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金融市場の「異変」は終わったか？

　－ドル円レートと米日金利差の相関復活の持続性

野村證券株式会社　経済調査部　チーフエコノミスト　美和　　卓

【「異変」とその終息】
2017年年末以降、世界の金融市場にはちょっとした「異変」が生じていた。理論的には順相関とな

るべき米日金利差とドル円レートが、逆相関関係に陥った。特に、2018年2月に入り、米10年財務
省証券利回りの急騰を契機に、米日10年国債利回り格差が2.8％台まで上昇していく過程において、
ドル円レートは3月23日に一時104円台を記録するところまで下落した。

しかし、4月に入ると、再び様相が変わりはじめることになる。米10年財務省証券利回りは、4月
25日にかけて4年ぶりに3％台に乗せる上昇を示し、これに伴って米日10年金利差も2.9％台まで拡
大していった。一方で、ドル円レートは従前とは逆に、109円台まで上昇する展開となった。米日金
利差とドル円レートの逆相関という「異変」は、終息しつつあるように見える。

これまで上述のような異変が金融市場に生じていた背景は、何であったのだろうか。そして、4月
に入り確認されている「異変」解消の流れは、続くのであろうか。本稿では、実体経済環境や政策動
向を踏まえ、従来生じていた「異変」の背景を探るとともに、現下のドル円レート上昇（円安ドル高）
傾向、米国を起点とする債券利回りの上昇基調の持続性を占ってみたい。

図表１　金融市場に生じた「異変」－ドル円レートと米日金利差の逆相関 

 （出所）ブルームバーグより野村作成
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【「異変」の背景（1）－米国側の要因】
ドル円レートと米日金利差の逆相関という「異変」の背景には、米国側の要因と日本側の要因の両

方が存在していたと考えられる。このうち、米国側の要因については、トランプ政権の政策に端を
発するものが多い。

第一に、2017年12月に決定された大型減税、2018年2月に議会を通過した予算法に盛り込まれた
歳出拡大、という財政拡張的な政策が挙げられる。減税、歳出拡大をともに実現するトランプ財政
の特徴は、1）米国経済が完全雇用に近いとされる好況期に実施される異例の景気刺激策である点、2）
リーマンショック後の金融危機、景気後退に対応して行われた財政拡大策で悪化した財政バランス
や政府債務残高水準上昇などの財政事情が、改善を示す前に実施されている点、である。

1）の点は、確かに、米国景気を更に加速させ、インフレ圧力を高める可能性がある点では、米金
利上昇要因となり得るが、好況期の財政拡張によって、財政拡大効果が剥落した時点での景気の急
減速を市場が先回りして織り込み「山高ければ谷深し」といった懸念を抱けば、米ドル下落という反
応が起きる可能性は否定できなくなるだろう。

2）の点は、財政悪化に伴うリスクプレミアムが金利を上昇させる一方、米国政府債務支払の持続
可能性に対する不安から対米財務省証券投資フローの先細りが想起されれば、米ドル下落に繋がり
うることになろう。

図表２　トランプ政権の減税、歳出拡大策が米国政府債務残高に与える影響（試算）

 （出所）米国議会予算局資料より野村作成

第二に、上記の財政拡張策によって生じうるインフレ圧力増大に対応して、FRB（連邦準備制度
理事会）が金融政策によるインフレ抑制において後手に回る、いわゆる「ビハインド・ザ・カーブ」
が懸念されたと考えることも可能であろう。この点で、2018年2月のイエレン前FRB議長退任、パ
ウエル新議長就任という、人事的な節目に当たったことも影響した可能性がある。パウエル議長は、
エコノミスト（経済学者）としてのキャリアを有しておらず、就任早々のインフレ亢進に対し適切な
対応がなされるかどうかについて市場が不安視した可能性は否定できない。

第三に、トランプ政権の通商政策の影響が想起できる。もちろん、保護主義的な通商政策がさら
に明示的なドル安政策に繋がるとの懸念を生じさせた可能性も否定できない。しかし、それ以上に、
トランプ政権が、対中国で見せている関税引き上げや知的財産保護分野における制裁措置などの強
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硬な通商政策の背景に、中国が今後ハイテク、ネット技術、EV（電気自動車）などの領域においてこ
れまで米企業が有してきた競争優位を脅かす恐れがあることに対し、米国が戦略的に機先を制しよ
うとする意図があると考えた場合、米国の保護主義的通商政策の裏側には、米中経済戦争とでも言
うべき衝突の火種が隠されていることになる。米国通商政策の地政学的側面に対するリスク回避姿
勢が、「異変」の背景となっているとみることは可能であろう。

【「異変」の背景（2）－日本側の要因】
「異変」の背景には、日本側の要因も存在していたと考えられる。ドル円レートと米日金利差の逆

相関が生じはじめた2017年年末頃から、日本銀行が翌2018年には10年国債金利目標の引き上げ等
による金融政策の正常化に着手するとの見方が高まっていた。その一つの契機となったのは、黒田
総裁による「リバーサルレート」への言及があった、2017年11月13日のチューリヒ大学での講演で
あろう。「リバーサルレート」は、金融緩和による市場金利低下や国債利回り曲線の平坦化が、金融機
関の収益率を圧迫し全体としてみると金融緩和の効果が弱まりはじめる転換点を指す。

日銀による金融政策正常化が、「異変」に繋がるロジックは、以下の通りである。
金融政策正常化の一環として、日銀が10年国債金利目標の引き上げに動けば、10年ゾーンのみな

らず、超長期ゾーンにおいて債券利回りの水準が上振れることになろう。これは、国内債運用利回
りの低迷に苦しんできた国内金融機関を中心とする投資家にとっては朗報であり、運用資産の国内
回帰が生じることになろう。反面、そうした期待は、国内債の代替として積み上げられてきた米国
債を中心とする外債の取崩しに繋がることにもなる。日銀金融政策正常化への思惑は、実際に、10
年国債金利目標が引き上げられていない段階では、米日金利差の拡大を生じさせる。

一方で、日銀による10年国債金利目標の引き上げとそれに伴う長期債、超長期債利回り上昇は、
将来的には米日金利差の縮小要因となる。また、日銀金融政策正常化期待の高まりを受けた、本邦
投資家の国内債回帰が先行して生じれば、特に為替オープンで投資されている資金を中心に、ドル
円需給を円安方向に傾けることにもなる。

