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「四つの覇権」争いから成る米中の対立は誰が政権を取ろうが止む問題ではない

三菱ＵＦＪモルガン・スタンレー証券株式会社　インベストメントリサーチ部
チーフエコノミスト　李　　智雄

０.　はじめに
世界では保護主義が問題となっている。だが、そもそも保護主義が問題となってきた根本的な背

景が理解されていないようだ。その結果、例えば市場において「米国大統領は中間選挙までの人気取
りとして、中国に強硬な姿勢を続けているが、選挙が終われば落ち着くはずである」という見通しを
形成させるに至っている。

筆者は早期から世界の保護主義に対して警鐘を鳴らしてきた。具体的には、オバマ大統領下の
2016年、8月のレポート「保護主義から来る米中貿易の断続的な動きに警戒しておくべきではないか」
にて米中の保護主義と貿易摩擦について検討した上で、2017年2月付レポート「貿易摩擦、米中と米
日の行方を考える」などにてその影響が日本に及ぶことを考察してきた。一連の考察の中で一貫し
て論じていたのは、米中の貿易摩擦という対立の構図が、一大統領や、一政党によるものではなく、
より大きな動き、具体的には「覇権争い」によって生じたものである、ということである。

結論を先に述べておく。保護主義は一過性の問題ではなく、局所的な問題でもない。世界の実質
GDP成長率が緩やかに低下してきている中で、成長の果実をどのように分配するのか、という争い
だけでもない。「米国の覇権に対して、中国が近付き追い越すことが出来るのか」、それが問われてい
るのだ。結局のところ、米国あるいは中国のどちらかが覇権を放棄しない限り、両国の対立と、そ
れの表れとしての保護主義、貿易摩擦は続く可能性が高い。そしてその覇権とは、経済、技術、通貨、
軍事と四つにまたがるものである。

両大国の摩擦が長引く結果、その影響は米中にとどまらず、他国にも及ばざるを得ない。日本経
済への影響と言う意味では、（1）米中間の貿易低迷から、グローバル・サプライチェーンの中での日
本の輸出減が考えられる。さらに中国が抵抗すればするほど、米国の中国以外への圧力も高まるため、
日本への圧力が高まる結果、（2）円高バイアスに加えて、（3）米国からの輸入の増加（エネルギーや防
衛関連装備）、（4）米国への輸出に対するハードル上昇（関税、非関税障壁など）など、マイナス面が
想起しやすい。だが実は、（5）米中関係悪化による、中日関係の改善によるメリットもある。さらに
言えば、（6）世界貿易摩擦という圧力の中で、企業体質を変え、企業の経営体質がさらに強靭になる
こともあることが、過去の日米関係からはわかる。危機は機会、そう言える企業は、やはり強い。

１.　問題の発端：経済覇権
米中貿易摩擦問題の発端は、中国の急速な経済発展にある。

1-1 .　米中の経済成長率・規模の「実質」GDPによる比較は十分なのか
中国経済は急速な成長を遂げてきた。実質GDP成長率で見てみると、1980年代、1990年代、

2000年代にそれぞれ、平均年率9.3%、10 .4%、10 .5%と伸びてきた。
一方で米国の成長率は徐々にだが低迷してきている。1980年代、1990年代に年平均それぞれ

3.3％、3.4%だった実質GDP成長率は、2000年代に1.6％、グローバル金融危機を脱した2010年代
（2017年まで）においても2.5％となっている。その間、中国の2010年代の実質GDP成長率は8.9%
であった。

それに加えてFOMCの見通す長期実質成長率予想も中位値で1.8％、中央レンジで1.8 ～ 2 .0％と
低い（2018年9月時点）。米国議会予算局の提示する潜在成長率も2018~22年に2.0%、2023~28年に
1.8%となっている（2018年8月時点）。その間、米国の財政収支は赤字のまま推移している上に、貿
易収支も赤字を継続している。

中国と米国の実質GDP成長率の差は各年ベースでみると、1980年以降5.7 ～ 8 .8%ポイントと大
きな開きがある。

だが、実は、実質GDP成長率の差だけで米国の焦りを十分に把握することはできないのだ。
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1-2 .　米国と中国を比較するときは「名目」かつ「ドル建て」がいい
「中国経済の規模が米国に追いついてくる」という時、実質GDP同士ではなく、名目のドル建てと

いう、同一基準で比較すべきある。実質GDPは各国それぞれの物価事情と、それぞれの為替レート
を用いて換算した、いわば数量ベースの基準である。比較するためには、物価分を戻して、さらに
比較できるように同じ通貨、たとえば基軸通貨であるドルに換算する必要があるのだ。つまり、「名目」
かつ「ドル建て」のGDPで比較する必要がある。

その上であらためて中国の「経済成長率」（米国と比較できる「名目」の「ドル建て」）をみてみると、
中国は1980年代、1990年代、2000年代にそれぞれ、平均年率2.7%、11 .8%、17 .4%と伸びてきた。
2010~17年も12 .9%となっている。一方で米国はそれぞれ、7.6%、5.6%、3.9%、3.0%となっており、
特に2000年以降、中国の成長率は米国のそれを5.1 ～ 15 .3%ポイント上回ってきたのである。実質
GDPで確認した5.7 ～ 8 .8%ポイントの差と比べてはるかに開きがある。つまり、両国が比較できる

「名目」「ドル建て」ベースで中国が急速に米国に迫ってきたことがわかる。1990年には米国の6.7%
に過ぎなかった中国経済の規模は、2017年に米国の61 .7%までになっている。

その結果、顕著となったのは米国の世界に占めるGDPシェアの低下である。1980年には25 .7％、
1990年には25 .4％だった米国のシェアは、2000年に30 .3％と上昇、2002年に31 .5%とピークを迎
えた。だがその後低下、2010年に22 .7％、直近の2017年は24 .3％となっているが、今後は低下す
ることが見通されており、たとえばIMFは2023年に22 .7％まで低下すると予想している。

その間、中国の世界GDPに占めるシェアは上昇している。具体的には、1980年には2.7％、1990
年には1.7％だったがそれから上昇、2000年に3.6％、2010年に9.2％、直近の2017年は15 .0％、
2023年には18 .0%まで上昇することが見込まれている。貿易に占める割合も同じく、米国の相対的
な地位は低下する一方で、中国のシェアは高まっている。

図表3　米国に迫る中国
中国、米国、そして日本の「名目」「ドル建て」GDPの推移

図表4　足早に成長する中国
中国、米国、そして日本の名目ドル建てGDP成長率

図表1　恒常的に米国より高い中国の実質GDP成長率
中国、米国、そして日本の実質GDP成長率（前年比）

図表2　中国の実質GDP成長率は米国を
5.7～8.8％上回ってきた

中国、米国、そして日本の実質GDP成長率
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1-3 .　PPPベースでは中国の経済規模は米国を2014年に抜き去っているという事実
さらに言えば、購買力平価をベースとした経済規模では、中国は既に米国を抜いているのだ。米

国の中国に対する警戒感と様々なツールを使った牽制の発端は、このような世界における経済力の
勢力図変化にある。

1-4 .　大国であることのメリット：例えば「デ・ファクト・スタンダード」
つまり、米国が焦るように様々な制裁を中国に課している理由は、自国経済の低迷と、自国に影

響を与える他国の興隆という相対的な地位の変化にあるのではないか。大国であることそれ自体、
その市場の大きさによって、購入時の価格交渉力の大きさを意味する。もちろん、規模が大きいほ
ど国内隅々まで政策を行き渡らせる事も、持続的成長も難しいため、一長一短はある。だが大国に
になればなるほど、また世界の貿易に占める割合が大きくなるほど、その国のスタンダード（いわゆ
る「デ・ファクト・スタンダード」）が他の小国にまで影響を与えることが多い。小国はインフラを自
ら構築するよりは、大国において規模の経済でコストが下がったインフラなどを輸入する方が得に
なるからである。

スタンダードの決定は、当然ながらそれを決定する国の持つあらゆる資源（技術、資本など要素賦
存）に相対的に有利な形でなされる。スタンダードを決めてしまえば、その国は製品やそれに伴う社
会的なインフラを積極的に他国に輸出し、普及・浸透させることで、大きな市場を獲得することが
できるというわけだ。逆にスタンダードを設定したい、あるいは「デ・ファクト・スタンダード」を
常に狙っている大国からすれば、他のいかなる国の興隆も許容できない、ということになる。

