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内外マクロ経済展望

　－異次元金融緩和が明けた後の世界経済の眺め－

三菱UFJモルガン・スタンレー証券株式会社　チーフエコノミスト　佐治　信行

2018年のマクロ経済

10月から米国連邦準備制度理事会（FRB）は、2007年の9,148億ドルから2014年末の約4兆5,000

億ドルに拡大したバランスシートを圧縮することを始めた。また、9月19、20日の米連邦公開市場委

員会（FOMC）で公表された経済見通しは、年内の追加利上げ、さらに2018年に3回の利上げ実施を

示唆。翌月25、26日の欧州中央銀行（ECB）の政策委員会では、資産購入プログラムの月購入額を

来年初から300億ユーロ（現行月600億ユーロ）に縮小し９カ月延長する、と決定された。一方、我

が国では日銀は年間の長期国債保有増加額を概ね80兆円としているが、長期国債保有残高はこの10

月に前年比で63 .1兆円の増加に止まっており、2016年までの着実な80兆円増加ルールから、今や資

産増加ペース減速、実質的には量的金融緩和の縮小（テーパリング）に移行してきている。無論、日

銀は長短金利操作（イールドカーブ・コントロール）を実施していることから、このような量的金融

緩和からの宣言なき且つ新種の出口戦略にも金融市場の混乱はない。

ただ、いずれにしても日米欧、先進国の金融政策はこれまでの超緩和局面から修正が始まってい

るのである。そして、中国の政策金利は2015年10月に一年物の貸出基準金利が4.60％から4.35％

に引き下げられて以来、2年にわたって据え置かれている。中央銀行の動作に変化が見られないとい

う観点では、中国が金融緩和のアンカーとなっている状況にある。2008年リーマン・ショックから

約10年が経ち、世界の金融経済はこれまでの異次元金融緩和の状況から、金融引き締め局面への移行、

つまり信用膨張の時代は転換点を迎える時期に至ったと見る必要がある。

他方、先進国の人口、とりわけ生産年齢人口と呼ばれる15歳から64歳の人口の減少は日本では

1996年から始まり、欧州では2010年から始まり、米国においては未だ減少していないとは言え全人

口に占める生産年齢人口のシェアは2008年をピークに低下し続けている。これら先進主要国は生産
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年齢人口が減少し始めた時期に何れも金融危機を経験している。そうした中、2015年から中国の生

産年齢人口の減少が始まったことは見逃せない。何故ならば、中国の民間非金融部門（一般企業と家

計）の債務残高は名目GDP対比で2.1倍に拡張、この水準はバブル期直後の1994年の日本にほぼ並

ぶものである。その中国は今年10月に共産党大会を終え、習近平国家主席は党規約に自分の名前を

記載、21世紀半ばに中国を世界に名立たる強国にするとの宣言に至った。

2018年、世界は生産年齢人口減少の中、過去の債務をどう片付けるか人手不足をイノベーション

でどう解決するか、人口減による需要減退が数量面で現出する中で社会格差にどう立ち向かってい

くのか。これまで我々の先人は人口増加の中で産業革命を実現させてきた。その時には新しい産業

を興すインセンティヴとして人口増加により確実に拡張が予見できる潜在需要の存在が明らかだっ

た。今後我々が直面する課題は、イノベーションによる第4次産業革命がもたらす生産性革命、そ

こから来る財・サービスの生産能力増加と需要減退とのミスマッチである。そこで起きるのは需給

ギャップからの価格破壊であり、効率化された財・サービスを供給する企業の寡占化、そして社会

格差であろう。2018年は世界の中央銀行の通貨供給量の縮小から始まり、信用膨張と言う過去の遺

産の精算と人口動態の変化から来る国富の霧散と集中の対照性が複雑な動きを見せる興味深い且つ

印象的な年になるのではなかろうか。

日本は健康な高齢化社会から健康に不確かな高齢化社会に

先ずは日本経済の2018年を展望してみよう。最大の鍵は国内需要、とりわけ個人消費主体の年齢

的変化である。具体的には、2017年4 ～ 6月QE（内閣府GDP速報値、2次）で民間最終消費支出が前

期比0.8％の大幅な増加となり年率2.5％のGDP成長率に一時世間の関心が集まった（1次速報値では

4.0％）。デフレ経済20年を超える我が国でこのGDP、そして民間最終消費支出を牽引した一つが耐

久財であり、その主役は家計の乗用車購入であった。乗用車の買替えは内閣府調べでは9.0年、車検

買替えの山は7年もしくは9年辺りと推察される。つまり、2008年リーマン・ショック以降に実施さ

れた乗用車買替え促進策（エコカー策）で購入した消費者が足元で乗用車買替えに動いているのであ

る。その中心は総務省｢家計調査報告｣によれば60歳代だ。

主体が団塊世代を含む60歳代に固まっていること（総務省）を考慮すると、2017年後半からの買替
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え需要一巡と団塊世代70歳代突入は、我が国経済の活力の低下を懸念せずにはいられない。厚生労

働省の2016年推計によると日本人の健康寿命は、男性が71 .19歳、女性が74 .21歳、単純平均では

72 .7歳だ。2001年の同年齢71 .0歳から1.7歳の伸びであるが、同期間の平均年齢の伸びが2.56歳だ

から、健康寿命の長寿化は相対的に緩慢だ。また、この平均寿命と健康寿命との差の拡大は医療費

の膨張、国家予算の裁量低下を意味する点にも配慮が必要だ。健康寿命に焦点を当てて我が国の人

口動態を考えた場合に、現在640万人いる1946年から1948年生まれの団塊世代の経済活動の機能性

が問題になる。彼らは、2018年から順次、健康寿命に到達するからである。このような観点で、今

回の4 ～ 6月期GDP統計における民間最終消費支出の上振れを解析すると、2018年以降、急激では

ないにせよ、我が国の国内需要における2013年からのアベノミクス等の心理的影響を受けたと見ら

れる景気モメンタムは漸減していくものと予想される。

総務省｢家計消費状況調査｣は｢家計調査｣の弱点であるサンプル世帯数の少なさを補完する統計、

つまり捕捉率が高い統計で世帯主年齢階級別の乗用車販売、そして旅行費用の特色をみることが出

来る。それによると、自動車（新車）の支出は50歳代前半が月当たり1.37万円でピーク、70歳代全範

囲はその約半分の同0.70万円に低下する。パック旅行費も国内で60歳代後半がピーク、同海外にお

いては60歳代前半でピークになる。これらの背景にはシニア層の健康寿命が影響しているのであろ

う。そして、足元2017年上期の自動車購入はその中心が60歳代であること。つまり団塊世代という

健康寿命に近い年齢層が自動車購入の中心である。この世代が7年、9年先に乗用車を買い替えるの

であろうか。先に示した72 .7歳の健康寿命を超えて乗用車購入も可能性は当然低くなるであろう。

興味深いデータがもう一つある。警察庁｢免許統計｣によると、2016年の運転免許証申請取消し件

数、つまり自主返納件数が34 .5万件ある中で、65歳未満は1.77万件、60歳代後半は5.10万件に対し

て、70歳代前半は11 .4万件に一気に増加する、という（図表1、左）。70歳は日本人にとって（日本人

以外もかもしれない）重要な年齢であるようだ。団塊世代は現在60歳代の終わりから70歳だ。足元

の自動車の購入は2009年の購入車の買替え、それが暫く先には一巡し、その先は買替えることがな

く、今回は最後の買替えになると健康年齢の観点では考えられる。このシナリオをひっくり返す方

法は一つ。乗用車の自動走行技術の開発と実用化である。健康寿命を越えても自動車に乗って移動

できる時代。次の我が国の自動車買替えは2025年だ。周りの景観に配慮し、2020年の東京五輪以降
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に東京首都高速道路の一部が地下化される工事が始められると言うが、都市周りの高速道路が二車

線、郊外では一車線、これでは自動走行実現に心もとなくはないだろうか。国内において高速道路

三車線化の推進を期待したいところだ。2020年東京、2024年パリ、2028年はロサンゼルスで夏季

オリンピックが開催される。ロサンゼルス近郊の高速道路は往復10 ～ 12車線区間が多く存在するの

だ（中には片道8車線も）。我が国の4 ～ 6月期に見られた耐久財消費の増加、それを最後の消費増勢

で終わらせたくはない。

海外経済は生産年齢人口減の中国とそれが増加に転じた欧州との対照性

海外経済における焦点は、経済の3要素“ヒト・モノ・カネ”の動きが中国（減）と欧州（増）の間

で対照的になっていることだ。中国では生産年齢人口が2015年から減少し、昨年は178万人減。逆

に欧州では増加。中でもドイツは同年51万人増で、移民を主因に人口増加が加速している。また、

2016年には中国から2,300億ドルの資金が統計上の誤差脱漏という項目として海外に流出。その行

先は米国で、同年5,900億ドルが誤差脱漏として流入している（米経済統計局）。他方、対欧州での

誤差脱漏は3,700億ドルの流出超だ（米国は“資金の回転扉”）。そして、欧州の経常収支の黒字は同

年4,163億ドルと中国の倍以上に増加。ヒト・モノ・カネは中国で減少、欧州で増加。これは重要な

経済変貌を示唆するものではないかと思う。

マクロ経済は基本3要素、ヒト・モノ・カネであり、日本が1973年石油危機後の悪性インフレか

ら他先進国に先駆けて抜け出せたのは、このヒト・モノ・カネの効率性を劇的に上げられたからで

ある。賃金上昇率の圧縮（その一方で雇用安定化）、FA（工場自動）化、メカトロニクス（機械と電気

図表1．運転免許申請取消件数・年齢別人口

出所: 警察庁｢免許統計｣、総務省｢人口推計｣よりMUMSS作成
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の技術融合）導入、借入金返済と自己資本強化といった対応を進めた日本企業は経営資源の効率化に

