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ココロロナナ後後のの日日本本経経済済のの再再生生～～ポポスストト･･アアベベノノミミククスス  

  

J.P.モルガン証券株式会社 

チーフエコノミスト 経済調査部長 

鵜飼 博史 

 

  

ははじじめめにに～～世世界界をを襲襲っったた新新型型ココロロナナのの爪爪痕痕とと日日本本経経済済のの今今後後のの課課題題  

本年の新型コロナ渦は、昨年には想像もつかない事態であったが、これによって世界中で都市

の封鎖が生じ、本年上期は世界的に世界金融危機を超える未曾有の景気後退となった（図表 1）。

しかし、世界金融危機のように金融システムの機能が痛むことがなかったため、経済封鎖を解除し

た後は、世界金融危機とは異なり、すぐに回復に転じた。最初に新型コロナが席巻した中国ではそ

の封じ込めに逸早く成功し、第 2四半期から早々に V字回復を始めたが、先進国は遅れて感染が

拡大したため、景気のボトムが第 2 四半期となった。第 3 四半期には抑えられていた消費が反動

（ペントアップ需要）で立ち上がり、財の取引が動き出すとともに製造業の生産も立ち上がったが、

その後の回復は不完全なペースとなることが見込まれる。これは、新型コロナの感染がなかなか収

束しないために対面型産業であるサービス部門の回復が鈍いことや、本年に大幅に拡大した財政

支出をどの国もやや再建方向に舵を切ること等が原因だ。先進国全体でみれば、本年の実質

GDP 成長率が-5.3％の落ち込みとなった後、2021 年も 4.1％と落ち込みを取り戻し切れない程度

の回復にとどまり、新型コロナが来襲する前の経済活動水準に戻らないだろう。 

こうした中で、日本は、第 2 四半期の落ち込みが米欧よりもやや浅かったものの、ペントアップ需

要が顕在化する第 3四半期のリバウンドが弱めであり、2021年にかけても景気は回復を続けるが、

先進国の中でも弱めになると見込まれる。日本は、当面は新型コロナへの対応に注力し続けるで

あろうが、その後は新型コロナとある程度共生を続ける下で、従来の対面型産業が恒常的に需要

不足に悩まされる可能性がある。新型コロナ渦の前に日本経済が直面してきた課題も戻ってくるだ

ろう。こうした状況下、新型コロナの危機を脱した後、どのような政策運営によって日本経済の成長

力を向上させることができるのかを考えたい。 

 

図図表表1：：内内外外のの実実質質GDP見見通通しし
前期比年率、％

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 2020 2021
世界 2.1 -11.8 -19.9 35.2 7.3 -4.0 5.3
先進国 0.3 -7.4 -35.5 39.3 6.5 -5.3 4.1
　米国 2.4 -5.0 -31.7 27.5 3.5 -4.2 2.6
　ユーロ圏 0.1 -13.6 -40.3 60.0 7.0 -6.4 6.1
　日本 -7.3 -2.2 -28.1 15.0 8.0 -5.6 2.5
新興国 4.8 -18.3 3.6 29.0 8.5 -2.1 7.1
　中国 8.0 -35.8 56.5 17.9 5.6 2.5 8.6
　インド 4.0 3.3 -67.2 99.0 20.0 -9.0 15.1
　新興アジア（除く中国、インド） 4.0 -7.0 -22.2 16.7 9.2 -3.2 4.1
　中南米 -1.2 -8.1 -44.2 35.3 11.8 -8.3 4.2
　EMEA 2.9 -2.0 -35.1 28.1 5.8 -4.1 3.8
出所：J.P. Morgan
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１１．．アアベベノノミミククススのの成成果果とと課課題題  

ところで、この原稿が公表される時には安倍首相退陣後の次の首相が決まっている。現時点で

は菅氏が優勢のようであるが、同氏はアベノミクスの継続を政策方針として掲げている。そこで、本

章ではまず、安倍政権が標榜したアベノミクスが何を達成したのか、また何を達成できていないの

かを振り返る。 

アベノミクスは、2012 年末の導入当初、大胆な金融緩和政策・機動的な財政政策・成長戦略と

いう 3 本の矢の下で、経済成長率の高まり、物価上昇率の上昇、雇用の改善等、日本経済のパフ

ォーマンスを改善させていた。このまま行けば、アベノミクスは掲げられた目標を達成できるのでは

ないかとの期待も生まれたが、その後は、実質 GDP成長率でみても、2013年度だけは 2％を超え

る成長となったが、これには消費税増税前の駆け込みが加わっており、翌年度にはマイナス成長と

なったほか、2018 年度が 0.3％、2019 年度は 0.0％と、新型コロナの到来前に既に失速が鮮明で

あった。CPI 上昇率（除く生鮮食品・消費税・教育費無償化要因）に至っては、2014 年の消費税増

税直前に 1.4％まで上昇したのがピークであり、エネルギーを除いても 2015年後半に 1.2％まで上

昇したのがピークで、その後はむしろ減速してきた。現在は小幅のデフレが続くことが懸念される状

況だ。 

アベノミクスが目標をどの程度達成できたかを鳥瞰してみよう（なお、本年に発生した新型コロナ

危機によって経済のパフォーマンスが劇的に悪化した点は、アベノミクスとは切り離すべきと考え、

2019 年までの経済パフォーマンスで評価）。達成できたと評価できるのは、完全雇用の達成とデフ

レからの脱出であり、その点では意義があった。ただ、完全雇用の達成には、労働力人口の減少も

寄与している点には留意が必要だ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図図表表22：：アアベベノノミミククススのの成成果果（（１１））

目標 安倍首相 2013-2019 現在

就任直前

名目GDP 兆円 600 493 558 507
(2020) (4Q12) (peak, 3Q19) (2Q20)

実質GDP % 2.0 1.5 1.0 -27.8
(2012) (average) (2Q20)

失業率 % 完全雇用 4.3 2.2 2.9
(Dec 12) (bottom, Dec 19) (Jul 20)

CPI 2.0 -0.2 1.4 -0.3
(除く 生鮮食品) (Dec 12) (Apr, May 14) (Jul 20)
基礎的 GDP 持続可能な -5.8 -3.1 -14.8
財政収支 比% 財政構造 (2012) (2019) (2020, JPMf)
注： CPIは消費税増と教育費無償化要因も除く ベース。 出所： J.P. Morgan

図図表表33：：アアベベノノミミククススのの成成果果（（２２））

目標 安倍首相 2013-2019 現在

就任直前

訪日外国人 百万 40.00 8.36 31.88 3.95
数 人 (2020) (2012) (peak, 2019) (2020/1-7)
法人税率 % 引き下げ 25.5 23.2 23.2

(2012) (2018) (2020)

コーポレート ガ

バナンス

コーポレート ガ

バナンスの強化
-

スチュワード

シッ プコード 導

入

コーポレート ガ

バナンスコード

導入

(2012) (2014, 2017) (2015, 2018)
特殊出生率 女性 1.8 1.41 1.45 1.36

比% (2012) (2015) (2019)

外国人労働

者の増加

百万

人

高度・ 中堅的技

能労働者人材受

け入れ

0.68 1.66 1.66

(2012) (2019) (2019)
労働力人口 百万 女性労働参 -0.55 1.02 -0.76
増加数 人 加率拡大等 (2012) (peak, 2018) (20201-7)
多国間 TPP等 No TPP11, EPA w/ EU RCEP, EPA w/ UK

貿易協定 (2018) (交渉途上)
ビジネス 3位以上 15位 15位 18位
環境(OECD) (2012) (2013) (2019)
潜在成長率 % - 0.7 0.9 0.5

(2012) (2014, 2015) (1Q20)
注： 潜在成長率は内閣府推計と日銀推計の平均値。 出所： J.P. Morgan

１１．．アアベベノノミミククススのの成成果果とと課課題題  

ところで、菅氏が安倍首相退陣後の次の自民党総裁に決まり、この原稿が公表される頃には新

首相であろうが、同氏はアベノミクスの継続を政策方針として掲げている。そこで、本章ではまず、

安倍政権が標榜したアベノミクスが何を達成したのか、また何を達成できていないのかを振り返る。 

アベノミクスは、2012 年末の導入当初、大胆な金融緩和政策・機動的な財政政策・成長戦略と

いう 3 本の矢の下で、経済成長率の高まり、物価上昇率の上昇、雇用の改善等、日本経済のパフ 

ォーマンスを改善させていた。このまま行けば、アベノミクスは掲げられた目標を達成できるのでは

ないかとの期待も生まれたが、その後は、実質 GDP 成長率でみても、2013 年度だけは 2％を超え

る成長となったが、これには消費税増税前の駆け込みが加わっており、翌年度にはマイナス成長と

なったほか、2018 年度が 0.3％、2019 年度は 0.0％と、新型コロナの到来前に既に失速が鮮明で

あった。CPI 上昇率（除く生鮮食品・消費税・教育費無償化要因）に至っては、2014 年の消費税増

税直前に 1.4％まで上昇したのがピークであり、エネルギーを除いても 2015 年後半に 1.2％まで上

昇したのがピークで、その後はむしろ減速してきた。現在は小幅のデフレが続くことが懸念される状

況だ。 

アベノミクスが目標をどの程度達成できたかを鳥瞰してみよう（なお、本年に発生した新型コロナ

危機によって経済のパフォーマンスが劇的に悪化した点は、アベノミクスとは切り離すべきと考え、

2019 年までの経済パフォーマンスで評価）。達成できたと評価できるのは、完全雇用の達成とデフ

レからの脱出であり、その点では意義があった。ただ、完全雇用の達成には、労働力人口の減少も

寄与している点には留意が必要だ。 

 

 

 

 

図図表表22：：アアベベノノミミククススのの成成果果（（１１））
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Tab le 1: Outcome of Abenomics (1) 図図表表22：：アアベベノノミミククススのの成成果果（（１１））

Target Before Abe's 2013-2019 Current 目標 安倍首相 2013-2019 現在

inauguration 就任直前

Nominal GDP tn 600 493 558 507 名目GDP 兆円 600 493 558 507
(2020) (4Q12) (peak, 3Q19) (2Q20) (2020) (4Q12) (peak, 3Q19) (2Q20)

Real GDP % 2.0 1.5 1.0 -27.8 実質GDP % 2.0 1.5 1.0 -27.8
(2012) (average) (2Q20) (2012) (average) (2Q20)

Unemployment % Full employment 4.3 2.2 2.9 失業率 % 完全雇用 4.3 2.2 2.9
rate (Dec 12) (bottom, Dec 19) (Jul 20) (Dec 12) (bottom, Dec 19) (Jul 20)
CPI 2.0 -0.2 1.4 -0.3 CPI 2.0 -0.2 1.4 -0.3
(ex. fresh food) (Dec 12) (Apr, May 14) (Jul 20) (除く 生鮮食品) (Dec 12) (Apr, May 14) (Jul 20)
Primary % of Sustainable -5.8 -3.1 -14.8 基礎的 GDP 持続可能な -5.8 -3.1 -14.8
balance GDP fiscal structure (2012) (2019) (2020, JPMf) 財政収支 比% 財政構造 (2012) (2019) (2020, JPMf)
Note 1: CPI excludes consumption tax hike and free education. 注： CPIは消費税増と 教育費無償化要因も除く ベース。 出所： J.P. Morgan
Note 2: Yellow means achieving the target.  Source: J.P. Morgan

Table 2: Outcome of Abenomics (2) 図図表表33：：アアベベノノミミククススのの成成果果（（２２））

Target Before Abe's 2013-2019 Current 目標 安倍首相 2013-2019 現在

inauguration 就任直前

Foreigners mil 40.00 8.36 31.88 3.95 訪日外国人 百万 40.00 8.36 31.88 3.95
visiting Japan (2020) (2012) (peak, 2019) (2020/1-7) 数 人 (2020) (2012) (peak, 2019) (2020/1-7)
Corporate % Lowering 25.5 23.2 23.2 法人税率 % 引き下げ 25.5 23.2 23.2
tax (2012) (2018) (2020) (2012) (2018) (2020)

Corporate
governance

Strengthening
corporate

governance
- Stewardship code Corporate

governance code
コーポレート ガバ
ナンス

コーポレート ガ
バナンスの強化

-
スチュワード シッ
プコード 導入
( 2014,  2017)

改善中

(2012) (2014, 2017) (2015, 2018)
(2012) コーポレート ガバ

ナンスコード 導入
( 2015,  2018)

Birth rate % of 1.8 1.41 1.45 1.36 特殊出生率 女性 1.8 1.41 1.45 1.36
fml (2012) (2015) (2019) 比% (2012) (2015) (2019)

Increase in
foreign workers mil

Increase in high-
and mid-skilled

workers
0.68 1.66 1.66 外国人労働者

の増加
百万
人

高度・ 中堅的技
能労働者人材受

け入れ
0.68 1.66 1.66

(2012) (2019) (2019) (2012) (2019) (2019)
mil -0.55 1.02 -0.76 労働力人口 百万 女性労働参 -0.55 1.02 -0.76

(2012) (peak, 2018) (20201-7) 増加数 人 加率拡大等 (2012) (peak, 2018) (20201-7)
TPP, etc. No TPP11, EPA w/ EU RCEP, EPA w/ UK 多国間 TPP等 No TPP11, EPA w/ EU RCEP, EPA w/ UK

(2018) (on the way) 貿易協定 (2018) (交渉途上)
3rd or higher 15th 15th 18th ビジネス 3位以上 15位 15位 18位

(2012) (2013) (2019) 環境(OECD) (2012) (2013) (2019)
% - 0.7 0.9 0.5 潜在成長率 % - 0.7 0.9 0.5

(2012) (2014, 2015) (1Q20) (2012) (2014, 2015) (1Q20)
Note 1: Potential growth is an average of estimations of CAO and BoJ. 注： 潜在成長率は内閣府推計と 日銀推計の平均値。 出所： J.P. Morgan
Note 2: Yellow means achieving the target.  Source: J.P. Morgan
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１１．．アアベベノノミミククススのの成成果果とと課課題題  
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ないかとの期待も生まれたが、その後は、実質 GDP成長率でみても、2013年度だけは 2％を超え

る成長となったが、これには消費税増税前の駆け込みが加わっており、翌年度にはマイナス成長と

なったほか、2018 年度が 0.3％、2019 年度は 0.0％と、新型コロナの到来前に既に失速が鮮明で

あった。CPI 上昇率（除く生鮮食品・消費税・教育費無償化要因）に至っては、2014 年の消費税増

税直前に 1.4％まで上昇したのがピークであり、エネルギーを除いても 2015年後半に 1.2％まで上

昇したのがピークで、その後はむしろ減速してきた。現在は小幅のデフレが続くことが懸念される状

況だ。 

アベノミクスが目標をどの程度達成できたかを鳥瞰してみよう（なお、本年に発生した新型コロナ

危機によって経済のパフォーマンスが劇的に悪化した点は、アベノミクスとは切り離すべきと考え、

2019 年までの経済パフォーマンスで評価）。達成できたと評価できるのは、完全雇用の達成とデフ

レからの脱出であり、その点では意義があった。ただ、完全雇用の達成には、労働力人口の減少も

寄与している点には留意が必要だ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

図図表表22：：アアベベノノミミククススのの成成果果（（１１））

目標 安倍首相 2013-2019 現在

就任直前

名目GDP 兆円 600 493 558 507
(2020) (4Q12) (peak, 3Q19) (2Q20)

実質GDP % 2.0 1.5 1.0 -27.8
(2012) (average) (2Q20)

失業率 % 完全雇用 4.3 2.2 2.9
(Dec 12) (bottom, Dec 19) (Jul 20)

CPI 2.0 -0.2 1.4 -0.3
(除く 生鮮食品) (Dec 12) (Apr, May 14) (Jul 20)
基礎的 GDP 持続可能な -5.8 -3.1 -14.8
財政収支 比% 財政構造 (2012) (2019) (2020, JPMf)
注： CPIは消費税増と教育費無償化要因も除く ベース。 出所： J.P. Morgan

図図表表33：：アアベベノノミミククススのの成成果果（（２２））

目標 安倍首相 2013-2019 現在

就任直前

訪日外国人 百万 40.00 8.36 31.88 3.95
数 人 (2020) (2012) (peak, 2019) (2020/1-7)
法人税率 % 引き下げ 25.5 23.2 23.2

(2012) (2018) (2020)

コーポレート ガ

バナンス

コーポレート ガ

バナンスの強化
-

スチュワード

シッ プコード 導

入

コーポレート ガ

バナンスコード

導入

(2012) (2014, 2017) (2015, 2018)
特殊出生率 女性 1.8 1.41 1.45 1.36

比% (2012) (2015) (2019)

外国人労働

者の増加

百万

人

高度・ 中堅的技

能労働者人材受

け入れ

0.68 1.66 1.66

(2012) (2019) (2019)
労働力人口 百万 女性労働参 -0.55 1.02 -0.76
増加数 人 加率拡大等 (2012) (peak, 2018) (20201-7)
多国間 TPP等 No TPP11, EPA w/ EU RCEP, EPA w/ UK

貿易協定 (2018) (交渉途上)
ビジネス 3位以上 15位 15位 18位
環境(OECD) (2012) (2013) (2019)
潜在成長率 % - 0.7 0.9 0.5

