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医療費シミュレーション　～「2025年問題」は誇張され過ぎている～

ＳＭＢＣ日興証券株式会社　　日本担当シニアエコノミスト　　宮前　耕也

■サマリー

先行き、高齢化で医療費が膨らむと懸念されている。特に、団塊世代が 75 歳以上の後期高齢者入

りする 2025 年前後に、公的負担分である医療給付が大幅に増加すると警戒されている。だが、シミュ

レーションに基づけば、「2025 年問題」は誇張され過ぎている。医療費および医療給付は、確かに高

齢化で押し上げられるものの、人口減少に伴う押し下げ圧力も強まっていく。人口動態のみを考慮

すると、医療費および医療給付の水準は 2030 年頃にピークを迎えよう。2020 年代に「自然増」が縮

小に向かい、2030 年代以降は「自然減」が発生する見込みだ。極論すれば、「2025 年問題」は存在

しない。

ただし、実際の医療費は 2030 年代以降に減少局面へ転じるわけではないだろう。医療の高度化等

により、医療単価の上昇がこれまでと同様に続けば、医療費の増加は止まらない。高齢化ではなく、

医療単価の抑制こそが課題になろう。言い換えれば、「2025 年問題」を理由に「自然増」を積み上げ、

財政規律を緩めるような政治的な圧力が高まらないよう、注意する必要がある。

■社会保障給付増の主役が交代

＜年金給付の伸びは鈍化傾向＞

日本財政にとって、歳出面における最大の課題は社会保障給付の抑制であろう。社会保障給付は

人口減少にもかかわらず増加を続けており、社会保険料収入では賄えていない状況だ（図表 1）。収

入の不足分を主に一般会計（社会保障関係費）で穴埋めしている（図表 2）。

ただし、社会保障給付の増加ペース自体は鈍化傾向にある（図表 3、4）。部門別で最大の年金給付

の伸びが鈍化傾向にあるためだ（図表5）。2010年代に入って、年金の伸びは前年比+1％前後で推移し、

図表1. 社会保障給付と社会保険料収入の推移　　　　　図表2. PB対象歳出の内訳推移
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14 年度に同▲ 0.7％と初の減少を記録した。過去の物価下落局面で支給額を引き下げなかったため発

生した特例水準を、政府は 2013 年度から 15 年度にかけて圧縮した。また、政府は 2015 年度にマク

ロ経済スライドを発動し、年金給付を抑制した。

図表3. 社会保障給付の推移（部門別）	 　　　図表4. 社会保障給付の伸びの寄与度分解

図表5. 年金給付と医療給付の伸び率推移

＜医療給付が全体を押し上げ＞

年金給付に代わって社会保障給付全体を押し上げている部門は、医療給付である（図表 3、4）。

2010 年代に入り、医療給付の伸び率が年金給付の伸び率を上回るようになった（図表 5）。厚生労働

省の試算によると、2010 年代に医療費の伸びを押し上げた最大の要因は高齢化である（図表 6）。人

口減少局面にあるものの、1人当たり医療費が高額な高齢者が増え、全体の医療費を押し上げている。
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図表6.　医療費の伸び率の要因分解（厚生労働省試算値）

■「2025 年問題」とは何か？

＜高齢になれば入院回数が増える＞

高齢者の医療費が高額になるのは、入院費が嵩むためだ（図表 7）。高齢になるほど、1日当たり

の入院医療費の水準は低下も、入院日数が増加してしまう（図表 8、9）。退院まで時間を要し 1回あ

たりの入院日数が膨らむ影響もあるが、高齢化により入院回数自体が増えてしまう影響の方が大き

い。例えば、30 ～ 40 歳代であれば、1人当たりの年間入院件数（受診率）は 0.1 程度であり、10 人

中 1人が年間 1回程度入院するペースの計算になる。だが、80 歳代後半の受診率は 1を超え、年間

で 1人 1回程度入院することを意味する。高齢化で入院件数が増え、医療費を押し上げる構図だ。

図表7. 年齢階級別の1人当たり医療費（2016年度）内訳　　　図表8. 1日当たり入院医療費（2016年度）
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図表9. 1人当たり入院日数（2016年度）

注:1人当たり入院日数＝1件当たり入院日数×1人当たり入院件数（受診率）
出所:厚生労働省、ＳＭＢＣ日興証券

＜「2025 年問題」とは何か？＞

先行き、高齢化の進行により、医療費が更に膨らむと懸念されている。特に、他の年齢階層より

も人口ボリュームの大きい団塊世代が 75 歳以上の後期高齢者入りする 2025 年前後に、医療給付（医

療費のうち患者負担を除いた公的負担分）が大幅に増加すると警戒されている。後期高齢者になれば、

自己負担割合が原則 1割へ低下し、公的負担割合が上昇するためだ。団塊世代の後期高齢者入りに

伴う医療費（あるいは医療給付）増加への懸念は、「社会保障費の『2025 年問題』」等と呼ばれる。

■医療費シミュレーション

＜ 2020 年代に「自然増」縮小、2030 年代以降は「自然減」＞

だが、医療費（あるいは医療給付）のシミュレーションに基づけば、「2025 年問題」は誇張され過

ぎているように思われる。確かに高齢化により、医療費（あるいは医療給付）は押し上げられるものの、

人口減少が徐々に加速する見込みで、医療費の押し下げ圧力も強まっていく。

他の条件を一定として、人口動態のみを考慮すれば、医療費はどのような推移を辿るだろうか。

年齢階級別の一人当たり医療費が最新データ（2016 年度）から不変と仮定し、各年齢階級の人口変

動を適用してシミュレーションを実施すると、図表 10 のようになる。人口動態のみを考慮すると、

医療費の水準は 2030 年頃にピークを迎えよう。2030 年代に入ると、高齢化による医療費の押し上げ

圧力が弱まる中、人口減少が加速して医療費の押し下げ圧力が勝る見込みだ（図表 11）。人口動態の

医療給付への影響を試算しても、医療費への影響とほぼ変わらない（図表 12）。

すなわち、2020 年代までは高齢化を主因に医療費（医療給付）の「自然増」が発生するが、2030

年代以降は人口減を主因に「自然減」が発生する見込みだ。医療給付ベースでみれば、2010 年代後

半に「自然増」は年間 4000 億円程度発生するが、2020 年代前半には 2000 億円程度、2020 年代後半

には 1000 億円程度へ圧縮されよう。「2025 年問題」との表現を用いれば、2020 年代に「自然増」が

拡大するイメージを受けるが、実際には縮小する見込みだ。
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図表10.　医療費シミュレーション（人口動態のみ考慮）　　　　図表11. 人口動態が医療費に及ぼす影響