成功したのである。この日本の経験を敢えて単純化して言うならば、ヒト・モノ・カネを減らせば

インフレ抑制、ヒト・モノ・カネを増やせばデフレ脱却である。我が国において、ヒトは少子高齢

化へ進行かつ移民受入が後手に回り減少、モノは製造業の工場は海外に増強されるばかりで国内減

少、カネは日銀が毎年80兆円もの資金を供給しながらも企業は自己資本積み上げと時々の纏まった

海外企業買収をするだけ。日本政府が笛を吹いても民間は踊ろうとしない日本だ。そうした中、こ

のヒト・モノ・カネの世界的な動き、特に着目すると、興味深いことを見付けられる。

総人口13億人を抱える中国において、2015年から労働力の中核をなす生産年齢人口の減少が始

まっている。具体的には2016年には前年比で178万人減少した（世界銀行、図表2）。その一方で欧

州の動きが興味深い。欧州の生産年齢人口は2010年から減少に転じ、その年に欧州ソブリン危機が

起きた。1996年に生産年齢人口の減少が始まった日本で1997年以降立て続けに金融危機が起きた

減少と類似性がある。その欧州が2016年に生産年齢人口が前年比で11 .3万人増加した。牽引役はド

イツであり、昨年1年間で50 .9万人の増加で、2001年に日本から5年遅れて人口が減少したものの

2012年には増加に転じ、それ以降は加速して生産年齢人口が増加している今日的には稀有な先進国

の一つである。このドイツの生産年齢人口増加の背景には近年の移民の増加がある。ドイツは1950

年代に移民労働者の受け入れに動いた歴史を持ち、その運営経験は長く、ドイツ憲法には政治的迫

害を受けた難民を保護する義務が記載されているという。再編が既に完了して大型企業化している

ドイツ企業の魅力に加えて、ドイツには｢Mit te l s tand｣と呼ばれる、その海外指向の高さと高い市

場占有率、地方に広く点在する強い家族経営と地元性、そして収益性が高い中小企業が多く存在す

ることから、欧州域内で最近注目を集めている。その求心力がここへ来ての上位スキル外国人労働

者の流入増加の背景と言われている（現地）。

国の富と企業の富のどっちが日本経済か

いま日本では人口が減り続けている。また、年間3万社近くの企業が休業もしくは廃業になってい

る。年間の企業倒産件数8,500件前後（東京商工リサーチ）だから、アベノミクスで企業倒産は減っ

たと言われても、企業が減っている数は増えているのであるから、日本経済はその競争力の根幹の

重要部分を失い始めているのである。人と企業が減っている国に将来はあるのか。日本の株価はバ
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ブル崩壊以降の戻り高値。その背景には企業収益、正確には上場企業と言う大企業の越境収益力の

確実な強化が株価の上昇の原動力だ。企業、それも一部の富は増加しても国の富が潤沢に増加して

国民生活の豊かさが顕在的に拡大しているとは言い難い。米国はアメリカ・ファースト、ドイツは

人口集約とIoTイノベーション、中国は巨大新企業の創造と殖産興業の余念がないように見える。

それに対して日本は前回の衆院選で与党大勝を経て、幼児教育無償化2兆円の資金投入が今年度補正

予算の目玉と言う。潤沢な資金を持つ富める日本企業。2018年、日本は明治維新から150年、新年

号下での維新はトップクラスの海外人材を受入れ平和を承継する開国平和維新でありたい。

図表2．主要国の生産年齢人口（15-64歳）増減と“豊かさ”指標

出所: World Bank、各国中央銀行、政府統計 よりMUMSS 作成、一部MUMSS推計
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資産価格の上昇と国内投資家の資産動向

モルガン・スタンレー MUFG証券　債券調査本部　債券ストラテジスト　杉嵜 　弘一

自律的な成長が続いている2017年：2017年を振り返ってみると、グローバルのテーマは米国をは
じめとする堅調な自律的成長と米国の大規模な財政刺激策であった。昨年の米大統領選でトランプ
大統領が誕生し、税制改革を柱とする大規模財政刺激策を提案したことを皮切りにグローバルでリ
スクセンチメントがポジティブに転換し、2017年初にかけて大規模なリスクオン相場が訪れたこと
は記憶に新しい。

しかしながら、ふたを開けてみると、米国の税制改革に関しては、両議会で共和党が過半数を握っ
ているにもかかわらず、共和党内での意見の不一致もあり、オバマケア撤廃、改正だけに限らず、
目玉政策である税制改革の方も中々可決に至らない状態が続いている。そういった状況にもかかわ
らず、リスクアセットは2017年を通して上昇し続けており、金融環境は非常に緩和的な状況を保ち
続けている（図表１）。経済指標も労働市場を中心に労働力のタイト化がみられ、失業率も軒並み低
下基調が続いている。非常に強いセンチメント指数を背景に設備投資もグローバルで改善傾向にあ
る。唯一足踏みをしているのは、インフレ指標だけであろう。

　　図表1：各国の金融環境の推移　　　　　　　　　　　　　　図表2：各国のCPIの推移　　

　　
出所：モルガン・スタンレー・リサーチ　　　　　　　　　　　　　　出所：Bloomberg,　モルガン・スタンレー・リサーチ

石橋を叩いて渡る中央銀行：インフレ指標が伸び悩む中で、中央銀行は“石橋を叩いて渡る”政策
に終始している（図表2）。多くの中央銀行の目標である2%が達成できない事実を踏まえつつも、足
元の堅調な経済指標と良好な金融環境を背景に、緩やかなペースで金融引き締め政策を行うという
ものである。FEDのイエレン議長が発言したように、足元のグローバルのインフレの低迷は「謎」が
多い。インフレ低迷の原因をうまく中央銀行が説明できない中、中央銀行は急激な金融引き締めに
踏み切れずにいる。仮に急激な金融引き締めを行い、その結果金融環境が大きくタイト化し、さら
に結果としてさらにインフレが低下するようであれば、それは中央銀行のpol icy mis takeとみな
されるためである。インフレが大きく上昇しない中、またインフレ低迷の主な要因がわからない中で、
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中央銀行は足元非常に緩やかな金融引き締めを行うにとどまらざるを得ない環境にいるといえよう。
中央銀行は金融引き締めの度合を一段階上げ、一旦金融環境や経済指標の状況を確認するために

しばらく様子をみる。特に問題が見られない場合は、さらに引き締めの度合を一歩引き上げるといっ
た具合だろう。こういった緩やかな金融引き締め環境が、グローバルの自律的な成長を持続させて
いる主な要因であると考えられる。

お金の量はまだ増えている：さて、足元グローバルで金融環境が引き締め方向にあるにも関わらず、
一向に資産価格の上昇が止まらない理由はなんであろうか。理由は簡単である。世の中のマネタリー
ベースがまだ上昇基調にあるためである（図表3）。FEDは今年10月からバランスシート縮小を開始
したものの、当初のスピードは月当たり100億ドル（1.1兆円程度）と非常に緩やかなものである。対
して日銀はYCCの下、すでにマネタリーベースのターゲット目標は下しているものの、足元年間約
60兆円、1か月あたり5兆円のペースで世の中に資金を供給している。またECBは2017年末まで月
60bnユーロ（約7.8兆円程度）のペースで資金供給を行っており、来年も最低でも2018年9月までは
月30bnユーロの資金供給を行うことを決定している。仮に2018年9月にQEを完全に終了すると発
表した場合、単純な計算では日米欧のマネタリーベースが下落に転じるのは2019年初となる計算で
ある。