経済規模の接近、それが米中貿易摩擦の出発点になっている。とすれば、米国の大統領が誰にな
ろうが、米国のどの党が上下院において過半数を取ろうが、中国の国家主席が誰になろうが、両国
の対立が、止むはずがないのである。

以下では、文字数の許す限り、両国の対立を三つの覇権（「技術」「基軸通貨」「軍事」）という観点か
ら検討してみよう。

２.　米中「技術」覇権
米中の対立を考える上で、経済覇権以外に重要な要素となるのが、技術覇権である。米国はト

ランプ大統領の指示を受けて、2017年8月から米国通商代表部（Office o f the Un i ted States 
Trade Representat ive , USTR）は、中国の技術移転、知的財産、イノベーションに関する法律・
政策・慣行について「通商法301条」（Sect ion 301 o f the Trade Act o f 1974）に基づく調査を実施。
2018年3月には通商法301条に基づき、対中制裁措置の発動を決定した。その焦点は貿易不均衡では
なく、産業・技術に関することであった 1。

1 https://www.whitehouse.gov/presidential-actions/presidential-memorandum-actions-united-states-related-
section-301-investigation/

図表6　PPPベースでは既に中国は米国を2014年に
抜き去っている

中国と米国のGDPの推移

図表5　米国に迫る中国
米国と中国の世界GDPに占める割合
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米国USTRが問題にしたのは、（1）中国が米国から技術移転を進めるための外国による所有制限（合
弁事業要件、投資制限など）、（2）中国の技術ライセンスなど事業活動に関する実質的な制限、（3）中
国による米国企業に対する組織的投資・買収、中国政府の産業計画に基づいた技術移転の促進、（4）
中国による米国企業へのコンピュータネットワークへの不正侵入、などであった。

これらの問題を受けて、トランプ大統領は、関税引き上げの対象となる製品リスト案発表に加えて、
中国の差別的な技術ライセンス慣行に対処するために、WTO（世界貿易機関）協定に基づく紛争解
決手続開始、米国にとって重要な産業・技術に対しての中国による投資に関する問題に対処するこ
とを指示している。その後、米中ともに関税リストを公表、その額も500億ドル相当から、米国側か
らは2,500億ドル相当へと応酬が続き、米国は追加的な措置も検討中であるようだ（2018年11月10
日時点）。

米国は中国の実施している「産業政策」のうち、2015年に発表された「中国製造2025」を最も批判
の対象としているようだ。在中国米国商工会議所は、2017年3月に発表した報告書において、「中国
製造2025」による政府指導の強化、優遇政策の強化、財政支援策などを批判している2。

2-1 .　「中国製造2025」とは何か
それでは「中国製造2025｣とは何か。中国国務院は2015年5月19日、「中国製造2025」行動計画

を発表した。建国100年に当たる2049年を目処に三段階で進めるというものだ。具体的には、まず
2025年までにITを駆使し製造業全体の効率と水準を向上させる。それから、2035年までにグロー
バルで競争できる製造強国へ向う。その後、2049年までには世界トップ製造強国になる。改革を通
じて公平で競争的な市場環境を醸成するほか、金融面での政策、税制による支持のほか、製造業の
対外開放も行う。それが「中国製造2025」
であり、英語では「Made in Ch ina 2025」
などと訳され、Made in Japanに対抗でき
るような品質の向上も意図されているよう
に思われる。
「中国製造2025」行動計画においては、

次世代情報技術や、高度なデジタル制御工
作機械及びロボットなど10大重点産業が指
定された（図表7）。

 
2-2 .　「中国製造2025」はどこまで来たのか：着実に進展

それでは「中国製造
2025」の進捗度合いは
ど う か。2015年 時 点
の国務院通知にて目標
としてあげられたイノ
ベーション能力や品質
効率、情報化と工業化
の割合、そしてグリー
ン 関 連 発 展 に 関 す る
様々な指標が全て発表
されているわけではな
いが、既にブロードバ
ン ド 普 及 率 は2017年
時点で72％と2020年
の目標（70％）を上回っ
ている（図表8）。

他の指標も着実に上
昇している。たとえば、

2 https://www.uschamber.com/report/made-china-2025-global-ambitions-built-local-protections-0

図表7　「中国製造2025」の10大重点分野

図表8　「中国製造2025」における製造業主要目標と現状

注: 2013年と2015年、2020年、2025年は中国国務院の資料によるもの。2017年は各種報道によ
る実績値。
出所: 国務院、各種報道よりMUMSS作成
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デジタル開発設計ツール普及率は63 .3%と2020年目標（72％）へと近づいている。また、グリーン
関連発展も政府の意図通り進んでいるようだ。EV（電気自動車）に代表される新エネ車の数々の政策
はもちろんのこと、海外からのプラスチックごみ輸入の規制、環境規制や、エネルギー効率化は進
んでいる。

図表7　中国のエネルギー消費／実質GDPの推移	 図表8　PM2.5濃度の推移（日本、中国）

2-3 .　深まる「技術覇権」を巡る溝
要するに、着実に進捗しているのが「中国製造2025」である。その「中国製造2025」に最近変化は

あるのだろうか。政府が「中国製造2025」に対して直接的に何かを変更したという事実はない。どち
らかというと、同概念を大々的に宣伝することを避けているようだ。しかし決して止めたわけでは
ない。逆に、米中貿易摩擦の進展がその喫緊性をより増大させたといえる。

具体的な事件があった。2018年4月18日、米国商務省は中国の通信機器・設備メーカー大手であ
る中興通訊（ZTE）の米国への一切の輸出を禁止すると同時に、米国製品の供給を2025年3月13日
まで禁止する措置を発表した。だが最終的には、ZTEは罰金を支払うなどして、制限の撤廃に関し
て米政府との合意書の署名に至り、一旦は解決に向かったようだ3。

しかし、それが中国全体に与えた影響は甚大であった。その結果、中国政府は「IC国産化」をさら
に推進することとなった。具体的には国産CPUを搭載したサーバーを政府調達リストに追加した
り、地方政府が国産半導体に対して補助金を出すことを決定したりしている。「中国製造2025」の策
定時点である2015年に、政府は約25％（2016年時点）と言われる中国の半導体自給率を、2020年に
40％、2025年に75％まで引き上げるとしていたが、今後この目標は前倒しされる可能性が高いと考
えられる。

けれども、米国は黙ってはいない。2018年10月4日米国ペンス副大統領は名指しで中国を批判、「中
国製造2025」計画を通じて、「共産党は、ロボット工学、バイオテクノロジー、人工知能など、世界
で最も先進的な産業の90％を支配する見通し」だとした上で、「北京では現在、多くのアメリカ企業
が営業秘密を中国で事業を行うコストとして引き渡す必要」があり、中国は米国の技術を盗んだ上で、
盗んだ技術を使っている、と批判した4。

その3週間後の2018年10月29日、米商務省、「福建晋華集成電路有限公司（Fuj ian J inhua 
Integrated C ircu i t）」を輸出規制リストに加えることを発表5。半導体製造装置などの輸出、販売を
禁止した。自国で生産するということなら、生産できないようにしよう、という米国のアクション
であるようにも読める。

3 記 事 は 多 数 あ る が、 た と え ば https://www.cnn.co.jp/tech/35118922.html や、https://www.bloomberg.co.jp/
news/articles/2018-06-07/P9YDMM6VDKHT01 など。

4 https://www.whitehouse.gov/briefings-statements/remarks-vice-president-pence-administrations-policy-toward-
china/

5 記事は多数あるが、http://ashu-chinastatistics.com/news.cgi?d=b589015chinastatistics.com/news.cgi?d=b589015
など。
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2-4 .　半導体以外も焦点に
中国政府の焦点は半導体だけにとどまらない。中国工業情報化省が2017年5月に発表した「中国製

造2025」に対する資金配置指針を見てみると、資金支援の主な方向性は次の三つが焦点となってい
る。まず（1）スマート製造の標準化と新モデルの応用。次に（2）工業基盤の強化であり、具体的には、
コア部品（減速機、高速鉄道設備・部品、スマート端末用コアチップなど）、基幹材料（高温超電導材料、
バイオベース材料、グラフェン、特殊セラミックス、人口水晶体など）、そして先進的な基礎製造工
程（集積回路など）が含まれる。そして最後に（3）グリーン製造システムインテグレーションとして、
グリーンなプラットフォーム設計、グリーンな製造工程、グリーンなサプライチェーンの構築が画
策されている。これらの焦点は基本的に変わっていない。