図表３　本邦金融機関の対外中長期債投資（ネット）

 （出所）財務省資料より野村作成
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【「異変」解消の背景】
では、4月に入り、「異変」が解消に向かい、ドル円レートと米日金利差の正の相関が復活しはじめ

たのはなぜであろうか。そのヒントの一つを与えているのが、米金利上昇の「中身」である。米国10
年財務省証券利回りから、同年限のBEI（ブレーク・イーブン・インフレ率）を差し引くことで、米
国債利回りが織り込んでいるインフレ予想と実質金利部分に便宜上分解することができる。この手
法を用いることで明らかになるのは、4月に入ってからの米金利上昇が主として実質金利に相当する
部分の上昇によってもたらされている点である。

図表４　米国10年財務省証券利回りの要因分解

 
 （出所）ブルームバーグより野村作成

こうした実質金利の上昇をもたらしている主因には、18年1-3月期に弱含みをみせたグローバル景
気が4-6月期に入って持ち直しに向かうとの期待があろう。実際に、米ISM製造業指数、主要国製造
業PMIなど、製造業活動の活発さを表す指標は全般に改善をみせている。

また、パウエル体制下のFRBが無難な船出を果たしつつ、トランプ政権の財政拡大やそれに起因
する景気・インフレ加速のリスクに呼応して利上げペースの加速に前向きなタカ派姿勢を強めてい
ることも指摘できるだろう。

さらに、「異変」の一因となっていた、日銀による金融政策の早期正常化期待は、鎮静化している。
4月26-27日の金融政策決定会合は、黒田総裁体制2期目、雨宮、若田部両副総裁を迎えた新体制下
の1回目の会合であり、前体制との違いを浮き彫りにする何らかの変化が示唆されるかどうかが注目
されていたが、政策全体の現状維持が決定された。

また、「異変」の下で生じていたドル円の下落（円高）により、2％の物価安定目標達成がより困難に
なったとの見方が高まるだけでなく、円高の下で日銀が国債買入れオペ減額を従来のように進める
ことも難しくなったとの認識が広まった。これらも、金融政策正常化期待を低下させる要因になっ
たとみられる。
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図表５　FOMC（連邦公開市場委員会）メンバーの政策金利予想

 
 （出所）FRB資料より野村作成

【異変解消はホンモノか？】
では、米日金利差とドル円レートの逆相関は完全に解消し、今後は同金利差が一段と拡大に向か

いながら、ドル円レートにおいてもより明確なドル高円安トレンドが形成されると解釈できるので
あろうか。残念ながら、以下の諸点からみて、「異変」の完全解消はなお難しいと考えざるを得ない。

第一に、4-6月期以降に持ち直しが期待される世界経済の「モメンタム」が、従来ほどには強まらな
い可能性がある点である。2016年以降の世界経済拡大は、主として、中国における財政資金に支え
られた公的投資の活発化と、鉄鋼、石炭など過剰供給、過剰生産能力を抱えた低付加価値な製造業
から、電子部品及び同製造装置などのハイテク、高付加価値な製造業への産業構造転換に支えられ
た設備投資の活発化にあったとみている。2017年10月の共産党全国大会が終了したことで、前者は
一巡しつつあると考えられる。一方、後者については今後も構造的な投資押し上げ要因となりうるが、
産業構造転換が進むにつれて、それに関連した投資の活発さという点では、徐々に勢いが低下して
いくことは否めないだろう。日本の製造業活動が4月に入り概ね下げ止まったのに対し、輸出関連の
指標が引き続き弱めの動きを示しているのは、その証左とも判断できる。

第二に、米日金利差とドル円レートの逆相関が解消し、ドル円レートが上昇（ドル高円安）に向か
うほど、日銀金融政策正常化への思惑が復活しやすいという宿命的構図が存在していることに留意
する必要があろう。4月26-27日に開催された日銀金融政策決定会合では、同時公表された経済・物
価情勢の展望（いわゆる展望レポート）において、従来示されてきた「19年度頃」とする物価安定目標
達成時期の見通しが削除された。その背景にあったのは、もちろん、インフレ圧力の高まりが不十
分であり同時期の目標達成が危ぶまれる状況を踏まえた日銀の現実的対応であろう。しかし、それ
に加え、時期の見通しを明示しつづけることで追加緩和要求に晒されるばかりでなく、正常化への
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道筋をいつまでも付けることができない状況を解消しようとした可能性も否定はできない。日銀金
融政策正常化観測の完全消滅や、追加緩和期待の浮上により、さらに異変解消が進む余地も限られ
ているとみるべきであろう。

【米トランプ政権に関連したさまざまなリスク】
以上に加え、米日金利差とドル円レートの逆相関という「異変」が完全に解消に向かうかどうかの

カギは、米トランプ政権そのものの帰趨とそれを左右する同政権の政策にも大きく依存していると
考えるべきであろう。
「異変」の一因を担った米トランプ政権の財政拡大策や保護主義的通商政策の背景には、11月の中

間選挙をにらんだ米共和党の支持基盤維持・拡大の意図、同党内でのトランプ政権の求心力強化の
狙いがあったと考えるべきであろう。最も単純化してみれば、中間選挙に向けてこのような政策は
維持・強化されていく可能性が高く、また、結果としての中間選挙の戦績が芳しいものでなければ、
今度は2020年の大統領選挙に向けて一段と急進的な政策に傾く潜在的な可能性を有しているとも解
釈できる。

なかでも警戒を要するのは、現下の保護主義的通商政策の根底に、さまざまな戦略分野での中国
の経済的台頭の機先を制しようとする地政学的側面が見え隠れすることであろう。米国内での政治
的事情を背景として、米国が対中通商政策でより強硬姿勢を強めることは、北朝鮮の融和姿勢を受
けて緩和しつつある東アジア地域での地政学的緊張を、別の観点から再度高めることにもなりかね
ない。

東アジアの地政学的リスク低下も、現下の「異変」解消の一翼を担っていると考えられるが、こう
した流れも決して一方通行で進んでいくと楽観視することはできないだろう。

図表6　日本の製造業PMIと主要項目

 
（出所）Markit社より野村作成
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第２期・黒田日銀の「異次元の大胆緩和」の行方と金利動向

三菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社　チーフ債券ストラテジスト　石井　　純

2013年4月にスタートした黒田日銀の「量的・質的金融緩和<QQE>」、通称「異次元の大胆緩和」は、

今年度、6年目を迎えた。QQEはこの間、14年10月の追加緩和で拡大され、15年12月には補完措置

が実施された。そして、16年1月に「マイナス金利付きQQE」に改定されると、同年9月には「長短金

利操作（イールドカーブ・コントロール<YCC>）付きQQE」へと抜本的にレジーム修正され、現在

に至っている。こうしたなか、債券市場では、今年4月9日に始動した第2期･黒田日銀 1が“調整利上

げ”を年度内に前倒し実施するのではないかとの希望的な観測がくすぶっている。銀行が総じて、「異

次元の大胆緩和」による利ざや縮小や逆ざや化、あるいは超低利回りによる資金運用難に呻吟してい

るためだ（図1）。

 図１：全国銀行の資金調達原価と新規貸出金利等との関係

1 政府は 2 月 16 日、衆参両院の議院運営委員会理事会で、4 月 8 日に任期満了となる黒田日銀総裁を再任する人事
案を提示。国会が 3 月 16 日の衆参両院の本会議で、当該人事案を可決、承認。そして、政府が 4 月 6 日、9 日付
で再任する人事を閣議決定した。日銀総裁を 2 期連続で務めるのは 1961 年に再任した山際正道氏以来 57 年ぶり。
任期は 2023 年までの 5 年間。
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“調整利上げ”とは、現行「ゼロ％程度」の長期金利操作目標をある程度引き上げ、イールドカーブ

の水準や形状を修正することである。待望論の背景には3つの要因が考えられる。第1は、「イールド

カーブ調整と出口の切り離し」論を日銀自身が提起していること。“出口”とはもちろん、「異次元の大

胆緩和」からの出口政策である。黒田東彦総裁は3月2日の国会所信聴取で、『（2％の物価安定目標が

達成される見込みが薄い）18年度内に出口について具体的な議論を探るとは考えていない』と明言し

た。ただ一方では、かねてより『イールドカーブ・コントロールは柔軟な枠組みであり、2％物価安

定目標の実現まで一切変わらないわけではない』とも述べている。第2期･黒田日銀のキー ･マンと目

されている雨宮正佳･新副総裁も、3月22日の就任記者会見で、『概念的に、あるいは理論的には、（2％

物価目標の達成前の）イールドカーブの調整という可能性は排除していない』と指摘した。債券市場

は両者の文脈から、日銀は今年度、『2％目標の実現にはなお距離がある』（黒田総裁）物価情勢下でも、

イールドカーブをある程度スティープ化させ、銀行の利ざやを改善するべく調整利上げを敢行する

のではないかと期待している。

第2は、来年度以降の金融政策環境の不確実性だ。原因の一つは、目白押しの政治イベント。4月

に統一地方選挙、7月に参議院選挙、10月に8％から10％への消費税増税が予定されている。そうし

たなか、円高/株安基調という「逆アベノミクス相場」、もしくは「アベグジット<Abexi t> 2相場」

を招きかねない調整利上げは、いかにも実施しにくい。もう一つは、消費増税後の景気の先行き不

透明感だ。個人消費の反動減と「オリンピック需要」の一巡を受け、拡大期間が長期化している景気

が循環的な後退局面を迎えるとの見方が聞かれる。折悪く、米国景気も循環的な減速または後退局

面に移行していたら厄介だ。FRBによる金融緩和転換が取り沙汰され、わが国経済は日米金利差縮

小に伴う円高デフレ圧力にさらされる。このように、金融政策運営を巡る環境は先に行くほど不確

実性が高くなるので、日銀が『今のうちに…』と調整利上げを目論む可能性はあながち否定できない。

現に、片岡剛士日銀審議委員は昨年7月の着任以来、今年度中の追加緩和実施を主張しているが、そ

の理由については、『消費税増税や米国景気後退などのリスク要因を考慮すると、18年度中に物価安

定目標を達成することが望ましい』と説明している。

ちなみに、景気拡大期間（12年12月～）は現在66カ月に達し、「いざなぎ景気（57カ月）」を超え、戦

後2番目の長さになっている。戦後最長は「かげろう景気（02年2月～ 08年2月）」の73カ月。米景気

拡大期間（09年7月～）は現在107カ月に達し、わが国と同様、戦後2番目の長さとなっている。戦後

最長は91年4月～ 01年3月の120カ月である。

2 アベノミクスと出口 <exit> を合成した造語。
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第3は、金融緩和の「のりしろ作り」論だ。すなわち、内外景気･物価の下振れリスクやリーマン･

ショックのような不測の経済危機等に備え、金融緩和の発動余地をあらかじめ広げ、確保しておこ

うという政策運営戦略のこと。それは、FRBが前述した米景気の先行き不透明感を視野に入れ、ま

さしく推進中の“金融政策の正常化（FFレートの漸進的引き上げと大規模保有資産の縮小）”にほかな

らない。日銀内では過去の経験則から、そうしたFRBの動きに追随しておかなければ、政策正常化

のチャンスを逸するばかりでなく、来るべき景気後退期にデフレ（スパイラル）への逆戻りを防げな

い、との危機感がじわり高まってきているのではないか。

もっとも、日銀は今のところ、以上のような見方を全面的に否定している。まず「2％物価目標達

成前のイールドカーブ調整」については、雨宮副総裁が就任会見で、『適切なイールドカーブの形状は、

2％の「物価安定の目標」の実現可能性との関係で議論していくべき。（2％になお距離がある）今の段

階で、イールドカーブの調整を議論するのは時期尚早である』と断じた。日銀にとって最優先事項は

あくまでも2％物価目標の早期実現なのだ。

2点目の「来年度以降の金融政策環境の不確実性」、なかんずく消費増税後の景気の下振れリスクに

関しては、黒田総裁が再任会見で楽観論を展開した。根拠は3つ。1）消費税率の引き上げ幅が2％ポ

イントと前回比小幅であること。2）食料品には軽減税率（税率据え置き）が適用されること。3）増収

分の一部を教育費の無償化に充当すること。これらに基づき、『前回（増税時）のような大きな駆け込

み需要や反動（図2）は予想されない』と言う 3。また、オリンピック需要一巡の影響に関しても、『その

他民需が先送りされているので、ガタッと落ちるという感じではなくなってきている』と説明。さら

に、世界経済の先行き不透明感については、『世界経済は、先進国と新興国、あるいは製造業と非製

造業との間でバランスのとれた形で拡大しているので、比較的順調な成長がかなり長続きする』とい

う楽観的見通しを披露した。

ところで、4月22日付の日本経済新聞によると、政府は経済対策を一体にした19年度当初予算案

の編成を検討しているという。消費増税後や東京五輪（20年7 ～ 8月）後の景気の落ち込みを防ぐ狙

いだ。19、20両年度の当初予算に対策費を組み込み、100兆円超の規模にする構想である。

3点目の「のりしろ作り」論についても、黒田総裁は本末転倒と言わんばかりに否定した。『2％物価

目標には距離がある今の段階で、将来の政策余地を拡大するために引き締めに転換するとか、緩和

を縮小していくのは適切ではない』とのこと。今は「のりしろ作り」よりも、物価目標達成の方が重要

であり、優先事項というわけだ。

図２：前回の消費増税後の反動減による低迷が続く個人消費

3 日銀の試算によると、消費税率の引き上げ前後に増える実質的な家計負担は 2 兆円程度と、97 年、14 年の増税
時に比べて約 4 分の 1 にとどまるとのこと。
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こうしてみてくると、日銀が今年度中に調整利上げを前倒し実施する可能性はやはり低そうだ。

