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世界・日本経済展望：金融政策正常化に向かう先進他国、すぐには向かわない日本

ＪＰモルガン証券株式会社　経済調査部長　マネージングディレクター　鵜飼　博司

概要
本年初には、米国のトランプ大統領の就任に対して税財政政策や規制緩和に対する期待が高まっ

たほか、欧州では、難民問題に端を発したグローバル化対反グローバル化の主導権争いに関する政
治的不透明感が高まった。しかし、今や特に国際金融市場の関心は政治から経済に再び焦点を移し
ており、世界的に予想以上に堅調な景気の継続と予想外に弱いインフレ率の並存がどこまで続くか
が、FedやECBの金融政策の正常化のペースをみる上での最大の関心事だ。これから米欧ともに徐々
にインフレ率が徐々に上昇し、Fedは本年秋からB/Sの正常化に着手し、利上げもインフレ率上昇に
沿って進めるほか、ECBも来年初からテーパリングを開始し、2019年には利上げモードに移行する
だろう。

一方、日本は完全雇用水準にあり、景気の拡大が続いているのに、賃金上昇率には加速感が全く
みられない。基調的なCPIインフレ率も漸く0％近辺で下げ止まったところであり、2％の物価安定
目標との間には相当な距離がある。今後、日本経済は潜在成長率を上回る1％台の成長を続け、雇用
需給もさらにタイトになる。来年後半、基調的なCPIインフレ率が1％に到達したところで、物価を
目標に向けてソフトランディングさせていくために、日銀は10年金利ターゲットの引き上げを漸く
開始すると予想している。

このように、先進諸国の金融政策の正常化へのスピードが日本と大きく異なることが、今後の世
界経済・金融市場を見る際の一つのポイントだ。長期金利差は暫くは拡大する方向だろう。しかし
これが為替市場で円安をもたらすかは、インフレの帰趨以外に、政治リスクの帰趨にもかかっている。
また、この経路を通じた他国からの長期金利上昇圧力がみられても、日銀が抑制することは容易な
筈だ。

日銀が直面する重要な課題は、当面は、今後の長期金利ターゲットの引き上げに備え、市場が過
剰反応しないようにコミュニケーションを如何に回復させるかだ。また、金融政策が実際に出口を
迎えるまでに5年はかかるので、達成までに景気後退が再び来る可能性への対応を考えておく必要が
ある。さらに、日銀の国債大量保有によって短期政策金利を正常化させる段階で政府の債務支払い
コストが嵩む可能性があり、潜在的に日銀の独立性が脅かされるリスクにも注意が必要だ。

世界的な景気拡大と弱いインフレ率
グローバル経済は、2017年第2四半期には前期比年率で3.8％（J.P.モルガン集計ベース）と2010年以

来の高水準になり、本年下期も堅調な景気拡大が見込まれる。昨年後半から物価の上昇を伴う成長（リ
フレーション）に転じたため、企業収益も増え、支出増につながっていることから、世界の景気は、
予想を上回るテンポで拡大した。米国は、企業や家計の自律的なセンチメントの好転が、トランプ
政権の税財政政策への期待の剥落を上回る形で、自律的な景気拡大のメカニズムを作り出している。
米国は、来年にかけて2％を若干下回る程度の速度で安定的に経済成長を続けるだろう。また、欧州
では、グローバル化と反グローバル化の主導権争いとなった政治リスクが収束する一方、予想を上
回る経済成長を続け、今や世界経済の成長の牽引役を果たしている。

しかし、先進国のインフレ率は総じて実体経済の動きとは逆に弱めの推移をしているのが特徴だ。
米国のCPI・PCEは、本年3月から軟化し始め、特殊要因では説明できないほど幅広い品目で弱めと
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なり、8月の数字で漸く上向いたばかりだ。労働市場では既に完全雇用水準を達成しているにも関わ
らず、インフレ率の背後にある賃金上昇率も加速していない。

この背景には、労働者の賃金設定のバーゲニング・パワーが落ちていることがあると睨んでいる（図
表1）。米欧では、gig economy（インターネットを活用した働き方が活発になっていることや、それ
によって成り立っている経済を指す）が急速に発達し、企業から独立してアウトソーシング需要を取
り込む自営業的な働き方が増えているほか、雇用者がインターネットやAIに代替されるプレッシャー
も高まっており、さらには働き方の多様化によって非正規雇用が増え、組合加入比率も低下してい
ることが響いているのだろう。