(2012) (2014, 2015) (1Q20)
注： 潜在成長率は内閣府推計と日銀推計の平均値。 出所： J.P. Morgan
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しかし、具体的に掲げたマクロの数値目標に即してみると、図表 2 の通り、殆ど達成できていな

い。名目 GDP目標（2020年に 600兆円）は達成できなかったし、2％の実質 GDP成長率も駆け込

み需要が加わった 1年しか達成できず、日本銀行が設定した 2％の物価安定目標も達成からは程

遠いなど、どれもほぼ達成できなかった。しかも、機動的な財政政策の中長期の目標である財政再

建の道筋もついていない。 

さらに第 3 の矢との関係が深い構造改革への取り組みの達成度をみると（図表 3）、需要の確保

という観点で目覚しい成果が挙がったのは、訪日外国人を増やしたことだ。しかし、これは目標を

達成する前に新型コロナの影響で跡形もなくなり、今後もコロナの影響が残る可能性が高いことを

踏まえれば、今後は方向転換が必要だろう。 

それ以上に重要なのは、日本が人口高齢化・減少に直面する下で、如何に経済の生産性を上

昇させると共に、労働力を確保したかである。残念ながら、この観点からみると、課題は克服できな

かったという結論だ。生産性上昇のための対応として評価できるのは、コーポレート・ガバナンスの

改革を具体的に進めたことだ。しかし、これによって企業の統治が大きく変わりマクロの生産性の上

昇といった具体的な成果をもたらしてはいない。また、雇用については働き方改革を進めているが、

米欧で使われているジョブ型雇用制度が定着して労働生産性を向上させるには道程が遠い。労働

者を如何に確保するかという観点では、女性・高齢者の労働市場への参加を増やしたことは、明ら

かな成果である。しかし、人口が減少していく中ではこの取り組みだけでは限界が近い。外国人労

働者を増加させることも、高度技術者だけでなく中堅的技能の外国人の労働も認めたという点では

画期的だが、実際に日本に流入させている人数が少ない。出生率は低下している。これでは、労

働力のこれからの減少に歯止めを掛けることは難しい。また、現状、日本のビジネス環境は OECD

内で現在は 18位とアベノミクス前よりも世界で順位を下げているのが現状だ。 

こうした中で、評価すべきは、対外政策において、多国間の自由貿易協定を推進したことだろう。

実際、第 2次安倍内閣の下で、TPP11や EU との EPAを発効させたことは大きな成果だ。ナショナ

リズムが高まる世界の中にあって、日本が自由貿易推進の柱になっている。現在も RCEPや英国と

の EPA発効に向けて進んでいる。 

 

２２．．アアベベノノミミククススははななぜぜ多多くくのの目目標標をを達達成成ででききななかかっったたののかか？？  

このように、様々な試みを行ったにも拘らず、3 本の矢によるアプローチは息切れを起こし、完全

雇用とデフレ脱出は実現できても、それ以上の数値目標は殆ど達成できなかった。この背景には、

当初、2013 年から 2014 年にかけて景気・物価が良くなった要因が、円安の進展と公共投資の増

加、それらを囃した株価の上昇といった、効果の長続きしない性格の強いものが多かったということ

がある。一方で、日本経済の潜在成長率を上昇させていくような政策の効果が発現すれば、自然

利子率が上昇しただけでなく、それによって金利の下限制約に近付いている金融緩和の効果も増

したのであろうが、そうしたことは生じず、一時的な要因が剥落していくとともに、息切れしていった

のだと考えている。 

このようにアベノミクスが期待したほどの成果を挙げられなかった理由として、3 点挙げられる。第

1 に、アベノミクスは、実質的に、3 本の矢の中で第 1 の矢である金融緩和だけに重い負荷をかけ

た政策であったと言える。日本銀行は 2013年 1月に物価安定目標を導入後、2013年 4月に量的

質的金融緩和を実施して以来、そのバランスシートは国債の大量購入を主体に 4 倍以上に大きく

なり、GDP を大きく超える大きさになっている（図表 4）。しかし、大量の資産購入の効果が初期に

効果を発揮したのは、2015 年にかけてもたらされた円安を通じた経路であり、それ以外の経路は

大きな効果を挙げることはなかった（図表 5）。それでもデフレから一旦脱出する効果は認められた。

したがって、円安の効果が一巡するとともに目に見える程の効果は出なくなった。この円安は日本

銀行の異次元緩和に対する海外投資家の過度な期待や、米国の経済情勢を映じて生じたもので

ある可能性が高く、内外投資家の情報の非対称性が薄まるにつれて、金融政策では内外金利差

以外に円安効果を期待できなくなった。それにも拘らず、イールドカーブコントロールの導入まで、

日本銀行は資産購入の拡大を続けていった。その後、2016 年 1 月にマイナス金利を導入し、さら

には同年 9 月にイールドカーブコントロールとインフレ率のオーバーシュート型コミットメントを導入

したが、これによってインフレ期待が上昇することはなかった。 

国債や ETF を大量に購入し、短期金利、長期金利ともに低下させた後、そこから脱出できない

まま長期間経過したため、問題が生じることになった。1 つには、金融システムの機能に、さらには

日本銀行の財務に対しても、副作用が生じることへの配慮が必要になっていることだ。2 つ目は、

金融政策は新型コロナ危機の発生に対して、金融市場の機能の維持や信用仲介機能の維持に

向けた緊急対応こそ迅速に行えたものの、その後の景気・物価の浮揚に向けては、緩和余地が乏

しくなっていることだ。 

 

 
 

第 2 に、政策の視野が総じて短期的であり、しかも痛みを先送りする姿勢が強かった。これが、

中期的な目標達成を妨げるようになっている。財政・金融政策はデフレからのできるだけ早い脱却

を目指したものであり、その下で第 2の矢も、当初は大規模な公共投資によって経済を浮揚させた

（図表 6）。しかし、その後は消費税増税で景気が大幅に減速すると、短期的な景気の落ち込みを

懸念して、10%への消費税率の引き上げを 2 度延期した。結果として、景気が回復を続けている間

に引き上げを延期し、後退局面入りしてから 2 度目の引き上げに踏み切るちぐはぐな結果を招き、

その景気への悪影響を減殺するための財政支出も嵩むことになった。全体として、低金利下で財
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図図表表4:日日銀銀ののババラランンススシシーートトのの政政策策手手段段別別推推移移
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出所：日本銀行、JPM estimates.
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しかし、具体的に掲げたマクロの数値目標に即してみると、図表 2 の通り、殆ど達成できていな

い。名目 GDP目標（2020年に 600兆円）は達成できなかったし、2％の実質 GDP成長率も駆け込

み需要が加わった 1年しか達成できず、日本銀行が設定した 2％の物価安定目標も達成からは程

遠いなど、どれもほぼ達成できなかった。しかも、機動的な財政政策の中長期の目標である財政再

建の道筋もついていない。 

さらに第 3 の矢との関係が深い構造改革への取り組みの達成度をみると（図表 3）、需要の確保

という観点で目覚しい成果が挙がったのは、訪日外国人を増やしたことだ。しかし、これは目標を

達成する前に新型コロナの影響で跡形もなくなり、今後もコロナの影響が残る可能性が高いことを

踏まえれば、今後は方向転換が必要だろう。 

それ以上に重要なのは、日本が人口高齢化・減少に直面する下で、如何に経済の生産性を上

昇させると共に、労働力を確保したかである。残念ながら、この観点からみると、課題は克服できな

かったという結論だ。生産性上昇のための対応として評価できるのは、コーポレート・ガバナンスの

改革を具体的に進めたことだ。しかし、これによって企業の統治が大きく変わりマクロの生産性の上

昇といった具体的な成果をもたらしてはいない。また、雇用については働き方改革を進めているが、

米欧で使われているジョブ型雇用制度が定着して労働生産性を向上させるには道程が遠い。労働

者を如何に確保するかという観点では、女性・高齢者の労働市場への参加を増やしたことは、明ら

かな成果である。しかし、人口が減少していく中ではこの取り組みだけでは限界が近い。外国人労

働者を増加させることも、高度技術者だけでなく中堅的技能の外国人の労働も認めたという点では

画期的だが、実際に日本に流入させている人数が少ない。出生率は低下している。これでは、労

働力のこれからの減少に歯止めを掛けることは難しい。また、現状、日本のビジネス環境は OECD

内で現在は 18位とアベノミクス前よりも世界で順位を下げているのが現状だ。 

こうした中で、評価すべきは、対外政策において、多国間の自由貿易協定を推進したことだろう。

実際、第 2次安倍内閣の下で、TPP11や EU との EPAを発効させたことは大きな成果だ。ナショナ

リズムが高まる世界の中にあって、日本が自由貿易推進の柱になっている。現在も RCEPや英国と

の EPA発効に向けて進んでいる。 

 

２２．．アアベベノノミミククススははななぜぜ多多くくのの目目標標をを達達成成ででききななかかっったたののかか？？  

このように、様々な試みを行ったにも拘らず、3 本の矢によるアプローチは息切れを起こし、完全

雇用とデフレ脱出は実現できても、それ以上の数値目標は殆ど達成できなかった。この背景には、

当初、2013 年から 2014 年にかけて景気・物価が良くなった要因が、円安の進展と公共投資の増
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1 に、アベノミクスは、実質的に、3 本の矢の中で第 1 の矢である金融緩和だけに重い負荷をかけ

た政策であったと言える。日本銀行は 2013年 1月に物価安定目標を導入後、2013年 4月に量的

質的金融緩和を実施して以来、そのバランスシートは国債の大量購入を主体に 4 倍以上に大きく

なり、GDP を大きく超える大きさになっている（図表 4）。しかし、大量の資産購入の効果が初期に

効果を発揮したのは、2015 年にかけてもたらされた円安を通じた経路であり、それ以外の経路は
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政規律が弛緩して効率的な支出ができず、経済の調子が良い期間にも財政再建は進まなくなり、

新型コロナ危機が来る前でも基礎的財政収支の黒字化目標が延期された。今や、新型コロナへの

対応によって財政赤字は GDP 比で 15％にものぼる（図表 7）。当面、経済が痛んでいる間は財政

再建はできないが、緊急対応モードが終わった後に、信認のある財政再建計画を中長期的な観点

から如何に立てるかが課題になっている。 

また、長期的な視点からの成長戦略も打ち出してはいるが、それでも施策が毎年目まぐるしく変

わることも、成果を出すための障害となった。 

 

 

 

第 3 に、この最後の点とも繋がるが、第 3 の矢である成長戦略、言い換えると構造改革への取り

組みが不十分であった。日本経済の潜在成長率をみると、世界金融危機後に一旦大きく落ち込ん

だ後、それ以前の水準まで上昇したが、ここ数年はむしろ低下を続けている（図表 8）。内訳を見る

と、全要素生産性が低下を続け、最近ではほぼゼロ成長になっているのが目を引く。様々な改革

に着手しても、生産性の上昇に繋がっておらず、これが潜在成長率を引き下げている。一方、女性

や高齢者の労働市場への参画が労働投入の増加を通じて潜在成長率の上昇に寄与してきた。し

かし、今後、新型コロナ危機で一旦市場から出て行った人が戻った後は、女性や高齢者の参入に

も限界が出てくるので、労働力の確保は、外国人の参入をもっと加速させないと息切れすることは

必至だ。現在のこの点での施策は不十分であり、新型コロナの影響が終息し次第早急に改善しな

いと、いずれは東南アジア諸国とも外国人労働者の取り込みで競合することになりかねない。やは

り、第 3の矢の成果が出ていないことが最も大きな問題だろう。 
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３３．．今今後後のの日日本本経経済済のの課課題題～～ポポスストト・・ココロロナナ  

次の政権の誕生は、これまでのアベノミクスを総括するタイミングに来ていたうえ、ポスト・コロナを

展望しなければならない時期にもあたるため、経済政策を再考する絶好の機会にある。 

菅新自民党総裁は、新首相になれば、アベノミクスの継続を掲げ、日本銀行との関係も変えない

としている。したがって、この場合、政府と日本銀行の関係は変わらないだろう。日本銀行も、黒田総

裁の在任中、金融緩和に対する姿勢が変わることはなさそうだ。 

財政政策に関しては、菅氏が経済成長なくして財政再建なしと訴え、他の 2 人よりも支出に積極

的な姿勢をみせている。 

しかし、日本経済の運営にあたっては、金融緩和の手詰まりも認識し、金融政策に過度に依存す

るのではなく、今後は、新型コロナ危機を経て、日本経済がニューノーマルに向けて経済構造を転

換しつつ生産性上昇率を向上させることが、重要な課題として求められる。当面は新型コロナ対策

をしっかりと行ったうえで、中でも、今回の新型コロナ下で必要性が痛感された日本経済のデジタル

化を積極的に推進することと、コロナ渦で苦しむサービス業を中心とした対面型産業のビジネスモ

デルを転換することで、日本経済の生産性を引き上げていくことが、重要であろう。この点、政府が

本年度の骨太の方針で「デジタルガバメント」を端緒としてデジタル化への集中投資を重視している

ことは明るい兆しである。菅氏は、デジタル行政の加速に向けて、「デジタル庁」の創設を検討すると

述べており、同氏が首相になる場合は、デジタル化の推進に期待したい。また、政府は新型コロナ

対策の中で、企業への経営干渉のないリスクキャピタルへの投資政策を講じつつある点は、対面型

産業のビジネスモデルを変換していくために有用であろう。上述のデジタル化の推進も、対面型産

業の構造転換に役立たせることができる筈だ。また、菅氏は、中小企業の再編や競争力強化に取り

組むとも述べている。日本政府には、ニューノーマルを見据えて生産性の向上に包括的に取り組む

ことを期待したい。 

2008～2009 年の世界金融危機後は、日本は危機前の経済水準に戻るのが米欧よりも遅かった

し、マクロ的に生産性上昇率の向上はみられなかった。今回はそうならないことを期待したい。民間

の投資・消費が活性化し、過剰貯蓄が解消されていかないと、金融政策は金利の下限制約に直面

したまま脱却できず、財政政策は財政再建の目途すらつかないことになりかねない。 
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ママイイナナスス金金利利政政策策はは制制御御がが複複雑雑化化且且つつ

効効果果をを期期待待しし難難くくななっってていいるる  

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 

金利ストラテジスト 

竹山 聡一 

ココロロナナ対対応応でで日日銀銀ががややっったたここととととややららななかかっったたこことと

新型コロナウイルスが世界中で猛威を振るうにつれ、景況感の悪化とともに世界的に株価が 2

月中旬から 3 月下旬にかけて大幅に下落。1 ヶ月程度の短期間のうちに米 S&P500 指数はピーク

から 3 割超、日経平均株価も 3 割近く下落した。こうした状況のもと、日銀は 3 月 16 日に『新型感

染症拡大の影響を踏まえた金融緩和の強化』を発表。政府の緊急対応策と平仄を合わせるように、

企業金融の円滑確保に万全をきすとともに、金融市場の安定を維持し、企業や家計のコンフィデ

ンス悪化を防止する観点から①国債買入れやドルオペを含む一層潤沢な資金供給の実施、②新

たなオペレーションの導入を含めた企業金融支援のための措置、③ETF・REITの積極的な買入れ、

による金融緩和の強化が適当と判断した。その後、4 月 27 日には 3 月の目的に加えて金融機関

の資金調達支援を目的に①CP・社債等買入れの増額、②新型コロナオペ対応金融支援特別オ

ペ（以下、コロナオペ）の拡充、③国債のさらなる積極的な買入れによる緩和強化を打ちだした。

2020年度の国債発行総額は、コロナ禍における景気減速に対応した積極財政によって当初の

153.5 兆円から 2 次補正後には 253.3 兆円に膨らんだ。それに伴って、カレンダーベース市中発

行額も当初の 128.8 兆円から 212.3 兆円に増加。今年 7 月の月間発行額は少なくとも 2013 年度

以降で最大となった。利付国債の残高ベースでは、前年比伸び率を鈍化させながら 900兆円前後

で高止まりしていたが、先行きは伸び率を高めながら増加していくと試算される（図表 1）。また、

TDB 市場では今年 5 月から本格的に発行が増額され、長らく減少傾向を辿っていた発行残高が

急増している（図表 2）。 

図表 1. 利付国債発行残高の推移と前年比伸び率  図表 2. TDB発行残高と保有者内訳の推移 

 

 

 

 

注: 2020年 8月以降は当社金利分析チームによる試算 
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しかし、一方では日銀が金緩和の強化に基づいて長期国債の買入れを積極化し、発行額から

日銀の買入れを引いた市中残高は横ばいで推移すると計算される（図表 3）。長期国債において

は発行の増額分をほぼ日銀が消化する形だ。日銀は TDBの買入れも積極化しているものの、こち

らに関しては、62 兆円の発行残高増加に対して日銀の保有残高の増加額は 30 兆円にとどまり、

市中残高が 30兆円程度増加している（図表 2）。もっとも、政策金利である▲0.1％を上回る水準ま

で 3 ヶ月の TDB金利が上昇するなど、需給ひっ迫感は後退していた（図表 4）。日銀がより買入れ

を積極化することも可能なはずだが、今のところ、日銀は TDB 金利の上昇を容認していると見られ

る。 

 

図表 3. 利付国債市場残高と前年比伸び率        図表 4. 各種短期金利の推移 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注: 2020年 8月以降は当社金利分析チームによる試算       出所: Bloomberg、ＳＭＢＣ日興証券 
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また、日銀は超長期債金利の上昇に関しても、それを抑制する動きは見せていない。市中残高