　　　　図表3：各国の過剰流動性の推移　　　　　　　　図表4：アセットクラスのトータルリターン

出所：FRB, ECB, BoJ,モルガン・スタンレー・リサーチ　　　　　　　出所：Bloomberg, モルガン・スタンレー・リサーチ

全ての資産が上昇する世界：足元の労働市場のタイト化や設備投資の上昇傾向を踏まえると、新
規投資に必要な資金は十分に民間に出回っていると考えられ、余剰資金がすべてのアセットクラス
に行きわたっている（図表4）。クレジットが高く、できるだけ利回りの高いものから順々に買われ、
徐々にクレジットが低く、リスクの高い資産へも資金は行きわたることになる。グローバルですべ
ての資産価格が上昇しているのは、一意に中央銀行の大規模な量的緩和策の結果ということができ
よう。

FEDの利上げはなぜ資産価格の上昇を止めないのか？ : 伝統的な金融政策の調節方法は2種類存
在し、一つが量的緩和/引き締めであり、二つ目が政策金利の調整である。FEDは、2015年12月以
降利上げを継続しているが、その後もほとんどの資産価格は上昇を続けている。上述したように資
産価格の上昇の理由はグローバルでお金の量が増え続けているからに他ならない。ではなぜFEDの
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政策金利の引き上げはこういった動きを止めるには至らないのであろうか。政策金利の引き上げは、
世の中に流通するお金の流通速度を制御するものである。政策金利を引き上げれば、その分ファン
ディングコストが上昇するため、リスクテイクのインセンティブが低下し、お金の流通速度を低下
させる要因となろう。この理論は正しい。しかしながら、利上げペースが非常に緩やかなものであ
るため、ファンディングコストの上昇も緩やかなものになっている。またECBや日銀がマイナス金
利政策を導入しつつ、かつマネタリーベースを拡大し続ける中、欧州や日本の投資家の余剰資金の
投資需要は非常に強いといえる。多少のファンディングコストの上昇に目をつぶってでも、目先の
利回りをとるというニーズが強いためであろう。金余りの状況下では、ファンディングコスト対比
でアセットの期待利回りがもはや魅力的といえない水準に達するまで、資産価格は上昇し続ける余
地がある。

国内投資家の資産動向：次に国内投資家がこのような超緩和的金融環境の中で、どのような行動
に移ってきたのか具体的に見ていきたい。円金利に関しては言うまでもないだろう。2016年のマイ
ナス金利導入を皮切りに、9月にはイールドカーブコントロール政策が導入された中、円金利は低位
安定している。こういった中、引き続き生保や銀行勢はJGBを離れ他のアセットクラスへの投資を
増やしている。しかしながら、2017年だけ見てみると外債に関してはそれほど残高が増えていない
ことがわかる。財務省の対内対外証券投資のデータをみると、特に米国への投資残高が2016年へと
比較して急激に落ちていることがわかる（図表5）。

図表5：本邦投資家の国別ソブリン債投資　　　　図表6：30年JGB  vs ヘッジ付外債利回り

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（3か月為替ヘッジを想定）

出所：財務省、日銀、モルガン・スタンレー・リサーチ　　　　　　　出所：モルガン・スタンレー・リサーチ

理由は二つあると考えられ、一つは米国の税制改革への期待が当初から高まっていたこともあり、
それを受けてFEDがさらにタカ派化するのではとの憶測、つまり金利上昇ビューをもつ国内投資家
が多かったことが挙げられよう。例えば生保の上半期の運用計画においては、米債10年利回りの年
末の平均予想水準は2.5%－2.6%程度であった。

もう一つは米国債カーブのフラット化である。米国に関してはふたを開けてみると、良好な経済、
金融環境を受けて予定通り利上げを続けるFEDを反映して、手前の金利は上昇基調であったが、一
方でインフレ指標は低迷していることから、長期のインフレ期待は上がらず、長期金利は低く抑え
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られ、カーブは大きくフラット化している。ドルを持たないオフショア投資家からすれば、これは
ネットキャリー収益の低下を意味する。例えば為替スワップにしかドルファンディングのアクセス
を持たない生保勢では、2017年11月現在3か月で2.0%程度のドル調達コストがかかる。現在すでに
米国債30年利回りやMBS の利回りが2.8%程度まで低下していることを踏まえると、ネット利回り
は0.8%程度となり、もはや30年JGB利回りと相違ない水準になってしまう（図表6）。

今後もFEDが金融環境や経済のモメンタムを背景に利上げプロセスを続ける一方で、インフレが
伸び悩む状態が続くのであれば、イールドカーブはさらにフラット化し、米国債への妙味はさらに
薄れるだろう。米国債のイールドカーブがフラットニングする中で、投資家はさらなる利回りを求め、
米国社債やCLOなどでクレジットスプレッドを取ったり、あるいは利上げがまだ遠く、ファンディ
ングコストが十分安い欧州債等への投資が足元では高まっている。

個人投資家もより高い利回りを求める動き：個人投資家の間でも足元より高い利回りを求める動
きが高まっているといえよう。その一例は生保の外貨建て保険の好調な売れ行き等に代表される。
契約者の観点からみた場合、この低金利下で利率の高い商品を求める需要が高まっており、このた
め外貨建て保険をメインで扱う生保の保険契約残高は足元大きく伸びている。こうった環境を踏ま
えて大手生保も夏ごろから外貨建て保険の販売に本格的に力を入れ始めている。

下記に今年新たに導入される主な一時払い保険商品を示す（図表7）。通貨は米ドル、または豪ドル
であり、期間10~15年で一度予定利率が変更になったり、満期を迎えるものが多い。なお積立利率
は豪ドル建てで2.5%－3.5%程度、米ドル建てでは、2.25%－3%程度となっている。なお、当然だ
が途中解約時の金利リスクや、為替リスクは保険契約者がとることになる。利回りの絶対的高さで
いえば、豪ドル建ての外貨建て保険に申し込みが集中することは不思議ではないだろう。

図表7：生保の外貨建て保険商品の詳細

出所：各保険会社ホームページ、モルガン・スタンレー・リサーチ

ではこれらの利回りを保証するために生保勢はどういった資産に投資するだろうか？上述したよ
うに新商品の一旦の保険期間は10－15年であり、利率は豪ドル建てで2.5%－3.5%、米ドル建てて
2.25－3%程度である。現状の10年カレント国債利回りがそれぞれ、2.4%、2.6%とすれば、もはや
同残存の国債を購入するだけでは、予定利率を賄うことはできないといえるだろう。ALM運用を前
提とするならば、基本的にはクレジットリスクを取るほかないと考えられる。

過去の実績を調べるために財務省のデータをみると、本邦投資家は豪ドル建ての債券を足元大き
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く増やしているものの、オーストラリアエンティティが発行した債券については、前者の約3分の1
の買い越し額にとどまっている。つまり、残りの3分の2に関しては、概ねカンガルー債だと考えら
れよう（オーストラリアエンティティが発行した債券については、豪ドル以外の通貨建ての債券も含
まれるため、あくまで近似値である） （図表8）。様々な豪ドル建て利回りを比較してみると、スープ
ラのカンガルー債等では利回りが足りず、豪ドル建てJGBリパッケージ債やA格のカンガルー債等
が主な投資候補になると考えられる（図表9）。

図表8：本邦投資家の豪ドル建て債券、豪州債の　　　　　　　　　図表9：豪ドル建て債券利回りの比較
ネット買い越し額（2014年以降） 

出所：財務省、日銀、モルガン・スタンレー・リサーチ　　　　　　　　　　　　　　　　出所：モルガン・スタンレー・リサーチ

つまり、外貨建て保険を購入している個人は、間接的にオープンで豪ドル建てのクレジット物に
投資しているのに等しい。従来、預金と同じく安全資産として積み立てられていた保険商品でさえ、
足元はよりリスクが高く、利回りの高いこういった資産にシフトされているのは、グローバルの長
きにわたる金融緩和の結果と言えよう。

リターンが高ければすべてよし？ : さらに言えば、足元では仮想通貨やマルチアセットファンド、
AIファンドといった投資家にとってはまだその中身やリスクを十分に熟知しているとは言えない資
産にも資金が集まってきている。筆者は、2009年に金融業界に入った直後、マルチアセットファン
ドのベンチマークインデックスの作成に従事していたが、実際にファンドを顧客に紹介しても見向
きもしてもらえないケースがほとんどであった。当時はまだ米債10年利回りが3.5%、円10年金利
が1.4%程度あるような時代であり、投資家はこれらの資産を購入するだけで、十分なキャリー収益
が得ることができた。それを考えれば、中身の複雑なマルチアセットファンドにわざわざ投資する
先はいないだろう。AIファンドに至っては、開発者でさえ、なぜAIがその決断を下したか説明でき
ないというブラックボックス化したものである。こういった資産に足元資金が回ってきているのは、
金融緩和による金余りの世界で伝統的なアセットクラスのリターンが低下し、多少のリスクに目を
つむってでもより高い利回りを求める需要が出てきているためだといえよう。