図表12. 人口動態が医療給付に及ぼす影響

＜団塊世代の後期高齢者入りの影響は大きくない＞

なお、政府も当社経済分析チームによる推計（図表 11）に近い試算を公表している。2018 年 4 月

12日の経済財政諮問会議で加藤臨時議員（厚生労働省）が提出した資料によれば、2020年代に「自然増」

が圧縮され、2030 年代以降は「自然減」へ転じる。

医療費ベースはともかく、医療給付ベースでみても、2020 年代に「自然増」が縮小する点には違

和感を持たれるかもしれない。確かに、団塊世代が後期高齢者になれば、自己負担が減る分、公的

負担（医療給付）は増える。だが、その押し上げ効果は年当たり数百億円程度に過ぎない。

団塊世代の後期高齢者入りが医療給付に及ぼす影響が大きくないのは、高齢者の医療給付に占め

る入院費の割合が大きいためであろう。自己負担割合引き下げで高齢者が恩恵を受けるのは、入院

診療及び食事・生活療養以外の診療項目だ 1。入院診療の大半は、高額療養費制度が適用されるため、

実質的な自己負担割合が元々低い。後期高齢者になっても、実質的な自己負担割合はさほど変わらず、

すなわち公的負担割合もさほど変わらない。

1	 食事・生活療養については、各年齢階層で一律 3～ 4 割の自己負担となっている。例えば、入院時の食費は、1
食あたり一定額が自己負担になり、残額が保険給付の対象になる。
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＜医療単価の抑制が課題に＞

2020 年代に医療給付の「自然増」は縮小する見込みであり、「2025 年問題」を過度に警戒する必

要はない。極論すれば、「2025 年問題」は存在しない。ただし、実際の医療費は 2030 年代以降に減

少局面へ転じるわけではなく、しばらく増加が続く可能性が高そうだ。それは、医療高度化等により、

医療単価が上昇する見込みのためだ。

図表 6で示した厚生労働省の試算でも確認されたように、近年医療費が押し上げられている背景

には、高齢化のみならず医療高度化等も存在する。先行きの医療費も、医療単価次第の側面が強い

だろう。1人当たり医療費は、人口動態要因を除けば、2008 年度からの 8年間で年率 +2.5％程度上

昇している。

仮に人口動態要因以外の 1人当たり医療費上昇を年率 +2.5％と織り込めば、すなわち医療単価の

上昇がこれまでと同様に続けば、医療費の増加は止まらないだろう（図表 13）。医療単価の上昇を年

率+1.0％程度まで抑制できれば、医療費は 2060 年代頃にようやく増加が止まる見込みだ。

2010 年代は高齢化に伴う「自然増」が医療費を押し上げてきたが、2020 年代以降は「自然増」の

圧力は和らぐはずだ。医療単価の抑制こそが課題になろう。言い換えれば、「2025 年問題」を理由に

「自然増」を積み上げ、財政規律を緩めるような政治的な圧力が高まらないよう、警戒する必要がある。

図表13. 医療費シミュレーション（医療単価上昇率のパターン別）
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逆風が強い中、循環的な回復を模索する展開に

みずほ証券株式会社　投資情報部部長　倉持　靖彦

2015 年～ 2016 年の様相をみせる世界経済

・	 2018年は秋以降、世界同時株安の様相となった。昨年の当コーナーにおいて2018年は2017年の「世

界同時景気回復・同時株高」と「適温相場（ゴルディロックス）」が転機を迎え、ボラティリティ

が上昇する展開を予想したが、概ねその通りとなった。特に 10 月以降は米国株の下落を主因とし

た同時株安となった。

・	この理由としては世界経済の見通しが悪化したことがある。そのキッカケは 10 月初旬の二つの出

来事だ。1つ目はペンス米副大統領がハドソン研究所の講演で中国に対して通商面のみならず政治

体制や安全保障、人権など包括的に極めて厳しい内容となったことが挙げられる。2つ目はパウエ

ルFRB議長が利上げは金利正常化に向けて道半ば的な発言をしたことだ。結果、世界貿易や米国

景気、新興国景気に対する不透明感が高まった。また 11 月以降は米中貿易摩擦等を要因に米主要

企業が業績に対して慎重な見通しを示したことや、12 月の FOMCにおいてもタカ派トーンがそれ

程、変化しなかったことで、テクニカル的なサポートラインを割り込み投機筋の売りも入り、大

幅安となった。

・	しかし 12 月下旬には安値が入り、現在、米国株は下落の 8割を戻す展開になっており、また中国

株を中心に新興国市場も堅調、

欧州株、日本株も戻してきてお

り、一転、世界同時リバウンド

相場に入っている。これは米中

貿易摩擦について一定の合意に

達するとの期待やFRBの利上げ

休止、中国の追加景気対策期待

などにより、世界経済に対する

懸念が一服したことが理由であ

る。

・	こうした上限に振幅の大きい展

開を経て、現在は世界経済のモ

メンタムがどう動くのか見極め

る局面に入っていると言える。

では、そのカギを握るのは何な

のか。それは 2016 年 2 月の G20

実質GDP成長率予想
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における上海合意（アコード）の再現があるのかということだろう。2016 年 2 月は近年で最も世