を残存年限別に示したのが図表 5 だが、短い年限の残高は減少傾向を辿ると計算される一方、長

期・超長期に関しては増加傾向を辿り、特に残存 25 年超の増加ペースは加速している。この図か

ら言えば、日銀が金利の押し下げを図っているのは中期ゾーンまでで、それ以降に関しては需給

ひっ迫感の後退を通じた緩やかな金利の上昇を容認しているように見える。黒田日銀総裁は日銀

金融政策決定会合後の記者会見において「超長期債の金利」に関して尋ねられると、常々過度な

低下はよくないという趣旨の発言をされる。この見解の基礎になっているのが、2016 年 9 月の総括

検証において、国内需給ギャップに影響すると考えられる金利の年限は主に短期、長くても 5年程

度までで、年限が延びるほど効果が低下すると分析され、また、超長期債金利の低下は生保や年

金への悪影響が強いと判断されたことにある（図表 6）。そのため、超長期は発行の増加によって金

利が上昇しても日銀が静観する可能性が高いと考えられる一方、現状では日銀が重要視するはず

である短期～中期の金利が、国内 GDP が戦後最大の落ち込みを示す中でやや上昇している。こ

こには矛盾が生じているように見える。 
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ママイイナナスス金金利利政政策策はは制制御御がが複複雑雑化化且且つつ

効効果果をを期期待待しし難難くくななっってていいるる  

ＳＭＢＣ日興証券株式会社 

金利ストラテジスト 

竹山 聡一 

ココロロナナ対対応応でで日日銀銀ががややっったたここととととややららななかかっったたこことと

新型コロナウイルスが世界中で猛威を振るうにつれ、景況感の悪化とともに世界的に株価が 2

月中旬から 3 月下旬にかけて大幅に下落。1 ヶ月程度の短期間のうちに米 S&P500 指数はピーク

から 3 割超、日経平均株価も 3 割近く下落した。こうした状況のもと、日銀は 3 月 16 日に『新型感

染症拡大の影響を踏まえた金融緩和の強化』を発表。政府の緊急対応策と平仄を合わせるように、

企業金融の円滑確保に万全をきすとともに、金融市場の安定を維持し、企業や家計のコンフィデ

ンス悪化を防止する観点から①国債買入れやドルオペを含む一層潤沢な資金供給の実施、②新

たなオペレーションの導入を含めた企業金融支援のための措置、③ETF・REITの積極的な買入れ、

による金融緩和の強化が適当と判断した。その後、4 月 27 日には 3 月の目的に加えて金融機関

の資金調達支援を目的に①CP・社債等買入れの増額、②新型コロナオペ対応金融支援特別オ

ペ（以下、コロナオペ）の拡充、③国債のさらなる積極的な買入れによる緩和強化を打ちだした。

2020年度の国債発行総額は、コロナ禍における景気減速に対応した積極財政によって当初の

153.5 兆円から 2 次補正後には 253.3 兆円に膨らんだ。それに伴って、カレンダーベース市中発

行額も当初の 128.8 兆円から 212.3 兆円に増加。今年 7 月の月間発行額は少なくとも 2013 年度

以降で最大となった。利付国債の残高ベースでは、前年比伸び率を鈍化させながら 900兆円前後

で高止まりしていたが、先行きは伸び率を高めながら増加していくと試算される（図表 1）。また、

TDB 市場では今年 5 月から本格的に発行が増額され、長らく減少傾向を辿っていた発行残高が

急増している（図表 2）。 

図表 1. 利付国債発行残高の推移と前年比伸び率  図表 2. TDB発行残高と保有者内訳の推移 
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しかし、一方では日銀が金緩和の強化に基づいて長期国債の買入れを積極化し、発行額から

日銀の買入れを引いた市中残高は横ばいで推移すると計算される（図表 3）。長期国債において

は発行の増額分をほぼ日銀が消化する形だ。日銀は TDBの買入れも積極化しているものの、こち

らに関しては、62 兆円の発行残高増加に対して日銀の保有残高の増加額は 30 兆円にとどまり、

市中残高が 30兆円程度増加している（図表 2）。もっとも、政策金利である▲0.1％を上回る水準ま

で 3 ヶ月の TDB金利が上昇するなど、需給ひっ迫感は後退していた（図表 4）。日銀がより買入れ

を積極化することも可能なはずだが、今のところ、日銀は TDB 金利の上昇を容認していると見られ

る。 

 

図表 3. 利付国債市場残高と前年比伸び率        図表 4. 各種短期金利の推移 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注: 2020年 8月以降は当社金利分析チームによる試算       出所: Bloomberg、ＳＭＢＣ日興証券 

出所: 財務省、日本銀行、ＳＭＢＣ日興証券 
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利が上昇しても日銀が静観する可能性が高いと考えられる一方、現状では日銀が重要視するはず
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図表 5. 年限別の市場残高の推移          図表 6. 2016年 9月日銀「総括的な検証」より抜粋 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

注: 2020年 8月以降は当社金利分析チームによる試算    出所: 日本銀行 

出所: 財務省、日本銀行、ＳＭＢＣ日興証券  

 

日銀がやったことは金融緩和の強化ではあるが、その目的は主に企業や金融機関の資金繰り

への対応と、ETF 買入れの積極化による株式相場のサポートだ。その意味では、現時点で短期金

利を押し下げて需給ギャップを改善させるという優先順位は相対的に後退していると考えられる。

そもそも日銀の総括検証は金融機関の貸出における金利更改期がほぼ 1年以内であることを踏ま

えた分析になっていると見られ、あしもとのように制度融資を通じた貸出が大幅に伸びている中で、

短期金利が低下することを通じた貸出の増加経路などほとんど見られないだろう。つまり、マイナス

金利政策に期待される効果が得られ難くなっているはずである。一方で、金融機関収益への下押

し圧力などの副作用に関しては、全体としては強まっていないが局所的に加わる力は増大してい

る可能性がある。 

 

日銀が採らなかった追加緩和の手段にマイナス金利の深掘りがあり、目立たないが貸出増加

支援やコロナオペなどの資金供給における金利をマイナス化させなかったこともある。貸付金利を

▲0.1％にすることと、コロナオペのように残高に＋0.1％の付利をつけることとの間には、金融機関

へのミクロ的な影響は変わらないもののコリドーシステムには影響があると考えられる。現在、日銀

からの貸付金利であるゼロ％がキャップ、日銀当座預金の政策金利である▲0.1％がフロアとして

機能している（図表 7）。ここで、日銀からの貸付金利を▲0.1％にした場合、マイナス金利導入前の

ゼロ金利時代のようにかなり狭いレンジで市場の短期金利が推移するようになり、一部の変更でも

やや下押し圧力として働くことが想定される。短期金利の押し下げを追加緩和とするなら、貸付金

利を▲0.1％にしたほうが理にかなうはずだがそれをしなかったということになる。そしてもう一つや

らなかったことが、完全裁定後のマイナス金利残高の精緻なコントロール。日銀は円資金の支配者

であり、そのオペレーションは非常に緻密で、多様な手段を有している。その日銀がマイナス金利

の効果の後退につながるようなオペレーションをしていたことは、指摘しておくべきだろう。 
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図表 7. 各種短期金利の推移 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所: Bloomberg、ＳＭＢＣ日興証券 

 

日日銀銀ののママイイナナスス金金利利政政策策をを改改めめてて考考ええるる  

日銀がマイナス金利政策を導入したのは 2016 年 1 月。それ以降、深掘りも引き上げもなく、政

策金利は▲0.1％のままだ。マイナス金利政策を実現させるために、日銀は当座預金を 3層に分け

て、それぞれ基礎残高（プラス金利適用残高）、マクロ加算残高（ゼロ金利適用残高）、政策金利残

高（マイナス金利適用残高）とし、この順に各金融機関が保有している日銀当座預金を埋めて基礎

残高とマクロ加算残高をはみ出た分に▲0.1％を適用している。日銀はコア CPI の前年比上昇率

の実績値が安定的に 2％を超えるまでマネタリーベースの拡大方針を継続しているため、日銀の

当座預金は基本的に増加傾向を辿り、基礎残高とマクロ加算残高の枠が不変なら政策金利残高

が膨らんでいくことになる。そこで、日銀はマクロ加算残高の枠を随時拡縮させて、政策金利残高

がある程度一定になるようにコントロールしている。具体的には、基礎残高は固定しているが、マク

ロ加算残高を①貸出支援基金オペにより資金供給を受けている残高、②2015 年の各金融機関に

おける当座預金残高の平均を基準平均残高として、これに基準比率を乗じた残高、に応じて拡

大・縮小させている。そして、基礎残高とマクロ加算残高を満たした上での政策金利残高（完全裁

定後のマイナス金利残高）を当初は 10 兆円になるようにコントロールし、2018 年 7 月からは 10 兆

円から減少させることを金融政策決定会合にて決定して現在は 5 兆円になっている。また、①は

2016年 4月にオペ自体の残高に加えて、2016年 3月末時点から増加した分をマクロ加算残高に

算入する措置（いわゆる 2倍措置）を加え、更に今年 3 月に導入したコロナオペに関しても 2倍措

置を認めた。 

 

こうした経緯を踏まえて、実際の日銀当座預金の構造や完全裁定後のマイナス金利残高など

を見ていくと、コロナ禍より前は概ね日銀の想定通りにコントロールされてきた（図表 8）。すなわち、

完全裁定後のマイナス金利残高は単月ではマイナス化（全ての金融機関が各々の基礎残高・ゼロ

金利適用残高を満たす資金取引をした場合、マイナス金利が適用される残高はゼロになる）するこ

とはあったが、日銀の設定通り、3 積み期間の平均では 2～7 兆円で推移していた。それが、今年

3月以降は、3ヶ月連続でマイナスとなった。この原因は、貸出増加支援オペやコロナオペなど、金

融機関の需要に応じて金額が決定されるオペによる資金供給量、当座預金構造に与える影響の

度合いが増していることがある。しかし、そうであっても TDB の買入れを積極化して資金供給量を
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図表 5. 年限別の市場残高の推移          図表 6. 2016年 9月日銀「総括的な検証」より抜粋 
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らなかったことが、完全裁定後のマイナス金利残高の精緻なコントロール。日銀は円資金の支配者
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出所: Bloomberg、ＳＭＢＣ日興証券 
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一段と増やしたり、基準比率を引き下げることで 2倍措置のオペによる影響を相殺させることはでき

たはずであるが、そうした行動をしなかった。 

図表 8. 日銀当座預金における完全裁定後のマイナス金利残高と実際のマイナス金利残高 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

出所: 日本銀行、ＳＭＢＣ日興証券 

 

もっとも、完全裁定後のマイナス金利残高がマイナス化しても実際のマイナス金利適用残高が

なくなることはなく、短期金利が▲0.1％を超えて大きく上昇したこともない。日銀がコントロールして

いるのは、あくまでも理論上のマイナス金利残高であり、実際のマイナス金利残高が存在すること

や、当座預金の状況に応じた金融機関の行動が様々なため、裁定機会があってもその取引に取り

組むとは限らないことが影響している。例えば、日銀が公表している業態別の当座預金残高で見る

と、『都市銀行』においてはマイナス金利残高適用を回避し、且つ、マクロ加算残高の未利用分は

コロナ前にはほとんどなかった（図表 9）。つまり、資金量を当座預金の構造を踏まえてしっかりとコ

ントロールし、最適な行動をとっていると見られる。『地銀＋第Ⅱ地銀』もマイナス金利残高は基本

的にゼロに近いが、マクロ加算残高の未利用分は基本的に多い（図表 10）。レポやコール市場で

マイナスの資金を調達すれば、裁定取引が可能な状態なのだが、個別ではロットが小さく効率が

悪いため取り組んでいない可能性や保有している国債残高が減少していたためレポや現先に供

する担保に不足していた可能性がある。 

図表 9. 都市銀行の当座預金構造               図表 10. 地銀＋第Ⅱ地銀の当座預金構造 
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しかし、金融機関の行動はコロナ以降変わってきている。『都市銀行』におけるマクロ加算残高

の未利用枠拡大は、3月以降、日銀にドル資金供給オペやコロナオペを利用する際の担保差入に

よって、レポや現先市場における資金調達用の担保が乏しくなったため裁定取引が消極化した可

能性を示唆する。日銀が公表している「民間金融機関の資産・負債」における都市銀行の現先・レ

ポ・コールのネット残高を見ると、3 月はコールによる資金調達は増加しているが、担保が必要にな

る現先とレポの残高は減少していた（図表 11）。また、同統計で大きく変化してきているのが、預貸

ギャップだ（図表 12）。金融機関が一つの世界を想定して企業が借入をすると、金融機関の資産に

貸出金、負債の企業預金が増加するため、預貸ギャップに影響はない。根本的には政府の財政

が大きく影響し、コロナ以降は各種給付金による預金の増加が預貸ギャップ拡大の主因と考えられ

る。なお、過去、リーマンショック以降の拡大局面では、国債の保有残高が大幅に増加していたが、

今回は日銀当座預金を示す預け金を中心に増加している違いがある。過去は、国債金利の水準

が高かったことや貸出残高自体が減少していた一方、今回は国債金利の水準が低く、貸出残高は

むしろ大きく増加している。国債の投資妙味が乏しい上、貸出は制度融資を通じて順調なため無

理をする必要がないのだろう。日銀当座預金は増えすぎるとマイナス金利が適用されるが、今のと

ころ都市銀行や地銀において適用されているところはごく一部だ。 

 

図表 11. 都市銀行の金融市場における資金調達       図表 12. 国内銀行の資産・負債（一部） 
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こうした状況の下、今後は日銀のマイナス金利政策に対する姿勢が問われてくる。足許では住

宅ローン債権信託受益権や社債を日銀の担保に差入れてコロナオペを利用する金融機関があり、

更に、大幅に増加した貸出にもとづいて貸出増加支援オペを利用するところも出てくるかもしれな

い。それらが積極的に利用された場合、日銀が完全裁定後のマイナス金利残高を一定に保とうと

すると、拡大したマクロ加算残高の枠を大きく削る必要が生じる。つまり、コロナオペなどを積極的

に利用できない金融機関においてはゼロ金利の適用枠が削減され、マイナス金利適用残高が増

加する方向になる。その際に、裁定取引に積極的な『都市銀行』などが資金調達を積極化すれば、

実際のマイナス金利適用残高はそこまで大きく膨らまないだろうが、そうでない業態のゼロ金利適

用枠が拡大する場合は、実際のマイナス金利適用残高が大きく膨らむ可能性がある。業態毎の裁

定取引への姿勢が異なるにも関わらず、機械的に完全裁定後のマイナス金利残高をコントロール

すると、局所的にマイナス金利適用残高が増加し、キャッシュ潰し需要によって短期～長期の国債

金利には大きな低下圧力が加わることにつながる可能性があるということだ。こうして見ると、日銀の

マイナス金利政策はコロナ禍に対応するための各種措置によって制御が難しくなっており、機械的

な行動を採ると一部の金融機関への負荷が強まる状態になっていると考えられる。負荷をかけるこ

とによって短期金利を引き下げることは容易と見られるが、引き下げても得られる効果はかなり乏し

く、効果と副作用のバランスは大きく変化しているのではないか。 
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今今年年度度末末ままででのの長長期期・・超超長長期期金金利利のの見見通通しし  
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11..昨昨夏夏以以降降のの国国債債市市場場のの動動向向  

昨年 9月 4日、10年国債利回り

は史上最低水準の▲0.300％(2016

年 7 月 8 日)に迫る▲0.295％まで

低下した(図表 1)。米中貿易問題を

主因に世界経済の減速懸念が強ま

り、日米欧の中央銀行が金融緩和に

舵を切ることになったからである。

米連邦準備理事会(FRB)は 7 月 31

日、欧州中央銀行(ECB)は 9月 12日

に政策金利の引き下げに踏み切っ

た。 

ただ、日銀はマイナス金利の深堀

りを見送った。9 月 18、19 日の金

融政策決定会合では、「次回会合で 

（図表 1）10年国債利回り推移（2019年 4月～） 

 

経済・物価動向を改めて検討していく」と示し、黒田総裁も発言を通じて市場の追加緩和期待を醸

成させはした。しかし、次回会合の 10月 30、31日において、新たな政策金利のフォワードガイダ

ンスを決定したにとどまった。「日本銀行は、政策金利については、『物価安定の目標』に向けたモ

メンタムが損なわれる惧れに注意が必要な間、現在の長短金利の水準、または、それを下回る水準

で推移することを想定している。(日本銀行)」マイナス金利の深堀りが及ぼす副作用に配慮したと

思料される。 

さて、その後、米中貿易問題に対する懸念が薄れた。日銀への追加緩和期待も後退し、10年国債

利回りは前掲▲0.295％を底として 0％近傍まで上昇基調をたどった。ところが、今年の 2月に入っ

て環境が大きく変わる。新型コロナウイルスの感染が世界的に広がり、その封じ込めのため欧米各

国がロックダウンを行い、経済が大きく停滞したからに他ならない。各中央銀行は新たな対応を迫

られ、FRBが 3月 3日、ECBは 3月 12日に金融緩和を実施した。日銀は 3月 16日、「企業金融の円

滑確保に万全を期すとともに、金融市場の安定を維持し、企業や家計のコンフィデンス悪化を防止

する観点から」緩和強化を決定した(詳細後述)。 

10年国債利回りは 3月 9日に▲0.200％へ低下した。しかし、昨年の▲0.295％は遠かった。世界

経済に及ぼす悪影響は米中貿易問題より新型コロナウイルスの方が大きいだろう。実際、今年 4～

6月期の日米欧の実質成長率はリーマン・ショック直後を大きく上回るマイナス幅を記録しており、

米長期金利は 0.31％(3月 9日)と過去最低水準まで低下した。しかし、我が国の 10年国債利回り

はリスク回避の動きが長期・超長期ゾーンの国債まで及んで 0.095％(3月 19日)へ反発する場面が

あり、その後も概ねプラス圏で推移している。この高止まりの背景を分析することは今後の行方を

占う上で極めて重要である。詳細はこれから解説していくが、主に国債の大量増発と日銀の金融政

策に起因していると考えている。 

 