これはバブルか？：バブルの定義をどうとらえるかにもよるが、筆者はバブルではないと考える。
バブルとは、少ないお金を元手としてレバレッジが増幅する世界である。信用創造が繰り返しにより、
資産価格が上昇することである。信用創造の度合いは貨幣乗数で表され、M2/マネタリーベース等
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で定義されるが、足元のこの値を見る限り、グローバルで信用創造が増幅しているようには見えな
い（図表10）。これは分母にあるマネタリーベースがマネーサプライを上回るペースで上昇している
ことに他ならない。つまり、中央銀行からの莫大な資金供給分が、アセットに投資されているだけ
である。一旦高レバレッジがかかってしまうと、逆回転が始まった時に、連鎖的にデレバレッジが
起きて、巻き込み交通事故の様を呈するリスクがある。しかしながら、足元の状況はただ単に余剰
資金がアセットに投資されているに過ぎない。余剰資金の量は中央銀行により操作可能である。リー
マンショック前と比較すれば、足元は低レバレッジであることから、金融環境の度合いを中央銀行
がより精密に操作可能であると思われる。今後も中央銀行がゆるやかな金融引き締めペースを守る
のであれば、リーマンショックのような大規模な金融ショックが引き起されるリスクは低いだろう。

図表10：各国の貨幣乗数の推移

　　　　　　　　　　　　　　　　出所：ヘイバー　アナリティクス, モルガン・スタンレー・リサーチ

懸念されるべきことは？：筆者が懸念しているのは、金融引き締めと同時にグローバルで金融機
関に対する大規模な規制緩和が行われることである。金融引き締めによるネガティブ要因を、規制
緩和というポジティブ要因で相殺することができるため、短期的にみれば規制緩和は、金融環境に
とってポジティブであろう。しかしながら、米財務省によって6月に提案された規制改革案のうち
レバレッジ比率に対する変更案のように、準備預金や米国債をエクスポージャーの計算から除外す
るようなことが実際に実行されれば、金融機関はその分他のアセットでレバレッジを積み増してリ
スクテイクをすることが可能になる。緩やかな金融引き締めの下で、資産価格が堅調に推移する中、
金融機関がレバレッジの拡大に動けば、後に金融環境がタイト化したときデレバレッジのインパク
トを助長させることになろう。
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中国と韓国のリテール金融の動向―モバイルバンキングの進展

明海大学　教授　朝日　讓治

1. 日本と近隣二ヵ国

ゆうちょ財団が継続的に行っている「郵便貯金等リテール金融分野に係る各国諸制度の調査」の一

環として、2017年10月30日～ 11月9日の期間、中国と韓国の実地調査を行った。調査の中でとくに

印象の深かったいくつかの事項を紹介したい。

訪問先は、中国では研究所、郵政儲蓄銀行、大型商業銀行、ノンバンク、銀行協会、株式制商業銀行、

ネット専業銀行、農村商業銀行、都市総合銀行、そして、韓国では、政府機関、財団、ネット専業銀行、

大手商業銀行、民間シンクタンクなどである。

はじめての中国は、予想を上回る経済成長ぶりであった。訪れた北京、上海、成都の三都市いず

れも高層ビルが林立し、人々の服装や表情からも暮らし向きの豊かさが感じられた。どの都市でも、

スマートフォンが大活躍し、コーヒー１杯の購入も、自転車をレンタルする際も、スマートフォン

で支払を済ませている人を多く見かけた。

それに対し、韓国のソウルでは、クレジットカードで支払う人々の姿が目立った。いずれにしても、

訪れた中国の三都市と韓国のソウルで、キャッシュレス化が一般的な光景であった。こうした現象は、

金融機関にも必然的に大きな影響を与えているはずである。

金融機関の詳細に入る前に、まずは、わが国と近隣二ヵ国の基本的データを概観しよう。

図表1は、三ヵ国のデータを表にしたものである。中国は、ひと頃の高成長が一段落し、後退した

とはいえ、いまなお6.8％という成長を確保し、驚異的なスピードで社会を変化させ続けている。

その一方で、中国の少子高齢化がしばしば喧伝されている。たしかに、中国は韓国よりも早く人

口オーナス期を迎えた。一般論として、人口オーナス期が到来すると、趨勢的に人口オーナスが継

図表１　三ヵ国のマクロ指標

中国 韓国 日本
面積 日本の25 .4倍 日本の27％
人口 13 .7億人 5000万人 1.2億人
名目GDP 11 .9兆ドル 1.5兆ドル 4.8兆ドル
一人当たりGDP 8 ,580ドル 29 ,730ドル 38 ,550ドル
実質GDP成長率 6.8％ 3％ 1.5％
人口オーナス期への転換 2010年代半ば 2017年 1993年
政府債務対GDP比 46 .3％ 38 .9％ 232 .4%

出所：IMF World Economic Outlook 2017他による。
（注）人口オーナス期とは、非生産年齢人口（14歳以下プラス65歳以上）を生産年齢人口で除した値が減少し始める時期。経済成長に

マイナスの影響を及ぼす。
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続すると考えられている。しかし、中国での2016年1月1日の「一人っ子政策」から「二人っ子政策」

への転換によるミニベビーブームの再来の可能性を考えると、その一般論が妥当するとは言い切れ

ないであろう。街角に立つと中国社会のダイナミズムがはっきりと伝わってくる。

わが国と違い、政府債務の対GDP比は、両国とも良好であることにも注意したい。

2. 中国の個人消費の拡大と韓国の個人負債の増大

1978年12月の「改革・解放」路線への転換により、中国経済は急速な勢いで大きく変貌を遂げた。

とくに、個人消費と個人貯蓄の伸びは顕著な特徴を示した。これに呼応して金融の対象も企業だけ

でなく、消費者にも向かうようになった。すなわち、中国におけるリテール金融の大きな発展がみ

られたのである。その背景について、中国社会科学院金融研究所の曽剛教授によると、次の３点が

指摘できる。

第一に、マクロ的に、リーマンショック、金融危機が生じて、投資と輸出が中心であった構造に

変化が生じ、個人消費のウエイトが大きくなったことである。たとえば、2016年のGDPに占める消

費の比率は70％の高水準であった。

第二に、産業構造の激変が生じ、主力であった製造業の比率が相対的に低下し、第３次産業の比率

が上昇したことである。これに伴い、金融機関の顧客層も変化し、少額化と分散化が特徴的となった。

第三に、中間層の拡大がもたらした一般庶民の富の蓄積が増大してきたことにより、住宅購入だ

けでなく、車などの高額耐久財の購入がなされたことである。

こうした産業構造の変化とは別に、中国政府主導による積極的なインターネットインフラの整備

が採算を度外視して強力に進められ、リテール金融の分野にインターネットバンキングが成立する

環境が準備された。市場では、大規模生産の恩恵を受けて安価なスマートフォンが大量に出回り、

誰もが容易に入手できるようになり、人々がネットビジネスに参加できる態勢となった。

興味深いことに、中国では、PCによるインターネットバンキングを経由しないで、直接、時間や

場所に縛られることのないスマートフォンによるモバイルバンキングが広大な国土の中国全土に普

及している。

中国での消費の拡大に対して、韓国でのリテール金融で気になったのは、家計負債の増加である。

図表２で明らかなように、最近２年間、2015年から2016年にかけて、それまでに比べ、２倍の速さ

で家計負債が増加していることが分かる。問題は、この負債が人々の可処分所得を上回っているこ

とである。この家計負債の増加は、主として不動産市場の高騰に伴う住宅ローンの増加によるとこ

ろが大きい。その理由として、パク政権が景気浮揚策のひとつとして、人々の住宅取得に力を入れ、

貸出上限の緩和も行ったこともあげられる。

また、韓国におけるクレジットカードの日常的な使用は、金の流れの透明性を高めるため、政府

がクレジットカード使用を奨励し、カード使用額に基づいて所得税の控除があることが大きな要因

であることが分かった。
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3. 中国でのモバイルバンキング発展の背景

曽教授は、モバイルバンキング発展の背景を、次のように説明された。

従来の銀行をはじめとする金融機関のサービスに対して、利用者の間には不満があった。これを

敷衍すれば、営業時間の制約や待ち時間の長さ、サービス拠点の地域間格差などがあったであろう

し、さらには、ヒューマンエラーもあったのではないかと想像できる。利用者の不満解消のためには、

莫大な費用と時間が必要であったため、長らく不満解消には至らなかった。だが、ネットによる全

国を覆う均一的なインフラ、まさに本来の文字通りのネットワークが完成し、一挙にモバイルバン

キングという仕組みが人々の間に浸透し、支持されたと考えられる。

第二に、政府の規制、監督が縦割りであり、ネットに対する管理が十分になされていなかった点

をあげられた。その不十分さの間隙を縫ってネットビジネスが急成長したのである。教授は、「世界

でもっとも立ち遅れた監督機関が、いつの間にかtoo b ig to fa i lのビジネスモデルを生み出してい

た」と語られた。

大型商業銀行のインターネット対応として中国銀行の例をあげよう。もともと外国為替の取り扱

いを主業務として出発した大型商業銀行の中国銀行は、率先して1990年代にすでにインターネット

バンキングを開始した。2002年には、中国のすべての大型銀行でインターネットバンキングが可能

になった。さらに、2010年、中国銀行がSuper Internet Bank ingを立ち上げたが、インターネッ

トバンキングということばが消えつつあり、モバイルバンキングやFinTechということばがよく使

われるようになったいま、同行は China Mob i leと協力して、いち早くモバイルバンキングの環境

を整えた。

ただし、すべての人が大型銀行から融資を受けられるわけではない。少額の金を借りたいと願う

図表２ 韓国の家計負債の増加

 
出所：韓国銀行
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所得の低い若者や、大手の銀行からの資金調達が難しい中小企業の経営者たちは、他の金融チャン