インフレ目標であるコア消費者物価指数（生鮮食品を除く消費者物価指数）<CPI>の前年比上昇率が

目標道半ばの1％を目前にピークアウトすると予想される今年度中（図3） 4、第2期･黒田日銀は現行の

金融緩和政策を粘り強く続けてゆく覚悟だろう。

4 そのような物価動向では、政府もデフレ脱却宣言を実施できないだろう。

図３：目標道半ばの1％でピークアウトとなる物価上昇率 
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現行緩和策とはもとより、短期政策金利を年▲0.1％、長期金利操作目標を「ゼロ％程度」とする

「YCC付きQQE」のこと。日銀はそれによって、まずはイールドカーブ･ギャップのマイナス状態を

維持しようとしている。イールドカーブ･ギャップは「実際の実質イールドカーブ－均衡イールドカー

ブ」と定義されている。ここで均衡イールドカーブとは、景気中立的な均衡実質金利で構成されてい

るイールドカーブのこと。したがって、イールドカーブ･ギャップがマイナス、すなわち「実際の実

質カーブ＜均衡カーブ」という状況はたいへん景気刺激的であり、需給ギャップを改善させる効果が

大きい。日銀は、総需要が総供給を上回ってインフレ･ギャップ〔＝需要＞供給〕が拡大し、物価上昇

率を2％目標に向かって押し上げてゆくと期待している（図4）。雨宮副総裁も、『物価の基調を決める

ものは3つ。需給ギャップと人々の予想物価上昇率、賃金だ』と指摘し、需給ギャップを筆頭に挙げた。

ただ、昨年10-12月期の需給ギャップは、日銀の推計によると潜在GDP比で+1.5％だった。今年度

は、我々の予想では同+2％弱にとどまる。とすると、基調的な物価上昇率は図4より、1％あたりが

せいぜいだろう。ちなみに、物価上昇率が2％台を維持していたのはバブル景気の最終局面で、当時

の需給ギャップは実に同+4％を超えていた（図4）。

 図４：過去30年間の需給ギャップと物価上昇率の関係

さて、第2期・黒田日銀も以上のロジックに基づき現行緩和策を粘り強く続けてゆくとすると、長

期金利は動くに動けないだろう。日銀が操作目標とする「ゼロ％程度」の横這い圏で悶々と推移する

ことになりそうだ。仮に円高/株安基調というくだんの「アベグジット相場」が勃発し、「ゼロ％程度」
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に相当する誘導レンジの下限と目される0％を割り込もうとすれば、日銀は昨夏と同様5、長期債の買

い入れを連続的に減額したり、買い入れの減額方針を公表したりして、過度な下振れを防ぐだろう（図

5）。逆に、長期金利が例えば米金利上昇に釣られて誘導レンジの上限と目される0.1％を上抜けよう

とすれば、日銀は過去3度と同様、長期債の買い入れ増額や無制限購入･指値オペ（買い入れ利回りも

同じ0.110％）を駆使して抑え込むだろう（図5）。結局、長期金利は現行のYCCが続く限り、事実上

0％～ 0.1％という非常に狭いレンジ内での“往来相場”を強いられてゆく。

図５：主なイールドカーブ･コントロールと長期金利動向の関係

なお、日銀が前述した調整利上げを今年度中に前倒し実施するとしたら、それは、「異次元の大胆

緩和」の脱デフレ効果を副作用や逆効果が上回ってしまったときである。それらの代表例は、金融仲

介機能の停滞･低下や資産バブルの発生だ。黒田日銀総裁は今のところ、いずれも観察されないと否

定している。

5 昨夏は北朝鮮の地政学リスクが高まり、市場ではリスクオフの動きが広がったため、安全資産とされる国債が買
い進まれた。
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主要国の長期金利見通し

岡三証券株式会社　債券シニア・ストラテジスト　鈴木　　誠

■金融政策の正常化が進む米、ユーロ圏
IMFが4月に公表した世界経済見通しでは、2018年、2019年の世界経済成長率見通しは3.9％に

据え置かれた。ただ、米国については大型減税や歳出拡大などを踏まえ成長率見通しは上方修正され、
ユーロ圏でも主要各国の成長率見通しは上方修正されている。トランプ米大統領の通商政策による
貿易摩擦の拡大懸念などは残るが、世界経済の回復は続いており、米、ユーロ圏では今年も金融政
策の正常化に向けた動きが着実に進むことになろう。依然として物価上昇懸念が高まるような環境
ではなく、長期金利が大幅に上昇することはないだろうが、主要国の長期金利の低下余地は限定的
と思われる。

米国では2％の物価上昇もほぼ達成されており、FRBは今後も利上げを進めようが、すでに2年国
債利回りなどは今年3回の利上げをほぼ織り込んだ水準まで上昇している。

利上げ観測を背景に米10年国債利回りは4年ぶりに3％台に上昇したが、今年の米債券相場の焦点
は10年国債利回りがどこまで上昇するかになろう。利上げ見通しや国債増発が長期金利の上昇圧力
となる一方で、イールドカーブは今後もフラット化を続ける見通しであり、米長期金利の上昇は小
幅にとどまる可能性が高いだろう。

欧州では英国のEU離脱問題や、イタリア、スペインなどの政治情勢の不透明感は残るが、緩やか
な景気回復が続いている。ECBは今年後半には資産購入を終了することが見込まれており、各国長
期金利の低下は見込みづらい状況となろう。ただ、為替市場でのユーロ高の影響などもあり、物価
上昇圧力は依然として鈍い。利上げ観測が高まるのはもう少し先になる可能性が高く、ユーロ圏各
国の長期金利も大幅な上昇にはならないだろう。