中国が、半導体産業のみならず、他のコア技術に対して政府の支援を強化するとすれば、それが
現在の半導体に見られているように、米中貿易摩擦の新たな火種になることは想像に難くない。過去、
日本は日米貿易摩擦の中で「日本における外国系半導体の市場参入機会拡大，ダンピング防止」など
米国側の主張を大きく取り入れる形になった。だが中国の立場は異なる。米国に協力する姿勢を見
せながらも、米国側の要求を直接的には呑まず、間接的に協力する姿勢をとっている。短期的な火
消しにはなるかも知れないが、中国の技術覇権を阻止したい米国としては、一時的な妥協にとどま
らず、中国側の技術力が上昇するにつれ、更なる圧力をかけてくるだろう。

３.　技術以外に「基軸通貨覇権」、「軍事覇権」も焦点に
米中の対立は技術問題だけにとどまらない。実はより重要な焦点は、その技術を含んだ貿易にお

いて取引される際の「通貨」と、その技術が使われる「軍事」である。だが惜しいことに、与えられた
文字数を既に大幅に超過してしまった。

ここでは、中国が世界貿易において高いシェアを占めるようになった結果、また購買力の拡大に
よって、基軸通貨ドルによる取引から、徐々にだが人民元による取引を要求することができ始めて
いるという事実の指摘にとどめよう。最近の輸出企業のIR資料（株主・投資家情報資料）の為替感応
度の表示の中に、従来からあった米国ドル、ユーロ以外に、見慣れない「人民元」という項目が増え
たことに気付いた人もいるはずだ。

また「軍事」に関しては中国が防衛費の規模が世界2位となってしばらく経つという事実に加えて、
米国が制限を課しつつある多くの財が、防衛関連装備と絡むものであることの指摘にとどめておこ
う。

４.　日本への影響はどうか：実は一概には言えないことをわれわれは既に知っている
両大国の摩擦が長引く結果、 （1）米中間の貿易低迷から、グローバル・サプライチェーンの中での

日本の輸出減が考えられる。さらに中国が抵抗すればするほど、外交面で成果を出さなければ成ら
ない米国は、中国以外の国への圧力も高めてくると考えら得る。その結果、日本への圧力が高まる
ため、（2）円高バイアスに加えて、（3）米国からの輸入の増加（エネルギーや防衛関連装備）、（4）米国へ
の輸出に対するハードル上昇（関税、非関税障壁など）など、マイナス面が想起しやすい。

だが実は、（5）米中関係悪化による、中日関係の改善によるメリットもある。さらに言えば、（6）世
界貿易摩擦という圧力の中で、企業体質を変え、企業の経営体質がさらに強靭になることもあるこ
とが、過去の日米関係からはわかる。特に最後の点は強調しておきたい。

この点に関しては過去の日米貿易摩擦が参考になる。例えば、1981年に開始された日本による対
米自動車自主規制の結果、日本の自動車会社は潰されたのだろうか。Berryらの試算（1995）によれ
ば、自主規制の結果、米国自動車産業の利益は1986 ～ 1990年の間1983年のドル換算（以下同）で
96億ドル増加した。ただしそれは消費者の124億ドル分の損失の上に成り立ったものであり、米国
全体には28億ドル分の損失を与えた。興味深いのは日本の自動車会社である。「限られた台数で効率
よく収益性を高められるよう、車種構成の見直しを進めた」ことによって自動車の単価を上げると同
時に、「業務の効率化」を進めたことによって、収益性を上昇させた（トヨタ自動車75年史より）。なお、
Berryらの試算（1995）によれば、1990年時点で最も利益の高かった二つの自動車はホンダ・アコー
ドとフォード・トーラスであった。

つまり、保護主義的政策が採られる前は、変わらないだろうと想定していた企業の行動が大きく
変わる結果、望んでいなかったような、あるいは予想しなかった結果が出ることもありうる、とい
うことだ。危機は機会、そう言える企業は、やはり強いのである。



－7－

2019年内外経済見通し：リスクは山積みでも景気後退は訪れない

J .P .モルガン証券株式会社　チーフエコノミスト　鵜飼　博史

概要
世界経済は米国一人勝ちの様相を強めている。一方、貿易摩擦の激化や米利上げが続く余波で中

国や他の新興国の経済は調整を余儀なくされている。このため、市場の一部では2019年に米国も含
めて世界経済が景気後退を迎えるとの見方が出ている。しかし、標準シナリオはむしろ、米国の強
さに牽引されて各国が一旦持ち直したうえで、来年を通じて、景気後退にはならない範囲で緩やか
に減速する姿だろう。米連邦準備制度理事会（Fed）も年4回の利上げを続けるとみている。しかし、
世界経済にとっては、特に貿易摩擦の激化が世界の企業センチメントを大きく弱めたり、新興国の
国内信用が予想以上に引締まることに注意したい。市場では、次は2020年に米国がどこまで減速す
るかに関心が移るだろう。

日本経済は、上記の標準シナリオが崩れない限り、潜在成長率をやや上回るスピードで成長を続け、
消費税率引上げの悪影響も乗り切ると予想する。本当の焦点は、2020年の経済の姿が世界経済を睨
みつつどう推移するかだ。日銀の次の一手について、低金利の副作用への対応に市場の関心が集まっ
ているが、2019年中は動かず、消費税率引上げの影響を見定めた後、2020年春に初めて利上げを行
うと予想する。とは言え、物価安定目標の達成は見通せない。逆に、日銀・政府は、将来、景気後
退が来た場合のマクロ政策対応についても議論を始めるべきだろう。

2019年の世界経済は緩やかな減速
当社では、世界の経済成長率が2018年第3四半期に底をつけた後、年末にはややリバウンドし、

2019年は2018年より成長率を幾分低下させつつも景気拡大を続けるというシナリオを描いている
（実質GDP見通し：2018年3 .3％、2019年3 .1％）。

景気が失速しない最大の原動力は、現在一人勝ちの様相にある米国経済が、今後も成長率を緩や
かに減速させつつも、潜在成長率（1％台半ば）を大きく上回る成長を続けることにある。民間の支出
意欲が旺盛なだけでなく、減税と歳出拡大という財政面からの経済成長へのサポートが続くことも
寄与するからだ。

こうした中、他の先進国（欧州、日本）
も第3四半期の特殊要因（欧州では自動車
の排ガス基準の変更、日本では自然災害
の集中）による一時的な大幅減速から立
ち直り、2019年へ突入する。このよう
な先進国経済の成長に牽引されて、新興
国では先進国の設備投資需要に応える形
で生産が拡大し、2019年央にかけて再
び成長率を高めていく、というのが世界
の成長率が失速しない基本的なメカニズ
ムである（図表1）。

図表1：先進国・新興国別にみた実質GDP見通し



－8－

結局、世界経済にとっては景気の牽引役である米国経済の動向が大きな鍵を握っており、本当の
焦点は2019年の先、2020年とみることができるだろう。

貿易摩擦リスク、米利上げが新興国に及ぼすリスク
しかし、2019年は例年以上に景気展開に不確実性が高いと考えている。米国のイラン制裁をはじ

め、政治・地政学的リスクが盛り沢山だからだ。中でも景気に対する影響の大きさからは、米中間
を中心に展開する貿易摩擦激化の世界的な影響と、米国の利上げを起点とする新興国の信用面の引
き締まりの影響に注目したい。

まず貿易摩擦からみると、米政権は現在、中国からの輸入品合計2500億ドル分に25％の関税を
賦課することを決めているが、当社では既に、中国からの全輸入品に25％の関税がかかることを標
準シナリオとしている。これはもう貿易戦争と呼んでいいだろう。中国からの対米投資への規制等、
ハイテク技術の移転に対する規制も厳しくなっており、中国への長期的な影響としては、こちらの
方が大きいかもしれない。最近トランプ大統領が中国と何らかの合意に達する可能性に言及してい
るが、過剰な期待は現時点では禁物だろう。

さて、中国からの全輸入品に対する関税賦課の影響は、米国にとっては、CPIインフレ率を0.3％
程度押し上げることが見込まれる。しかし、1回限りの供給ショックである以上、インフレ期待に火
がつかない限り、Fedが政策対応をするものではない筈だ。