 

22..国国債債のの大大量量増増発発  

新型コロナウイルスの感染拡大を受けて 4月 7日、第 1次補正予算案が閣議決定された。それ 

に伴う国債増発額は 26.2兆円だっ

た。市場が最も注目するカレンダー

ベースの市中発行の増額は前倒債

を削るなどの対応から 18.2兆円に

抑えられ、増発開始は 7月からにな

った。しかし、この補正予算案は国

民への現金給付などの策を採用す

ることで組み替えられた(4月 20日

閣議決定)。国債増発額は 35.1 兆

円、カレンダーベースの市中発行額

は 24.0兆円に変更された(図表 2)。 

さらに、国債増発額は膨らんだ。

早くも 5月 27日に第 2次補正予算 

（図表 2）今年度のカレンダーベース市中国債発行額 

 

案が閣議決定されたからだ。結局、当初予算との比較での国債増発額は 99.8兆円、カレンダーベー

スの市中発行増は 83.5兆円に達した。そして、年限別の発行額は以下のとおりになった。 

「40年債：隔月 5,000億円(当初予算比変わらず、以下同じ)、30年債：毎月 9,000億円(2,000

億円増)、20年債：同 1.2兆円(3,000億円増)、10年債：同 2.6兆円(5,000億円増)、5年債：同 2.5

兆円(6,000億円増)、2年債：同 3.0兆円(1兆円増)、短期国債 1年：同 3.5兆円(1.7兆円増)、短

期国債 6カ月：年間 45.6兆円追加、物価連動債：四半期毎 0.2兆円(2,000億円減)」 

増額の中心は中短期債だった。超長期債の増発は 40 年債のそれを見送るなど財務省が極力抑え

込んだ。そして、この年限配分については、日銀のイールド・カーブ・コントロール(YCC)という政

策と国債買入れに対する姿勢を踏まえたはずである。 

 

33..日日銀銀のの金金融融政政策策  

3月 16日、新型コロナウイルスの感染拡大を受けて日銀は金融緩和を強化した。主な内容は以下

のとおり。「(1)国債買入れやドルオペを含む一層潤沢な資金供給の実施。(2)最長 1 年の資金をゼ

ロ％で供給、CPと社債の追加買い入れ枠を 2兆円設けて前者は約 3.2兆円、後者が約 4.2兆円を上

限に買入れ。(3)当面、ETFが年間約 12兆円、J-REITは年間 1,800億円を残高増加ペースの上限と

する。」 

さらに、4月 27日、一段の緩和強化を決めた。「(イ)CP・社債など買入れの増額、(ロ)新型コロ

ナ対応金融支援特別オペの拡充、(ハ)国債のさらなる積極的買入れ…が柱。(イ)(ロ)は 9月末まで

の時限措置。CP・社債の買入れ上限は 20兆円、社債は残存期間 5年まで延長。特別オペの担保範囲

を民間債務全般に拡大。国債買入れは『80兆円のめど』を撤廃。」 

そして、5月 22日、「新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム」を決定した。「前掲 4月 27

日の措置の(イ)約 20 兆円と(ロ)約 25 兆円に、中小企業の資金繰り支援策『新たな資金供給手段』

約 30 兆円を加え、『新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム』約 75 兆円へ拡大(6 月 16 日に

110兆円超へ再拡大)。期間も 2021年 3月末まで延長。」 

ポイントはマイナス金利政策の深堀りに踏み込まなかったことだ。今回の災禍、著しい経済の悪

化に際し、企業金融の円滑化が最重要であり、その担い手は金融機関である。金融機関の経営に悪

影響を及ぼす可能性が高いマイナス金利の深堀りを避けたと見るのが妥当だろう。そして、これを

前提にすれば、今後を展望しても深堀りは封印されたと想定できる。 

YCCにおいて日銀は短期金利を▲0.1％、長期金利(10年国債利回り)を 0％程度で推移するように

金融調節を行っている。そのため、国債大量増発に従って利回りが上昇するならそれを抑え込む必

要がある。具体的には国債の買入れ額を増やして対抗する。しかし、超長期ゾーンはコントロール
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昨年 9月 4日、10年国債利回り

は史上最低水準の▲0.300％(2016

年 7 月 8 日)に迫る▲0.295％まで

低下した(図表 1)。米中貿易問題を

主因に世界経済の減速懸念が強ま

り、日米欧の中央銀行が金融緩和に

舵を切ることになったからである。

米連邦準備理事会(FRB)は 7 月 31

日、欧州中央銀行(ECB)は 9月 12日

に政策金利の引き下げに踏み切っ

た。 

ただ、日銀はマイナス金利の深堀

りを見送った。9 月 18、19 日の金

融政策決定会合では、「次回会合で 

（図表 1）10年国債利回り推移（2019年 4月～） 

 

経済・物価動向を改めて検討していく」と示し、黒田総裁も発言を通じて市場の追加緩和期待を醸

成させはした。しかし、次回会合の 10月 30、31日において、新たな政策金利のフォワードガイダ

ンスを決定したにとどまった。「日本銀行は、政策金利については、『物価安定の目標』に向けたモ

メンタムが損なわれる惧れに注意が必要な間、現在の長短金利の水準、または、それを下回る水準

で推移することを想定している。(日本銀行)」マイナス金利の深堀りが及ぼす副作用に配慮したと

思料される。 

さて、その後、米中貿易問題に対する懸念が薄れた。日銀への追加緩和期待も後退し、10年国債

利回りは前掲▲0.295％を底として 0％近傍まで上昇基調をたどった。ところが、今年の 2月に入っ

て環境が大きく変わる。新型コロナウイルスの感染が世界的に広がり、その封じ込めのため欧米各

国がロックダウンを行い、経済が大きく停滞したからに他ならない。各中央銀行は新たな対応を迫

られ、FRBが 3月 3日、ECBは 3月 12日に金融緩和を実施した。日銀は 3月 16日、「企業金融の円

滑確保に万全を期すとともに、金融市場の安定を維持し、企業や家計のコンフィデンス悪化を防止

する観点から」緩和強化を決定した(詳細後述)。 

10年国債利回りは 3月 9日に▲0.200％へ低下した。しかし、昨年の▲0.295％は遠かった。世界

経済に及ぼす悪影響は米中貿易問題より新型コロナウイルスの方が大きいだろう。実際、今年 4～

6月期の日米欧の実質成長率はリーマン・ショック直後を大きく上回るマイナス幅を記録しており、

米長期金利は 0.31％(3月 9日)と過去最低水準まで低下した。しかし、我が国の 10年国債利回り

はリスク回避の動きが長期・超長期ゾーンの国債まで及んで 0.095％(3月 19日)へ反発する場面が

あり、その後も概ねプラス圏で推移している。この高止まりの背景を分析することは今後の行方を

占う上で極めて重要である。詳細はこれから解説していくが、主に国債の大量増発と日銀の金融政

策に起因していると考えている。 

 

 

22..国国債債のの大大量量増増発発  

新型コロナウイルスの感染拡大を受けて 4月 7日、第 1次補正予算案が閣議決定された。それ 

に伴う国債増発額は 26.2兆円だっ

た。市場が最も注目するカレンダー

ベースの市中発行の増額は前倒債

を削るなどの対応から 18.2兆円に

抑えられ、増発開始は 7月からにな

った。しかし、この補正予算案は国

民への現金給付などの策を採用す

ることで組み替えられた(4月 20日

閣議決定)。国債増発額は 35.1 兆

円、カレンダーベースの市中発行額

は 24.0兆円に変更された(図表 2)。 

さらに、国債増発額は膨らんだ。

早くも 5月 27日に第 2次補正予算 
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案が閣議決定されたからだ。結局、当初予算との比較での国債増発額は 99.8兆円、カレンダーベー

スの市中発行増は 83.5兆円に達した。そして、年限別の発行額は以下のとおりになった。 

「40年債：隔月 5,000億円(当初予算比変わらず、以下同じ)、30年債：毎月 9,000億円(2,000

億円増)、20年債：同 1.2兆円(3,000億円増)、10年債：同 2.6兆円(5,000億円増)、5年債：同 2.5

兆円(6,000億円増)、2年債：同 3.0兆円(1兆円増)、短期国債 1年：同 3.5兆円(1.7兆円増)、短

期国債 6カ月：年間 45.6兆円追加、物価連動債：四半期毎 0.2兆円(2,000億円減)」 

増額の中心は中短期債だった。超長期債の増発は 40 年債のそれを見送るなど財務省が極力抑え

込んだ。そして、この年限配分については、日銀のイールド・カーブ・コントロール(YCC)という政

策と国債買入れに対する姿勢を踏まえたはずである。 

 

33..日日銀銀のの金金融融政政策策  

3月 16日、新型コロナウイルスの感染拡大を受けて日銀は金融緩和を強化した。主な内容は以下

のとおり。「(1)国債買入れやドルオペを含む一層潤沢な資金供給の実施。(2)最長 1 年の資金をゼ

ロ％で供給、CPと社債の追加買い入れ枠を 2兆円設けて前者は約 3.2兆円、後者が約 4.2兆円を上

限に買入れ。(3)当面、ETFが年間約 12兆円、J-REITは年間 1,800億円を残高増加ペースの上限と

する。」 

さらに、4月 27日、一段の緩和強化を決めた。「(イ)CP・社債など買入れの増額、(ロ)新型コロ

ナ対応金融支援特別オペの拡充、(ハ)国債のさらなる積極的買入れ…が柱。(イ)(ロ)は 9月末まで

の時限措置。CP・社債の買入れ上限は 20兆円、社債は残存期間 5年まで延長。特別オペの担保範囲

を民間債務全般に拡大。国債買入れは『80兆円のめど』を撤廃。」 

そして、5月 22日、「新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム」を決定した。「前掲 4月 27

日の措置の(イ)約 20 兆円と(ロ)約 25 兆円に、中小企業の資金繰り支援策『新たな資金供給手段』

約 30 兆円を加え、『新型コロナ対応資金繰り支援特別プログラム』約 75 兆円へ拡大(6 月 16 日に

110兆円超へ再拡大)。期間も 2021年 3月末まで延長。」 

ポイントはマイナス金利政策の深堀りに踏み込まなかったことだ。今回の災禍、著しい経済の悪

化に際し、企業金融の円滑化が最重要であり、その担い手は金融機関である。金融機関の経営に悪

影響を及ぼす可能性が高いマイナス金利の深堀りを避けたと見るのが妥当だろう。そして、これを

前提にすれば、今後を展望しても深堀りは封印されたと想定できる。 

YCCにおいて日銀は短期金利を▲0.1％、長期金利(10年国債利回り)を 0％程度で推移するように

金融調節を行っている。そのため、国債大量増発に従って利回りが上昇するならそれを抑え込む必

要がある。具体的には国債の買入れ額を増やして対抗する。しかし、超長期ゾーンはコントロール
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の外と言え、実際、7月からの増発でも残存 10年超の買入れ額は据え置かれている。 

しかし、日銀が超長期ゾーンの国

債買入れに慎重なのは今に始まっ

たことではない。全体の買入れ額に

占める超長期国債の比率は低下し

続けている(図表 3)。その理由とし

て日銀は、「超長期金利が低下し過

ぎると年金や生保の運用利回りが

下がり、消費者マインドに影響があ

り得る」と指摘してきた。イールド・

カーブが一定にスティープ化する

のは長短ミスマッチ運用者である

金融機関にとっても基本的に望ま

しい。すなわち、今回の災禍に従 

（図表 3）日銀の国債買入れの推移 

 

い、超長期ゾーンの利回りを高止まりさせる理由が加わったと指摘できる。そして、その利回りの

高さは長期金利にも影響する。金利の期間構造を踏まえると、短期金利が概ね固定されている中、

超長期ゾ－ンの金利(利回り)が上昇すれば、長期金利もそれに連れることになる。 

今後に関し、日銀は新型コロナウイルスの感染状況やその経済への影響を見守り、現行政策を維

持しよう。そして、さらなる緩和強化が必要と判断する際は、まず、3 月以降に実施した策の規模

拡大や期間延長で対応するだろう(後述参照)。 

 

44..期期待待成成長長率率とと期期待待イインンフフレレ率率のの下下方方屈屈折折  

新型コロナウイルスの感染拡大という想定しなかった事態が起こり、それは今春以降の世界経済

にリーマン・ショック直後を上回る大きな打撃を与えた。ただ、今後の世界経済の行方は極めて不

透明感が強いものの、7～9月期からは一定に回復していくだろう。それでも、経済活動が完全に元

へ戻る道程は極めて長く、険しいと予想せざるを得ない。 

まず、今回の災禍が個人や企業の価値観などに大きな変化を与えると見られるからである。たと

えば、「3密」に対する警戒感は弱まりこそすれ、今後も残るだろう。それを前提とする関連ビジネ

スは再考が迫られることになる。業種、個別企業の優劣がこれまでとは異なるようになり、当初、

経済的にはマイナスに働きやすい。たとえば、テレワークなどが広く流布し、その効果が高まるな

ら、企業は人件費削減の一手段を得る。個人は消費行動、企業は投資行動が慎重になるだろう。や

はり、長期的な期待成長率は下方屈折したはずである。それを我が国で確認しておきたい。 

日本経済研究センターは ESP フ

ォーキャストというエコノミスト

へのアンケート調査を毎月行って

いる。その中で毎年 6月は長期予測

を実施、概ね今後 10年間の期待実

質成長率などが確認できる。 

図表 4 は昨年 6 月の実質 GDP 平

均成長率の予測結果である。それに

よれば、2016～2030 年度の平均伸

び率は 0.84％となっていた。とこ

ろが、今年の調査では、2017～2031

年度の平均伸び率が 0.51％と前年

の 6割程度に大きく切り下がって 

（図表 4）ESPフォーキャスト長期予測・実質 GDP（昨年 6月） 
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が大きく下方屈折した証左である。 

加えて、期待インフレ率も低下し

ている。昨年と今年 6月の ESPフォ

ーキャストにおける CPI 平均上昇

率を確認すると、昨年調査の 2016

～2030年度が 0.85％だったのに対

し、今年調査の 2017～2031年度が

0.67％と下がっている。 

長期金利は経済の「鏡」であり、

期待成長率や期待インフレ率によ

って決まっていると言っても過言

ではない。しかし、「1.昨夏以降の 

（図表 5）ESPフォーキャスト長期予測・実質 GDP（今年 6月） 

 

国債市場の動向」で示したように、今年の 10 年国債利回りの平均的水準は昨年のそれを上回って

おり、高止まりしている。その主因を国債の大量増発と日銀の金融政策に求めたが、前者をクロー

ズアップさせるのも後者、特に国債買入れの姿勢である。いずれにせよ、長期的なファンダメンタ

ルズを考えると、長期金利にはかなりの低下余地があると見て良いだろう。 

 

55..米米国国経経済済・・金金利利かからら再再びび日日銀銀のの金金融融政政策策へへ  

新型コロナウイルスの感染拡大

に伴うロックダウンなどの措置を

受けて、今年 4～6月期の米国の実

質 GDP は前期比年率で 31.7％減と

大幅な落ち込みとなった(図表 6)。

これは過去データの遡及が可能な

1947 年以降で最大のマイナス幅で

ある。 

今後は経済活動の再開などに従

い、7～9 月期に 2 割程度のプラス

成長が見込まれるなど回復基調を

たどるのが予想コンセンサスだ。し

かし、新型コロナウイルスの感染の 

（図表 6）米国 GDP 

 

行方は見定めにくい。「財政の崖」

の懸念や大統領選の不透明感など

も踏まえると、経済の回復軌道は予

想が難しく、下振れリスクがある。 

したがって、FRBは強力な金融緩

和を維持しよう。3 月 3 日及び 15

日に F.F.O/N ターゲットを各々

50bp、100bp 引き下げて 0.00～

0.25％とし、7,000億ドル以上の国

債及び MBS の保有拡大を決定した

(3月 23日に「無制限」へ規模拡大)。

その後、複数のファシリティを創設

し、民間債務をも直接サポートして 

（図表 7）米 10年国債利回り（期待インフレ率と実質金利） 

 

いる。とりわけ、大量の国債買入れは長期金利の継続的な 1％割れの主因であり、実質金利は▲1％
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を下回って低下、足元も史上最低水準圏にある(図表 7)。この実質金利の低さや 1％台後半の期待