ネルを探すことになる。これらの人々に金融サービスを提供する新しい銀行として、最近、支店を

持たないインターネット専業銀行が設立され、大きな注目を集めている。

4. インターネット専業銀行の誕生 新網銀行

成都は中国の内陸部、四川省に位置しており、北京、上海に続く中国第３位の人口を有する都市

である。この成都に個人を対象とするモバイル専用銀行である新網銀行が2016年12月28日に誕生

した。中国では、テンセントとアリババに次ぐ３番目の支店を持たないネットバンキングである。

これら３行は、ネットバンキングを監督規制する国務院直属の機関である中国銀行業監督管理委員

会（銀監会）によってインターネット上で貸付けをすることを認められている。以下、同行でのヒア

リングから得られた情報をまとめる。

新網銀行の登録資本は30億元で、株主は8社からなり、その中に農業企業の『新希望』、『小米』、コ

ンビニのチェーン店を展開する『紅旗』が含まれている。

同行のスタッフはリスク管理部門50人、技術開発100人、総務100人、科学技術部門（出向・外

部）300人からなる。インターネット専業銀行という特殊性から、スタッフの平均年齢は29歳と若く、

スタッフ同士がニックネームで呼び合うなど、銀行全体に自由な雰囲気が満ちている。

最初は四川省を対象としていたが、いまや顧客は全国に広がっている。顧客の男女比はほぼ6対4

である。どこの銀行カードでも、カードを持ってさえいれば、北京に住んでいても、カードの情報

に基づき瞬時に融資される。融資期間は６ヶ月から36 ヶ月、借入金の用途は消費者ローンが中心で

あって、投資目的の融資は認められない。

同行の特徴は、利用者がスマートフォンを使い、口座開設もローンも非対面で行われる点にある。

銀行独自のビッグデータに基づくアルゴリズムによるクレジットスコアリングにより、個人に対し

て500元から100万元（9000円から1800万円）までの融資が行われる。通常の銀行では融資の際の判

断基準の構造は、約30程度の変数を用いて計量化するのに対して、新網銀行は300の変数を使って

より精度の高い基準を導出する。

金利についてはどうであろうか。大手銀行の借入金利よりは高く、ノンバンクよりは低い金利、

約7％～ 18％である。

先行するインターネット専業銀行のテンセントは預金業務を認められているが、新しく設立され

た後発の新網銀行は、預金を集めることはできない。

そもそも一般に中国の銀行口座には３種類ある。第1類は、預金もローンなどすべてのサービスが

利用可能な口座である。第2類は、支払金額に上限がある口座、そして第3類は少額の支払いしかで

きない口座、というものである。銀監会は、第2類と第3類の口座はインターネット専業銀行での開

設を認めているが、第1類口座の開設は認めていない。

預貸率については、銀監会によって、通常の銀行よりも制限を緩和されている。
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詐欺防止の一環として、本人確認のため、スマートフォンの揺れにまで注意を払うことなど、大

変興味深い話を聞くことができた。

インターネット専業銀行 韓国 Kバンク

韓国でも、はじめてのインターネット専業銀行であるK バンクが2017年4月3日にオープンした。

支店を持たないネットバンキングであることが話題となり、オープン以来、半年後の10月には56万

人の顧客を誇っている。

Kバンクの出資企業は、通信のK-Telecom、金融大手のWOORI Bankなどからなり、その特

徴は、ネットによる金融サービスという利便性を生かして、時間と場所の制限のないアクセスの良さ、

競争的な金利、すなわち、預金には大型銀行よりも高い金利、ローンには大型銀行より低い金利を

提供するように努めることをモットーとする。社会保険証または運転免許証があれば、口座開設は

非対面での実名確認を通じて10分で出来る。

2017年6月には、韓国で二番目のインターネット専業銀行、カカオバンク（Kakao Bank）が認可

され、営業を始めた。同行は、日本のラインに似た韓国のチャットアプリであるカカオトークを武

器に短期間でK バンクをはるかに凌ぐ顧客数を獲得した。モバイルバンキングの世界では、両者が

競合するというよりは相乗効果が生まれ、カカオバンクの参入により、Kバンクにとっても顧客が増

えているという好ましい結果となっている。ただ、両者の間には経営姿勢の違い―Kバンクが収益性

を重視した戦略をとるのに対し、カカオバンクは顧客基盤の拡大を重視する―があり、興味深い。

図表3は、参考のため、中国の新網銀行と韓国のKバンクの特徴を表にしたものである。

図表3 新網銀行とKバンク

預金残高 貸付残高 顧客数 業務内容 預貸率

新網銀行 20数億元 130億元 600万人以上

スマートフォンでの

預金集めは認められ

ていない

制 限 は 銀 監 会 に

よって緩和されて

いる
Kバンク $850M $650M 56万人 預金・貸出・送金 100% 以内

（出所） 両行におけるヒアリングに基づいてまとめたものである。
（注） 顧客数は、いずれの銀行も2017年10月現在の数字である。

5. 既存の銀行の対応策

インターネット専業銀行などの新しい金融サービスの潮流の只中にあって、伝統的な銀行はその

潮流をどのように見ているのだろうか。大型の商業銀行には、融資額の大きな法人を顧客にしてい

るという強みがある。そこで、法人部門を強化して新興のモバイルバンキングに侵略されないよう

対抗策を講じている。

たしかに、インターネットバンキングの進展で、銀行の支店に足を運ぶ客の数は明らかに減少し
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ている。そこで採算の悪い支店を閉鎖するなどの措置や、富裕層をターゲットとして、よりきめ細

かく質の高い金融サービスを提供するという方向も考えられている。

ヒアリングを行った既存の銀行は、インターネット専業銀行が緒についたばかりであり、これか

らの進展はまだ把握できないこと、また、インターネット専業銀行の取り扱う貸付が少額であるこ

となどから、現時点では脅威とはみていない。その理由として次のような事情が考えられる。銀行

自体もFinTechを導入しつつあり、たとえば、スマート投資顧問と呼ばれる「ロボット投資アドバ

イザー」を導入し、顧客の履歴を考慮して金融商品を勧めるといった新しい手法も出てきている。中

国では、インターネットバンキングの口座は10 ,000元を超えてはならないと規制されており、した

がって大口については大型商業銀行に優位性がある。

今後、銀行は、流通などのネット企業や通信サービスを提供する企業との提携や協力関係を深めて、

ビッグデータに裏付けられた顧客の消費履歴や信用履歴を自行の信用判断基準に導入するなど、金

融と物流や通信との協働を進めていくことになるであろう。

本稿は、訪問先でのヒアリングを基に両国の金融サービスの動向を捉えたものであり、文中に誤

りがあるとすれば、すべて筆者の責に帰するものであります。
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ソフトバンク・ビジョン・ファンド

ゆうちょ資産研究センター　主任研究員　室　　博和

１．投資ファンドとは
最近、新聞紙上でよく話題になっている投資ファンドは、プライベート・エクイティ・ファンド

を指すことが多い。投資ファンドは、複数の投資家から集めた資金を用いて投資を行い、そのリター
ンを分配する仕組みであるとされる。数多くの個人投資家が投資している投資信託も投資ファンド
の1つである。しかし、プライベート・エクイティ・ファンドと一般的な投資信託との違いは、主に
投資対象と投資家の数である。プライベート・エクイティ・ファンドの投資対象は、一般的に未公
開の株式であり、投資信託は公開された株式（上場株式）に投資する。また、投資家の数もプライベー
ト・エクイティ・ファンドは1人からせいぜい数十人であるのに対し、投資信託の投資家の数は数千
人から数万人になることも多い。

例えばファンドの総額が一兆円でも、投資信託の場合は、最低投資額が数千円でもいいが、一般
的なプライベート・エクイティ・ファンドは、最低投資額が数億円である。

また、一般的なプライベート・エクイティ・ファンドでは、図１にあるＧＰ（Genera l Partner）
はいわゆる運用者を指すが、その運用者もこのファンドに多額の投資をすることがほとんどである。

図1　プライベート・エクイティ・ファンドの仕組み

 