米、ユーロ圏の金融政策が着実に正常化に向かうなかで、日銀の金融緩和政策には依然として出
口がみえない。世界経済の回復に支えられて日本経済も緩やかな回復が見込まれるが、物価は目標
には遠く及ばない状況が続こう。日銀の金融緩和姿勢に当面変化はなく、日本の長期金利の大幅な
上昇もしばらく見込みづらいだろう。

主要国の10年国債利回り
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■米イールドカーブはフラット化を続けよう
今年3月に公表されたFOMCメンバーの経済見通しでは、トランプ政権の減税策や歳出拡大を織

り込んで、2018年、2019年の経済成長率見通しは上方修正された。物価見通しについても小幅に上
方修正されたが、物価は今後も2％程度で安定した推移が続くと予想されており、当面は物価上昇懸
念が長期金利を大きく押し上げるような状況は想定されていない。雇用情勢の改善や賃金の上昇が
続くなかで、今年3月のコアPCEはすでに前年比1.9％上昇と目標をほぼ達成しており、今後も物価
は上振れが懸念されやすい環境となろう。ただ、先行きの不透明要因は残っており、FRBは物価が
将来的にも2％台に定着することを確認するまでは、利上げペースを速めることはないだろう。3月
のFOMC時点では今年3回から4回の利上げを予想するメンバーが大半だったが、当面は3カ月に一
度程度の利上げペースを維持する可能性が高いと思われる。

FOMCメンバーの政策金利予想
（18年3月調査）

利上げ観測を背景に米国債利回りには上昇圧力が続いているが、特に昨年後半から2年国債など中
期国債利回りの上昇が目立っている。今年4回の利上げが行われれば、2018年末のFF金利は2％台
半ばまで引き上げられようが、足元の2年国債利回りはすでに2.5％近辺で推移している。米2年国債
利回りは今年3回までの利上げをほぼ織り込んだ水準であり、米景気の過熱が警戒され、来年の利上
げが前倒しされるような環境にならなければ、当面は2年国債利回りが大きく上昇する可能性は低い
と思われる。北朝鮮情勢には明るい兆しがみられるなど地政学リスクは和らいでいるが、トランプ
米大統領の通商政策による世界経済への悪影響が警戒されるなかで、米国債利回りの大幅な上昇は
見込みづらいだろう。物価上昇懸念などから米長期金利が大きく上昇すれば、新興国経済への影響

米2年・5年国債利回り
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が懸念されることや、米株式相場が再び不安定な動きを強めることとなり、結局は米長期金利の上
昇は抑えられよう。

FOMCメンバーによる政策金利予想では、米景気の拡大が順調に続けば19年末にはFF金利は3％
程度まで上昇することが見込まれている。FF金利の引き上げとともに米中短期国債利回りは今後も
着実に上昇しようが、過去の利上げ局面では利上げの最終局面に向けてイールドカーブはフラット
化している。FRBが金融政策の正常化に動き始めてから米イールドカーブは緩やかにフラット化し
ているが、米10年国債利回りとFF金利の利回り差は今後も縮小を続ける可能性が高いだろう。財政
支出の拡大や物価上昇懸念が長期金利の上昇圧力となり、一時的にはイールドカーブがスティープ
化する場面も想定されようが、利回り上昇による将来的な米景気の減速も徐々に意識されよう。当
面は利上げ観測が続くことで米長期金利の大幅な低下は見込みづらいが、主要国のなかでは最も利
回りの高い米国債には海外投資家からの需要も増加しよう。環境的には米長期金利は上振れしやす
い状況となろうが、長期的なイールドカーブのフラット化見通しに支えられて、米10年国債利回り
の上昇は3％台半ば程度までにとどまろう。

FF金利と10年国債利回りの利回り差

■欧州主要国の長期金利の上昇も限定的に
欧州中央銀行（ECB）は昨年10月の定例理事会で、資産購入の終了時期を今年9月末に延長する一

方で、資産購入額を今年1月から半減することを決定した。ユーロ圏経済の緩やかな回復が続くなか
で、デフレ懸念は後退しており、ユーロ圏も量的緩和の終了に向かっている。今年3月の定例理事会
では、経済環境が悪化した場合には資産購入の規模や期間を再び拡大する用意があるという文言を
削除し、金融政策の正常化を進める姿勢を明確にしている。ECBが金融政策の正常化に動き始めた
ことから為替市場ではユーロ高が進行し、足元では景気や物価の先行きにやや慎重な見方も広がっ
ているが、ECBは今後も慎重に金融政策の正常化を進めよう。今後の焦点は資産購入の終了時期、
利上げへ時期へと移ろうが、ユーロ圏でも2％の物価上昇はまだ見通しづらい状況であり、利上げ観
測が高まるのは今年の終盤から来年に入ってからになろう。量的緩和の終了は各国長期金利の上昇
圧力となろうが、マイナス金利政策はしばらく維持される見通しであり、各国の2年国債利回りはマ
イナス圏での動きを続けよう。ユーロ圏で最も信用度の高いドイツの10年国債利回りは今後1％を目
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指そうが、中短期国債利回りの低位安定が続くことで、各国長期金利が大幅に上昇する可能性は低
いだろう。特にイタリア、スペインなどの高利回り国では、景気回復とともに格付け見通しが改善
している。イタリア、スペインでは政治情勢がリスク要因として残るが、信用度の高い独国債との
利回り差は縮小基調が継続しよう。金融政策の正常化が進むなかで欧州各国の長期金利の低下は見
込みづらいが、上昇ペースは緩やかにとどまる可能性が高いだろう。

ユーロ圏主要国の2年国債利回り

■日銀は当面現状の金融政策を維持しよう
米国では利上げが続き、ユーロ圏でも金融政策は正常化へ向かおうが、日銀の金融政策が正常化

に向けて動きだすのはまだ先になろう。昨年は日本の消費者物価指数（生鮮食品を除く総合）も上昇
を続け、今年2月には目標の半分を達成したが、エネルギーの影響を除けば依然として目標にはかな
りの距離がある。中東情勢の不透明感から足元では原油価格が上昇しているが、物価が2％の目標
に向けて順調に上昇するとの見方は依然として少数派だろう。日米利回り差の拡大見通しから円安
が進めば、国内景気、物価には好材料となろうが、貿易赤字縮小を目指すトランプ政権の通商政策
が続く間は大幅な円安進行は見込みづらいだろう。黒田日銀総裁も当面は現状の強力な金融緩和政
策を粘り強く推進することが重要と発言しており、日銀の強力な金融緩和政策はしばらく続くこと
になろう。金融緩和政策の長期化による副作用が意識され、国債利回りの低下余地は限られようが、
日銀の金融緩和姿勢に支えられて、国内長期金利は低位での安定推移を続けよう。