インフレ率の水準からは長い目で見た場合、米長期金利がやがて 1％を超えて上昇すると判断でき

る。もっとも、前述の経済環境のため FRBのスタンスは当面、変わらないはずである。少なくとも、

来年 3月末までに米長期金利が 1％を超える可能性は低い。 

ところで、日米長期金利の動きを

見ると、今年に入って対象的な動き

となっている(図表 8)。前述のよう

に、新型コロナウイルスの世界的感

染拡大を受けて米の長期金利が大

きく水準を切り下げて過去最低水

準を見る一方、我が国のそれは▲

0.20％に低下する場面もあったが、

概ねプラス圏で推移している。その

主たる背景は FRB と日銀の国債買

入れに対する姿勢の差にあり、もち

ろん、前者が積極的、後者が消極的

である。 

（図表 8）日米長期金利の推移 

 

名目金利から期待インフレ率を

差し引いた部分は実質金利で物価

(インフレ)連動債の利回りである。

米国については前述のとおりだが、

我が国の実質金利はプラス圏に切

り上がっている(図表 9)。実質金利

の低下は景気回復を促す一方、その

上昇は逆に働く。この実質金利の推

移からすると、マイナス金利を含め

た超低金利の副作用に配慮するあ

まり、日銀は景気刺激策を取れてい

ないとも言える。 

「3.日銀の金融政策」において、 

（図表 9）日米実質金利（10年）の推移 

 

今後の見通しは、「日銀は現行政策を維持しよう。そして、さらなる緩和強化が必要と判断する際は、

まず、3 月以降に実施した策の規模拡大や期間延長で対応するだろう」と結論付けた。しかし、一

段と踏み込まざるを得ない場合、マイナス金利の深堀りは難しくても、実質金利を低下させる観点

から長期金利ターゲットを引き下げるといった策も求められるかもしれない。これをリスク・シナ

リオに挙げておく。 

 

66..超超長長期期国国債債中中心心にに投投資資家家動動向向  

日銀が慎重なら、超長期ゾーンの買いは投資家に求めざるを得ない。ドル保有者は日米金利差の

大きさから安価な円調達が可能だったため、海外勢は日銀に次ぐ国債の買い手として存在感が大き

かった。その基本的な構図は変わらないと見られるが、FRB の政策金利引き下げを主因に日米金利

差が縮小し、以前に比べると安価な円調達のメリットは薄れている。今後、海外勢に大きな期待ま

ではできない。ただ、幸いなことに彼らは超長期ゾーンにおいて絶対的な買い手ではなく、買い越

しも売り越しもするタイプの投資家だ。 

超長期ゾーンの買い手の代表格は生命保険である。特に最近は、「保険金の支払い期間と資産の 

 

運用期間をマッチングさせる新た

な資本規制」が 2025年に導入され

る予定であり、超長期ゾーンの需要

の強まりは既定路線となっている。

生保・損保の超長期国債の買い越し

推移を見ると、2019 年度の月平均

額は 2018年度の 40％超であり、今

年度に入ってからの 4～7月の月平

均額は昨年度のそれを 44％上回っ

ている(図表 10)。 

加えて、地域金融機関の超長期国

債の買い越しが顕著になっている。

彼らはインカム狙いの投資家であ 

（図表 10）生保・損保と地域金融機関の超長期国債売買動向 

 

る。現在、プラス利回りの国債は超長期ゾーンしかなく、利回りが一定に上昇するなら買いを積極

化させる。利回りが低下した際はキャピタル狙いで売る部分もあるが、インカム重視のため多くは

保有し続けると思料される。生保も基本的に同様のタイプだ。 

こういった投資家の存在が超長期ゾーンの利回りの持続的上昇を阻むだろう。前掲の金利の期間

構造を踏まえれば、長期金利は政策金利であり、日銀がその上昇を許容しない限り、超長期ゾーン

の利回り上昇には限界がある。その日銀は、「政策金利については、現在の長短金利の水準、または、

それを下回る水準で推移することを想定している」と言明している。 

 

77..結結論論  

今年度内、来年 3月末までの長期・超長期国債の年限別

利回り予想は図表 11のとおりである。10年債利回りの下

限は▲0.150％だ。期待成長率や期待インフレ率の下方屈

折を考えるなら十分視野に入るだろう。しかし、日銀の姿

勢とそれに対する市場の敬意からは遠いのも事実。した

がって、コア・レンジの下限を示すなら、10 年債は▲

0.050％、20年債が 0.300％としたい。なお、前掲のリス

ク・シナリオは利回り予想に織り込んでいない。 

インカム狙いが中心の最終投資家の投資対象は上記の 

（図表 11）年限別国債利回り予想 

 
ように超長期債へ向かいやすい。日

銀が長期金利は現在の水準かそれ

を下回って推移することを想定し

ている以上、10 年債利回りが予想

上限の0.100％に接近する蓋然性も

低い。そして、これを前提とするな

ら、20、30年債利回りが各々0.500％

以上、0.700％以上で長期的に推移

する展開は想定し難い。YCC導入後

の 10年と 20年及び 30年の関係が

それを示していよう(図表 12)。20

年債なら 0.40％台、30 年債なら

0.60％台は押し目買いの水準とし 

（図表 12）10年 vs20年＆10年 vs30年 

 

て妥当と判断できる。 
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運用期間をマッチングさせる新た

な資本規制」が 2025年に導入され

る予定であり、超長期ゾーンの需要
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（図表 10）生保・損保と地域金融機関の超長期国債売買動向 

 

る。現在、プラス利回りの国債は超長期ゾーンしかなく、利回りが一定に上昇するなら買いを積極

化させる。利回りが低下した際はキャピタル狙いで売る部分もあるが、インカム重視のため多くは

保有し続けると思料される。生保も基本的に同様のタイプだ。 

こういった投資家の存在が超長期ゾーンの利回りの持続的上昇を阻むだろう。前掲の金利の期間

構造を踏まえれば、長期金利は政策金利であり、日銀がその上昇を許容しない限り、超長期ゾーン

の利回り上昇には限界がある。その日銀は、「政策金利については、現在の長短金利の水準、または、

それを下回る水準で推移することを想定している」と言明している。 

 

77..結結論論  

今年度内、来年 3月末までの長期・超長期国債の年限別

利回り予想は図表 11のとおりである。10年債利回りの下

限は▲0.150％だ。期待成長率や期待インフレ率の下方屈

折を考えるなら十分視野に入るだろう。しかし、日銀の姿

勢とそれに対する市場の敬意からは遠いのも事実。した

がって、コア・レンジの下限を示すなら、10 年債は▲

0.050％、20年債が 0.300％としたい。なお、前掲のリス

ク・シナリオは利回り予想に織り込んでいない。 
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ように超長期債へ向かいやすい。日

銀が長期金利は現在の水準かそれ

を下回って推移することを想定し

ている以上、10 年債利回りが予想
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て妥当と判断できる。 
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老老後後不不安安とと消消費費行行動動－－現現役役世世代代のの 33大大消消費費をを捉捉ええてて  

 

ゆうちょ資産研究センター 研究員 宮下 恵子 

 

ははじじめめにに  

新型コロナウイルスによる世界的な景気悪化を受け、各国政府が給付金等で所得の下支えに

動いているものの、将来への不安から個人消費は鈍いままとなり、貯蓄率が歴史的な高水準とな

った（図表 1）。民間の貯蓄過剰の状態が続けば、中立的な金利水準である自然利子率は下がる。

日銀総裁はコロナの長期化で「企業や家計の成長期待が低下し、（投資や消費などの）支出スタ

ンスが慎重化しないか」を景気の下振れリスクに挙げている。 

米では経済活動が徐々に再開されると、自粛の反動で個人消費支出（季節調整値）は 4月の

前月比-12.6％から一転、5 月は

+8.2％と過去最大の伸びを記録し

た。その後は 6月+6.2％、7月+1.9％

と鈍化している。政府の失業保険給

付金などが個人所得を下支えするも

のの、失業手当が削減されるなど持

続的支援が見込めない中、貯蓄を

取り崩してまで消費を拡大させる状

況にはなく、貯蓄率は元の水準に下

がり切ってはいない。 

我が国でも所定外労働の削減により現金給与は 4 月以降マイナスで推移しているものの、給

付金等により 6月の可処分所得は最大の伸びとなった。2014年を底に貯蓄率の上昇傾向がみら

れるが、将来の老後生活への経済的不安から消費抑制的な動きが顕在化していると考えられる。

そのため、一時的に上昇した貯蓄率は一旦修正されるとしても、上昇基調は維持するとの見方が

多い。 

本稿では長生きリスクを見据えた消費抑制の動きを確認したうえで、現役世代の 3 大消費（住

宅費・教育費・老後資金）の動向を通して将来不安がどのように消費行動に影響するかを考察す

る。 

 

11  消消費費動動向向はは抑抑制制的的  

総務省「家計調査（家計収支編）」から、勤労者世帯（二人以上の世帯）の消費動向をみると、

消費支出は 1990 年代より低下に転じているが、平均消費性向1は長期的に低下傾向を示してい

                                                   
1可処分所得に占める消費支出の割合 

る（図表 2）。消費支出の内訳では「食料」「被服」が低下する一方、「交通・通信」「教育」が上昇し

ている（図表 3）。 

さらに世帯主の年齢階級別にみると、若年層2が趨勢的に低下している（図表 4）。二人以上の

世帯の世帯主が 35-39 歳の主な消費支出を時系列にみると、教育費は変わらないものの住居・

被服・交通（主に自動車関連）が低下しており、増加しているのは通信費である（図表 5）。シェア

リング・サービスやリユース市場（フリーマーケット）、サブスクリプション・サービスが発達し、若年

層を中心に“モノを持たないライフスタイル”が浸透していることを表しているといえよう。 

22  人人生生のの  33  大大消消費費（（住住宅宅・・教教育育費費・・老老後後資資金金））のの動動向向  

一般に人生の 3 大消費として「住宅費」「教育費」「老後資金」が挙げられるが、金融広報中央

委員会「家計の金融行動に関する世論調査」（二人以上世帯）から金融資産の保有目的をみる

と、「老後の生活資金」が一貫して増加傾向にあり（図表 6）、最も重視される項目となった。以下で

は 3 大消費各々についてみていくこととする。 

2 二人以上の勤労者世帯の統計のため、単身若しくは引退後の高齢者層は含まれないことから、サンプル
数が少ない 65歳以上の振れ幅が大きいと思われる。 

資産研コーナー資産研コーナー
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（（22））教教育育費費

幼児教育・高等教育無償化の制度は拡充されてきたものの、日本政策金融公庫「教育費負

担の実態調査結果」によると、高校入学から大学卒業までにかかる入在学費は子ども一人当たり

939 万円である（国公立大で 748 万円、私立大理系で 1,070 万円）4。その費用の捻出方法として

は、外食・レジャー・被服費を削るほか、預貯金の取り崩し・アルバイト・奨学金が挙げられており、

教育費負担が生活費を切り詰める要因となっている。 

大学への進学率は2000年代

に入り 50％を超え、高等教育

のマス化が進んだ。高等教育5

費の考え方については、英米

圏では受益者負担の観点から

相対的に授業料は高めである

一方、北欧は無償（公的負担）

の国が多い。アジアでは家計

（親）の負担率が高い傾向にあ

り、特に我が国の家計負担率

は世界的にみて高水準にある

ことが分かる（図表 9）。 

奨学金については、給付型の奨学金と要返済の学生ローンに分けられるが、我が国では給

付型奨学金は地方自治体や民間の一部にみられるだけで、ほとんどが学生ローン6である。 

労働者福祉中央協議会が 2019年 3月に公表したアンケート調査結果7によると、奨学金の借

入総額は平均 324.3 万円、月の返還額の平均は16,880円、返済期間は平均14.7年であった。

奨学金返還の負担感については、「少し苦しい」29.7％と「かなり苦しい」 13.4％を合わせた＜苦

しい＞が 43.1％にのぼり、2015 年調査より増加した。なお、雇用形態別で＜苦しい＞の比率を

みると正規で 40.6％、非正規労働者では 58.7％とこれも 2015年調査より増加した。 

要返済の奨学金を抱える学生が増えており、若者の平均的な姿は 300万円のローンを抱えて

就職し、月 20 万円の手取りから 10％近い 1.7 万円を 15 年に亘り返済しなくてはならない。これ

は非正規雇用ではさらに生活が苦しくなる状況にあり、経済的理由からの晩婚・少子化の一因と

もなる。 

4 日本政策金融公庫 「教育費負担の実態調査結果」令和 2年 3月 11日 
5 高等教育機関は、大学・短期大学・大学院・高等専門学校・専修学校が該当する。国際標準教育分類（ISCED）

ではレベル 5以上を指す（First stage of tertiary education 及び Second stage of tertiary education）。 
6 学生ローンは日本学生支援機構の規模が最も大きく、大学生の奨学金受給者の 90％を占める。 
7 労働者福祉中央協議会 「奨学金や教育費負担に関するアンケート調査」2018 年8～11月実施、勤労者対象、

有効回収数16,588件 

（（11））住住宅宅

若年層の過去20年の住宅への支出は減

少傾向にあったが、直近 5 年をみれば持ち

直しの兆しがみえる（前掲図表 5）。これを

「家計調査」（勤労者世帯）で確認すると、若

年層の持ち家比率が上昇傾向にあることが

分かる（図表 7）。定年までに住宅ローンが完

済していれば、老後の住居費負担が軽減で

きるという安心感と、マイホームを建てて一人

前との社会的慣例も依然として残っているこ

ともあり、定年時までには 9 割近くが持ち家

を保有している。 

内閣府が 5/25～6/5 に実施した調査3で

は、テレワーク経験者の 25%が地方移住につ

いて「関心が高くなった」「やや高くなった」と

回答した（就業者 6,685 人を対象）。三大都

市圏居住者に限ると、年代別では 20 歳代、

地域別では東京圏に住む者が地方移住へ

の関心を示した（図表 8）。今般のテレワーク

の広がりにより、比較的安価で広い住居の持

てる郊外への関心も高まり始めており、住ま

いの在り方も変容していく可能性が高い。 

 

3 「新型コロナウイルス感染症の影響下における生活意識・行動の変化に関する調査」令和 2年 6月 21
日、回収数：10,128、調査期間：5月 25⽇～6月5⽇ 

（図表8）地方移住への関心
関心が高く

なった

関心がやや

高くなった
変わらない

関心がやや

低くなった

関心が低く

なった

通常通り勤務 2.5 7.5 83.6 2.1 4.3

テレワーク経験者 6.3 18.3 70.8 1.6 3.1

全体 3.8 11.2 79.7 1.8 3.5

10歳代 3.7 9.8 80.1 2.4 3.9

20歳代 5.2 16.9 70.7 3.2 4.0

30歳代 6.0 14.0 73.8 2.1 4.0

40歳代 3.7 11.5 80.3 1.3 3.2

東京都23区 11.8 23.6 54.2 4.2 6.3

東京圏 7.5 20.2 65.6 2.9 3.8

大阪・名古屋圏 2.4 12.8 77.1 3.6 4.1

（出所）内閣府「新型コロナウイルス感染症の影響下における生活意識・行動の変化に関する調査」より作成
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代
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（（11））住住宅宅
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の広がりにより、比較的安価で広い住居の持

てる郊外への関心も高まり始めており、住ま

いの在り方も変容していく可能性が高い。 

 

3 「新型コロナウイルス感染症の影響下における生活意識・行動の変化に関する調査」令和 2年 6月 21
日、回収数：10,128、調査期間：5月 25⽇～6月5⽇ 

（図表8）地方移住への関心
関心が高く

なった

関心がやや

高くなった
変わらない

関心がやや

低くなった

関心が低く

なった

通常通り勤務 2.5 7.5 83.6 2.1 4.3

テレワーク経験者 6.3 18.3 70.8 1.6 3.1

全体 3.8 11.2 79.7 1.8 3.5

10歳代 3.7 9.8 80.1 2.4 3.9

20歳代 5.2 16.9 70.7 3.2 4.0

30歳代 6.0 14.0 73.8 2.1 4.0

40歳代 3.7 11.5 80.3 1.3 3.2

東京都23区 11.8 23.6 54.2 4.2 6.3

東京圏 7.5 20.2 65.6 2.9 3.8

大阪・名古屋圏 2.4 12.8 77.1 3.6 4.1

（出所）内閣府「新型コロナウイルス感染症の影響下における生活意識・行動の変化に関する調査」より作成
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（（33））老老後後資資金金

「家計の金融行動に関する世論調査」（二人以上世帯）によると、金融資産を保有しない8世帯

が増加している（図表 10）9。金融資産保有額の中央値は非保有世帯を含むと 419 万円、保有世

帯のみでは 800 万円であり、非保有世帯の増加に伴い全世帯の中央値は減少気味に推移してい

る。 

保有額を年齢別にみると、定年後に貯蓄の取り崩しが起こるとみられていた 60 歳代から 70 歳

以上にかけて金融資産額の減少幅がなだらかとなっており、長生きリスクへの備えとして残高を維

持しようとする傾向が伺える（図表 11）。 

また、老後の生活について「心配」とする世帯10

が 9割近くとなっており、さらに約半数が「非常に心

配である」と答えている（図表 12）。その理由につい

て「年金や保険が十分ではないから」が 73.3％、

「十分な金融資産がないから」も 69.7％となってい

る。 

年金の減額が予想される中で老後資金の確保

のため、NISA（少額投資非課税制度）や iDeCo（個

人型確定拠出年金）の残高も積み上がっており、

世帯の平均保有額は一般 NISA226 万円、つみた

て NISA56万円、ジュニア NISA117万円、iDeCo202万円となっている（図表 13）。節税効果11は高

いものの、投資リスクが個人にあることと、長期投資を前提とするため保有期間にかかる信託報酬

（図表 14）にも留意した選定を行う必要がある。 

8 運用または将来の備えがゼロとした世帯（無回答を含む）のことである。 
9 口座を保有している世帯割合は 99.0％（2019年）に至る。 
10 世帯主年令 60歳未満の世帯の回答である。 
11 NISAは年間 120万円、最長 5年間（累計 600万円）、つみたて NISAは年間 40万円、最長 20年間
（累計 800万円）の売却益・配当が非課税となる。NISAとつみたて NISAの併用は不可。 