界景気に対して不透明感が強まった局面であった。すわなち 2012 年以降、中国は大規模な景気対

策が一巡、習体制に移行する中、腐敗防止やレバレッジ抑制から景気が減速、2015 年 8 月には中

国が人民元を突如切り下げるチャイナショックがあり、新興国景気に対する不安が台頭、サウジ

のスイングプロデューサー役の放棄から下落基調にあった原油価格は更に下落、2016 年に入ると

1バレル＝ 30 ドルを割り込み、こうした世界経済の情勢が米国にも波及しかねないとの懸念も生

じた。当時、2016 年の世界実質 GDP成長率は 2.5% を割り込むのではないかとの観測も散見され

た状況だった。

・	 2016 年 2 月の G20 の上海合意に至る前に、FRBはタカ派トーンを抑制した。前年 12 月に利上げ

を実施、2016 年は 4 回の利上げを想定していたにも関わらずである。今年 1月上旬にパウエル議

長の利上げ休止を示唆したのはデジャブーである。G20 の上海合意では米国の拙速な利上げの回

避、財政政策による景気の下支え等が提唱された。実際、FRBは 2016 年に利上げをしたのは年

の瀬 12 月の 1回のみ、中国はインフラ投資を再度強化した。またサウジとロシアは原油減産で合

意、世界経済はソフトランディングし、2016 年の世界の実質GDP成長率は 3.3% の減速に止まり、

2017 年は 3.7% の成長に加速した。また 2016 年、2017 念は 2015 年とは逆の展開となり、コモディ

ティや新興国・先進国株式などリスク資産が堅調となった。

・	当方は今年の世界経済や世界の金融市場は 2015 年～ 2017 年の展開と似たようになるのではない

かと見ている。世界の実質 GDP成長率のメインシナリオは 2019 年 3.5% の成長、2020 年は 3.3%

の成長を見込む。一方、リスクシナリオは 2019 年、2020 年ともに、世界景気の好不調の分岐領域

である 3.0% ～ 2.5% の間に減速すると置いている。

・	このシナリオの相違は主に通商摩擦に関する前提にある。メインシナリオでは対中関税は現在ま

で実施済みの追加関税以上の賦課はないと想定している。一方、リスクシナリオでは中国からの

輸入製品全てに米国が 25%の追加関税を賦課し、かつ中国が報復。更に米国が欧州や日本等に対

して自動車・同部品に 25%の追加関税をかけ、それに対して報復措置があり、企業や市場のセン

チメントの悪化が強まり、資金調達環境もタイト化するとの前提だ。

上海合意が再現される 4つのポイントと半導体サイクルがカタリストに

・	では、この貿易摩擦の問題を含めて、2016 年 2 月の上海合意のような政策対応につなげられるの

かについては主に 4点ある。1つ目は貿易摩擦をどうみるか、2つ目は米国の金融政策、3つ目は

米国の政治・政策動向、4つ目は世界的な政策対応である。

・	 1 点目の貿易摩擦については米中首脳会談において一定の合意に達すると予想している。メインシ

ナリオは天然ガス、農産物等の大幅な輸入拡大と銀行、保険市場の市場開放等の実利を確保しつ

つ、知的財産権侵害や技術移転強要といった構造問題について検証プログラムを設置することで

合意する展開だ。この場合、関税合戦のエスカレートは当面回避されることになり、世界景気や

金融市場の不安を軽減することにつながるだろう。ただし、世界景気や金融市場が期待している
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のは、既存の追加関税率の引き

下げ、ないしは撤廃であろう。

中国が構造問題で踏み込んだ対

応を見せれば、その可能性は残っ

ている。こうなれば世界の貿易

取引量や設備投資が再活性化さ

れ、世界の景気拡大局面は延命

されることになる。仮に一定の

合意が先延ばしになる、ないし

は追加関税率の引き上げとなれ

ば、市場は動揺するだろう。

・	トランプ大統領は来年の大統領

選挙を見据え、貿易取引における具体的な成果を必要としている。また中国の景気減速は 2015 年

以上に弱く、追加的な景気刺激策で内需拡大を万全にしようとしているとは言え、合意に対する

インセンティブは強いと見込まれる。構造問題が幾分玉虫色的な結果となったとしても、まずは

合意にこぎ着けるだろう。米中首脳会談は 5月までには実施されると見込んでいる。その後は両

国の景気状況や金融市場の動向をにらみ、両国とも戦略を練り直しながら進む展開を想定してい

る。

・	 2 点目の米金融政策については、利上げはあったとして秋に一回、秋に出来なければ年内の利上げ

はないであろう。秋に利上げが出来る前提は、貿易問題がエスカレートせず世界景気に持ち直し

の兆しが見られる場合のみである。また秋以降には利上げがないと考えるのは来年の「財政の崖」

への対応や債務上限問題など財政問題で不透明感が強まる時期になるためである。また既に政策

金利が中立金利に達していること、物価水準目標など新たな金融政策のツールを検討・構築する

議論が始まっていること、原油価格はOPECプラスの減産合意継続はあっても、米国の原油・天

然ガス供給網の拡大やトランプ大統領の意向などから大幅な上昇になり難いことは、住宅や自動

車など金利敏感な消費へ配慮す

る必要もあること、昨年大幅高

となった米ドルへの影響など、

当面、様子見になり易い要因は

多くあると考えている。

・	 3 点目の米政治・政策について

は、中間選挙でねじれ議会となっ

たことから、主要な法案が成立

し難いといった点では中立であ

ろう。勿論、超党派的なディー

財政刺激策の規模（試算）
（年次：2018 ～ 2020）

米国の政策金利と長期金利、S&P500 指数の推移
（日次：2015/1/2 ～ 2017/6/30）
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ルの可能性は皆無ではないが、相当に難しいと見る。こうした中、当面は 2020 会計年度予想や「財

政の崖」、債務上限問題は来年が大統領選挙の年であるが故に、年内に片づけて置きたいところだ。

米国債の利払いに支障をきたすような問題を大統領選挙や議会選挙の政争の具にすることはなじ

まない。

・	かつて 2013 年に向けて 2012 年秋以降、「財政の崖」や債務上限問題への対応があったが、結局、ブッ

シュ減税の一部延長や債務上限の大幅引き上げで合意している。今回も 2020 年 11 月の大統領選

挙を超える期限を見据えて大幅に債務上限を引き上げるか、再度、債務上限適用を停止せざるを

得なくなると見込んでいる。なお大統領選挙についてはロシアゲート問題も懸念されるが、この

点でトランプ大統領の共和党支持者からの支持率が大きく低下してくるようになれば、来年の共

和党予備選も不透明になる。現時点ではトランプ大統領が予備選を勝利する確率は高いであろう。

一方、民主党については雨後の竹の子のように候補者が乱立している。バイデン元副大統領をは

じめとして支持率は横一線である。カマラ・ハリス氏のような候補者が台頭してくるのかどうか。

現時点では来年の大統領選挙では民主党候補が奪回するとの見方も優勢であるが、政治の世界は

一寸先は闇であり、予断を持たず見守るしかないであろう。いずれにしても民主党が奪回すれば、

経済政策はビジネスフレンドリーからアンチビジネス的な政策にシフトする可能性がある。2021

年の景気展望は大統領選挙の結果次第であろう。

・	 4 点目の世界的な政策協調については、上述の通り中国は追加景気対策をうち、年央からの回復が

見込まれるほか、米国の「財政の崖」等への対応を見込んでいる。また欧州は景気減速やポピュ

リズムの台頭が続く中、ECBの金融正常化は遠のき、ドイツやフランスでは減税策の実施も想定

される。また米利上げ休止により新興国の金融引締めも一服であろう。世界的にインフレ率は加

速する状況ではなく、金融、財

政政策が景気の足を大きく引っ

張る展開は想定していない。な

おブレグジットについては一定

期間、離脱期限を延長すること

をメインシナリオとしている。

期限候補は 6 月、12 月、来年 3

月か。

・	以上のことを踏まえれば、2016

年 2 月の G20 上海合意のような

展開になる可能性は高まってい

る。こうしたファンダメンタル

ズに加えて、世界景気回復を見

込むもう 1 つの観点がある。そ

れは半導体サイクルである。半

アジアの電子部品関連出荷・在庫バランスと
フィラデルフィア半導体株指数
（月次：2002/1 ～ 2019/2）
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導体は足許過剰在庫の整理中であり、適正在庫に戻るのは年央以降であろう。であれば半導体価