日本の消費者物価指数（全国）
（消費増税分を除く、前年同月比）
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日銀の金融政策の重点は「量」から「金利」に変更されており、昨年は日銀が国債買入れ額を徐々に
減額したが、日銀の金融政策も正常化へ向かうとの思惑から国債利回りが上昇したことで日銀は国
債買入れ額を再び増額した。ただ、日銀の国債買入れ額が80兆円の残高増加ペースを大きく下回っ
ていることも、円安が進みづらい要因と思われる。日銀は過度なイールドカーブのフラット化を警
戒していることから、超長期国債利回りがさらに低下すれば、超長期国債の買入れ額を小幅に減額
しようが、円高への警戒感が残るなかで大幅な国債買入れ額の減額にはしばらく踏み切れないだろ
う。新年度に入って20年国債を除く各年限の国債発行額は減額されたが、日銀は毎月8兆円近い国債
買入れを続けており、国内債券市場の良好な需給環境が大きく崩れる可能性は低いだろう。利回り
が上昇すれば日銀の指値入オペが予想されることや、押し目買いに動く投資家も多いと思われ、日
本の10年国債利回りは日銀の操作目標を大きく離れることはないだろう。

日銀の国債買入れ額

投資家動向をみても、日本国債には積極的な売り手は見当たらない。量的・質的金融緩和が始まっ
てからの最大の日本国債の買い手である外国人の買い越し額は、昨年度も18兆円を上回った。前年
度からはやや減少したものの、外国人が円資金を調達しやすい環境は続いており、日銀が現状の金
融緩和政策を維持する間は中短期国債を中心とした外国人の買い越しは続こう。日銀の国債買入れ
オペとともに、外国人の日本国債買いが中短期国債利回りを低位に安定させることで、長期金利の
上昇は抑えられよう。現状の利回り水準では国内投資家は総じて慎重な姿勢だが、昨年度は都市銀
行が7年ぶりに買い越しに転じた。日銀が国債発行残高の40％以上を保有するなかで、国債を積極的
に売却できる国内投資家は少なくなっていよう。プラス利回りを確保できる超長期国債には生保や

公社債投資家別売買差額（短期証券を除く）
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年金資金を中心に国内投資家の買いが続いているが、国債利回りが上昇する局面では国内投資家の
押し目買い姿勢は強まろう。

■長期金利の上昇は小幅にとどまろう
世界経済の回復見通しを背景に主要国の長期金利には上昇圧力が続こうが、長期金利の上昇幅を

決めるのは今後の各国の物価動向になろう。米国では2％の物価上昇はほぼ達成された状況であり、
米長期金利の上昇懸念は高まりやすいが、米国の期待インフレ率は2％をようやく上回ってきた段階
であり、急速に物価上昇懸念が高まるような状況ではないだろう。4月の米雇用統計では失業率は17
年ぶりに3％台に低下したが、賃金の上昇は依然として緩やかにとどまっている。トランプ大統領の
減税策などにより経済成長率見通しは上方修正されたが、FRBは緩やかな利上げペースを維持しよ
う。米債券市場ではすでにその先の景気減速も意識されており、米10年国債利回りが4％に向けて上
昇する可能性は低いと思われる。18年度の米10年国債利回りは、3％近辺を中心に推移しよう。

ドイツの期待インフレ率も2％に向けた上昇を続けているが、為替市場でのユーロ高の影響なども
あり、当面は物価上昇懸念が高まるような状況ではないだろう。欧州経済も緩やかな回復は見込め
ようが、英国のEU離脱問題やイタリア政治の混乱といったリスク要因は残っている。ドラギECB
総裁も金融政策の正常化を慎重に進める姿勢を示しており、政策金利の引き上げが視野に入るのは
18年度の終盤になる可能性が高いだろう。欧州各国の長期金利の低下余地は限られようが、大幅な
上昇はまだ見込みづらいだろう。

日本では日銀の強力な金融緩和政策が続いているが、期待インフレ率は1％にも達していない。物
価安定目標の達成には依然として目途が立たない状況であり、18年度に日銀が金融政策を変更する
可能性は低いだろう。ただ、緩やかな景気回復や物価上昇が続いていることや、強力な金融緩和政
策の副作用が懸念されるなかで、日銀が追加の金融緩和政策に動くこともないだろう。日本の10年
国債利回りは1年以上横ばい推移を続けているが、18年度もこれまでと同様のレンジ内で推移しよ
う。

日、米、独の期待インフレ率
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YCC後の金利変動性と地域金融機関の資金運用の課題

ゆうちょ資産研究センター　研究員　宮下　恵子

はじめに
先月日銀より公表された「金融システムレポート（4月）」において、マイナス金利の導入により特に

地域金融機関の資金運用において国債から外国債・投資信託へのシフトが顕著となり、金利リスク
量が増大している。

長期に亘る低金利から運用環境は厳しさを増す中、長短金利操作付き量的・質的緩和（Yie ld 
Curve Contro l：YCC）導入によりイールドカーブの裁定機会が限定的となり、これまでの運用戦
略の修正が余儀なくされている。金融政策と金利ボラティリティの関係性に焦点を当てながら、債
券運用の課題について考察していきたい。

1　地域金融機関の資金運用
4月に公表された日銀金融システムレポートによると、マイナス金利が進行する局面において、国

債から社債・外国債・投資信託へのシフトが顕著となっている。
まず円債残高において、大手行は2013年4月の量的質的緩和政策での国債買いオペに応じる中で

国債残高を急減させてきたものの、2016年2月のマイナス金利導入後には一定の担保需要から更に
は減らせない状況となり、地域銀行でも国債減額の余地は限られてきている。一方信用金庫は、そ
の他円債のウエイトが高まっていることが分かる（図表1）。

（図表1）金融機関の円債残高

（注）国内店と海外店の合計。末残ベース。直近は2018年2月末。
（出所）日本銀行「金融システムレポート（2018年4月号）」

次に外債残高（円換算ベース）については、大手行・地域銀行は円債の圧縮に呼応して増加させて
きたものの、米国の利上げ進行によるイールドカーブのフラット化が予測される状況においては含
み損が拡大する懸念があり、ここもと減少に転じている。一方、信用金庫は外貨建外債を継続して
積み増している（図表2）。
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（図表2）金融機関の外債残高