長生きリスクへの備えとして残高を維

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  

おおわわりりにに  

ライフ・サイクル仮説に基づき現役世代の貯蓄を定年後に取り崩していくが、長生きリスクへの

警戒感からなるべく貯蓄を残そうとする傾向がみられる。消費抑制的な兆しは全世代でみられるが、

特に若年層で顕著である。非正規雇用の増加により若年層の所得格差は拡大しており、高齢者を

中心とした社会保障制度を維持したままでは所得再分配機能が弱く、不平等感は増している。さら

に、要返済の奨学金を抱えて社会に出る若年層の低所得の影響は、少子化・晩婚化の一因となり、

長期に亘り影響を及ぼす。 

年金の減額・リタイア後の長期化が予想されるため現時点での消費に慎重にならざるを得ず、

特に若年層では住宅や自動車・被服への支出が減少傾向にある。デジタル化の進展によりスマホ

さえあれば様々なサービスを受けることができ、リユース市場やシェアリング・サブスクリプションサ

ービスの普及から“モノを持たないライフスタイル”も支持されている。ただし、住宅については老後

に賃料を払い続けるよりは持ち家の方が安心との考え方も根強く、定年までには 9割近くが持ち家

を保有している。コロナ禍で比較的安価な郊外での居住に関心が高まっており、住居費低減も生

涯のキャッシュフローを見通す上でのポイントとなる。ゆとりある老後を送るためには自己責任で貯

蓄することが求められているが、超低金利状況とキャッシュレス決済の広がりにより、決済性預金と

貯蓄の境目が曖昧となっている。若いうちからつみたて NISA や iDeCo での資産運用も検討せね

ばならないが、投資に回す余裕がない低所得層・金融資産無保有層の増加が深刻な状況にある。 

コロナ禍によりテレワークやペーパーレス化など働き方の転換点を迎えているが、新卒一括採

用・終身雇用・年功序列など日本型雇用を見直す機運が高まるとともに、雇用システムの在り方が

問われている。テレワークの実施状況ひとつ取っても正規と非正規には格差があり、経営状況の悪

化から非正規の解雇・雇い止めも増えてきている。職種の異なる転職の際に学び直しの場ともなる

高等教育費の家計負担の低減、多様な働き方を選択できる労働環境の整備、若年層・低所得層

を底上げする雇用対策に本腰を入れなければ、根強い将来不安を払拭することはできないだろう。 

（図表 14）公募投信の運用手法別の信託報酬の推移 

（出所）金融庁「資産運用業高度化プログレスレポート 2020」 
より抜粋 
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投投資資信信託託

＜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 1,314,000 177,421 615,000 902,646
2012年度累計 1,090,000 279,187 622,000 1,016,814
2013年度累計 952,000 339,685 644,000 977,638
2014年度累計 1,061,000 377,000 665,000 1,118,791
2015年度累計 1,164,000 427,085 696,000 1,135,550
2016年度累計 1,251,000 544,399 749,000 1,310,151
2017年度累計 1,544,000 737,878 874,000 1,642,301
2018年度累計 2,303,000 891,000 1,062,000 2,285,900
2019年度累計 3,170,000 691,400 1,185,000 2,301,700
2020年4-6月 835,000 48,000 1,189,000 2,374,600
2020年7-9月

2020年10-12月
2021年1-3月

2020年度累計 835,000 48,000 1,189,000 2,374,600
累計 22,492,022 6,210,532 - -

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）

ゆゆううちちょょ銀銀行行取取扱扱ののフファァンンドド別別　　パパフフォォーーママンンスス・・基基準準価価格格・・純純資資産産

基準価格（円） 純資産（百万円） 基準価格（円） 純資産（百万円）

2020/9/9 2020/9/9 2020/9/9 2020/9/9

三菱ＵＦＪ国際 ターゲットリターン・ファンド（２％コース）＊ － 10,275 111 アジア・ハイイールド債券ファンド（為替ヘッジなし） 4.44 6,820 572
One ターゲットリターン・ファンド（４％コース）＊ － 10,479 666 USストラテジック・インカム・ファンドAコース（為替ヘッジあり）【愛称：債券王】 5.09 9,118 1,980
野村資産設計ファンド2015【愛称：未来時計2015】 -0.28 10,865 772 USストラテジック・インカム・ファンドBコース（為替ヘッジなし）【愛称：債券王】 6.36 7,899 10,169
野村資産設計ファンド2020【愛称：未来時計2020】 -0.14 11,247 771 ピムコ　ハイ・インカム毎月分配型ファンド（為替ヘッジ付き） 2.15 8,198 2,284
野村資産設計ファンド2025【愛称：未来時計2025】 1.85 11,645 928 ピムコ　ハイ・インカム毎月分配型ファンド 5.25 7,222 66,282
野村資産設計ファンド2030【愛称：未来時計2030】 3.25 11,995 905 欧州ハイイールド債券ファンド（為替ヘッジあり）【愛称：ユーロ・スピリッツ】 -1.35 8,646 5,304
野村資産設計ファンド2035【愛称：未来時計2035】 3.74 11,886 633 欧州ハイイールド債券ファンド（為替ヘッジなし）【愛称：ユーロ・スピリッツ】 4.50 9,693 7,406
野村資産設計ファンド2040【愛称：未来時計2040】 4.78 11,858 1,150 日本配当追求株ファンド（価格変動抑制型）【愛称：はいとう日本】 -7.41 8,776 5,700
野村資産設計ファンド2045【愛称：未来時計2045】 6.59 21,229 147 大和 ストック インデックス 225ファンド 13.65 17,121 26,410
野村資産設計ファンド2050【愛称：未来時計2050】 7.18 11,902 226 新光日本小型株ファンド【愛称：風物語】 35.43 19,363 11,981
野村資産設計ファンド2060【愛称：未来時計2060】 － 10,135 77 つみたて日本株式（ＴＯＰＩＸ） 9.62 10,603 6,647
世界8資産リスク分散バランスファンド（目標払出し型）【愛称：しあわせのしずく 】＊ － 10,202 4,066 SMTAM JPX日経インデックス400オープン 10.34 13,504 1,594
JP日米バランスファンド【愛称：JP日米】 3.87 10,468 3,382 三菱UFJ優良日本株ファンド【愛称：優くん（ユウクン）】 14.35 10,200 2,080
JP4資産バランスファンド(安定コース)【愛称：ゆうバランス 安定コース】 3.03 11,147 89,934 GS 日本株式インデックス・プラス 4.73 9,320 5,122
JP4資産バランスファンド(安定成長コース)【愛称：ゆう バランス 安定成長コース】 6.16 12,018 117,124 日本株式SRIファンド 9.47 9,266 2,107
JP4資産バランスファンド(成長コース)【愛称：ゆうバランス 成長コース】 9.24 12,867 43,887 フィデリティ・日本配当成長株投信 1.13 8,501 5,662
ＪＰ４資産均等バランス 8.08 10,792 5,002 JPMジャパンプライム 17.34 13,407 87
野村６資産均等バランス 1.02 10,791 14,730 生活基盤関連株式ファンド 【愛称：ゆうゆう街道】 35.09 17,504 1,968
つみたて８資産均等バランス 3.29 10,854 26,351 eMAXIS　TOPIXインデックス 9.35 21,601 17,805
リスク抑制世界８資産バランスファンド【愛称：しあわせの一歩】 1.95 10,707 162,233 世界株配当収益追求ファンド（価格変動抑制型）【愛称：はいとうドリ】 -4.58 8,745 549
東京海上・円資産バランスファンド(毎月決算型）【愛称：円奏会】 -5.96 10,433 663,476 フィデリティ・グローバル株式ファンド 【愛称：グローバル・パスポート】（為替ヘッジあり） 17.08 11,280 160
東京海上・円資産バランスファンド（年１回決算型）【愛称：円奏会（年１回決算型）】 -5.96 10,732 287,974 フィデリティ・グローバル株式ファンド【愛称：グローバル・パスポート】（為替ヘッジなし） 18.41 11,109 886
三菱ＵＦＪ国際　インカムバランスファンド（年6回決算型） 【愛称：実りの定期便】 -11.51 7,720 1,354 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロングコース） 【愛称：トレフォロL】 12.59 9,807 558
HSBCワールド・セレクション(安定コース)【愛称：ゆめラップ安定】 1.22 10,523 27,201 世界株式トレンドフォロー戦略ファンド（ロング・ショ ートコース） 【愛称：トレフォロLS】 3.90 10,091 673
HSBCワールド・セレクション(安定成長コース)【愛称：ゆめラップ安定成長】 2.46 10,923 43,088 日興五大陸株式ファンド 15.56 10,530 16,072
HSBCワールド・セレクション(成長コース)【愛称：ゆめラップ成長】 4.77 11,826 19,451 SMTAM NYダウインデックスオープン（為替ヘッジあり） 8.08 11,117 441
HSBCワールド・セレクション(インカムコース) 【愛称：ゆめラップインカム】 5.54 9,834 5,368 SMTAM NYダウインデックスオープン 9.06 17,597 7,157
野村世界6資産分散投信(安定コース) 0.26 11,903 88,002 DIAM世界好配当株式ファンド(毎月決算型)(為替ヘッジあり)【愛称：ハッピーインカム(為替ヘッジあり)】 -1.23 9,663 104
野村世界6資産分散投信(分配コース) 3.95 10,295 114,908 DIAM世界好配当株式ファンド（毎月決算型）【愛称：ハッピーインカム】 1.24 6,843 19,595
野村世界6資産分散投信(成長コース) 7.84 12,997 37,138 ピクテ・グローバル・インカム株式ファンド（毎月分配型）円コース【愛称：グロイン・マイルド】 -5.34 6,789 19,123
野村世界6資産分散投信(配分変更コース) -5.59 10,376 14,254 ピクテ・グローバル・インカム株式ファンド（1年決算型）円コース【愛称：グロイン・マイルド1年】 -5.42 10,308 11,966
野村資産設計ファンド(DC・つみたてNISA)2030【愛称：未来時計DC・つみたてNISA2030】 3.75 10,679 107 ピクテ･グローバル･インカム株式ファンド(毎月分配型) -2.25 2,543 969,355
野村資産設計ファンド(DC・つみたてNISA)2040【愛称：未来時計DC・つみたてNISA2040】 5.28 10,766 65 ピクテ・グローバル・インカム株式ファンド（1年決算型） -2.05 17,569 42,674
野村資産設計ファンド(DC・つみたてNISA)2050【愛称：未来時計DC・つみたてNISA2050】 7.69 10,866 48 JPMグローバル医療関連株式ファンド 27.20 10,599 53,563
野村資産設計ファンド(DC・つみたてNISA)2060【愛称：未来時計DC・つみたてNISA2060】 － 10,258 21 つみたて先進国株式 16.49 12,419 16,837
スマート・ファイブ（毎月決算型） 0.18 9,534 353,971 つみたて新興国株式 16.21 10,469 6,515
スマート・ファイブ（１年決算型） 0.20 13,008 55,638 セゾン資産形成の達人ファンド 16.72 23,446 106,505
セゾン・バンガード・グローバルバランスファンド 10.98 16,014 216,629 ピクテ・プレミアム・ブランド・ファンド（３ヵ月決算型） 13.33 13,876 19,153
ニッセイ日本債券ファンド（毎月決算型） -0.96 9,434 13,991 新光サザンアジア株式ファンド -6.90 8,838 2,328
eMAXIS　国内債券インデックス -3.54 11,544 11,789 JPM北米高配当株プライム 1.65 12,116 56
大和住銀 先進国国債ファンド（リスク抑制型） 【愛称：未来のコツ】 -1.20 10,443 38,581 新光世界インフラ株式ファンド【愛称：インフランド】 -6.28 12,297 47
日興五大陸債券ファンド（毎月分配型） 4.71 8,266 49,661 グローイング台湾株式ファンド 30.00 11,889 219
三菱UFJ 先進国高金利債券ファンド（毎月決算型）【愛称：グローバル・トップ】 14.37 7,824 53,864 マニュライフ・カナダ株式ファンド 3.59 9,675 1,670
三菱UFJ先進国高金利債券ファンド（年１回決算型）【愛称：グローバル・トップ年１】 14.37 11,757 648 野村ユーロ・トップ・カンパニーBコース 6.87 8,680 4,783
ダイワ成長国セレクト債券ファンド（毎月決算型）【愛称：セレクト9】 -0.95 3,841 15,491 エマージング好配当株式オープン 20.79 9,515 45
ダイワ成長国セレクト債券ファンド（年1回決算型）【愛称：セレクト9-年1回-】 -0.92 9,239 360 オーストラリア好配当株式オープン（毎月決算型） 4.82 6,201 166
野村米国ハイ・イールド・ファンド(毎月決算型)為替ヘッジあり -0.78 8,011 2,175 eMAXIS　先進国株式インデックス 15.96 29,350 44,144
野村米国ハイ・イールド・ファンド(毎月決算型) 0.50 7,543 14,337 eMAXIS　新興国株式インデックス 15.92 15,581 31,267
野村米国ハイ・イールド・ファンド（年１回決算型）為替ヘッジあり -0.24 10,860 170 DIAM世界リートインデックスファンド（毎月分配型） -13.41 2,439 167,209
野村米国ハイ・イールド・ファンド（年１回決算型） 0.58 12,617 753 MHAM　Jリートアクティブファンド（毎月決算型）【愛称：Ｊインカム】 -11.81 9,030 20,505
高金利先進国債券オープン（毎月分配型）【愛称：月桂樹】 6.35 4,380 102,009 ダイワ・US-REIT・オープン（毎月決算型）Aコース（為替ヘッジあり） -8.44 5,971 9,256
高金利先進国債券オープン（資産成長型）【愛称：月桂樹（資産成長型）】 6.33 17,423 8,217 ダイワ・US-REIT・オープン（毎月決算型）Bコース（為替ヘッジなし） -9.36 2,164 531,996
DWS グローバル公益債券ファンド(毎月分配型)Aコース(為替ヘッジあり) 1.22 9,275 63,559 ダイワ・US-REIT・オープン（年１回決算型）為替ヘッジあり -9.49 13,917 567
DWS グローバル公益債券ファンド(毎月分配型)Ｂコース(為替ヘッジなし) 4.02 10,245 13,236 ダイワ・US-REIT・オープン（年１回決算型）為替ヘッジなし -9.60 17,162 6,062
DWS グローバル公益債券ファンド（年１回決算型）Cコース（為替ヘッジあり） 1.07 11,767 7,189 eMAXIS　国内リートインデックス -13.18 28,450 14,011
DWS グローバル公益債券ファンド（年１回決算型）Dコース（為替ヘッジなし） 3.66 12,974 1,173 eMAXIS　先進国リートインデックス -13.19 24,426 10,226
エマージング・ソブリン・オープン（毎月決算型）為替ヘッジあり 2.20 8,277 19,096 ニッセイ世界リートオープン（毎月決算型） -14.15 3,034 86,129
エマージング・ソブリン・オープン（毎月決算型） 3.18 7,099 22,655 ニッセイ世界リートオープン（年２回決算型） -14.31 11,915 561
エマージング・ソブリン・オープン（資産成長型）為替ヘッジあり【愛称：エマヘッジN】 2.22 12,547 580 アジア・リートオープン（毎月決算型） -8.51 13,450 334
エマージング・ソブリン・オープン（資産成長型）【愛称：エマソブN】 3.32 15,182 1,129 フォーシーズン -4.67 5,664 2,051
eMAXIS　先進国債券インデックス 5.55 14,391 13,101 ステートストリート・ゴールドファンド（為替ヘッジあり） 24.20 8,809 3,616
eMAXIS　新興国債券インデックス -0.08 12,507 5,706 ピムコUSハイインカム・ローン・ファンド（毎月分配型）為替ヘッジあり -2.35 7,901 788
メキシコ債券オープン（毎月分配型）【愛称：アミーゴ】 2.31 4,955 28,279 ピムコUSハイインカム・ローン・ファンド（毎月分配型）為替ヘッジなし -1.27 6,881 4,086
インドネシア・ルピア債券ファンド(毎月決算型)【愛称：ルピアボンド】 4.04 7,444 29
アジア・ハイイールド債券ファンド（為替ヘッジあり） 3.61 4,708 319 合　　計 5,305,053
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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 3,736 - - - - - 142,369 146,105 6,783 341,103 - 109,711 347,886 493,992

2001年12月 6,173 - - - - - 142,881 149,054 4,934 298,818 - 77,228 303,752 452,807

2002年12月 6,979 - - - - - 156,749 163,728 3,895 192,537 - 55,216 196,432 360,160

2003年12月 11,613 - - - - - 201,780 213,393 3,233 157,730 - 43,502 160,963 374,356

2004年12月 17,998 - - - - - 256,354 274,352 2,138 133,476 - 36,062 135,614 409,967

2005年12月 19,450 - - - - - 306,022 408,289 2,824 124,143 - 30,202 126,967 553,476

2006年12月 18,752 - - - - - 537,826 556,578 2,494 130,202 69,749 26,931 132,696 689,276