図表1：先進国の賃金フィリップス曲線の傾き

しかし、それでも米国はインフレ率が徐々に加速するとみておくのが妥当だ。最近は原油市況や
工業用メタル市況が強くなっているうえ、ドル安傾向でもある。また、PMIからは企業が価格設定
能力を取り戻していることも窺われる。さらに重要なことは、雇用需給が逼迫し続けていることだ。
賃金の上昇率が緩やかであっても、米国経済の供給側が弱く、生産性上昇率が低い下では、単位当
たり労働コストが上昇するため、賃金・物価の上昇につながり易い。賃金フィリップス曲線は、傾
きが緩やかになってはいても死んではいない。

また、ユーロ圏でも、同様に賃金・インフレ率がなかなか上昇しない状況になっており、ECBの
インフレ見通しは常に下方修正を繰り返している。9月7日の政策理事会の後に公表されたスタッフ
見通しでは、ユーロ高の影響も加わって下方修正され、2019年中にもCPIが2％に接近しない。

世界の政治リスクとしては、北朝鮮問題を巡る地政学的リスクと米国との貿易関係が残されてい
る。その帰趨は主として為替市場への影響という経路を通じて短期的なリスクとして認識され易い。
日本は恒常的に経常収支が黒字なので、本邦企業は総じて円をショートにしている。それだけに、
世界的に政治リスクが高まると、北朝鮮問題のように日本への影響が懸念される場合でも、円ポジ
ションをスクエアにするかヘッジする傾向がみられ、円高に振れ易い点には留意を要する。

Fed、ECB、BoEとタイミングのずれる日銀の政策正常化
Fedの政策正常化路線のうち、自らのバランスシートの規模を正常化に向かわせるプロセスは、本

年9月のFOMCで決定し、10月から開始すると考えている。しかし、Fedの利上げは、インフレ率に
リンクしている。当社では12月利上げの線を維持しているが、利上げが今後いつから何回行われる
かは不確実性が高い。

ECBも、量的緩和部分のテーパリングについては強気の見方をしているので、恐らく本年10月の
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政策理事会を中心に、来年初からのテーパリングが決まるとみている。しかし、インフレに関して
は先行きの不透明感を払拭できていない。このため、当社は預金金利の引き上げ開始を2019年3月、
政策金利の引き上げ開始を同9月と、これまでの見通しを後ろ倒しにした。

以上の見方に加え、BoEや日銀の資産購入テンポも加味して、世界の主要中銀のバランスシート
の推移を当社で見通してみると（図表2）、実際に先進国中銀のバランスシートのサイズが小さくなる
のは2019年からに過ぎない。ストック面の需給に着目すれば、世界の金融市場への影響は大したこ
とはなく、当社は、その長期金利の上昇効果は後述のフロー面の需給効果を踏まえても限定的とみ
ている。しかし、フロー取引に注目する市場関係者の中には、国債の最大の買い手である中銀が市
場からいなくなる影響に強い警戒を示す先もある。なお、Fedには、当時のバーナンキ議長が2013年
にテーパリングを匂わせただけで世界の金利が大幅に上昇した（テーパー・タントラム）経験がある。
最近もECBのドラギ総裁がテーパリングを匂わせただけでユーロ圏の金利が上昇した。どの中銀も、
世界の長期金利を撹乱することを回避したいという意向が強いが、皮肉なことに、債券市場がイン
フレ率に慎重な見方であることがテーパー・タントラムを回避している面がある。

図表2：先進国4中銀のバランスシート（B/S）

次に、FedやECB、そしてBoEの政策金利引上げも、時期が多少ずれ込むことはあれ、2018年～
19年に見込まれよう。これに対し、日銀は、後述のように、10年金利ターゲットの引き上げが2018
年後半にあるとみているものの、その後の引き上げペースも緩やかだろう。したがって、暫くは日
本との間の長期金利差が拡大する可能性が高い。このことは円安を誘発する可能性があるが、同時
に日本は他国との様々な政治リスクにも直面しているので、円相場の行方は両者の綱引きになろう。
当社としては、後者がやや勝る形で、ドル円相場が来年9月にかけて103円程度まで徐々に円高にな
るとみている。