さらに、プライベート・エクイティ・ファンドはその投資対象のステージ（企業の成長段階）によっ
て、その名称も変わってくる。

図２にはそのイメージ図を示してあるが、未公開の企業は、シード・アーリー期にあり、エキス
パンション期はそのほとんどが公開(上場)企業であろう。したがって、バイアウト・ファンドの投資
対象はそのほとんどが上場企業である。ただ発行株式の100％買収してしまえば、その買収企業は上
場廃止になり、非公開になる。100％買収しない案件も多く、上場企業のまま、かなりの部分（20％
～ 80％程度）をプライベート・エクイティ・ファンドが保有している場合もある。

プライベート・エクイティ・ファンドは、あらかじめ定めた投資資金枠（コミットメント額）内で、
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いつでも投資家に対し払込要求ができるキャピタル・コール方式を採用している。現実的には、買
収する案件が決まった場合に、それぞれの投資家のコミットメント額に比例した金額を投資家に払
込要求することで、投資家・運用者双方で資金効率を高める狙いがあるものと考えられる。

また、ベンチャー・ファンドを運営する会社はベンチャー・キャピタルと呼ばれるが、一般的に
ベンチャー・ファンドの規模はプライベート・エクイティ・ファンドの規模より一桁、あるいは二
桁小さい場合が多い。日本で最も大きなベンチャー・キャピタルはJAFCO（上場企業）であるが、
コミットメント額（投資金額の総枠）レベルで数千億円である。投資実行額では年数百億円レベルで
ある。

 
図2　企業の成長ステージによる分類

２．米大手プライベート・エクイティ・ファンドの最近の動向
1兆円を超すような大規模なバイアウト・ファンドを手掛ける大手のオルタナティブ専門のファン

ドはそのほとんどがアメリカにある。
表１には、過去5年のファンドレイジング額（約束した投資資金総額）のTOP10を示してあるが、

TOP10のうち8ファンドの本拠地がアメリカにあり、金融の中心であるニューヨークを本拠地とす
るファンドは4ファンドに上る。しかし、株式・債券などの伝統的な資産を手掛ける投信・投資顧問
会社の大都会への集中度よりはオルタナティブ・ファンドの方が分散していると思われる。

表１に示してあるのは、プライベート・エクイティ・ファンドのファンドレイジング額であるが、
以下に示してあるオルタナティブ専門のファンドは、プライベート・エクイティ・ファンドだけを
運用しているわけではなく、特に上位のファンドは、プライベート・エクイティ・ファンドの他に、
不動産ファンド、クレジット・ファンド（信用リスクを取りに行くファンド）、ヘッジファンドのゲー
トキーパー（数あるヘッジファンドを選んで高いリターンを目指すファンド）などを手掛けている。
したがって、投資ファンドの全ファンドレイジング総額は、以下の数字より大きくなる。

一般的には、運用会社の大きさの尺度は、ＡＵＭ（Assets under Management）を使う。伝統
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的な株式や債券だけで運用しているファンドのみの運用会社ならば、全ファンドの時価総額でよい
が、オルタナティブ専門の運用会社の場合、ファンドレイジング額＝ＡＵＭとはならず、投資した
株式等の時価＋残りのコミットメント額となる。

図３には、米国大手3社（ブラックストーン、カーライル、ＫＫＲ）のＡＵＭ額の推移を示す。これ
を見ると、直近の3社のＡＵＭにもかなりの開きがある。ブラックストーンの3665億ドル(約40兆円)
に対し他の２社は半分にも達していない。この3665億ドルのうち、プライベート・エクイティ・ファ
ンドのＡＵＭは、1002億ドルとなっており、約1/4である。

 表1　過去5年のファンドレイジング額

 図3　ＰＥファンド大手3社のＡＵＭ推移

３．プライベート・エクイティ・ファンドの規模およびパフォーマンス
プライベート・エクイティ・ファンドの規模は、年々大きくなってきている。
表２には、米国3大プライベート・エクイティ・ファンドの一角であるカーライル・グループのＰ

Ｅファンドの全貌を示すものである。この表は、カーライル・グループのアニュアルレポート(Annua l 
Report )から抜粋したものである。これによると、プライベート・エクイティ・ファンドのうち、
契約金額(Commit ted Cap i ta l )が最も大きいファンドはＣＰＶファンドの137億1970万ドルで日
本円にして約1.5兆円である。しかし、このファンドのMOICは約2倍であり、2016年12月末時点
での時価総額は255億ドル程度なので、これが3兆円程度まで膨らむ可能性は否定できない。他の大
手プライベート・エクイティ・ファンドの契約金額をみても、1兆円程度であり、ソフトバンク・ビジョ



－22－

ン・ファンドの10兆円のファンドは桁はずれの規模であることがわかる。
次に注目する点はパフォーマンスである。MOICとはmult ip le on investment cap i ta lの略

で、いわゆる投資倍率のことであるが、実現利益を出し始めているファンドで1.7倍から3.0倍となっ
ている。しかも平均で2.5倍である。IRRとはinterna l ra te o f re turnの略で内部収益率を示す
が、Gross（手数料控除前）で年率6％から61％、Net（手数料控除後）で年率3％から37％と非常に
パフォーマンスが良い。

この年率61％のパフォーマンスを示すＣＪＰⅠファンドは投資対象が日本企業のバイアウトファ
ンドである。表２のデータからは、契約金額500億円、投資額約473億円、売却額1,389億円であり、
投資倍率は2.9倍である。ファンド設定が2001年10月、すべて分配し終わった時期が2016年12月
なので、その間15年程度となっている。このように、プライベート・エクイティ・ファンドは運用
期間が長い。

表2　カーライル　ＰＥファンド

 

次に、プライベート・エクイティ・ファンドのＪ－カーブ効果の実例を示す。図４は、ＫＫＲの
アジアファンド1の例である。このファンドは2007年スタート、コミットメント額４億ドル、アジ
アの株式に投資するファンドである。このファンドで投資した銘柄を表３に示す。

この表からは、アジアファンドといっても、通貨は米ドルが多い、地域的には、中国やシンガポー
ル、インド、中東も見受けられるが、通貨は半分以上が米ドルとなっている。
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表3　ＫＫＲアジアファンド1の投資銘柄

図4　ＫＫＲアジアファンド1

図４からは、コミットメント額が４億ドルに対し、投資元本が約５億ドル、保有銘柄の時価＋今
まで分配した額は８億３６００万ドルにまで達している。したがって、投資倍率(MOIC)は8 .36/5
で約1.7となる。また、折れ線は内部収益率(IRR)を示すが、設立当初から1 ～ 3年ぐらいはマイナ
スとなっているが、2010年ぐらいからはプラスになり、そのまま7年ぐらい経過している。この1 ～
3年ぐらいのマイナスをＪ－カーブ効果と呼んでいる。このファンドのIRRは約13 .5％となっている。
設立した時点で資金を100％リスク資産に投資し、年率13 .5％で8年間運用すれば、投資倍率は2.75
程度になるが、このファンドの投資倍率は1.7程度である。これは、投資する時点とリターンを分配
する時点がバラバラなのが原因であるが、合理的な収益率はIRRにせざるを得ない。

４．ソフトバンク・ビジョン・ファンド
ソフトバンクは、2016年10月12日に最大1,000億ドル（約10兆円）規模のファンドを設立すると
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発表した。すでに、ソフトバンクが250億ドル、サウジアラビアのパブリック・インベストメント・ファ
ンドが450億ドル出資するとの覚書を交わしたと発表した。さらに、表４にあるように、アップルが
100億ドル、クワルコム、シャープ、鴻海、ムダバラ（アラブ首長国連邦のファンド）の4社が合わせ
て131億5000万ドルの出資を取り付けたようで、総額931億5000万ドルに達する。このファンドは
キャピタル・コール方式なので、払込みは今後5年間としている。今後5年間の間に1,000億ドルの
投資をする予定であろう。また、投資対象はテクノロジー分野としており、ソフトバンクの孫社長
の得意分野であることは間違いない。パートナーを募る1つのファンドで、1,000億ドルの規模のファ
ンドは、ずば抜けて大きい。同業他社の買収などで、1社の買収額が1,000億ドルを超える例はいく
つかあるが、ファンドではこのソフトバンク・ビジョン・ファンドが最大である。

 
表4　ＳＶＦの出資者

また、このソフトバンク・ビジョン・ファンドはすでに十数社の買収を始めている。2017年10月
時点でも買収銘柄を表５に示す。ここには、ソフトバンクが鳴り物入りで買収したARMホールディ
ングスの一部が入っている。この買収銘柄の合計金額は214億ドルとなり、931億ドルの23％となっ
ている。

 
表5　ＳＶＦの投資銘柄

日本では、ソフトバンクは通信会社という位置づけであるが、孫社長の最近の行動をみると、ソ
フトバンクはすでにブラックストーン、カーライル、ＫＫＲ等と同じオルタナティブ資産運用会社
になっていると考えざるを得ない。
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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
（2017.11.14）