2007年12月 18,762 - - - - - 649,083 667,845 1,498 128,262 66,486 29,170 129,760 797,607

2008年12月 12,878 - - - - - 395,555 408,433 976 112,066 57,252 26,127 113,042 521,476

2009年12月 15,229 33,712 193,614 164,535 157,824 102,057 487,207 502,436 637 111,477 57,506 24,560 112,114 614,551

2010年12月 12,661 331,618 166,039 68,213 26,103 10,704 511,984 524,645 445 112,111 60,114 22,295 112,556 637,201

2011年12月 8,814 311,427 163,049 65,219 27,285 8,530 458,806 467,619 374 109,731 55,945 20,289 110,105 573,274

2012年12月 12,753 339,793 194,371 84,923 42,146 6,656 516,386 529,139 302 110,894 64,065 18,470 111,196 640,638

2013年12月 14,798 369,279 237,884 133,451 80,907 6,881 635,476 650,274 245 164,468 111,789 19,259 164,713 815,232

2014年12月 17,911 426,658 290,531 174,044 106,161 8,397 753,043 770,954 148 163,943 111,244 19,758 164,091 935,045

2015年12月 17,342 373,408 267,143 239,635 161,654 10,695 800,039 817,381 126 160,053 111,949 16,427 160,180 977,562

2016年12月 13,832 345,030 239,758 284,865 203,473 10,458 816,393 830,226 116 136,072 126,973 655 136,188 966,415

2017年12月 8,589 306,273 263,574 395,051 307,946 10,380 965,737 974,325 92 137,500 129,942 - 137,594 1,200,486

2018年12月 6,345 226,771 228,784 428,189 335,630 12,085 929,165 935,512 40 116,040 109,087 - 116,040 1,051,592

2019年12月 8,044 232,417 250,612 546,428 433,450 13,586 1,091,031 1,099,075 27 132,615 126,235 - 132,646 1,231,722

2020年5月 7,584 195,702 224,116 556,934 444,162 14,259 1,052,129 1,059,713 27 123,797 117,632 - 123,825 1,183,539

6月 7,561 196,181 225,289 564,365 450,698 14,389 1,065,115 1,072,676 27 129,224 123,067 - 129,252 1,201,928

7月 7,655 198,216 229,575 550,069 435,601 14,716 1,064,043 1,071,698 27 128,268 122,119 - 128,295 1,199,994

　　　タイプ

　末 単位型単位型

追加型

計

株式投信

毎月決算

型
うちＭＲＦ

証券投信計
ファンドオ

ブファンズ
ＥＴＦ 追加型計特殊型

公社債投信

計
うちＭＭＦ

追加型インデック

ス

＜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 424,562 85.9% 54,197 11.0% 15,234 3.1% 493,992 100%

2001年12月 363,075 80.2% 77,372 17.1% 12,361 2.7% 452,807 100%

2002年12月 277,062 76.9% 77,601 21.5% 5,498 1.5% 360,160 100%

2003年12月 269,596 72.0% 102,372 27.3% 2,388 0.6% 374,356 100%

2004年12月 267,972 65.4% 138,793 33.9% 3,202 0.8% 409,967 100%

2005年12月 341,965 61.8% 207,972 37.6% 3,539 0.6% 553,477 100%

2006年12月 394,956 57.3% 289,996 42.1% 4,325 0.6% 689,276 100%

2007年12月 453,232 56.8% 339,963 42.6% 4,412 0.6% 797,607 100%

2008年12月 296,043 56.8% 222,664 42.7% 2,770 0.5% 521,476 100%

2009年12月 352,527 57.4% 258,387 42.0% 3,636 0.6% 614,551 100%

2010年12月 378,664 59.4% 254,706 40.0% 3,831 0.6% 637,201 100%

2011年12月 342,980 59.8% 226,904 39.6% 3,388 0.6% 573,273 100%

2012年12月 392,688 61.3% 243,842 38.1% 4,077 0.6% 640,637 100%

2013年12月 540,938 66.4% 268,945 33.0% 5,350 0.7% 815,233 100%

2014年12月 621,244 66.4% 307,819 33.0% 5,983 0.7% 935,046 100%

2015年12月 669,652 68.5% 301,512 30.8% 6,397 0.7% 977,562 100%

2016年12月 676,948 70.0% 282,725 29.3% 6,742 0.7% 966,416 100%

2017年12月 814,318 74.5% 288,865 24.7% 8,987 0.8% 1,111,919 100%

2018年12月 778,895 71.8% 264,738 27.5% 7,963 0.7% 1,051,596 100%

2019年12月 929,606 74.1% 292,688 25.1% 9,429 0.8% 1,231,724 100%

2020年5月 904,153 76.4% 270,678 22.9% 8,708 0.7% 1,183,540 100%

6月 921,291 76.7% 271,897 22.6% 8,739 0.7% 1,201,928 100%

7月 916,415 76.4% 274,974 22.9% 8,603 0.7% 1,199,993 100%

合計　　　　販売態

末
証券会社 銀行等 直販

ゆうちょ関連データゆうちょ関連データ
投資信託
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（出所）投資信託協会HP：www.toushin.or.jp
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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 3,736 - - - - - 142,369 146,105 6,783 341,103 - 109,711 347,886 493,992

2001年12月 6,173 - - - - - 142,881 149,054 4,934 298,818 - 77,228 303,752 452,807

2002年12月 6,979 - - - - - 156,749 163,728 3,895 192,537 - 55,216 196,432 360,160

2003年12月 11,613 - - - - - 201,780 213,393 3,233 157,730 - 43,502 160,963 374,356

2004年12月 17,998 - - - - - 256,354 274,352 2,138 133,476 - 36,062 135,614 409,967

2005年12月 19,450 - - - - - 306,022 408,289 2,824 124,143 - 30,202 126,967 553,476

2006年12月 18,752 - - - - - 537,826 556,578 2,494 130,202 69,749 26,931 132,696 689,276

2007年12月 18,762 - - - - - 649,083 667,845 1,498 128,262 66,486 29,170 129,760 797,607

2008年12月 12,878 - - - - - 395,555 408,433 976 112,066 57,252 26,127 113,042 521,476

2009年12月 15,229 33,712 193,614 164,535 157,824 102,057 487,207 502,436 637 111,477 57,506 24,560 112,114 614,551

2010年12月 12,661 331,618 166,039 68,213 26,103 10,704 511,984 524,645 445 112,111 60,114 22,295 112,556 637,201

2011年12月 8,814 311,427 163,049 65,219 27,285 8,530 458,806 467,619 374 109,731 55,945 20,289 110,105 573,274

2012年12月 12,753 339,793 194,371 84,923 42,146 6,656 516,386 529,139 302 110,894 64,065 18,470 111,196 640,638

2013年12月 14,798 369,279 237,884 133,451 80,907 6,881 635,476 650,274 245 164,468 111,789 19,259 164,713 815,232

2014年12月 17,911 426,658 290,531 174,044 106,161 8,397 753,043 770,954 148 163,943 111,244 19,758 164,091 935,045

2015年12月 17,342 373,408 267,143 239,635 161,654 10,695 800,039 817,381 126 160,053 111,949 16,427 160,180 977,562

2016年12月 13,832 345,030 239,758 284,865 203,473 10,458 816,393 830,226 116 136,072 126,973 655 136,188 966,415

2017年12月 8,589 306,273 263,574 395,051 307,946 10,380 965,737 974,325 92 137,500 129,942 - 137,594 1,200,486

2018年12月 6,345 226,771 228,784 428,189 335,630 12,085 929,165 935,512 40 116,040 109,087 - 116,040 1,051,592

2019年12月 8,044 232,417 250,612 546,428 433,450 13,586 1,091,031 1,099,075 27 132,615 126,235 - 132,646 1,231,722

2020年5月 7,584 195,702 224,116 556,934 444,162 14,259 1,052,129 1,059,713 27 123,797 117,632 - 123,825 1,183,539

6月 7,561 196,181 225,289 564,365 450,698 14,389 1,065,115 1,072,676 27 129,224 123,067 - 129,252 1,201,928

7月 7,655 198,216 229,575 550,069 435,601 14,716 1,064,043 1,071,698 27 128,268 122,119 - 128,295 1,199,994
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＜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 424,562 85.9% 54,197 11.0% 15,234 3.1% 493,992 100%

2001年12月 363,075 80.2% 77,372 17.1% 12,361 2.7% 452,807 100%

2002年12月 277,062 76.9% 77,601 21.5% 5,498 1.5% 360,160 100%

2003年12月 269,596 72.0% 102,372 27.3% 2,388 0.6% 374,356 100%

2004年12月 267,972 65.4% 138,793 33.9% 3,202 0.8% 409,967 100%

2005年12月 341,965 61.8% 207,972 37.6% 3,539 0.6% 553,477 100%

2006年12月 394,956 57.3% 289,996 42.1% 4,325 0.6% 689,276 100%

2007年12月 453,232 56.8% 339,963 42.6% 4,412 0.6% 797,607 100%

2008年12月 296,043 56.8% 222,664 42.7% 2,770 0.5% 521,476 100%

2009年12月 352,527 57.4% 258,387 42.0% 3,636 0.6% 614,551 100%

2010年12月 378,664 59.4% 254,706 40.0% 3,831 0.6% 637,201 100%

2011年12月 342,980 59.8% 226,904 39.6% 3,388 0.6% 573,273 100%

2012年12月 392,688 61.3% 243,842 38.1% 4,077 0.6% 640,637 100%

2013年12月 540,938 66.4% 268,945 33.0% 5,350 0.7% 815,233 100%

2014年12月 621,244 66.4% 307,819 33.0% 5,983 0.7% 935,046 100%

2015年12月 669,652 68.5% 301,512 30.8% 6,397 0.7% 977,562 100%

2016年12月 676,948 70.0% 282,725 29.3% 6,742 0.7% 966,416 100%

2017年12月 814,318 74.5% 288,865 24.7% 8,987 0.8% 1,111,919 100%

2018年12月 778,895 71.8% 264,738 27.5% 7,963 0.7% 1,051,596 100%

2019年12月 929,606 74.1% 292,688 25.1% 9,429 0.8% 1,231,724 100%

2020年5月 904,153 76.4% 270,678 22.9% 8,708 0.7% 1,183,540 100%

6月 921,291 76.7% 271,897 22.6% 8,739 0.7% 1,201,928 100%

7月 916,415 76.4% 274,974 22.9% 8,603 0.7% 1,199,993 100%
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ゆゆううちちょょ銀銀行行諸諸指指標標

＜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

2006年3月 2,039,053 58,104 563,529 79,624 1,334,888 2,908 361,758 6,899 2,407,711
2007年3月 1,919,573 61,347 560,632 96,310 1,198,940 2,344 306,281 6,288 2,232,138
2007年9月 1,865,159 64,518 543,698 115,978 1,138,865 2,100 273,659 10,448 2,149,299
2008年3月 1,817,437 75,005 482,435 5,110 57,988 97,966 1,095,196 3,737 221,973 1,316 2,040,723
2009年3月 1,774,798 72,700 461,098 4,666 174,086 290,589 768,353 3,307 8,048 98,824 1,342 1,883,012
2010年3月 1,757,976 75,977 439,598 4,286 268,477 352,479 614,133 3,026 62,360 35,238 1,360 1,452 1,858,388
2011年3月 1,746,532 87,147 446,935 4,222 219,113 535,144 450,952 3,018 80,839 13,119 1,384 1,624 1,843,497
2012年3月 1,756,354 94,741 449,741 4,112 184,267 669,506 351,392 2,596 83,021 15,376 1,411 3,854 1,860,017
2013年3月 1,760,961 102,100 449,002 4,026 184,267 715,607 299,587 2,461 94,432 24,876 3,368 8,705 1,888,431
2014年3月 1,766,128 109,257 452,381 3,964 147,814 789,947 260,219 2,545 106,676 25,111 2,577 9,992 1,910,484
2015年3月 1,777,107 117,473 461,400 3,934 135,699 835,833 220,725 2,040 135,701 35,761 1,559 14,406 1,965,490
2016年3月 1,778,719 138,746 474,659 3,884 114,411 855,501 189,675 1,841 5,545 131,235 19,784 1,557 12,112 1,955,478
2017年3月 1,794,346 130,521 521,005 3,919 100,651 925,324 111,333 1,590 9,609 136,942 12,242 1,568 12,705 1,977,887
2018年3月 1,798,827 144,375 589,315 3,962 86,961 972,932 19,701 1,280 19,852 138,121 1,750 2,418 10,507 1,991,174
2019年3月 1,809,991 161,435 621,576 4,056 70,963 938,308 12,524 1,125 115,693 24,734 13,882 2,411 9,489 1,976,196
2020年3月 1,830,047 77,123 ※793,462 5,089 52,256 900,732 ※通常へ合算 1,382 148,556 22,193 16,078 2,301 - 2,019,175

売現先勘定
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
その他負債

等
貯金年月

＜貸借対照表（資産の部）＞ （単位：億円）

外国債
（その他）

2006年3月 1,522,415 1,325,998 86,592 78,415 31,410 33,213 41,270 70,931 809,669 2,477,498
2007年3月 1,650,165 1,467,211 81,306 74,318 27,328 19,272 43,760 83,048 520,037 2,316,282
2007年9月 1,705,093 1,552,109 80,077 70,231 2,675 6,031 45,616 65,035 403,383 2,225,158
2008年3月 1,725,320 1,567,731 74,992 78,017 4,580 4,126 37,715 126,608 227,723 2,121,492
2009年3月 1,735,511 1,554,902 61,772 104,233 14,604 12,247 40,316 68,425 108,309 1,964,808
2010年3月 1,782,307 1,558,916 52,892 122,812 47,678 10,154 40,225 73,221 40,877 1,946,784
2011年3月 1,750,264 1,464,610 56,588 129,078 99,980 18,068 42,388 100,972 22,742 1,934,434
2012年3月 1,759,533 1,449,398 57,356 128,464 124,306 37,154 41,345 98,246 21,921 1,958,199
2013年3月 1,715,966 1,381,987 58,061 118,530 157,378 30,389 39,680 98,246 114,126 1,998,407
2014年3月 1,660,579 1,263,911 55,504 113,842 227,313 29,190 30,763 194,636 109,961 2,025,129
2015年3月 1,561,697 1,067,670 55,251 109,829 328,936 34,916 27,839 333,010 124,331 2,081,793
2016年3月 1,440,768 822,556 58,565 105,677 453,956 35,611 25,420 458,950 109,811 2,070,560
2017年3月 1,387,924 688,049 60,822 109,867 529,170 38,179 40,641 512,819 116,125 2,095,688
2018年3月 1,392,012 627,497 64,051 107,162 592,988 42,415 61,455 493,146 88,621 2,077,335
2019年3月 1,371,352 583,565 63,839 97,957 624,995 39,907 52,974 506,985 118,486 2,089,704
2020年3月 1,351,984 536,361 59,863 99,152 656,575 45,497 49,617 516,652 145,301 2,109,051

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
2006年3月 131,503,878 ▲ 1,410,810 8,726,076 66,063 7,831,629 ▲ 64,778 3,140,979 129,307 151,202,562 ▲ 1,280,218

2007年3月 146,655,629 ▲ 84,260 8,186,157 54,985 7,437,548 ▲ 19,497 2,732,812 298,289 165,012,146 249,517

2007年9月 155,429,521 237,829 8,053,571 45,517 7,030,001 ▲ 13,285 267,503 16,451 170,780,596 286,512

2008年3月 159,137,556 2,563,276 7,618,116 122,606 7,870,737 102,148 478,921 ▲ 8,345 175,105,330 2,779,685

2009年3月 157,786,928 2,461,969 6,254,166 86,143 9,954,296 92,716 1,525,912 ▲ 27,588 175,521,302 2,613,240

2010年3月 158,687,904 3,148,915 5,393,530 139,844 12,401,284 220,459 5,976,489 89,879 182,459,207 3,599,097

2011年3月 149,202,387 3,133,798 5,745,585 133,390 13,057,846 222,309 11,183,826 20,583 179,189,651 3,510,079

2012年3月 147,730,177 3,557,112 5,801,992 172,725 13,039,637 272,822 13,118,641 305,794 179,700,453 4,308,453

2013年3月 141,195,583 4,277,646 5,858,955 198,094 12,061,567 361,801 16,478,360 1,413,743 175,594,471 6,268,991

2014年3月 128,676,055 3,459,933 5,578,339 147,871 11,544,286 291,860 23,471,206 2,293,299 169,269,892 6,192,964

2015年3月 108,835,343 3,450,331 5,537,856 131,712 11,117,512 272,531 33,773,548 3,490,364 159,264,267 7,344,939

2016年3月 82,255,653 3,807,785 5,856,508 129,697 10,567,709 278,039 45,659,078 1,865,318 144,338,951 6,080,842

2017年3月 68,804,988 2,694,604 6,082,224 91,021 10,986,828 177,463 53,106,808 1,775,628 138,983,851 4,738,718

2018年3月 63,707,871 2,088,142 6,405,189 62,426 10,753,607 118,066 59,181,543 776,757 140,076,999 2,915,424