格は年央以降、下げ止まりに転じてくる。その後、来年発売の 5G対応のデバイス作り込みに向け

た部品調達、またクラウドサービス業者による最新鋭のデータセンタ投資が始まり、半導体価格

は来年に向け持ち直しに転ずると予想している。世界半導体市場、世界の半導体製造装置市場は

今年はマイナス成長であるが、2020 年はプラス成長に復帰しよう。もっとも 2017 年のような非常

に堅調な状況に戻るまでは想定していない。

・	世界の株式市場はこのような世界経済、産業動向から景気モメンタム、業績モメンタムの秋以降

の回復を睨む展開になるだろう。勿論、地政学リスク、ポピュリズム、通商問題、景気拡大局面

の長さ、米利上げの再開の可能性、民間レバレッジの拡大、中国の構造問題など多くの逆風は存

在している。今年もそうした難しい環境の中で、各国の政策対応や循環的な要因から、景気、業

績の回復モメンタムを評価する流れだろう。

・	したがって株式市場の PERなどバリュエーションが大きく拡大することは想定していない。予想

PER は米国で 16 ～ 17 倍、TOPIX で 14 倍～ 15 倍、新興国で 12 倍程度が許容の範囲であろう。

業績については米国は 2019 年 5%増益、2020 年 6%増益、日本は各々 3%増益、9%増益が当方の

トップダウン業績予想である。各国とも 2019 年秋までは減益含みの展開ではないかと想定してい

る。また日本の業績予想の前提となるドル円レートは 105 円、レンジは 105 円～ 115 円、米企業

業績を予想する米ドル指数は概ね横ばいで置いている。

日本株は 2019 年度上期はボックス圏、秋以降、2020 年度の回復を織り込み高値更新へ

・	以上のグローバルな投資環境の中、新年度 2019 年度をどう見るか。まず年度前半の期初は調整含

むとなる公算が高い。具体的には、4月には①企業の 2019 年度の減益予想発表、②携帯料金引き

下げ等によるデフレ懸念の再燃、③ 4/27 からの 10 連休前の投資家のロング・ポジション縮小な

どを背景に、日経平均株価は再度 20000 円割れがあり得ると予想している。

・	政策面では、6/28 までの通常国会は厚労省の統計不正が最大の論点になっており、企業経営で重

要な会社法改正案の審議は秋の臨時国会に延期されたことはネガティブな材料だ。

・	政治面では 4月には統一地方選、7月には参議院選挙がある。安倍政権及び自民党の支持率は安定

しているが、6年任期の参議院で、自民党は 6年前に過去最高の議席を獲得しているため反動が出

るのか留意が必要だろう。この点、衆参ダブル選挙になるのかどうかにも注目している。いずれ

にしても国内景気は減速を強めており、好材料が少なく、2019 年度上期の日経平均株価は 19000

～ 23000 円のボックス相場が続くと見込んでいる。

・	一方、年度後半は 2020 年度の業績回復を織り込むことを想定、日経平均株価の 2019 年 12 月末予

想値は 24000 円、2020 年 3 月末予想値は 25000 円と各々予想している。

・こう考えるマクロ環境の理由は、① 2020 年は米国大統領選挙の年であり、2019 年末からトランプ

大統領は景気・株価浮揚策に注力する、②足元厳しい中国経済も 2019 年後半に前年比で回復傾向

となるほか、中国景気の悪化の影響を受けていた欧州も金融引き締めの先送りや財政刺激政策か
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ら持ち直す可能性があること、③日本も消費税引き上げ対策により増税後も景気後退に陥らない

ことが明らかになり安心感が出ると見ていることを挙げたい。

・	需給面では引き続き外国人投資家の動向に注目している。彼らが本格的に買い戻すきっかけとし

ては 3点指摘したい。まず

は中国経済指標の底入れ、

2 点目は日本の電機・機械

の受注回復だ。いずれも世

界経済の動向を左右するも

のであるが、1 点目は 2018

年、2019 年で総額 50 兆円

以上の景気刺激策が打ち出

されており、年央以降、持

ち直しに転じてくるだろ

う。また半導体・電子部品

については上述の通り年央頃が分岐点に、つれて工作機械受注の前年比モメンタムも最悪期を通

過してこよう。こうした流れにより世界の景気先行指数や半導体、工作機械といった景気先行き

を占う「炭鉱のカナリア」は、年央頃に底入れ策となる。「炭鉱のカナリア」と外国人投資家の買

い越しには関連性が高く、注目している。3点目はコーポレートガバナンス改革の進展期待だ。自

社株買いの増加や 6月の有報開示強化による持ち合い解消促進期待、東証の市場構造見直し案に

より日本企業の時価総額重視経営が増えることへの期待は日本株の大きな下支え要因となろう。

・	なお米国株は米中貿易摩擦の一巡などから年央には過去最高値を更新するも、秋にかけてはメイ

ンシナリオでは 9月の利上げの可能性もあること、上述の秋頃の財政関連イベントで不透明感が

高まること、また過去のアノマリーから調整に転じる可能性がある。その後、財政関連のイベン

ト通過は季節性から反転し、S&P500 指数の 10-12 月期のレンジ上限は 3100p に置いている。中国

上海総合指数については 3800p 程度までの上昇は見込めよう。

OECD景気先行指数とNY原油先物価格の推移
（月次：2008/1 ～ 2019/2）
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徐々に広がりつつある国内クレジット市場

　－グリーンボンド、ハイブリッド証券、そしてHY債へ

大和証券株式会社　金融市場調査部　クレジット・証券化調査課　チーフクレジットアナリスト　大橋　俊安

育まれる国内クレジット市場
＜国内クレジット市場は予想通り育まれつつある＞
グリーンボンド、ハイブリッド証券、そしてHY債と、徐々にではあるが、国内クレジット市場

は広がりを見せつつあるようだ。国内クレジット市場と言えば普通社債（SB）、という時代はもう過
ぎ去ったと言っても過言ではない。東芝の巨額損失懸念から始まり、約 5年半振りの公募社債デフォ
ルト事例となったタカタ、そして神戸製鋼での製品データ改ざん事例の発生と続いた 2017 年の国内
クレジット市場を、筆者は「驚」という漢字で表した。そして、JGBへの関心が落ちる形で、つまり、
敵失でクレジットの時代が到来した昨年 2018 年を、筆者は社債市場が育つ年として「育」と予想し
た。果たして大概その通りになったようだ。グリーンボンドの発行は 2018 年に入り急増し、日本の
同市場は黎明期から勃興期に育っている。劣後債に象徴されるハイブリッド調達は、銀行や保険と
いった規制業種のみならず一般事業会社へと拡大し、いよいよ J-REIT もその活用を視野に入れるま
でに育ってきた。そして、アイフルによる計 200 億円の私募債発行に見るように、HY債市場誕生の
萌芽と呼べる起債も 2018 年には実現した。年間 100 兆円以上の発行がある国債市場とは大きく異な
り、せいぜい年間 10 兆円規模の起債があれば御の字の国内クレジット市場を、筆者は「小池のよう
な市場」と呼んできた。徐々にではあっても、商品の多様性を広げながら国内クレジット市場が広
がりを見せることは、投資家にとっても望ましいことに違いなかろう。
　　　　　　　　　　　

2018 年はグリーンボンドの発行が急増
＜グリーンボンドは黎明期から勃興期に移行＞
債券でのESG投資は、グリーンボンドを通したインパクトインベストメントから花開きつつある