これに対し、中国側では、景気への直接・間接の影響が懸念される。当社の試算では、貿易摩擦
が輸出だけでなく消費や設備投資にも間接的に影響し、2019年のGDPを1％程度押し下げる。ただ、
中国の場合は、財政・金融政策による対応力が高いほか、人民元も幾分減価させることによってか
なり相殺できるため、6％成長を維持できるとの見立てだ。この見方が正しければ、中国の減速に伴
う日本を含む他国への影響は大きなものではない。

中国から米国への輸出への影響は、グローバル・バリュー・チェーンを通じて、部品を中国に輸
出している各国にも影響が及ぶ。この経路を通じて中国向けに部品を輸出しているのは、金額が最
も大きいのが日本、経済規模対比で大きいのは台湾、シンガポール、韓国等だが、この経路から各
国のGDPに及ぼす影響も、やはり最大0.1％程度と小さい。

しかし、本当に重視すべきは、こうした計量モデル等を使用した試算では織り込めない、企業の
センチメントの悪化や金融市場の大きな反応の間接的な影響だろう。経済関係の深い他国まで巻き
込んで企業の景況感が悪化すれば、設備投資が先送りされるリスクが高まる。当社では、貿易摩擦
がない時に比べて企業の景況感が既に若干悪化していることを織り込み、設備投資が全世界で2018
年末には5％超まで伸び率を下げるとみ
ている（図表2）。現時点では、景況感は
2017年後半以降、ほぼ横這い圏内で推
移している。しかし、企業の先行きに対
する見方は世界的にかなり低下してお
り、現在の景況感との大きな乖離に貿易
摩擦の激化の影響を垣間みることができ
る。景況感が今後大幅に低下するなら、
世界の2019年の設備投資が景気拡大が
頓挫しかけた2016年前半並みにまで低

図表2：世界の設備投資（企業景況感シナリオ別）
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下するリスクも否定できない。当面、この点をしっかりと見極めていくことが重要だ。

次に注目したいのが、新興国の資本流出懸念に伴う国内信用の引き締まりだ。その引き金は米
Fedの金融引き締めに伴う米金利上昇と米ドル高である。当初は、こうした現象はアルゼンチン、
トルコ、南アフリカに限定されていた。

しかし、この影響は、こうした3カ国に止まらず、経常収支も財政収支も赤字の新興国全般に広が
りをみせている。さすがにファンダメンタルズが良い新興国には飛び火していないものの、その瀬
戸際で踏み止まっている印象だ。実際、新興国の銀行の過半で国内貸出の基準が最近になって厳格
化に転じている（図表3）。彼らは同時に、資金調達の引き締まりや不良債権が将来の増加を恐れ、こ
れが貸出基準に影響している可能性が高い。今後、米ドル高が大幅に進まない限り、引き続き新興
国に壊滅的な影響は及ぼさないとみているが（前掲図表1）、今後のFedの利上げテンポや米ドルの動
向に要注意だ。

図表3：新興国の銀行貸出を巡る環境

米国の利上げの程度が景気後退を占うポイント
さて、肝心のFedの利上げについて、FOMC各委員の政策金利予想（ドット）では、2018年の4回

の利上げに引き続き、2019年は3回の利上げが予想されている。しかし、当社はむしろ4回の利上げ
を見込んでいる。市場では2回しか織り込んでいないので、当社と市場の平均とで見方にかなりの違
いがある。Fedは中立金利までしか利上げしないとみるか、それを上回るところまで利上げを続け
るとみるかが、予想するうえでの分岐点だ。

こうした違いは、米国の景気が2019年中拡大を続けるとみるかどうかに加え、米国の供給力をど
の程度とみているかも関係している。当社は米国の潜在成長率を1.4％と厳しくみており、2019年
も生産性の伸びは変わらないとの見方だ。現在の雇用者数の伸びは毎月20万人増のペースになって
いるが、潜在成長率にマッチしたペースなら本来は月7.5万人～ 10万人増で十分である。賃金上昇
率の緩やかな加速と相俟って、人件費は着実に増大しており、これがいずれ物価に転嫁されると考
えられる。その際、物価指標よりも物価を取り巻く環境の方が均衡からみた「行き過ぎ」が大きいこ
とに注意したい。パウエルFOMC議長が8月にジャクソンホールで講演を行った際に力説していた
ように、Fedが注目するのは、不確実性が高い中にあっては、物価指標以上にこの「行き過ぎ」である。

2019年に意識すべき大きなリスクは、Fedがインフレの制御に出遅れる可能性だろう。インフレ
率が予想以上に強くなり、Fedが後になって引き締めを大幅に強化せざるを得ない場合には、米国
が早めに景気後退に陥る可能性が高まる。
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2019年の日本経済は緩やかな拡大継続を展望
2019年の日本経済は、2018年に天候要因もあって低迷した個人消費が持ち直すほか、設備投資が

増勢を維持することから、2019年10月の消費税率引き上げまでは前年並みの成長率を維持すると予
想している。消費税率が引き上げられると一時的にマイナス成長となるが、それでも今回は1四半期
程度の調整に止まるので、全体としてほぼ潜在成長率並みの成長を維持する見通しだ（実質GDP：
2018年度1.1％、2019年度0.9％、図表4）。

図表4：日本の実質GDP見通し

2019年をみるポイントは、日本経済の感応度が大きい、世界経済の減速や貿易摩擦の影響と消費
税率引き上げの影響をどうみるかにある。

まず、世界経済の減速はあくまでも緩やかと見込まれるうえ、特に感応度が高い米国経済の成長
率減速が小幅であることから、日本経済は持ち堪えるとみてよい。当面の焦点は、貿易摩擦、それ
も米中間の貿易摩擦激化が企業のコンフィデンスを揺るがすか否かだ（図表5）。また、コンセンサス
ではないが、日米貿易摩擦に不確実性が残っていることにも注意を促したい。2019年初から開始さ
れる日米物品貿易協定では交渉が終了するまでは自動車への輸入関税を賦課しないと確約されこと
が安心材料となっているが、交渉が終了すればその保証はない。2020年の米大統領選挙を睨むと、
2016年の大統領選挙でトランプ氏の勝利の原動力となった幾つかの州がいずれも自動車を基幹産業
としていることを踏まえれば、中国の次に再び日本の自動車をターゲットにする可能性も否定でき
ない。日本経済にとっては、日本車をターゲットに関税を賦課する場合には日本の成長率を大きく
押し下げかねないので、注意が必要である（図表6）。

図表5：米国が中国からの輸入品全額に25％の関税賦課の場合の日本のGDPへの影響
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図表6：対日自動車規制が日本経済に及ぼす影響試算

また、消費税率引き上げの影響にも注意が必要であるが、今回は日本経済は乗り切れる筈だ。今
回の消費税率引き上げは、2014年に比べ、上昇幅が2％と小さいだけでなく、これによる増収分の
約半分を児童教育の無償化に充てるほか、食品への軽減税率適用もあり、家計所得の押し下げ幅は2.2
兆円（日銀試算）と、前回（8兆円）を大きく下回る。しかも、前回のように家計が消費税率の2回分の
引き上げを織り込むこともない。さらに、政府は既に2019 ～ 20年度に財政支出を拡大する方針を
固めており、これも景気を下支えする筈だ。

日本経済も、本当の焦点は2019年ではなく、消費税率引き上げの影響を乗り切った後の2020年
の景気が世界経済の減速を睨みながらどう推移するかであろう。

物価は数年以内に2％に到達せず、日銀は市場の期待にも関わらず2020年まで動かず
日本銀行は2018年7月、消費税率引き上げの影響を含めた不確実性に配慮しながら当分の間、

現在の低金利政策を維持することにコミットするフォワードガイダンスと、長期金利とETFや
J-REITの購入額を弾力的にする新たな方針を決定した。これによって、日銀は少なくとも消費税率
引き上げの影響を見極めるまでは動かないとみることが適切だろう。それでは、影響を見極めた際、
CPI上昇率はどこまで高まっているだろうか。

CPI（除く生鮮食品）が現在前年比1％程度で推移しているのは、エネルギー価格が上昇したからに
過ぎない。物価の実勢（日銀版コアCPI＜除く生鮮食品、エネルギー＞）は前年比0.4％とボトムを脱
したばかりである。しかし今後は、需給ギャップが引き締まり続ける下で、これまでの輸入原材料
費や人件費の上昇を徐々に製品・サービス価格に転嫁していくため、2019年9月に漸く1.0％まで上
昇すると見込んでいる（図表7）。10月になって消費税率を引き上げると、成長率は一旦マイナスにな
るが、需給ギャップが引緩む一方で、米Fedが金利の引き上げを続け、日米金利差が拡大すること
を映じて円安が幾分進めば、CPIにとってはこの影響が相殺され、1％程度の上昇率を維持すること
が見込める。