2019年3月 58,356,567 1,923,234 6,383,964 54,707 9,574,857 109,107 62,851,247 829,600 137,484,544 2,921,775

2020年3月 53,636,112 1,269,740 4,839,561 25,675 9,108,251 50,892 66,019,472 ▲ 1,608,708 135,557,167 ▲ 260,733

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 404,383 11.55% 1,169,820 33.41% 1,655,648 47.29% 271,311 7.75% 3,501,162

2005年3月 194,135 6.23% 1,077,661 34.61% 1,608,225 51.65% 233,928 7.51% 3,113,949

2006年3月 133,112 4.24% 1,175,684 37.43% 1,614,307 51.40% 217,876 6.94% 3,140,979

2007年3月 99,987 3.66% 733,625 26.85% 1,623,419 59.40% 275,782 10.09% 2,732,813

2007年9月 64,758 24.21% 80,028 29.92% 102,466 38.30% 20,251 7.57% 267,503

2008年3月 229,995 50.22% 88,331 19.29% 121,828 26.60% 17,858 3.90% 458,012

2009年3月 1,198,704 93.32% 85,798 6.68% 1,284,502

2010年3月 2,542,081 68.45% 873,800 23.53% 298,152 8.03% 3,714,033

2011年3月 3,310,730 44.89% 2,792,459 37.86% 1,271,739 17.24% 7,374,930

2012年3月 3,747,096 39.69% 3,698,231 39.18% 1,940,704 20.56% 53,922 0.57% 9,439,955

2013年3月 4,015,930 34.48% 4,928,156 42.31% 2,640,844 22.68% 61,514 0.53% 11,646,446

2014年3月 4,063,157 27.96% 7,126,971 49.04% 3,282,317 22.59% 60,172 0.41% 14,532,618

2015年3月 4,261,945 22.65% 11,015,215 58.54% 3,162,723 16.81% 377,822 2.01% 18,817,706

2016年3月 5,299,807 26.72% 11,019,043 55.56% 3,218,573 16.23% 292,079 1.47% 19,829,503

2017年3月 5,220,018 25.91% 11,515,528 57.16% 2,929,283 14.54% 478,637 2.37% 20,143,467

2018年3月 5,423,335 26.78% 11,507,664 56.84% 3,054,368 15.08% 258,990 1.27% 20,244,358

2019年3月 5,224,319 23.70% 13,629,801 61.85% 2,798,015 12.69% 283,391 1.73% 22,035,528

2020年3月 5,086,432 21.45% 15,461,957 65.22% 2,661,777 11.22% 496,702 2.09% 23,706,870

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

4,531,512 3,134,103 1,397,409 2,199,780 1,151,770 979,842 68,168 2,331,732 1,930,437
3,058,909 2,816,772 242,137 2,081,530 907,364 994,170 179,996 977,378 940,693
1,771,539 1,311,040 460,499 954,458 420,045 517,542 16,871 817,080 372,677
1,328,904 1,265,087 63,817 1,072,732 394,863 617,787 60,082 256,171 152,180

2,488,552 2,309,926 178,626 2,103,308 657,022 1,266,205 180,081 385,243 229,363
2,207,942 2,066,088 141,854 1,713,690 447,718 1,221,076 44,896 494,252 296,758
2,205,344 2,044,121 161,223 1,678,794 360,685 1,209,939 108,170 526,550 316,329
2,234,596 2,006,939 227,657 1,658,380 334,205 1,173,914 150,261 576,215 334,850
2,125,888 1,874,142 251,746 1,532,352 349,831 1,110,767 71,754 593,535 373,948
2,076,397 1,827,610 248,787 1,511,302 361,747 1,095,016 54,539 565,095 354,664
2,078,179 1,893,273 184,906 1,508,689 356,780 1,113,654 38,255 569,489 369,434
1,968,987 1,731,217 237,770 1,486,989 374,928 1,064,004 48,057 481,998 325,069
1,897,281 1,567,512 329,769 1,455,195 348,746 1,054,053 52,396 442,085 312,264
2,044,940 1,502,747 542,193 1,545,286 331,781 1,042,970 170,535 499,654 352,730
1,845,413 1,357,775 487,638 1,471,434 347,157 1,036,400 87,877 373,978 266,189
1,799,544 1,317,832 481,712 1,420,406 346,634 1,019,570 54,202 379,137 273,435

2014年4月 - 2015年3月

2009年4月 - 2010年3月
2010年4月 - 2011年3月

2019年4月 - 2020年3月

2018年4月 - 2019年3月
2017年4月 - 2018年3月

2015年4月 - 2016年3月

年月 経常収益 経常費用 経常利益 当期純利益

2016年4月 - 2017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
2008年4月 - 2009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

ゆうちょ銀行諸指標
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ココロロナナ後後のの日日本本経経済済のの再再生生～～ポポスストト･･アアベベノノミミククスス  

  

J.P.モルガン証券株式会社 

チーフエコノミスト 経済調査部長 

鵜飼 博史 

 

  

ははじじめめにに～～世世界界をを襲襲っったた新新型型ココロロナナのの爪爪痕痕とと日日本本経経済済のの今今後後のの課課題題  

本年の新型コロナ渦は、昨年には想像もつかない事態であったが、これによって世界中で都市

の封鎖が生じ、本年上期は世界的に世界金融危機を超える未曾有の景気後退となった（図表 1）。

しかし、世界金融危機のように金融システムの機能が痛むことがなかったため、経済封鎖を解除し

た後は、世界金融危機とは異なり、すぐに回復に転じた。最初に新型コロナが席巻した中国ではそ

の封じ込めに逸早く成功し、第 2四半期から早々に V字回復を始めたが、先進国は遅れて感染が

拡大したため、景気のボトムが第 2 四半期となった。第 3 四半期には抑えられていた消費が反動

（ペントアップ需要）で立ち上がり、財の取引が動き出すとともに製造業の生産も立ち上がったが、

その後の回復は不完全なペースとなることが見込まれる。これは、新型コロナの感染がなかなか収

束しないために対面型産業であるサービス部門の回復が鈍いことや、本年に大幅に拡大した財政

支出をどの国もやや再建方向に舵を切ること等が原因だ。先進国全体でみれば、本年の実質

GDP 成長率が-5.3％の落ち込みとなった後、2021 年も 4.1％と落ち込みを取り戻し切れない程度

の回復にとどまり、新型コロナが来襲する前の経済活動水準に戻らないだろう。 

こうした中で、日本は、第 2 四半期の落ち込みが米欧よりもやや浅かったものの、ペントアップ需

要が顕在化する第 3四半期のリバウンドが弱めであり、2021年にかけても景気は回復を続けるが、

先進国の中でも弱めになると見込まれる。日本は、当面は新型コロナへの対応に注力し続けるで

あろうが、その後は新型コロナとある程度共生を続ける下で、従来の対面型産業が恒常的に需要

不足に悩まされる可能性がある。新型コロナ渦の前に日本経済が直面してきた課題も戻ってくるだ

ろう。こうした状況下、新型コロナの危機を脱した後、どのような政策運営によって日本経済の成長

力を向上させることができるのかを考えたい。 

 

図図表表1：：内内外外のの実実質質GDP見見通通しし
前期比年率、％

4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 2020 2021
世界 2.1 -11.8 -19.9 35.2 7.3 -4.0 5.3
先進国 0.3 -7.4 -35.5 39.3 6.5 -5.3 4.1
　米国 2.4 -5.0 -31.7 27.5 3.5 -4.2 2.6
　ユーロ圏 0.1 -13.6 -40.3 60.0 7.0 -6.4 6.1
　日本 -7.3 -2.2 -28.1 15.0 8.0 -5.6 2.5
新興国 4.8 -18.3 3.6 29.0 8.5 -2.1 7.1
　中国 8.0 -35.8 56.5 17.9 5.6 2.5 8.6
　インド 4.0 3.3 -67.2 99.0 20.0 -9.0 15.1
　新興アジア（除く中国、インド） 4.0 -7.0 -22.2 16.7 9.2 -3.2 4.1
　中南米 -1.2 -8.1 -44.2 35.3 11.8 -8.3 4.2
　EMEA 2.9 -2.0 -35.1 28.1 5.8 -4.1 3.8
出所：J.P. Morgan

＜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 7,045 ▲ 50 713 5 636 ▲ 1 8,396 ▲ 46
2010年3月 9,091 154 910 19 2,738 22 136 0 12,866 197
2011年3月 10,843 183 947 35 473 0 119 1 12,383 221
2012年3月 11,664 369 946 48 197 0 100 2 251 14 13,159 435
2013年3月 11,664 369 945 57 44 0 80 2 2,118 196 13,793 799
2014年3月 10,967 481 944 44 120 0 60 1 2,610 537 14,702 1,065
2015年3月 11,581 539 943 37 232 0 45 2 3,308 363 16,110 943
2016年3月 12,801 710 942 30 719 0 27 1 2,533 ▲ 43 17,025 698
2017年3月 12,760 415 941 16 1,012 ▲ 1 20 1 2,403 ▲ 100 1,564 40 18,702 371
2018年3月 12,774 361 492 1 1,318 1 15 0 1,711 81 4,958 ▲ 168 21,269 112
2019年3月 13,057 401 1,655 0 12 0 997 ▲ 116 11,787 ▲ 60 27,511 225
2020年3月 13,597 281 1,739 ▲ 2 10 0 385 ▲ 93 17,673 ▲ 1,219 33,406 ▲ 1,033

（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 22.18% 18,083 81,254 15,601 24,013 15,601 15,601
2010年3月 24.15% 20,227 83,752 17,124 18,174 15,191 16,753
2011年3月 13.77% 11,860 86,129 16,066 18,496 13,856 16,052
2012年3月 10.88% 9,646 88,636 19,104 19,321 13,980 16,295 2011年4月～2012年3月
2013年3月 8.67% 7,932 91,440 15,021 18,936 13,544 15,643 2012年4月～2013年3月
2014年3月 11.36% 10,691 94,046 26,925 32,466 17,204 23,861 2013年4月～2014年3月
2015年3月 9.31% 7,705 82,740 18,667 27,234 16,228 18,769 2014年4月～2015年3月
2016年3月 7.03% 5,980 84,993 17,904 20,445 14,243 17,503 2015年4月～2016年3月
2017年3月 11.16% 9,618 86,169 24,137 26,791 14,789 20,083 2016年4月～2017年3月
2018年3月 11.37% 9,980 87,720 35,428 37,065 31,368 34,365 2017年4月～2018年3月
2019年3月 34,320 37,016 34,017 35,556 2018年4月～2019年3月
2020年3月 29,253 35,097 27,106 33,284 2019年4月～2020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
2009年4月～2010年3月

最大値
広義の自己資
本(Tier1+Tier2)

年度末値
年月

アウトライ
ヤー比率 経済価値低下

額

＜信用リスク＞ （単位：億円）

有価証券 デリバティブ

2008年3月 3,300,570 415,593 1,725,628 7 2,807 1,156,534 58,034 3,051,400 109,301 113,542 4,035 22,291
2009年3月 2,800,577 286,353 1,734,689 162 4,490 774,884 54,782 2,632,661 55,200 74,543 8,307 29,866
2010年3月 2,650,085 260,069 1,779,455 721 3,654 606,187 58,272 2,486,388 50,051 66,543 15,226 31,926
2011年3月 2,493,953 291,003 1,749,830 1,769 3,742 447,609 82,079 2,280,515 53,175 90,112 23,654 46,498
2012年3月 2,441,346 335,409 1,753,939 1,911 3,582 346,505 96,898 2,200,498 52,605 102,522 29,888 55,832
2013年3月 2,094,841 439,847 1,692,802 2,159 3,376 290,435 106,484 2,161,042 48,870 121,353 42,011 55,343
2014年3月 2,138,185 553,924 1,624,297 885 3,847 251,173 134,826 2,127,412 44,652 137,306 53,148 71,607
2015年3月 2,182,953 724,485 1,503,495 975 4,463 216,133 184,902 2,065,932 42,456 171,673 67,832 90,615
2016年3月 2,239,767 814,572 1,419,530 1,434 4,230 186,810 292,532 1,893,217 43,341 216,029 87,928 175,391
2017年3月 2,261,451 871,777 1,382,204 3,389 4,080 121,641 359,066 1,758,987 51,980 123,653 51,596 394,706
2018年3月 2,320,979 890,901 1,419,814 5,611 4,652 13,459 475,747 1,609,896 43,520 133,394 57,344 490,280
2019年3月 2,230,231 872,034 1,348,859 3,622 5,714 6,896 533,051 1,505,182 44,086 148,957 52,688 485,771
2020年3月 2,312,395 950,760 1,352,809 3,129 5,696 4,562 547,588 1,508,273 40,767 179,669 56,084 532,026

（注1）デリバティブは、金利スワップ及び為替予約等にて構成。

（注2）機構は、（独）郵便貯金・簡易生命保険管理機構の略称。

（参考）機構
への担保の

提供

信用リスク・ア
セット額 0%

100%以
上

リスクウエイト区分ごとのエクスポージャー額

50%20%10%その他
年月

エクスポー
ジャー額 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 8,152,496 3,500,000 4,296,285 413,140 ▲ 57,300 - 370 8,852,495 5,406,131 74,249 3,372,115 92.09% 92.08%
2010年3月 8,375,279 3,500,000 4,296,285 652,598 ▲ 74,100 - 494 9,141,313 5,806,212 20,986 3,314,114 91.62% 91.61%
2011年3月 8,612,916 3,500,000 4,296,285 894,828 ▲ 79,083 - 885 11,510,909 8,010,265 197,624 3,303,018 74.82% 74.81%
2012年3月 8,863,659 3,500,000 4,296,285 1,150,595 ▲ 83,713 - 491 12,958,826 9,394,189 295,615 3,269,021 68.39% 68.39%
2013年3月 9,144,082 3,500,000 4,296,285 1,440,830 ▲ 93,033 - 454 13,846,024 10,212,098 436,338 3,197,587 66.04% 66.03%
2014年3月 9,404,643 3,500,000 4,296,285 1,702,007 ▲ 93,987 - 336 16,553,324 3,070,695 56.81% -
2015年3月 8,274,010 3,500,000 4,296,285 1,968,617 ▲ 184,717 ▲ 1,299,999 315 21,533,490 3,043,268 38.42% -
2016年3月 8,499,325 3,500,000 4,296,285 2,108,969 ▲ 93,736 ▲ 1,299,999 277 32,218,529 2,965,316 26.38% -
2017年3月 8,616,940 3,500,000 4,296,285 2,233,759 ▲ 93,736 ▲ 1,300,411 267 38,779,806 2,873,248 22.22% -
2018年3月 8,778,822 3,500,000 4,296,285 2,399,162 ▲ 93,736 ▲ 1,300,717 278 50,343,515 2,768,805 17.42% -
2019年3月 8,879,358 3,500,000 4,296,285 2,477,736 ▲ 93,736 ▲ 1,300,926 243 56,033,562 2,699,551 15.78% -
2020年3月 8,964,975 3,500,000 4,296,285 2,563,307 ▲ 93,736 ▲ 1,300,881 258 57,407,276 2,632,196 15.55% -

（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。

18,490,222
13,482,628

29,253,213

Ｔier１比率
（A/E)

リスクアセッ
ト等（E) 資産（オン・バラ

ンス）項目

自己資本
比率（D/E)ＯＰＲを8％で

除して得た額

35,906,558

54,775,080

47,573,471

オフ・バランス取
引等項目

基本的項目（A)

53,334,010

年月
自己資本額

（D)

＜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
2006年3月 3,321,309 1,240,260 3,321,308 2,666,091 655,217 2,720,236 341,277 105,842 153,953
2007年3月 1,927,293 55,988 1,927,292 1,387,167 540,125 901,388 263,243 91,811 130,725
2007年9月 603,123 29,190 603,123 410,400 192,723 219,138 101,120 36,680 53,462
2008年3月 412,570 ▲ 102,618 395,341 334,035 61,306 334,035 31,936 12,133 17,236
2009年3月 1,224,742 ▲ 194,135 1,148,823 995,990 152,719 114 1,148,710 113
2010年3月 1,015,355 71,311 942,948 773,668 169,280 942,948
2011年3月 1,806,768 137,194 1,572,617 1,113,724 174,694 284,198 1,288,419 201,602 28,095 54,500
2012年3月 3,715,446 238,628 3,588,240 1,670,834 1,710,319 207,086 3,381,153 190,431 0 16,654
2013年3月 3,038,863 497,674 2,876,099 1,579,002 1,297,096 0 2,876,098 0
2014年3月 2,919,003 655,682 2,897,283 1,609,435 1,287,846 0 2,897,282 0
2015年3月 3,491,637 1,170,895 3,466,042 2,146,168 1,288,771 31,103 3,434,939 12,346 18,756
2016年3月 3,561,110 883,889 3,172,037 1,878,626 1,293,411 0 3,172,037 0
2017年3月 3,803,267 1,098,661 3,368,110 2,079,290 1,274,178 0 3,368,110 0
2018年3月 4,162,251 1,289,162 3,725,672 2,286,148 1,256,039 183,484 3,725,671 0
2019年3月 3,990,780 1,122,266 3,883,622 2,141,784 1,195,685 546,152 3,857,829 25,792 0
2020年3月 4,549,736 813,852 4,317,545 1,859,682 1,419,008 1,038,853 4,311,553 5,991 0

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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