純資産
（2017.11.14）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.11.14）

純資産
（2017.11.14）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.11.14）

純資産
（2017.11.14）

JP日米バランス② 50円 eMAXIS 先進国株式※① なし Navioカナダ債券⑫ 60円
JP4資産バランス（安定）⑥ 50円 eMAXIS 新興国株式※① なし Navioトルコ債券⑫ 600円
JP4資産バランス（安定成長）⑥ 50円 ピクテグローバル株式※⑫ 600円 Navio南アフリカ債券⑫ 540円
JP4資産バランス（成長）⑥ 50円 ピクテグローバル株式※① なし Navioブラジル債券⑫ 360円
リスク抑制世界8資産⑥ 50円 JPM北米高配当① なし Navioインド債券⑫ 600円
東京海上・円資産⑫ 360円 新光世界インフラ株式② 400円 三菱UFJ欧州債券⑫ 120円
東京海上・円資産① なし グローイング台湾株式② 1500円 同（為替ヘッジなし）⑫ 60円
野村資産設計2015② 120円 マニュライフカナダ株式※④ なし ピムコグローバル債券⑫ 480円
野村資産設計2020② 10円 グローイングブラジル株式② なし 同（為替ヘッジあり）⑫ 480円
野村資産設計2025② 10円 野村ユーロトップＢ※② なし メキシコ債券オープン※⑫ 720円
野村資産設計2030② 10円 エマージング好配当① 140円 インドネシア・ルピア債券⑫ 480円
野村資産設計2035② 10円 JPM医療関連株式※④ なし アジアハイイールド債券※⑫ 1200円
野村資産設計2040② 10円 ピクテﾌﾟﾚﾐｱﾑﾌﾞﾗﾝﾄﾞ※④ 890円 同（為替ヘッジなし）※⑫ 1800円
野村資産設計2045② 10円 セゾン資産形成の達人※① なし USストラテジックA※⑫ 240円
野村資産設計2050② 10円 オーストラリア好配当※⑫ 720円 同（為替ヘッジなし）B※⑫ 720円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定）① 105円 ニッセイ日本債券⑫ 120円 新興国ハイイールド債券A⑫ 80円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定成長）① 110円 eMAXIS 国内債券※① なし 新興国ハイイールド債券B⑫ 400円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（成長）① 115円 Navioマネープール② なし ピムコハイインカム※⑫ 240円
野村６資産（安定）⑥ 180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（分配）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（成長）⑥ 180円 ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※⑫ 480円 欧州ハイイールド債券※⑫ 720円
スマートファイブ⑫ 480円 ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※① なし 同（為替ヘッジなし）※⑫ 960円
スマートファイブ① なし 野村米国ハイイールド⑫ 1800円 三菱UFJバランス⑫ 240円
セゾン・バンガード① なし 同（為替ヘッジあり）⑫ 540円 同（為替ヘッジなし）⑫ 240円
日本配当追求株② 10円 野村米国ハイイールド① なし 三菱UFJバランス① なし
大和インデックス２２５① 250円 同（為替ヘッジあり）① なし 同（為替ヘッジなし）① なし
SMTAM JPX日経400⑫ なし エマージング・ソブリン※⑫ 540円 MHAM Jリート⑫ 480円
ＧＳ日本株式※② 530円 同（為替ヘッジあり）※⑫ 480円 DIAM世界リート⑫ 600円
日本株式ＳＲＩ① なし エマソブ（資産成長）※① なし ダイワUS-REITA※⑫ 720円
フィデリティ日本配当④ 410円 同（為替ヘッジあり）※⑫ なし ダイワUS-REITB※⑫ 960円
eMAXIS TOPIX※① なし DWSグローバル公益債券※⑫ 480円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞあり）※① なし
三菱ＵＦＪ日本優良株① 400円 同（為替ヘッジなし）※⑫ 480円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞなし）※① なし
JPMジャパンプライム① なし DWSグローバル公益債券※① なし eMAXIS 国内リート※① なし
新光日本小型株① 1000円 同（為替ヘッジなし）※① なし eMAXIS 先進国リート※① なし
生活基盤関連株式① 80円 三菱UFJ米高格付債券⑫ 120円 ニッセイ世界リート※⑫ 1440円
世界株配当収益追求② 20円 同（為替ヘッジなし）⑫ 120円 ニッセイ世界リート※② なし
SMTAM NYダウ① なし 高金利先進国債券※⑫ 480円 アジアリートオープン※⑫ 240円
日興五大陸株式④ 330円 高金利先進国債券※① 10円 フォーシーズン※⑫ 240円
ＤＩＡＭ好配当株式⑫ 1560円 eMAXIS 先進国債券※① なし ステートストリートゴールド① なし
新光サザンアジア株式② 1720円 eMAXIS 新興国債券※① なし ピムコUSハイインカムローン※⑫ 360円
米国成長株オープン① 820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

※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
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投資信託