ようだ。2018 年は、環境省の政策的後押しもありグリーンボンドの発行が急増した。弊社の親会社
である大和証券グループ本社も含めた金融、リース、政府機関、海運、空運、造船、建設、紙パ、小売、
不動産、J-REIT など、グリーンボンドを発行する業種は多岐に亘り、さながら業界内での初物争い
といった現象も垣間見られたほどだ。今のところ、①グリーンボンドガイドラインの策定、②モデ
ル性のあるグリーンボンドを選定するグリーンボンド発行モデル創出事業、③追加的に発生するコ
ストを肩代わりする補助金事業、そして④One ストップサービスのHP「グリーンボンド発行促進
プラットフォーム」の開設など、環境省による政策的後押しがカタリストとなり、発行体、つまり
供給側主導でグリーンボンドの発行が増えているのが実状だ。但し、債券での ESG投資への関心の
高まりが、日本でも起き始めていることが根底にあるのも間違いない。
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＜グリーン、ソーシャル、そしてサステナビリティボンドへ＞
グリーンボンドは、環境プロジェクトを資金使途に据えたインパクトインベストメントの一種だ

が、ESG への関心の高まりの中で、社会的プロジェクトを資金使途に据えたソーシャルボンドや、
グリーン（環境プロジェクト）・ソーシャル（社会的プロジェクト）の両要素を兼ね備えたサステ
ナビリティ（持続可能性）ボンドなど、債券発行のテーマは既に広がりを見せ始めている。実際、
JICAによるソーシャルボンドの発行や、DBJ によるサステナビリティボンドの発行などが既に行わ
れているうえ、日本公庫 CLOのソーシャルボンドとしての発行や、JRTT（鉄道・運輸機構）/ア
シックスなどによるサステナビリティボンドの発行も発表されている。また、シニア債でのグリー
ンボンド発行にとどまらず、住友林業のよるグリーンCB、東京建物によるグリーン・ハイブリッド
債など債券の種別にも拡がりが出始めている。将来を見据えた場合には、資金使途を限定するグリー
ン、ソーシャル、サステナビリティなどラベルの貼られたインパクトインベストメントの枠を越えた、
株式投資でなされているような発行体の ESG評価を考慮したパッシブ・アクティブ投資、そしてそ
の先の、全ての投資プロセスに ESG を考慮する「ESG の全面化」まで ESG の債券投資が育つかど
うかが注目される。

＜グリーンボンドが市場にしっかりと根付くためには？＞
見てきたように、日本でのグリーンボンドなどインパクトインベストメントは、急速な立ち上が

りを見せ始めている。しかし一方で、発行体からは、第三者認証の取得や調達後の資金管理、情報
開示など、グリーンボンド発行にはコスト・手間が余計に係る割りには、調達コストの低減化も含
め目に見えた経済効果が見えにくいとの指摘・意見も聞こえてきている。また、投資家からも、グ
リーンボンドのグリーン度合いを調査・モニタリングするなど追加の手間がかかる割りには、リコー
ス負債であればグリーンボンドのリスクは通常のシニア債と何ら変わらないので、投資妙味を見出
し難いとの指摘・意見も聞こえてくる。つまり、発行体はグリーンボンドをできるだけ低コストで
発行したいと思う反面、投資家はその逆で、追加の利回りを要求しがちだ。よって、グリーンボン

図表：グリーンボンドの発行推移 

2018年12月現在。外貨建て発行分については、1米ドル＝110円、
1ユーロ＝135円、1豪ドル＝90円にて円換算。
出所：環境省
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ドの発行が、一時的なブームに終わることなく、しっかりと市場に根付くことになるためには、欧
米に比しその動きが遅い日本のアセットオーナーによるESG投資へ関心が本格的に高まる必要があ
ると筆者は考えている。

ハイブリッド証券は市場にしっかと根付いた感あり
＜銀行・保険・事業会社のハイブリッド証券は一般的債券に＞
銀行、保険、そして事業会社を発行体とするハイブリッド証券（若しくは資本性証券）は、すっ

かり国内クレジット市場に根付いた感がある。メガ 3グループを中心とした国内銀行の資本性証券
は、その他Tier1 債（AT1 債）は国内機関投資家向け、Tier2 債（B3T2）は国内リテール投資家向け、
そしてTLAC債（広義の資本性証券と捉えることも可能）は海外市場でと、発行市場と投資家を綺
麗に棲み分けながら、経常的な発行が続いている。保険会社の劣後債は、筆者のプロパガンダ（「三
種の神器 1」の一つとして推奨）も奏功してか、国内での投資家層は引き続き拡大中で、地域金融機関
による同劣後債への投資も拡がりを見せている。そして、事業会社の劣後債（ハイブリッド証券）は、
日本企業によるM&A・投資増などを背景に案件が増加中で（積水ハウス /ヒューリック /野村不動
産HD/ ドンキホーテHD/ 楽天 /大陽日酸 /東京建物 /武田薬品工業など）、クレジット市場での存
在感を増すことになった。

図表：ハイブリッド証券（資本性証券の発行動向）

注：公募債のみで私募債は含まず、2018年度は1月までの集計　　出所：大和証券調べ

＜ J-REIT もハイブリッド証券を活用へ＞
そしていよいよ、J-REIT もハイブリッド証券の発行体に加わる可能性が増している。一定の資

本性を具備したハイブリッド証券での資金調達が叶えば、J-REIT は LTVをコントロールし、且つ
NAV（Net Asset Value）の希薄化を回避しながら外部成長を行なうことが可能となる。銀行・保険・
事業会社、そして J-REIT へと発行体が広がるハイブリッド証券は、もう特殊なクレジット商品では
無くなったと言ってよいだろう。

1	 クレジット投資に活用したい商品として、ソフトバンクグループ社債、保険会社の劣後債、そして東電 PG債を「三
種の神器」と呼んで推奨してきた。
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＜同じ “One Digit Percent”（一桁％）証券でもリスクは全く異なる＞
銀行AT1 債、保険劣後債、そして事業会社のハイブリッド証券は、国内クレジット市場のなか