（注）1　「外債」は、「外貨建外債」と「円建外債」の合計。2010年3月以前は外国証券。
 2　国内店と海外店の合計。末残ベース。直近は2018年2月末。
（出所）日本銀行「金融システムレポート（2018年4月号）」

投資信託は全般的に増加基調を保っている。株価が底堅く推移する中で一部利益確定売りがみら
れたものの、REIT や海外株式を含むバランス型の投資信託の積み増しを通して、残高の増加が続
いており（図表3）、海外金利、為替、不動産など多様な市場リスクを抱えるようになっている。

（図表3）金融機関の投資信託残高

（注） 1　投資信託以外の有価証券を一部含む。
 2　国内店と海外店の合計。末残ベース。直近は2018年2月末。
（出所）日本銀行「金融システムレポート（2018年4月号）」

また、金融庁より昨年10月に公表された「平成28事務年度金融レポート」においては、長短金利差
の縮小により、預金など短期資金を調達し貸出など中長期の運用を行う本来のビジネスモデルでの
収益性の低下に伴って有価証券運用にシフトしてきたが、本業（貸出・手数料ビジネス）の利益1がマ
イナスとなっている地域銀行の多くは、有価証券運用による短期的な収益への依存が一段と進んで
おり（図表4）、その結果、金利リスク量2が増加しているとの指摘があった（図表5）。

1 本業の利益は、次式で定義される「顧客向けサービス業務の利益」を指す。
 顧客向けサービス業務の利益＝貸出残高×預貸金利回り差 + 役務取引等利益－営業経費
2 ここでいう「金利リスク量」は、金利がパラレルシフトで 1％ポイント上昇したと仮定した場合における現在価

値 (Net Present Value) の変化を示す。
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（図表4）金利リスク量と有価証券運用依存度の状況（2017年3月）

赤点：顧客向けサービス業務の利益率（2017年3月）がマイナスの銀行
青点：顧客向けサービス業務の利益率（2017年3月）がプラスの銀行

（注）有価証券運用依存度＝有価証券利息配当金
/（業務粗利益-債券5勘定尻）

金利リスク量＝（円債・外債 100BPV）/自己資本

（出所）金融庁「「平成28事務年度金融レポート」」

（図表5）円金利リスク量の推移

（注）地域銀行、信用金庫・信用組合については、期中合併における非存続金融機関の計数は含まれない。
（出所）金融庁「「平成28事務年度金融レポート」」

このように基礎的な収益力が低下するもとで、有価証券投資のパフォーマンスが期間収益全体に
及ぼす影響は大きくなってきている。本業の利益は悪化を続けており、28年度の決算では地域銀行

（106 行）の過半数の54 行が本業赤字であり（図表6）、さらに5年後には7割の地域銀行が本業赤字に
なるとの試算も金融庁から示された。本業以外の収益についても低下していくことが予想されるた
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め、投信等の解約益を除いた実力ベースのコア業務純益でみても、5 年後には約3 割の地域銀行がマ
イナスになるとの試算もある。足元のバランスシートの健全性に問題がなくても、本業が赤字で有
価証券の益出しにより決算を作っている銀行は、自己資本等の余裕がある今のうちに抜本的な経営
改革に着手しないと手遅れになるおそれがあると金融庁は指摘している。

（図表6）地域銀行の本業利益と本業赤字銀行数の推移

（出所）金融庁「平成28事務年度金融レポート」

金融レポートにおいて具体的に指摘のあった事例は、以下の通りである。
・当期純利益を確保するため、投資信託の解約益や債券・株式の売却益（益出し）に大きく依存し

ている。中には、利益が出るファンドのみを売却する一方で、含み損の損切りを先送りしている。
・利息配当金収入の増加を図るため、市場環境の変化によっては、将来的に大きな含み損を抱え

るリスクを十分考えずに、残存期間が極めて長い債券や投資信託への投資を拡大し、金利リス
ク等を増加させている。

YCC政策により金利のボラティリティが歴史的低水準にあり、短期金利と長期金利がコントロー
ル下にあることで裁定取引の余地が限られた状況において、収益確保のためには超長期債のデュレー
ションリスク・事業債のクレジットリスク・外貨建て債の為替リスクに依存してきた。金利リスク
量が増大している現況において、金利ボラティリティの先行きが懸念材料である。

2　タームストラクチャーの先行研究
ここで金利のボラティリティと金融政策の関係性をみるために、まずは金利の期間構造（タームス

トラクチャー）について整理する。
イールドカーブの形状は、水準・傾き・曲率の3要素（ファクター）でほぼ説明できることが知られ

ている3。実際にマーケットで観測されるイールドカーブは、年限・クーポン・償還条項など条件の異
なる個々の債券の集合体であるが、それらの金利（債券価格）には相互に強い相関があるため、主成
分分析において僅かなファクターで説明可能となる。

これらのファクターからイールドカーブを推計する様々なモデルが構築され、実証分析が行われ
てきたが、近年では理論カーブを推計するのみならず、そのファクターとマクロデータとの関連性

3 Nelson and Siegel [1987] は、主成分分析の結果、金利変動の 90％以上が第 1 主成分で説明され、第 3 主成分まで
とれば、ほぼすべてを説明できるとし、さらに Litterman and Scheinkman (1991) などにより、各主成分が「水準」、

「傾き」、「曲率」の 3 つの要素に対応することが確認されている。



－23－

に焦点があたっており、ゼロ金利政策以降はその関連性が希薄化していることも報告されている。
イールドカーブに歪みを生じさせる要因は多岐にわたり、各年限のメインプレーヤーが異なること
で発生する市場分断仮説（特定期間選好仮説）も再び注目されている。

また、タームストラクチャーモデルのインプリケーションとして、「水準」は長期インフレ率、「傾き」
は景気循環、「曲率」は金融政策やボラティリティとの間に関係性があることも指摘されている 4。曲率
とボラティリティとの関係性を利用した裁定取引として、バタフライ・トレード（中期の売り/買い
と、短期+長期の買い/売りを組み合わせるポジション）がある。通常のイールドカーブは上に凸で
あると仮定すると、曲率が大きいほど利回りは中期が短期+長期の合成より高い一方、短期+長期は
コンベクシティが大きいため金利変化が大きいほど有利となる。金利変化が大きいと予想すれば短
期+長期の買いと中期の売り、金利がさほど変化しないと予想すれば逆のポジションをとる戦略であ
る。バタフライ・スプレッドは金利ボラティリティや金融政策などの外部環境の予測に依存して決
まる変数となる。