＜ゆうちょ銀行の投資信託取扱状況＞

2005年度累計 166,760 119,631 90,166 119,612

2006年度累計 1,191,441 595,453 360,271 705,854

2007年度累計 2,227,821 504,399 508,495 978,531

2008年度累計 1,598,000 171,395 551,000 815,666

2009年度累計 1,279,000 133,885 577,000 980,930

2010年度累計 1,345,000 172,714 604,000 960,336

2011年度累計 1,314,000 177,421 - -

2012年4－6月 297,000 58,338 618,000 853,385

2012年7－9月 271,000 57,040 620,000 859,190

2012年10－12月 257,000 73,403 621,000 936,713

2013年1－3月 265,000 90,406 622,000 1,016,814

2012年度累計 1,090,000 279,187 - -

2013年4－6月 252,000 123,347 626,000 1,001,586

2013年7－9月 231,000 64,831 630,000 991,505

2013年10－12月 220,000 81,270 639,000 969,486

2014年1－3月 249,000 70,237 644,000 977,638

2013年度累計 952,000 339,685 - -

2014年4－6月 234,000 84,104 648,000 1,011,745

2014年7－9月 256,000 86,404 654,000 1,041,099

2014年10－12月 277,000 111,103 660,000 1,119,462

2015年1－3月 294,000 95,389 665,000 1,118,791

2014年度累計 1,061,000 377,000 - -

2015年4－6月 284,000 127,816 673,000 1,114,796

2015年7－9月 297,000 103,676 680,000 1,073,486

2015年10-12月 281,000 102,895 689,000 1,145,726

2016年1-3月 302,000 92,698 696,000 1,135,550

2015年度累計 1,164,000 427,085 - -

2016年4－6月 293,000 120,963 707,000 1,119,046

2016年7－9月 301,000 122,781 721,000 1,162,855

2016年10-12月 313,000 136,210 735,000 1,262,864

2017年1-3月 344,000 164,445 749,000 1,310,151

2016年度累計 1,251,000 544,399 - -

2017年4-6月 331,000 175,199 774,000 1,413,988

2017年7-9月 368,000 182,540 807,000 1,521,554

2017年10-12月

2018年1-3月

2017年度累計 699,000 357,739 - -

累計 15,339,022 4,199,993 - -

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

分
類

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.11.14）

純資産
（2017.11.14） ファンド名

分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.11.14）

純資産
（2017.11.14） ファンド名

分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.11.14）

純資産
（2017.11.14）

JP日米バランス② 50円 10,035 3,604 eMAXIS 先進国株式※① なし 25,760 35,822 Navioカナダ債券⑫ 60円 11,228 241
JP4資産バランス（安定）⑥ 50円 11,037 26,354 eMAXIS 新興国株式※① なし 16,509 35,210 Navioトルコ債券⑫ 600円 5,880 336
JP4資産バランス（安定成長）⑥ 50円 11,780 26,056 ピクテグローバル株式※⑫ 600円 3,941 636,037 Navio南アフリカ債券⑫ 540円 7,105 267
JP4資産バランス（成長）⑥ 50円 12,621 12,806 ピクテグローバル株式※① なし 17,301 10,905 Navioブラジル債券⑫ 360円 8,045 182
リスク抑制世界8資産⑥ 50円 10,122 38,686 JPM北米高配当① なし 11,658 42 Navioインド債券⑫ 600円 11,543 428
東京海上・円資産⑫ 360円 11,587 366,040 新光世界インフラ株式② 640円 15,270 29 三菱UFJ欧州債券⑫ 120円 9,918 986
東京海上・円資産① なし 10,887 50,778 グローイング台湾株式② 1500円 11,786 82 同（為替ヘッジなし）⑫ 60円 9,006 25
野村資産設計2015② 120円 11,063 964 マニュライフカナダ株式※④ なし 10,045 3,292 ピムコグローバル債券⑫ 480円 13,278 21
野村資産設計2020② 10円 11,218 849 グローイングブラジル株式② なし 11,246 21 同（為替ヘッジあり）⑫ 480円 8,977 10
野村資産設計2025② 10円 11,552 886 野村ユーロトップＢ※② なし 9,660 8,438 メキシコ債券オープン※⑫ 720円 6,227 58,650
野村資産設計2030② 10円 11,855 763 エマージング好配当① 140円 9,596 9 インドネシア・ルピア債券⑫ 480円 9,016 5
野村資産設計2035② 10円 11,745 510 JPM医療関連株式※④ なし 8,445 64,245 アジアハイイールド債券※⑫ 1200円 7,440 502
野村資産設計2040② 10円 11,756 1,178 ピクテﾌﾟﾚﾐｱﾑﾌﾞﾗﾝﾄﾞ※④ 890円 12,445 22,598 同（為替ヘッジなし）※⑫ 1800円 11,071 891
野村資産設計2045② 10円 20,984 116 セゾン資産形成の達人※① なし 20,325 51,837 USストラテジックA※⑫ 240円 9,161 3,773
野村資産設計2050② 10円 11,804 140 オーストラリア好配当※⑫ 720円 9,253 29 同（為替ヘッジなし）B※⑫ 720円 9,140 20,717
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定）① 105円 10,480 16,410 ニッセイ日本債券⑫ 120円 9,743 15,352 新興国ハイイールド債券A⑫ 80円 9,953 960
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定成長）① 110円 10,859 20,876 eMAXIS 国内債券※① なし 11,478 15,811 新興国ハイイールド債券B⑫ 400円 6,786 726
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（成長）① 115円 11,501 8,967 Navioマネープール② なし 10,003 1 ピムコハイインカム※⑫ 240円 7,595 85,864
野村６資産（安定）⑥ 180円 11,952 44,062 日興五大陸債券⑫ 300円 8,754 63,340 同（為替ヘッジ付き）※⑫ 360円 8,492 3,110
野村６資産（分配）⑥ 180円 10,220 121,704 三菱ＵＦＪ高金利債券⑫ 840円 8,183 79,932 DIAMアジアソブリン債券⑫ なし 9,590 193
野村６資産（成長）⑥ 180円 12,961 33,940 ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※⑫ 480円 4,998 28,517 欧州ハイイールド債券※⑫ 720円 9,774 7,354
スマートファイブ⑫ 480円 10,390 175,037 ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※① なし 9,931 510 同（為替ヘッジなし）※⑫ 960円 12,672 7,017
スマートファイブ① なし 12,348 18,090 野村米国ハイイールド⑫ 1800円 10,228 24,621 三菱UFJバランス⑫ 240円 9,567 2
セゾン・バンガード① なし 14,557 151,466 同（為替ヘッジあり）⑫ 540円 9,337 3,720 同（為替ヘッジなし）⑫ 240円 9,403 3
日本配当追求株② 10円 9,813 15,495 野村米国ハイイールド① なし 12,905 1,058 三菱UFJバランス① なし 10,159 2
大和インデックス２２５① 250円 16,453 24,022 同（為替ヘッジあり）① なし 11,060 278 同（為替ヘッジなし）① なし 9,994 2
SMTAM JPX日経400⑫ なし 14,044 2,324 エマージング・ソブリン※⑫ 540円 8,281 29,635 MHAM Jリート⑫ 480円 11,967 323
ＧＳ日本株式※② 530円 11,661 7,490 同（為替ヘッジあり）※⑫ 480円 9,225 29,092 DIAM世界リート⑫ 600円 4,251 210,811
日本株式ＳＲＩ① なし 10,170 2,901 エマソブ（資産成長）※① なし 14,585 824 ダイワUS-REITA※⑫ 720円 7,918 7,474
フィデリティ日本配当④ 410円 11,366 8,994 同（為替ヘッジあり）※⑫ なし 12,064 467 ダイワUS-REITB※⑫ 960円 3,750 740,049
eMAXIS TOPIX※① なし 22,753 22,715 DWSグローバル公益債券※⑫ 480円 9,506 106,358 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞあり）※① なし 13,848 131
三菱ＵＦＪ日本優良株① 400円 12,478 1,918 同（為替ヘッジなし）※⑫ 480円 11,214 19,823 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞなし）※① なし 17,307 2,346
JPMジャパンプライム① なし 12,722 76 DWSグローバル公益債券※① なし 11,028 8,429 eMAXIS 国内リート※① なし 24,243 11,390
新光日本小型株① 1000円 16,100 4,177 同（為替ヘッジなし）※① なし 12,484 2,017 eMAXIS 先進国リート※① なし 27,402 9,897
生活基盤関連株式① 80円 13,550 3,230 三菱UFJ米高格付債券⑫ 120円 9,269 1,033 ニッセイ世界リート※⑫ 1440円 7,730 9,152
世界株配当収益追求② 20円 9,858 2,875 同（為替ヘッジなし）⑫ 120円 9,224 672 ニッセイ世界リート※② なし 14,361 308
SMTAM NYダウ① なし 15,450 1,987 高金利先進国債券※⑫ 480円 5,646 219,325 アジアリートオープン※⑫ 240円 13,065 24
日興五大陸株式④ 330円 11,366 17,299 高金利先進国債券※① 10円 17,098 12,721 フォーシーズン※⑫ 240円 6,561 4,187
ＤＩＡＭ好配当株式⑫ 1560円 11,831 16,205 eMAXIS 先進国債券※① なし 13,660 20,042 ステートストリートゴールド① なし 6,490 628
新光サザンアジア株式② 180円 11,052 3,144 eMAXIS 新興国債券※① なし 13,158 6,197 ピムコUSハイインカムローン※⑫ 360円 9,019 2,280
米国成長株オープン① 820円 10,198 820 Navioオーストラリア債券⑫ 180円 11,374 287 同（為替ヘッジなし）※⑫ 960円 9,138 13,015

※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 4,005,879
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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5月

6月
7月
8月
9月
10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5月

6月

7月

8月

9月

10月

合計　　　　販売態
末

証券会社 銀行等 直販
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ゆうちょ銀行諸指標
ゆうちょ銀行諸指標

＜各種金利＞ （単位：％）

　　　財政融資資金

預託金利 貸付金利

2017年6月

7月

8月

9月

10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

7月 ▲ 16,256 ▲ 17,304
8月 ▲ 17,563 ▲ 18,316
9月 ▲ 16,162

10月 ▲ 2,791 ▲ 2,791
（注）1　流動性貯金は、振替貯金、通常貯金である。
（注）2　定期性貯金は、定額貯金、定期貯金、積立貯金である。
（注）3　特別貯金は、独立行政法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構からの預り金で、同機構
　　　　　が日本郵政公社から承継した郵便貯金に相当する。
（注）4　特別貯金のデータは独立法人郵便貯金・簡易生命保険管理機構のＨＰから引用した。
（注）5　未払利子は含まれない。

特別貯金残高年月

＜貸借対照表（負債の部）＞ （単位：億円）

うち
振替貯金

うち
通常貯金

うち
貯蓄貯金

うち
定期貯金

うち
定額貯金

うち
特別貯金

うち
その他貯金

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

貯金年月
その他負債

等
債券貸借取引
受入担保金

負債合計
繰延税金負

債
各種引当金

等

＜貯金残高と前期末増減額（四半期）＞ （単位：億円）

前期末増減額
うち

流動性貯金
流動性貯金の
前期末増減額

うち
定期性貯金

定期性貯金の
前期末増減額

うち
その他の貯金

その他貯金の
前期末増減額

2016年12月 ▲ 10,997 ▲ 586

2017年3月 ▲ 8,310 ▲ 13,007

6月 ▲ 30,772 ▲ 255

9月 ▲ 14,079 ▲ 20,508 ▲ 242

年月 貯金残高

＜貸借対照表（資産の部）＞ （単位：億円）

外国債
（その他）

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

その他の
資産等

資産合計
国債 地方債 社債

年月 有価証券
金銭の信

託
貸出金

現金預け
金等

＜有価証券の評価（その他有価証券＋満期保有目的の債券）＞ （単位：百万円）

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

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

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

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

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

合　計ＣＬＯ(国外）
年月

ＲＭＢＳ ＣＬＯ その他 ＣＤＯ ＲＭＢＳ(国外）

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

ＶaＲ

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

＜金銭の信託＞ （単位：百万円）

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

差　額 資産残高
資産別残高 通貨別残高

年月 BS計上額

＜損益計算書＞ （単位：百万円）

うち資金
運用収益

うちその
他収益

うち資金
調達費用

うち営業
経費

うちその
他費用

2015年4月 - 2016年3月

経常収益 経常費用 経常利益 当期純利益

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

2007年10月 - 2008年3月

年月

2008年4月 - 2009年3月
2009年4月 - 2010年3月

2016年4月 - 2017年3月

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



お問い合せ先
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