で数少ない “One Digit Percent”（一桁％）証券だ。それでは、似通ったリスクプロファイルの証券
かと言えば、銀行AT1 債と、保険劣後債 /事業会社のハイブリッド証券は、まったくリスクの異な
る証券だ。まず投資家が認識しておくべきは、銀行AT1 債がゴーイング・コンサーン・キャピタル
（going-concern capital) であるのに対して、後者 2つは完全とは言わないまでも 2、ほぼゴーン・コン
サーン・キャピタル（gone-concern capital）だという大きな違いだ。ゴーイング・コンサーン・キャ
ピタルは、普通株式などと同様に発行体の破綻前から資本的役割を担うのに対し、ゴーン・コンサー
ン・キャピタル（gone-concern capital）は、発行体が破綻して初めて、資本的役割を担うもの。よっ
て、筆者は従前より、銀行AT1 債を「債券の衣をまとった株式」と比喩的に表現し、一方、後者を
「株式の衣をまとった債券」と比喩的に表現している。また、コール付き超長期債であることは（注：
銀行AT1 債は永久債、一部保険劣後債にも永久債が存在する）、すべての証券に共通するものの、
ノン・コール時のステップアップ金利が付き、商品性にコールの蓋然性が組み込まれている保険劣
後債や事業会社のハイブリッド債（両証券とも最近の事例はステップアップ金利は 100bp に収斂し
ている）とは異なり、銀行AT1 債はステップアップ金利の付与は叶わず、コールの蓋然性は商品性
に全くと言って組み込まれていない。そもそも、Tier1 証券（銀行AT1 債）にはコールの蓋然性があっ
てはならないというのが、バーゼルⅢでの必要条件だ。銀行AT1 債の商品性の特徴は、①企業継続
時の損失吸収性、②償還期限の不確実性、③クーポン支払いの完全裁量性の 3つであり、いずれも
株式の特徴（大きな時価変動や減資の可能性、償還期限は無く、配当の支払いは任意）そのものと言っ
ても過言ではない。銀行AT1 債と保険劣後債 /事業会社のハイブリッド証券は、資本として持つ役
割やリスクの所在は全くの別物だ。くれぐれも、証券の利回り水準だけを比べて、銀行AT1 債に飛
びつくことは避けたいものだ。筆者の意見では、「債券の衣」を纏う故、利回り水準がディスカウン
トされやすい銀行AT1 債よりは、「株式の衣」を纏う故、利回り水準にプレミアムが付き易い保険
劣後債 /事業会社のハイブリッド証券に一日の長があると考える。

HY債市場誕生に期待は高まる
＜環境は千載一遇のチャンスだが ･･･ ＞
グリーンボンドやハイブリッド証券が順調に育まれているのに対して、ハイ・イールド債（HY債）

市場は引き続き生みの苦しみを続けている。マイナス金利政策が長期化する日本では、債券の「米」
である JGB投資では、長期・超長期ゾーンでなければプラスの利回りさえ得られない。また、“The 
IG 市場” である日本のクレジット市場では、社債投資でも大した利回りが得られない上に、面での
投資ができるほどの発行量もないのが実状だ。よって、HY債市場の創設にとって足元の金融環境は
千載一遇のチャンスのはず。但し、HY債市場の誕生は、「言うは易し、行なうは難し」で、投資家、
発行体、そして我々証券会社の “三位一体” の改革が必須となる。投資家は投資基準（委託先、そし
て自らの）や審査・リスク管理能力の、発行体はコベナンツ付与や開示姿勢、そして銀行ローンと
のパリパス性の、そして我々証券会社は引受審査やマーケットメイク能力の、従来の殻をそれぞれ

2	 利払いが止まる可能性はあるため。但し、止まった利払いは累積される。



－17－

一気に破る必要がある。つまり、相当な推進力が必要となる。

＜アイフルの私募債発行は、HY債市場誕生の萌芽かと思わせた＞
その意味で、HY債市場誕生の萌芽かと思わせたアイフルによる私募債 200 億円の発行は注目に値

する。2018 年 9月 14日、アイフルは合計 200 億円の私募債をローンチ。3年債 150 億円（1.85％）と 2.5
年債 50 億円（1.8％）の 2トランシェだ（59 回債、60 回債）。格付けはR&I から「BB-」を取得して
いる。私募債形式ではあるものの、待望のHY債が発行されたことになる（注：正確にはアイフル
は 2017 年 7 月に 2.5 年債 72 億円（2.4％）、2016 年 10 月に 2 年債 13 億円（2.0％）を発行済みだが、
今回とは規模が異なるし、債券格付けも取得していない）。尚、アイフル社債は、プロである機関投
資家のみならず、幅広い層の投資家に受け入れられた可能性がある（3年債 150 億円は適格機関投資
家限定分付き少人数私募なので）。HY債を活用し、金利リスクを抑えつつクレジットリスクで利回
りを求める投資戦略は、超低金利が続く環境下、有効な戦略だと考える。アイフルの私募債発行をきっ
かけに、今年こそはHY債の発行が増加することを期待したい。

＜金融庁主導での社債市場改革に期待したい＞
金融庁主導で社債市場改革が動き出す期待も高まっている。今回こそ、抜本的且つ実効性のある

社債市場改革が行われ、HY債市場創設に繋がることを期待したい。昨年 9月 26 日に金融庁より発
表された平成 30 年事務年度の行政方針において、社債市場の形成・発展に向けた課題と対応策を整
理・検討することが、様々なメニューの一つとして組み込まれた。日本の社債市場について金融庁は、
経済規模に比して発行量・流通量が少なく、特にBBB格相当以下の市場が極めて小さいと現状分析。
その要因を、①社債と競合する銀行貸出金利が将来の信用リスク等を反映した利率になっておらず、
企業が適正なリターンを持つ社債を発行するインセンティブが低いこと、②銀行ローンとのパリパ
ス性が保たれていないこと、③機関投資家に投資家が偏っていること、と指摘している。金融庁の
要因分析は的を射ている。日本はしっかりと情報開示が行われている大企業でさえ、間接金融優位
の企業金融が蔓延っている。銀行はゆりかごから墓場まで、とことん貸出先大企業に付き合い過ぎる。
こうした慣習は、企業の新陳代謝を遅らせるばかりか、金融システムの安定性も損なうと筆者は常々
考えている。少なくとも株式を上場し、しっかりと情報開示が行われている大企業に、情報生産活
動を銀行に任せる間接金融など不要だ。銀行ローンも含めた大企業金融の一体改革を金融庁主導で
推進し、HY債市場の創設、投資家の拡大など、悲願である社債市場改革を是非実現したいものであ
る。金融庁の手腕に期待したい。

＜HY債市場創設・発展の悲願に向け、投資家から大きな後押しを得た＞
日本でのHY債市場創設・発展の夢・悲願に向け、投資家から大きな後押しを得ることができた

ので最後に共有したい。弊社で 1月に実施した「新春クレジット・証券化セミナー」の折に、HY債
市場に関するアンケートを実施した 3。まず、「HY債市場の創設・発展を望みますか？」とのストレー
トな問いかけに対し、殆どの投資家（92％）が「望む」と回答。続いて、「HY債の起債が増加した