図表7：コアCPIの予測
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このような状況では、物価の実績に応じて動く性格の強いインフレ期待も徐々に上昇するので、
長期実質金利は現在よりも低下し、漸く日本銀行が長期金利を上昇させる余地が生まれる。したがっ
て、当社では日本銀行は消費税率引き上げの影響を2四半期程度見守った後、2020年4月に初めて、
10年金利ターゲットを0.25％上昇させると予想している。CPI（除く生鮮食品、エネルギー）が現在
の0.4％から1.0％まで上昇しているのに応じてインフレ期待も小幅に上昇するので、この程度の利
上げであれば、実質的な金融引き締めにはならないという理屈だ。しかし、2％の目標達成が見通せ
る訳ではない。それでも利上げを行うのは、低金利の長期化が金融システムに及ぼす副作用を軽減
するためだ。物価安定目標を早期に達成するために政策変更を行わないという選択肢もあるが、金
融政策の主要な波及経路である金融システムが過剰なリスクテイクに走ったり、資本不足に陥った
りして健全な機能を発揮しなくなるのを抑止し、金融緩和を長期化できるようにすることを優先し
よう。政策正常化の開始ではないことに注意したい。

ただし、その後に需給ギャップの引き締まりが小さくなるため、CPIがなかなか加速しなくなる。
日銀にとっては、世界経済の減速と消費税率引き揚げが利上げを行ううえで悩ましい障害となろう。

低金利長期化の副作用をどう考えるか
市場では日本銀行が長期金利の変動幅をさらに広げるといった政策の微調整を2019年前半にも行

うとの見方が絶えない。日本銀行が金融システムに及ぼす副作用に早々に配慮するとみているから
だ。ここで日本銀行が懸念しているのは地域金融機関への影響だ。彼らは貸出利鞘が地域の深刻な
人口減と市場金利の低下によって低下しているため、ミドルリスク企業のうち低採算の貸出先や不
動産関連への融資を増加させ、また外債投資や投資信託への投資も増やしている（図表8）。しかし、
結果としてそれに見合ったリターンを上げられず、自己資本比率が緩やかに低下を続けている。

しかし、当社では、日本銀行は少なくとも2019年中に動くことはないと考えている。その理由は
第1に、こうした金融システムにかかる負荷への対処は、まずは地域金融機関の合併の促進や店舗政
策の見直し等の競争政策まで含めた広義のマクロプルーデンス政策で対応すべきだからだ。そのう
えで、金利政策が経済の隅々まで影響を及ぼすという特性を用いるべきと判断した時にはじめて金
融政策による対応が始まる筈だ。第2に、自己資本比率が目減りしているとは言え、国内基準の最低
要件（4％）を大きく上回っているからだ。今後、過度なリスクテイクがマクロ的にも無視し得ないと
いう段階に至らない限り、そこまで早期に金融政策が対応を迫られることにはならないと考えてい
る。

図表8：金融機関の低採算先貸出比率
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JGB市場のボラティリティはなぜ低いのか？ 

モルガン・スタンレー MUFG証券株式会社　債券ストラテジスト　杉嵜　弘一

市場機能と緩和効果のトレードオフに苦悩する日銀
日銀は7月末の会合で、インフレ見通しを下方修正するとともに、金融緩和の枠組みの強化を題し

て長期金利の誘導レンジの拡大を許容し、それと同じくして、「2019年10月に予定されている消費税
率引き上げの影響を含めた経済・物価の不確実性を踏まえ、当分の間、現在のきわめて低い長短金
利の水準を維持する」というフォワードガイダンスを導入した。長期金利の誘導レンジの拡大に関し
ては、これまで、強力な金融緩和政策を継続するもとで、長期金利の変動幅は極めて狭くなってい
たほか、マーケットメイクを行う業者間の取引高も減少し、市場機能低下への懸念が強まりつつあ
ることに対応したものだとしている。

日銀が7月末の会合で変動レンジを拡大した後、一時的に取引高もボラティリティも増加したもの
の、９月にかけては徐々に取引高も減少し、ボラティリティも低下した（図表１）。日銀は変動レン
ジの拡大を許容しても、動きのない市場に劇薬を与えるため、あえて超長期入札の次の日に超長期
の輪番を減額するという市場が全く織り込んでいなかった行動に出ることで、いつでも輪番の減額
がありえることという新たな材料を市場に伝え、幾分ボラティリティをもたらすことに成功したよ
うに思える。

図表1：国債取引高（顧客の国債グロス買入額）とボラティリティ

注：顧客は都市銀行、地域金融機関、投資家（生損保、信託銀行、農林系金融機関、投資信託、官公庁共済組合）、外国人の合
計。国庫短期証券を除く

出所：日本証券業協会、モルガン・スタンレー・リサーチ

ストック効果を重視する日銀
日銀は輪番減額の理由として足元で買入れのストック効果を前面に押し出す姿勢を見せている。

直近日銀から発表されたワーキングペーパーでは、日銀の長期買入れによるタームプレミアムの低
下がストック効果によるものか、フロー効果によるものかを定量的に分析している。この論文の結
論としては、日銀の国債買い入れにより2017年末時点でタームプレミアムの押し下げ効果が50 ～

図：ネットの国内資金需要（企業と政府の貯蓄率合計、対GDP％）

	
																					出所：日本銀行、ソシエテ・ジェネラル証券
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100bp程度であり、この押し下げ効果の9割以上がストック効果によるものであり、フロー効果の影
響は限定的であるとしている。つまり、タームプレミアムを低位安定させるにおいては、日本銀行
が各期買入れるフローの大きさよりも、日本銀行が保有するストックの大きさの方が、重要度が高
いことを示唆するものである。

こういったワーキングペーパーは、あくまでも研究成果を取りまとめたものであり、日銀の公式
見解を示すものではないとしているが、日銀によるこれまでの輪番減額を正当化する結論であろう。
ストック自体は増加しており、タームプレミアムの押し下げ効果は継続しているため、より長く緩
和を継続するために輪番の額自体を減らしても問題ないだろうとの見方が背景にあるといえる。

ではなぜ9月末に日銀が行ったたった100億円の減額で超長期ゾーンの金利が大きくリプライシン
グされたのであろうか。ストック効果が重要なのであれば、一時的なフローの減額はタームプレミ
アムにそれほど大きなインパクトは及ぼさないはずである。

答えは市場がいつストック効果を織り込むかという点にあろう。市場は将来を予想して動く生き
物であるため、市場はストック効果の将来に対する予想が形成された時点でそれを織り込みに行く
ためであると考えられる。9月末に行われた超長期の輪番減額はたった100億円程度のものであるが、
市場はこの減額をうけて近い将来さらに買入れが減ることをすでに織り込みに行っていると考えら
れる。下記の図表2に示すようにこのまま減額が継続すれば徐々に25年超の市中残高は増加すること
が予想される。わずか100億円の減額に対して市場が過敏に反応したのはまさに将来の減額に対する
不確実性を市場が一度に織り込みにいったためである。

	 図表２：各セクターにおける市中残の変化	 図表3：各国ボラティリティの比較
	 	 　　（60営業日ローリング）

　　

出所:日銀、財務省、モルガン・スタンレー・リサーチ　　　　　出所:ブルームバーグ、モルガン・スタンレー・リサーチ

ボラティリティはどこからもたらされるのか？
ボラティリティの上昇には不確実性が必要である。将来に対する不確実性の下で投入される様々

な相場を動かす材料に対し、市場で異なる解釈が行われ、それが取引につながる。そういった取引
の増加は、ボラティリティの増加として現れるだろう。

イールドカーブコントロール政策の下では、レンジが概ね明確化していることもあり、金利の不
確実性は大きく減少している。特に日銀の目標とする2％の物価安定目標を達成するにはまだ長い道
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のりであることを日銀自身も物価見通しを下方修正することで認めてしまった中では、すぐにYCC
解除という選択肢も難しいため、なおさらであろう。

このように最近のボラティリティの低下の主な要因はイールドカーブコントロール政策にあるが、
JGB市場のボラティリティが他国と比べて低いことは今に始まったことではない。ヒストリカルに
みると、JGB市場は概ね他の国債市場と比較してボラティリティが低い状態が長い間に渡って継続
していることがみてとれる（図表3）。以下では各市場の違いを考察し、JGB市場をボラティリティが
長期にわたって低い理由をみていくことにしたい。