3　金利変動性と金融政策
金利ボラティリティを表すデータとして2008年1月より公表が開始された日本国債VIX指数の推

移をみると、外性的ショックや金融政策の変更などがボラティリティに深く影響していることが分
かる。統計開始以来最もボラティリティが上昇したのは2008年のリーマンショックを契機とした日
米欧協調利下げの期間であり、2011年の東日本大震災、2013年の量的質的緩和と2％の物価目標の
導入、2016年1月のマイナス金利導入と同年9月のYCC導入と、それぞれボラティリティの跳ね上
がりが観測できる（図表7）。

（図表7）金利ボラティリティと長短スプレッド

翌日物（短期）と10年債（長期）のスプレッド（10Y-O/N）をみると、2011年のゼロ金利復活時に
ブルスティープ、2013年の物価目標導入でベアスティープの局面があったものの、一貫してスプレッ
ドはタイトニングしてきた。一方、10年債と20年債（超長期）のスプレッド（20Y-10Y）をみると、
2012年半ばまでは10Y-O/Nを下回っており、イールドカーブの傾きが長期～超長期ゾーンで緩や

4 Dewatcher and Lyrio (2006) は ドイツのイールドとマクロ経済変数から推計したところ、イールドカーブの「水
準 (level)」は長期インフレ率に、「勾配 (slope)」は景気循環に、「曲率 (curvature)」は金融政策にそれぞれ依存す
るとした。また、Litterman et al. (1991) は 1980 年代の米国債市場データを分析し、米国債バタフライ・スプレッ
ドを表す変数によって、米国債先物オプションのインプライド・ボラティリティの変動を 7 割程度説明できると
報告している。
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かになっていたが、それ以降は逆転し超長期ゾーンのカーブの傾きの方が急となった。ゼロ金利政
策により短期ゾーンからカーブが潰れていったことが分かる。

ここから2016年以降に注目すると、2月のマイナス金利導入後、ボラティリティの上昇を伴いな
がら10年ゾーンが急低下しマイナス圏に突入、更なる低下余地を探る動きとなった。カーブを潰す
動きは超長期ゾーンにまで波及し、20Y-10Yも過去最低に迫る水準までタイトニングした。そこで
9月にYCCが導入されると過度なタイトニングに歯止めがかかり、スプレッドが復活することとなっ
た。YCC導入当初は出口戦略への地ならしかと見る向きが多かったものの、行き過ぎたフラット化
を修正しながら、コントロール目標を限界の見えてきた量から金利に戻すという意図であったこと
が分かる。それは2017年11月に黒田日銀総裁が「リバーサル・レート」を紹介した 5ことも裏付けと
なる。低金利環境が長く続いた後での更なるフラット化が金融機関の体力を奪っており、中央銀行
としてイールドスプレッドを復活させることで、金融機関の運用の危機的状況に理解を示し、サポー
トする姿勢を見せたものであると解釈できるのである。

次に金利ボラティリティと曲率の関係についてみてみると、5Y－ON・10Yのバタフライ・スプレッ
ドは金利ボラティリティとの強い正の相関がみられたが、それはマイナス金利導入以降逆相関となっ
た（図表8）。またイールドカーブのフラット化が超長期まで波及する過程において10Y－ON・20Y
のバタフライ・スプレッドもマイナス圏に入り、ボラティリティと無相関となっている。しばらく
は金融政策の変更がなく、低金利状況が今後も続く予想を反映しているといえよう。

（図表8）金利ボラティリティとバタフライ・スプレッド

特に有価証券運用への依存が進行している地域金融機関において、国内外の経済金融環境につい
て様々なリスクシナリオを想定し、多岐にわたるリスクファクターの適切な把握と相関を踏まえた
運用体制を整備しておく必要性が高まっている。株式で主流であったファクター投資が債券運用で
も注目されており、過度なデュレーションリスクやクレジットリスクに偏重せず、相関の低いファ
クターを取り入れる戦略を検討することも課題と思われる。

5 「これは、金利を下げすぎると、預貸金利鞘の縮小を通じて銀行部門の自己資本制約がタイト化し、金融仲介機
能が阻害されるため、かえって金融緩和の効果が反転（reverse）する可能性があるという考え方です。」「『量的・
質的金融緩和』と経済理論」チューリッヒ大学での講演の邦訳（日銀総裁 2017.11.13）
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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）

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
（2018.5.10）

純資産
（2018.5.10）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2018.5.10）

純資産
（2018.5.10）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2018.5.10）

純資産
（2018.5.10）

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 300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⑫ 970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 なし 同（為替ヘッジあり）※⑫ なし ダイワUS-REITB※⑫ 840円
フィデリティ日本配当④ 760円 DWSグローバル公益債券※⑫ 480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 1300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④ 570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

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

バ
ラ
ン
ス

国
内
株
式
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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
2017年11月

12月
2018年1月

2月
3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

2017年11月

12月

2018年1月

2月

3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

11月

12月

2018年1月

2月

3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

2017年11月 ▲ 1,752 ▲ 1,752
12月 ▲ 2,130 ▲ 2,130

2018年2月 ▲ 2,589 ▲ 2,589
3月 ▲ 974 ▲ 974

（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。

年月 特別貯金残高

＜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

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

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

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
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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。

年月
ＲＭＢＳ ＣＬＯ その他 ＣＤＯ ＲＭＢＳ(国外） 合　計ＣＬＯ(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。

2009年4月～2010年3月

最大値

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

＜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。

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 その他
信用リスク・ア

セット額
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

＜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。

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
ＯＰＲを8％で
除して得た額

基本的項目（A)年月
自己資本額

（D) 資産（オン・バラ
ンス）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

年月 BS計上額 差　額 資産残高
資産別残高 通貨別残高

＜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

2014年4月 - 2015年3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

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 経常収益 経常費用 経常利益 当期純利益

2015年4月 - 2016年3月



お問い合せ先
〒101‒0061 東京都千代田区神田三崎町3‒7‒4
一般財団法人ゆうちょ財団　ゆうちょ資産研究センター
電話  03（5275）1814 　FAX  03（6831）8970

注：この資料は特定の売買を推奨するものではありません。
　　この資料は当センターの著作物であり、無断で転載・複製することを禁じます。 非売品
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