3	 弊社のセミナーに出席頂いた中央の投資家中心のアンケートなので、地方投資家の声は必ずしも反映されていな
い点は留意頂きたい。
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として投資を検討しますか？」と問うてみれば、半数以上（66％）の投資家が「検討する」と回答した。
つまり、自らは投資を検討しない投資家でさえも、HY債市場の創設・発展を望んでいることになる。
ベンチマークに組み入れられれば、現在の投資規程が改訂できれば、十分な市場規模・流動性の確
保が出来れば、投資を検討するとの回答もあったので、HY債市場の創設・発展を望む投資家は、条
件さえ整えば、HY債投資を検討できると期待できる。HY債市場創設に向けては、日証協が社債懇
を通じて１）引受審査の見直し、２）コベナンツの付与及び情報開示、３）社債管理のあり方、４）
社債の価格情報インフラ整備、を進めてきた。アンケートでは、こうした「日証協社債懇の取り組みが、
HY債創設に役立つと考えるか？」と問うてみたところ、「十分役立つ」と我々業界の取り組みを前
向きに評価して頂いた回答がそこそこあった（33％）。一方で、過半の投資家（62％）は「不十分」
だと手厳しい評価を下している。現時点でHY債市場が育っていないのだから、当然と言えば当然だ。
それでは、「HY債市場の創設・発展に向け、最も努力すべき主体は何処ですか？」と今後の取り組
みの鍵を求めると、想定したように、発行体、投資家、そして証券会社の何れもが努力すべきとの
回答を得た（筆者が指摘する「三位一体の改革」）。加えて、やや恣意的かもしれないが、選択肢に「金
融庁など規制当局」を加えておいたのだが、最も多い 35％の投資家が、金融庁など規制当局の努力
が最も必要だと答えている。上述したように、金融庁は、平成 30 事務年度の金融行政方針に社債市
場の形成・発展に向けた課題と対策案を整理・検討することを盛り込んだ。「三位一体」ならぬ、「四
位一体」となって、悲願であるHY債市場の創設・拡大を是非実現したいものだ。

問１：HY債市場の創設・発展を望みますか？　 問 2：HY債の起債が増加したとして投資を検討しますか？

　　　　　　　　　　　
　　　　　　　　出所：大和証券		  　　　　　　　　　　　　　　出所：大和証券

　　問 3：日証協社債懇の取り組みは、HY債創設に　　　問 4：HY債市場の創設・発展に向け、最も努力
　　　　　役立つと考えますか？　　　　　　　　　　　　　　すべき主体は何処ですか？

　　　　
　　　　　　　　　　　出所：大和証券		  　　　　　　出所：大和証券
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投資信託の成績表開示について

ゆうちょ資産研究センター　主任研究員　室　　博和

1　はじめに

先ほど、投資信託の「成績表」が公表された。銀行や証券会社が自ら販売した投資信託の「成績表」

ということで、販売した投資信託の運用損益別顧客比率が掲載されていた。このことは画期的なこ

とで、投資信託が販売されてきて 70 年たって始めて顧客にも目が当てられるというような印象であ

る。この「成績表」は、金融庁主導で行われてきている。事の始まりは、2016 年 4 月 19 日の金融審

議会総会において、金融担当大臣より「情報技術の進展その他の市場・取引所を取り巻く環境の変

化を踏まえ、経済の持続的な成長及び国民の安定的な資産形成を支えるべく、日本の市場・取引所

をめぐる諸問題について、幅広く検討を行うこと」との諮問が行われ、これを受けて、市場ワーキング・

グループが設置され、国民の安定的な資産形成と顧客本位の業務運営（フィデューシャリー・デュー

ティー）等について審議が行われたとある。

この審議会での結論は、①顧客本位の業務運営に関する方針の策定・公表、②顧客の最善の利益

の追求、③利益相反の適切な管理、④手数料等の明確化、⑤重要な情報の分かりやすい提供、となっ

ている。

これを受けて、前述の公表となった訳であるが、この「成績表」の公表は顧客本位の業務運営の

一環である。

２　顧客本位の業務運営

金融庁は、2017 年 3 月に「顧客本位の業務運営に関する原則」の定着に向けた取組みというレポー

トを発表している。これは、2016年4月の審議会の結果のフォローとなっている。結論としては、「フィ

デューシャリー宣言を行った先であっても顧客本位の業務運営の実現に向けて現状必ずしも大きな

進展は見受けられない状況」であるとして、①投資対象を特定の種類の資産に限定したテーマ型の

商品が、依然販売額上位の銘柄の多くを占めている、②投資信託の販売額と解約・償還額は、ほぼ

同額である状況が継続しており、残高の増加には貢献していない③売れ筋投信の９割が毎月分配型

であり、特に地銀では積立投信であっても販売額の半分以上を毎月分配型が占めている、としており、

いわば「顧客本位の業務運営」に向けた取組みがあまり進んでいないと苦言を呈している。

ここで金融庁は、顧客本位の業務運営を客観的に評価できるようにするための成果指標（ＫＰＩ）

を公表している。

具体的には、①運用損益別顧客比率、②投資信託預り残高上位 20 銘柄のコスト・リターン、③投

資信託預り残高上位 20 銘柄のリスク・リターンとしている。

投資信託の「成績表」とは、①運用損益別顧客比率のことである。
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３　金融庁の共通ＫＰＩを用いた分析

金融庁は続いて 2018 年 6 月に「投資信託の販売会社における比較可能な共通ＫＰＩを用いた分析」

を発表している。金融庁は事前に「投資信託の販売会社における比較可能な共通ＫＰＩの定義」を

公表しており、上記①損益損益別顧客比率②コスト・リターン③リスク・リターンについて対象顧

客から損益の計算方法、コストやリスク・リターンの計算方法まで非常に細かく指示している。

図表１は①損益損益別顧客比率のグラフであるが、対象は主要行等９行、地域銀行 20 行の集計と

している。基準日は 2018 年 3 月末であり、今ではかなり古いデータになってしまったが、発表時は

2018 年 6 月であり、3ヶ月前のデータであった。金融庁ではこの比率の評価を、「半数強（54％）の

顧客の運用損益率がプラスである一方、35％の顧客が -10％以上 0％未満であるなど、半数弱の顧客

の運用損益率がマイナス」としている。

図表 1　運用損益別顧客比率

図表２には、投資信託のコスト・リターンのグラフを載せる。金融庁はこれをコストに見合った

リターンが観測されるかどうかの基準として見ているようである。結論として、コストに見合った

図表 2　投資信託のコスト・リターン



－21－

リターンは必ずしも実現していないとしている。この分析の観測対象として、各販売会社の投資信

託預り残高上位 20銘柄のうち 5年以上の投資信託としている。この投資信託のコストの平均は 1.9％

程度である。一般的に外国証券が入った投資信託では募集手数料が 3％程度で信託報酬（販売会社、

委託会社、管理会社 3社に配分）は 1.5％程度である。この投資信託では、5年のコストの年率換算

は 3％ /5+1.5％＝ 2.1％となる。募集手数料とは、購入時に販売会社に払う手数料のことで、購入時

に徴収される。信託報酬は 3社に分配される、委託会社は運用フィーとして、管理会社は管理フィー

として、日割りで徴収される。したがってコスト見合いという意味では、委託会社のフィーの大小

によって、それ見合いのリターンが期待できると考えられる。つまり、コスト全体で反映されるわ

けではない。委託会社や管理会社のフィーは、運用の巧拙や管理の難しさによって、フィーが変わ

ることは理解できるが、募集手数料の大小は何によって決まるかはよくわからない。

次に、投資信託のリスク・リターンのグラフを図表３に示す。金融庁はこれをリスクとリターン

がある程度比例関係にあるかどうかの基準としたいようで、コメントには、「リスクの上昇に伴いリ

ターンも一定程度上昇する傾向が見られた」としている。

図表 3　投資信託のリスク・リターン

　最後に、シャープレシオのグラフが載せてある。このグラフでは、シャープレシオが低い（03

～ 0.5）販売会社が多いことが不満のようである。

シャープレシオとは、Sharpe Ratio=(Return-risk free rate)/risk で定義される。一般的に risk free 

rate は短期金利で、risk は標準偏差が使われる。この期間、短期金利はほぼゼロなので、シャープ

レシオは結局Return/risk となる。つまりリスク 1単位あたりのリターンとなる。このシャープレシ

オが大きければ大きいほど、リスクの割りにリターンが大きく、運用がうまくいったと解釈される。
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４　公募投信の販売状況