各市場の違いを考察
名目金利は政策金利期待とその期待に対する不確実性に対して投資家が要求するリスクプレミア

ムや需給的な要因を含んだタームプレミアムに分解できるが、日米欧で比較するとその動きは大き
く異なる（図表４，５，６）。米国では政策金利期待部分の方が総じてタームプレミアムの挙動よりも
大きく、欧州では両者同等、日本ではタームプレミアムの挙動が大部分を占める。

図表4：米国債10年利回りに内包されている　　　　　図表5：ドイツ国債10年利回りに内包されている
	政策金利期待とタームプレミアム　　　　　　　　　　政策金利期待とタームプレミアム

							

出所:モルガン・スタンレー・リサーチ

図表6：日本国債10年利回りに内包されている政策金利期待とタームプレミアム

出所:モルガン・スタンレー・リサーチ
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名目金利のドライバーは主にファンダメンタルと需給である。前者について、経済や物価等ファ
ンダメンタルの動向は中央銀行の政策反応関数に直結しており、市場はその動向を踏まえて将来の
中央銀行の利上げタイミングや、利上げパス、最終的な長期均衡金利の水準等をカーブに織り込み
に行く。

後者については、上述したように政策金利予想に対する不確実性（主に成長率に対する不確実性と
インフレ期待に対する不確実性）に対して投資家が要求するリスクプレミアムと、需給的な要因を反
映する。リスクプレミアムという点では、投資家が自ら形成した将来の成長やインフレ予想に対し、
上振れリスクが高いとみれば正のリスクプレミアムを、下振れリスクが高いとみれば負のリスクプ
レミアムを要求するだろう。需給的な要因に関してはいうまでもないが、財務省の発行増や中央銀
行の買入による影響等がこの部分に該当する。

米国では現在利上げフェーズにおり、FEDのパウエル議長は今後の利上げについてデータ次第と
いうスタンスを重視している。そのため、投資家は足元のデータの良し悪しや、その基調を元に、
今後のFEDの政策パスを予想し、カーブに織り込む。足元米国では、金利が上昇傾向にあるが、こ
れは主に政策金利期待部分の上昇が先導したものである（図表４）。度重なる良好な経済データを踏
まえて市場は将来の政策金利パスの見通しを上方修正しているといえる。一方でタームプレミアム
はマイナスで安定的に推移している。FEDのバランスシートのストック効果に加えて、継続的な利
上げが行われる中で、将来の成長率予想に対するダウンサイドリスクを投資家が懸念している表れ
であるといえよう。

なお米国では、過去20年にわたって政策金利を大きく上げ下げしてきた実績がある。市場もそう
いった動きを十分に経験していることから、FEDの利上げまたは利下げの可能性を十分に考えてお
り、政策金利期待部分が変動しやすい。言い換えると経済や物価といったファンダメンタル指標に
対して米国債市場が敏感に反応しやすい環境が整っているといえる。一つ一つの指標の良し悪しに
は不確実性を伴い、実際に予想が大きく外れた場合は、市場が政策金利期待を大きくリプライシン
グしようとするため、ボラティリティも高どまりしやすい傾向にあるといえる。

欧州においてはドイツ国債利回りの動きをヒストリカルにみると、政策金利期待部分とタームプ
レミアム部分が同程度の変動を伴って推移している（図表5）。これはいわば相場の動きをつかむた
めには、経済や物価というファンダメンタル指標だけでなく、タームプレミアム部分に働きかける
投資家需給的な要素も考慮する必要があることを示唆している。その動きはECBがQEを開始した
2015年以降で特に顕著であろう。

足元のECBの政策スタンスはまさにFEDと日銀の中間にあるといえる。ECBは2019年夏ごろま
で利上げを行わないという明確なフォワードガイダンスをしていることもあり、政策金利期待部分
は低位にアンカーされている。またタームプレミアム部分についても、12月でQE自体終了は終了と
なるものの再投資する債券のデュレーション長期化期待が幾分存在することで低位にアンカーされ
ており、結果として足元ではブンズのボラティリティは低い状態が続いている。

米国と同様にヒストリカルにみれば、FEDほどではないが3％以上の金利水準まで利上げを行っ
ていた時期もあることから、12月にQEが予定通り終了した後は、投資家の注目は徐々にファンダメ
ンタルズへとうつり、将来の政策金利パスに対して焦点が当たることが予想される。政策金利期待
部分がリプライシングされる可能性があるという点では、今後の経済指標に対して金利が十分に反
応する余地が残されており、結果としてボラティリティを伴うことが予想される。
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一方で日本はどうであろうか？　日本について言えば、ここ20年間程度政策金利期待はほぼ0％近
くにアンカーされており、名目金利の挙動はほぼタームプレミアムで説明できてしまう（図表6）。政
策金利期待が0%程度にアンカーされてしまっているのは、そもそもここ20年間デフレの時代を経験
してきた日本において、政策金利の誘導幅がわずか―0.1% ～ 0.5％にとどまってしまった影響が大
きい。日銀がインフレ期待の伸び悩みに対して、根強いデフレマインドの存在、すなわち適合的期
待形成が働いていると指摘しているのと同じである。すなわち、これまで利上げがほとんどできて
いなかった日本では、マイナス金利の排除はまだしも、誰も日銀が継続的な利上げに踏み切れると
は考えておらず、それゆえに将来的な利上げパスや長期的な均衡金利の水準が議論されることはほ
とんどないこのため、政策金利期待がほぼゼロにアンカーされてしまっていると考えられる。

政策金利期待がゼロ近傍でアンカーされている、それはすなわち誰も日銀が最終的に1％や2％と
いった水準まで政策金利を引き上げられることは考えておらず、経済や物価といった将来の日銀の
金融政策方針を決める決定材料に投資家があまり関心を示さない一番の原因であると考えられる。
政策金利期待に働きかけるファンダメンタル要因に対する感応度が鈍いことが長期にわたってJGB
のボラティリティが低位で安定している一番の要因であると考えている。後述するようにJGBの値
動きはタームプレミアムに依存することころが非常に大きい。

思えば、ここ数年間マクロ的な観点から円金利を議論することは稀である。筆者が投資家や社内
のトレーダー、セールスとJGB市場について議論するとき、決まって話題になるのは日銀の動向と
投資家需給であり、経済指標などについて議論した記憶はほとんどない。Quick債券月次調査の今
後6か月を想定したときに最も注目する指標は何かとの問いに対して、長い期間にわたって大部分を
占めるのは、金融政策と債券需給である。一方で景気動向と回答する投資家は利上げや利下げ期に
あたる2004年～ 2008年には注目が当たっていたが、それ以外の時期ではほとんど注目されていな
い。特に2013年以降に日銀のQQEの影響力が強くなってきたからはなおさらである（図表7）。

図表7：Quick債券月次調査

今後6か月程度を想定してお答えください。
最も注目している債券価格変動要因を以下の1－7から一つだけ選んでください。

出所：Quick,	モルガン・スタンレー・リサーチ

JGB金利の動きを支配しているのはタームプレミアムであり、タームプレミアムに最も働きかけ
ているのは需給的な要因、すなわち日銀である。図表8, 9は、足元の10年JGB利回りを期待成長率、
インフレ期待、日銀による需給要因で長期間のデータと直近のデータのみを用いて回帰したもので
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ある。回帰の結果からは長期間にわたり、需給要因での説明力が高いことがみてとれる。そしてそ
の説明力は特に直近非常に高くなっていることがみてとれる。こういった結果を踏まえると、直近
市場が日銀の今後の買入れ動向に最もフォーカスするのも当然であろう。

図表8:	10年JGB利回りの回帰結果　　　　　　　　　図表	9:	10年JGB利回りの回帰結果
　　　　　　　（2004年以降のデータを使用）　　　　　　　　　　	（2015年以降のデータを使用）

注：下記の回帰分析では、10年JGB金利－無担保コールレートのスプレッドを上記の説明変数にて回帰している。期待成長率
には、内閣府の企業行動におけるアンケート調査の上場企業の今後5年間の実質経済成長率の見通しを使用。インフレ期
待はQuick債券月次調査におけるコアCPIの予想から、消費税増税の影響を除外するために、2年先8年フォワードインフ
レ期待を計算し、その値を使用。	

