイイールド債券※⑫ 1200円
野村資産設計2030② 10円 JPM医療関連株式※④ なし 同（為替ヘッジなし）※⑫ 1800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※④ 630円 USストラテジックA※⑫ 240円
野村資産設計2040② 10円 セゾン資産形成の達人※① なし 同（為替ヘッジなし）B※⑫ 720円
野村資産設計2045② 10円 オーストラリア好配当※⑫ 720円 短期ハイイールド債券（ヘッジあり） 20円
野村資産設計2050② 10円 ニッセイ日本債券⑫ 120円 新興国ハイイールド債券A⑫ 280円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定）① 105円 eMAXIS 国内債券※① なし 新興国ハイイールド債券B⑫ 600円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定成長）① 110円 Navioマネープール② なし ピムコハイインカム※⑫ 240円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（成長）① 115円 日興五大陸債券⑫ 300円 同（為替ヘッジ付き）※⑫ 360円
野村６資産（安定）⑥ 180円 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（分配）⑥ 180円 ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※⑫ 360円 欧州ハイイールド債券※⑫ 720円
野村６資産（成長）⑥ 180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⑫ 480円 野村米国ハイイールド⑫ 1800円 三菱UFJバランス⑫ 240円
スマートファイブ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
セゾン・バンガード① なし 野村米国ハイイールド① なし 三菱UFJバランス① なし
日本配当追求株② なし 同（為替ヘッジあり）① なし 同（為替ヘッジなし）① なし
大和インデックス２２５① 250円 エマージング・ソブリン※⑫ 540円 MHAM Jリート⑫ 960円
SMTAM JPX日経400⑫ なし 同（為替ヘッジあり）※⑫ 480円 DIAM世界リート⑫ 600円
ＧＳ日本株式※② 1125円 エマソブ（資産成長）※① なし ダイワUS-REITA※⑫ 720円
日本株式ＳＲＩ① 150円 同（為替ヘッジあり）※⑫ なし ダイワUS-REITB※⑫ 800円
フィデリティ日本配当④ 760円 DWSグローバル公益債券※⑫ 460円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞあり）※① なし
eMAXIS TOPIX※① なし 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
三菱ＵＦＪ日本優良株① 1050円 DWSグローバル公益債券※① なし eMAXIS 国内リート※① なし
JPMジャパンプライム① なし 同（為替ヘッジなし）※① なし eMAXIS 先進国リート※① なし
新光日本小型株① 1000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
生活基盤関連株式① 80円 同（為替ヘッジなし）⑫ 120円 ニッセイ世界リート※② なし
世界株配当収益追求② 20円 高金利先進国債券※⑫ 480円 アジアリートオープン※⑫ 240円
SMTAM NYダウ① なし 高金利先進国債券※① 10円 フォーシーズン※⑫ 240円
日興五大陸株式④ 660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
ＤＩＡＭ好配当株式⑫ 1560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
新光サザンアジア株式② 550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
米国成長株オープン① 891円 Navioカナダ債券⑫ 60円
eMAXIS 先進国株式※① なし Navioトルコ債券⑫ 600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

国
内
株
式

海
外
債
券

海
外
株
式

国
内
債
券

海
外
債
券

海
外
株
式

合　　計

そ
の
他
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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12月
2018年1月

2月
3月
4月
5月

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

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

＜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
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2004年12月
2005年12月
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2007年12月
2008年12月
2009年12月
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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12月

2018年1月
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3月

4月

5月
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末

証券会社 銀行等 直販
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販売態別純資産残高の割合（年末）
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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12月
2018年1月

2月
3月
4月
5月

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

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

＜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12月

2018年1月

2月

3月

4月

5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

＜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
2018年3月

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
貯金年月

その他負債
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

2017年3月 ▲ 8,310 ▲ 13,007

6月 ▲ 30,772 ▲ 255

9月 ▲ 14,079 ▲ 20,508 ▲ 242

12月 ▲ 5,230

2018年3月 ▲ 11,781 ▲ 14,977 ▲ 413

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
2018年3月

年月 有価証券
金銭の信

託
貸出金

現金預け
金等

その他の
資産等

資産合計
国債 地方債 社債

＜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

＜外国債券の運用状況＞ （単位：百万円）

日本円 構成比 米ドル 構成比 ユーロ 構成比 その他 構成比
2004年3月
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

年月
通貨別残高

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 2016年4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 ▲ 93,736 ▲ 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

オフ・バランス取
引等項目

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)

＜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

2017年4月 - 2018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

2016年4月 - 2017年3月

2014年4月 - 2015年3月

＜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

BS計上額年月
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