現在、投資信託の販売はどのくらいあって、どの販売会社が多く売っているのかであるが、70 年

前に証券会社が投資信託の設定・販売を始めたころは、証券大手 4社（当時は野村・日興・山一・

大和の 4社）の寡占状態であった。その後、山一證券の廃業によって、大手は 3社になった。次ペー

ジの図表５には、最近の公募投信販売額推移があるが、3社の投資信託の販売額は 7～ 8兆円で、株

式投信（投信のほとんどは株式投信）設定額の 20％程度となっている。大手 3社による寡占は、そ

の後の業界の変遷によって、徐々に下がっていっているが、現在でも 20％程度のシェアを持っている。

また、公募投信販売によって得る募集手数料は 3社合計で 1600 ～ 1800 億円程度で販売額の 2％程

度となっている。

また、前章でも述べたが、投信の販売会社は、いわゆる信託報酬の 1部も報酬となる。各証券会

社の投信残高の 0.4 ～ 0.5％の収入となっている。

図表 5　大手証券３社公募投信販売額推移

図表 4　シャープレシオ別の販売会社数
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また、図表６には、証券会社の公募投信の預り純資産が載せてある。証券大手 3社の投信預り資

産の場合は、全体の 40 数％を占めている。2018 年 12 月末での証券会社預り純資産は 77 兆 8895 億

円であり、公募投信全体では 109 兆 5753 億円なので、残り 30 兆円程度が、銀行等および直販（投

信会社預り）となる。

図表 6　公募投信信託預り純資産

投信会社別の公募投信純資産額に関しては、図表７にあるが、いまだ 55％弱の投信残高を証券大

手 3社の系列投信会社が運用している。

証券大手 3社系列の投信会社の下には独立系といわれる投信会社 3社の純資産額があるが、まだ

まだ全体の 1％以下となっている。この３社は、直販体制をとっており、ネットで購入できる。また、

直販で買えば、いわゆる募集手数料は無料となる。

この中で、レオス・キャピタル・ワークスの運用純資産が 7000 億超えと非常に多いが、これは、

レオスの投信（ひふみ投信）は証券・銀行でも売り出しているからである。

図表 7　投信会社別純資産額
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３　投資信託の「成績表」

図表８は日経新聞電子版に載せられた記事そのものであるが、これを見て第１に感じることは、

１位のコモンズ投信の顧客の 98％が評価益であるということである。98％の顧客が評価益とは、ほ

とんどの顧客が評価益であるということである。しかも、2位のレオス・キャピタル・ワークスは

91％、3位のセゾン投信は 85％の顧客が評価益である。これのポイントは、基準日が 2018 年 3 月末

であることである。新聞掲載日が 2019 年 2 月 13 日と 1年近くあとになっている。

この 3社の投信会社の特長は、①直販体制となっており、販売会社と運用会社が同じであり、ネッ

トで売買が完結できる、②募集手数料が 0である、③積み立てＮＩＳＡなどを利用して小額からで

も投資できる、④長期投資を標榜しており、商品を 1つか２つに絞っており、選択がしやすい、と

なろう。なお、コモンズのザ・2020 ビジョンとレオスのひふみプラスは証券会社など他の販売会社

でも購入できる。しかし、図表８の顧客には含まれていない。

この投資信託の「成績表」には入っていないが、上記 3社と同じような特長を持った投信会社に

さわかみ投信がある。さわかみ投信のＨＰには、さわかみ投信の顧客の 95.6％が評価益であるとし

ている。しかし、2018 年 3 月末のように過去 5年間の株式相場が非常に堅調な時期に発表すれば大

部分の顧客が評価益となるが、相場暴落時に発表すればほとんどの顧客が評価損となり、無用な混

乱を招くとして、ＫＰＩの公表を見送ったとしている。

いずれにしても、多少問題があるにしても投信購入者に「成績表」なるものを提示した意味は大

きいと思われる。

図表 8　投信信託の「成績表」
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日本 マクロ経済
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日本 短期・債券市場

全体を 70％に縮小

個々に 74.5×54 に縮小
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海外 マクロ経済

全体を 70％に縮小

個々に 74.5×54 に縮小
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海外 債券市場

全体を 70％に縮小

個々に 74.5×54 に縮小
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株式市場

全体を 70％に縮小

個々に 74.5×54 に縮小
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為替市場

全体を 70％に縮小

個々に 74.5×54 に縮小
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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

2018年4-6月

2018年7-9月

2018年10-12月

2018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
（2019.3.11）

純資産
（2019.3.11）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2019.3.11）

純資産
（2019.3.11）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2019.3.11）

純資産
（2019.3.11）

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② 670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 なし 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 110円 グローイングブラジル株式② 400円 メキシコ債券オープン※⑫ 660円
野村資産設計2020② 5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 5円 エマージング好配当① 130円 アジアハイイールド債券※⑫ 1200円
野村資産設計2030② 5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 5円 ピクテﾌﾟﾚﾐｱﾑﾌﾞﾗﾝﾄﾞ※④ 390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※⑫ 680円
野村資産設計2045② 5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） なし
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 240円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定）① 60円 eMAXIS 国内債券※① なし 新興国ハイイールド債券B⑫ 520円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定成長）① 70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 10円 日興五大陸債券⑫ 300円 同（為替ヘッジ付き）※⑫ 350円
野村６資産（安定）⑥ 180円 三菱ＵＦＪ高金利債券⑫ 665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※⑫ 560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⑫ 950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）⑫ 390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 260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※② 925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※⑫ 580円
フィデリティ日本配当④ 340円 DWSグローバル公益債券※⑫ 300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① 150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 20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 1182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⑫ 450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

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

バ
ラ
ン
ス
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（出所）投資信託協会HP：www.toushin.or.jp

2018年7-9月

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12月

2018年10月

11月

12月

2019年1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12月

2018年12月

2018年9月

10月

11月

12月

2019年1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

＜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
2018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
2018年3月

年月
通貨別残高

合　計

＜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

2016年4月 - 2017年3月

2014年4月 - 2015年3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

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



－34－

＜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
2018年3月 2017年4月～2018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
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
2018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

2018年3月 ▲ 93,736 ▲ 1,300,717

（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 その他 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
2018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
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