出所：内閣府、Quick、モルガン・スタンレー・リサーチ

JGB市場はタームプレミアムの挙動がほとんどすべてであり、現状そこに大きく働きかけること
ができるのは日銀のみである。このため、日銀の買入れ動向ぐらいしか相場の材料がなく、イール
ドカーブコントロール政策によってある程度の許容レンジが定められており、不確実性が幾分減少
する中では、取引高が減少し、ボラティリティが低下するのは当然ともいえる。フォワードガイダ
ンスを導入し、当分の間長短金利を現在の低い水準に留めることを約束し、市場の政策金利期待を
コントロールしようとしている中ではなおさらであろう。

日銀は市場機能を復活させることができるのか？
日銀のいう市場機能とは、経済や物価の情勢等に応じて金利がある程度変動をもって自由に動く

ことで、価格発見機能が保たれている状態を指すと考えられる。7月会合で長期金利の許容レンジを
広げ、輪番の減額方針をより明確にすることで、日銀としては市場への介入度合いを弱めたつもり
であろう。

しかしながら、これが根本的な市場機能の回復につながるものとは言えないかもしれない。上述
したように政策金利期待がゼロ近傍にアンカーされている下では、経済や物価といったファンダメ
ンタルに対するJGBの感応度は低い状態にとどまるためである。足元JGBのボラティリティに復活
の兆しがみられるのは、日銀の輪番減額タイミングやどのセクターを減額するのかということに対
する不確実性が供給されたからであり、これはタームプレミアムに働きかけているに他ならない。
結局日銀の将来の買入動向という一点に市場の焦点が集約しているという点では、7月会合前と状況
は変わらないであろう。

本当の意味で市場機能を取り戻すという意味では、政策金利期待部分に対して多少なりとも市場
がリプライシングを行う可能性が出てくるには、何よりもまず実際の物価が2％に向けて上昇し始め、
市場が多少なりともマイナス金利の撤廃、あるいは追加利上げの可能性を認識し始める必要がある
と考える。
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新興国の経済危機

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

トルコ、アルゼンチン、ベネズエラなどの新興国の経済危機のニュースが新聞紙上を賑わせている。
特に、ベネズエラにおいては、マドゥロ大統領が7月25日、自国通貨（ボリバル）の単位を5ケタ切り
下げて（10万分の1）新通貨ボリバルソベラノにすると発表し、8月20日に実施した。ベネズエラでは、
典型的なハイパーインフレ（インフレ率数万％）状態であり、経済は完全に破綻している。

トルコでは、7月末ごろから通貨トルコリラが急落、2月には1ドル4リラ程度であったが8月半ばに
は、1ドル7リラを突破するなど、下落率は40％を超える。9月のCPIは24 .52％に達した。

アルゼンチンでも、インフレが加速、9月のCPIは39 .5％に達した。通貨アルゼンチンペソは、3
月には1ドル20ペソ程度であったが、9月には1ドル40ペソを突破した。下落率は50％を超える。

また、インドやブラジルでも、通貨安が進行しており、新興国全般に通貨安や株安が進行している。
2008年のリーマンショックから10年、巷ではそろそろ全世界が景気後退かと言われるなかで、リー

マンショック時のアメリカ発ではなく、新興国発の景気後退が訪れる可能性は否定できない。
ここでは、ベネズエラ、トルコ等、経済破綻ないしは経済危機に陥った国の実情を示し、これか

らの世界経済の行方の参考としたい。

２．ベネズエラ

ベネズエラは、南米大陸の北部に位置する連邦共和制国家である。人口は3000万人程度であるが、
特筆すべきことは、南米大陸でも指折りの自然の宝庫として知られており、原油埋蔵量は2977億バ
レルと世界一を誇っていることである。1980年代までは、南米でも最富裕国であったが、政府の失
策によって経済は低迷、特に2010年代に入ってからは、市民生活は混乱をきたした。2018年には、
ハイパーインフレ状態
となり、生活苦のあま
り、ブラジルなどへの
国外逃亡を図る市民が
少なくとも230万人に
のぼると新聞紙上には
報道されている。

経済破綻の原因は、
大統領の失政（場当た
り的な政策）にあると
言われている。2018
年8月 に5ケ タ の 通 貨
切り下げ（10万分の1）
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を行う10年前の2008年1月に3ケタの切り下げ（1,000分の1）を行っている。2008年には新通貨名
をボリバルフエルテとしている。2018年の新通貨名はボリバルソベラノである。つまり、この10年
で1,000×100 ,000、1億分の1に切り下げているのである。

2008年に通貨切り下げを行った時は、為替は米ドルペッグ制を敷き、1ドル＝2.1473ボリバルフ
エルテとしていた。その後2010年には、1ドル＝4.2947ボリバルフエルテ、2013年には、1ドル＝
6.2921ボリバルフエルテ、さらに2016年には、1ドル＝9.9875ボリバルフエルテとしたが、闇レー
トでは1ドル＝3,000ボリバルフエルテ程度だったようだ。その後2018年2月、変動相場に変更した
のちは、通貨は下げ足を速め、図表１にあるように、1ドル＝250 ,000ボリバルソベラノにまで下がっ
た。

ベネズエラのインフレ率
はすざましい。ＩＭＦの推
計によると、2018年10月時
点で2018年のインフレ率は
13 ,700倍（1,370 ,000％）に
達するらしい。

なお、図表２には2018年
の推計値はプロットされて
いない。2018年をプロット
すると、2015年までの動き
が全く分からなくなってし
まうためである。

ベネズエラは、国債も発行している。政府債務は2016年1019億米ドル、2017年994億米ドルと
なっている。ベネズエラ国債はすべてが米ドル建てであるが、現在デフォルト状態にある。一応取
引レートが提示されているが、2年90 .4％、5年55 .3％、10年39 .8％、15年31 .4％、20年26 .3％と
逆イールド状態で各年限とも2017年10月ごろから利回りが急騰（価格は暴落）している。

図表３には、ベネズエラ国債のイールドカーブを示すが、2018年10月時点での2年債の利回りは
90％を超えている。この
国債は、ボリバル建てで
はなく、米ドル建てであ
る。ベネズエラ国債はす
べてが米ドル建てである。
もちろん、デフォルト状
態であり、残存年限にか
か わ ら ず 価 格 は 額 面 の
25％程度である。2018年
3月にムーディーズやＳ＆
Ｐの大手格付け会社が格
下げを行っており、ムー
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ディーズはＣ格、Ｓ＆ＰはＤ格を付けている。ムーディーズでのＣ格の説明では、「Ｃと評価される
発行体は通常デフォルトに陥っており、元利回収の見込みはほとんどない」とある。ベネズエラの国
債は2017年11月から利払いがされていない。Ｃ格の期待回収率は35％未満となっている。

しかし、ここ1年でかなり活発な取引があるようで、世界一の石油埋蔵量があるベネズエラでは、
いくらかの回収はまだ可能だと考えているようだ。また、現地通貨建てでなく、米ドル建てである
こともデフォルト状態でも買いが入るのではないか。さらに、額面の25％で購入すれば、今後裁判
になって35％程度で決着すればそのパフォーマンスは40％にもなる。

図表４には、ベネズエラ国債の保有者のランキングがあるが、最も保有が多いブラックロック（世
界最大の運用会社）で7億7771万ドル（871億円）となっている。日本勢は、日興アセット、野村ＨＤ，
大和グループ本社などで、多くて1,000万ドル程度の保有である。右の表は、ベネズエラ国債（9.25％、
2028年5月償還）のここ1年の取引の状態を示している。この表にある取引量は3億ドル程度だが、発
行量の15％にも達している。この表からは保有を増やしている運用者と減らしている運用者がはっ
きりと分かれている。アリアンツ、ＦＭＲ、ＴＣＷは大幅に増やし、ダンスケ銀行、ゴールドマン、
ＨＳＢCは大幅に減らしている。日本勢は、野村、大和が売り、日興アセットは横ばいであった。

３．トルコ

トルコは、西アジアのアナトリア半島から東ヨーロッパのバルカン半島の東端までを領地とする、
アジアと東ヨーロッパにまたがる共和国である。昔からアジアとヨーロッパを結ぶ交通の要衝であ
り、数々の文明が栄えた地でもある。首都はアナトリア半島の中央部のアンカラであるが、トルコ
最大の都市はヨーロッパ側のイスタンブールである。

現在、紛争の真っ只中にあるシリアやイランやイラクとも近いことから中東紛争の影響を受けや
すい地でもある。人口は7,500万人あまり、産業の中心は農業であるが、古い遺跡やイスタンブール
の街並みに訪れる人も多く、観光も盛んである。

図表５には、トルコリラの対米ドル為替レートとＣＰＩ（前年比％）の長期グラフであるが、為替
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に関しては長期的に対ドル
では売られていたことが分
かる。2005年-2010年では
おおよそ1米ドルあたり1.5
トルコリラで推移していた
が、2013年には2に上がり、
2016年 に は3、2018年4月
には4と上がり（トルコリラ
は米ドルに対して下がる）
2018年8月 に は つ い に7近
辺まで上がった。この時点
でトルコリラは暴落したと
いう認識である。1.5近辺で
推移したものが7になるとは、実に80％の下落である。2017年8月で3.5程度、2018年8月で7程度
なので、この1年で下落率は50％となる。さすがに自国の為替がこんなに暴落すると、輸入物価が上
がりＣＰＩも上がるのが通常である。ＣＰＩの場合、発表が1カ月程度遅れるので、10月時点でわか
るのは9月の数字であるが、それは前年比24 .52％の上昇となっている。ＣＰＩの場合、2005年から
2018年5月ぐらいまでの長期間に渡って5-12％程度の範囲に収まっていたが、その後3 ヶ月で2倍程
度の24％まで上昇したことになる。トルコで売られる物品のすべてが輸入品で、それがすべて米ド
ルで決済する（トルコの輸入業者はトルコリラから米ドルに替えて代金を払うことになる）なら、Ｃ
ＰＩの前年比は50％になるはずである。しかし、ＣＰＩが24％ということは、トルコ国内で生産さ
れるものや企業努力等で24％に収まっているということである。ベネズエラのように、ハイパーイ
ンフレにまで至っているわけではないが、前年比24％の上昇は、市民生活を直撃している。

次に、図表６には、3年物現地通貨建て国債利回り、1週間物金利、為替レートの長期の推移を示
してある。1週間物金利は
中央銀行がコントロール
する政策金利を指す。こ
れをみると、3年国債金利
は、リーマンショック時の
2009年ごろに25％を超え
るような高い金利を示して
いたが、為替レートは全然
反応していない。国債だけ
が大きく売られたことを示
している。しかし、今回は
為替レート、3年国債金利
も急上昇し、それを見て、
トルコ中央銀行が、政策金

図表６　トルコ(3年国債利回り、1週間物金利、為替レート）
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利である1週間物金利を上げたという経緯である。そして、政策金利の上げ方が遅れ気味であること
がわかる。

トルコの国債は、現地通貨（トル
コリラ）建て、米ドル建て、ユーロ
建て、日本円建ての4種類がある。
利回りが上昇しているのは、トルコ
リラ建てである。表７には、トルコ
リラ建ての国債の利回り上昇の推移
がグラフとして示してあるが、3年
債は5月の5％だったものが8月には
28％と23％も上昇している。その
後、やや下がり23％程度となってい
る。イールドカーブの形状も5月時
点では順イールドであったものが、
8月には逆イールドになり、10月でも逆イールド状態となっている。

トルコの国債は、４種類の通貨で発行されているので、為替レートが変われば、トルコリラでの
発行残高も変わってくる。今年のように、トルコリラが一方的に売られると、トルコ建てでの発行
残高は見かけ上大きくなる。トルコ政府が、トルコリラを外貨に換えて外貨を支払うとすると、そ
の負担は大きくなることになる。図表８にはその試算をしてあるが、為替が下がったことにより、
2132億トルコリラもの負担増になったことになる。また、この時点ですべての国債を償還するため
には1兆トルコリラ必要となる。

 トルコ国債の格付けは、現在ＢＢＢ－格（ムーディーズＢａａ３）であり、信用力としては中程度
の下となっている。ベネズエラとは全く違う。
通貨によって格付けが違うこともない。

また、図表９にはトルコ国債の保有ランキ
ングがあるが、上位には外国の運用会社や証
券会社が名を連ねており、彼らの売買動向に
よって為替も金利動向も大きく変わることに
なる。
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４．おわりに

新興国の国債金利はもともと高い。表１０には、新興国の国債利回りが残存年限別に示してある。
これを見ると、トルコの現地通貨建ての2年債利回り（21 .56％）とベネズエラの米ドル建ての2年債
利回り（94 .04％）が特に高い値となっている。ベネズエラ国債はデフォルトしているので、仕方な
いが、トルコ国債の21 .56％は格付け（Ｂａａ3）からいっても売られすぎであろう。トルコは米ドル
建ての国債も発行しているが、2年債利回りは6.06％に過ぎない。そして、イールドカーブをみると、
トルコの現地通貨建てのイールドカーブは極端な逆イールドであるが、米ドル建てのそれは、順イー
ルドとなっている。一般的に、平常時のイールドカーブは順イールドであり、物価上昇、金利急騰
時のイールドカーブは逆イールドとなる。ベネズエラとトルコは金利急騰、ＣＰＩも著しく上昇し
ており、逆イールドカーブになるのももっともである。しかも両国は為替も米ドルに対して、大幅
に下落している。しかし、ベネズエラは完全に経済破綻の状態であるが、トルコは経済破綻の状態
ではなく、経済危機の状態であり、持ち直す可能性ももちろんある。このベネズエラ、トルコの2国は、
大統領自身が明らかに米国に対抗していることが経済危機を招いている一因でもある。

この45のイールドカーブのうち逆イールドが2つしかないのは、逆イールドが異常な状態であるこ
とを示していると思われる。しかし、経済が危険といわれているアルゼンチンのイールドカーブは
順イールドとなっており、金利水準の9％程度となっている。しかも、アルゼンチン国債は現在はデ
フォルト状態ではない。しかし、アルゼンチンペソは米ドルに対して急落しており、トルコ同様米
ドル建ての国債の利払いに窮している。2018年4月にはＩＭＦが500億ドルの緊急融資をしている。
危険な状態にあると言えよう。

ベネズエラは経済破綻、トルコ、アルゼンチンは経済危機状態にある。その他に危険な水準の金
利にあるのは、ナイジェリア、ウクライナ、パキスタン、レバノン、メキシコといったところか。

この中で、メキシコは別にして、国の経済規模は小さく、また、日本の銀行が大量に国債を購入
または、引き受けていないため、日本国内では問題にされないと思われる。

現状では、トルコ、アルゼンチン、メキシコの経済状態が気になるところである。
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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

2018年4-6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
（2018.11.12）

純資産
（2018.11.12）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2018.11.12）

純資産
（2018.11.12）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2018.11.12）

純資産
（2018.11.12）

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② 640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 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① 130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※④ 550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） 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 600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）※⑫ 360円
野村６資産（安定）⑥ 180円 三菱ＵＦＪ高金利債券⑫ 805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※⑫ 640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 1250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）⑫ 435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※⑫ 660円
フィデリティ日本配当④ 810円 DWSグローバル公益債券※⑫ 380円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞあり）※① なし
eMAXIS TOPIX※① なし 同（為替ヘッジなし）※⑫ 480円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞなし）※① なし
三菱ＵＦＪ日本優良株① 1050円 DWSグローバル公益債券※① なし eMAXIS 国内リート※① なし
JPMジャパンプライム① なし 同（為替ヘッジなし）※① なし eMAXIS 先進国リート※① なし
新光日本小型株① 1000円 三菱UFJ米高格付債券⑫ 120円 ニッセイ世界リート※⑫ 1440円
生活基盤関連株式① 80円 同（為替ヘッジなし）⑫ 120円 ニッセイ世界リート※② なし
世界株配当収益追求② 20円 高金利先進国債券※⑫ 480円 アジアリートオープン※⑫ 240円
SMTAM NYダウ① なし 高金利先進国債券※① 10円 フォーシーズン※⑫ 240円
日興五大陸株式④ 690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② 410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⑫ 550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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（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）
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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

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

＜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

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
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

2015年4月 - 2016年3月

経常収益 経常費用 経常利益 当期純利益

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

2007年10月 - 2008年3月

年月

2008年4月 - 2009年3月
2009年4月 - 2010年3月

2017年4月 - 2018年3月

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

2016年4月 - 2017年3月

2014年4月 - 2015年3月
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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
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。

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
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。

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

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。

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 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

差　額 資産残高
資産別残高 通貨別残高

BS計上額年月
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