また、このような形で海外の長期金利が上昇すれば、日本国内の長期金利に上昇圧力がかかるこ
とも予想される。しかし、日銀は国債のネット購入額を事実上抑制しているので、いざという時に、
長期金利上昇を抑制するだけの購入余力はある。日本国内でインフレ期待が内在的に上昇しない限
り、日銀によるターゲットのコントロールは十分に可能だ。

日本の景気は堅調を持続するのに、なぜ賃金が加速しないのか
さて、日本経済も緩やかな拡大が続いている。今年は、1％台半ばを超える実質GDP成長率になる

見込みであり、潜在成長率が僅か0.8％程度の日本では、十分に堅調だ（図表3）。最近の景気拡大は、
世界的に企業収益の好転が設備投資需要の拡大につながり、資本財生産に強い日本の輸出を大幅に
伸長させたことから始まった。その後、新興アジア諸国向けの輸出が本年第2四半期に一時的に落ち
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込むと、国内の設備投資や個人消費が代わって牽引し、昨年に決定された経済対策の支出の集中も
あって、全体として高い成長となった。

図表3：実質GDP予測

来年になると、本年に財政支出を増やした反動が出る可能性が高いが、代りに2020年の東京オリ
ンピックを睨んだ民間の建設需要や、訪日観光客の大幅増を見込んでホテルや店のリノベート需要
や観光客の消費の増加が予想される。このため、財政支出の減少はオリンピック需要に相殺され、
民間投資の伸長によって1％を幾分超える成長の持続を見込める。

景気がこのように展開すると、労働市場では人手不足が更に深刻化する。それにも関わらず、以
下の2点を背景として、賃金上昇率はそれほど加速しないだろう（前掲図表1）。

第1は、日本の労働市場では、2013年以降、女性や高齢者が急激にパートタイマー市場に参入し、
賃金の伸びを抑制していることだ。これは、企業や政府が子供の保育や老人のケアのサポートをし
た結果、労働市場への参入余力が生まれたからだ。先行きは、人口の減少が続く日本で労働市場に
参入する予備軍が枯渇しないかがポイントだ。これが来ると、賃金上昇率が急速に加速する筈である。
しかし、当方の試算によると（図表4）、少なくとも1 ～ 2年で市場参入が限界に達するとは考えにくい。
但し、5年以内には確実に来そうであり、中期的には賃金上昇が加速する要因とみてよい。

図表4：雇用市場への新規参入の限界

第2は、大企業が年功賃金制度と終身雇用制度を未だに前提としているうえ、先行きに人口の減少・
高齢化が見込まれる中で、自社の市場規模の拡大に自信を持てないことだ。非正規雇用の市場では、
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賃金上昇率は加速しつつある。しかし、肝心の正規雇用市場では、賃金上昇率の加速の兆しはみえ
ない（図表5）。さらには、企業は不況下でも社員を切らず、賃金を引き下げない一方、景気が拡大し
ている時でも賃金の引上げには消極的である。これを雇用者からみても、最近の行動経済学の知識
を借りれば、雇用者は賃金のカットに直面すると非常に強い痛みを感じるが、景気拡大下で賃金の
引上げがなくても強い痛みを感じず、雇用の安定が確保されていればいいと考える先が多い。

図表5：所定内給与の雇用形態別推移

米欧で活発化しているインターネットを通じた働き方の柔軟化は、日本では最近になって現れた
ところであり、その波はこれから来そうだ。こう考えると、労働市場が逼迫していても、賃金上昇
率は加速しにくいとみられる。したがって、原油価格の影響を除く基調的なCPIは、大幅な円安でも
来ない限り、緩やかにしか上昇しないだろう。

独自の道を進む日銀の出口戦略
最後に、景気が緩やかな拡大が続く一方で物価の上昇テンポが鈍い状況での日銀の政策対応を大胆

に中長期的に見通してみよう。日銀は、FedやECBとは異なり、国債購入量ではなくイールドカーブ
を直接コントロールしているだけに、その出口に向けた道程も独自の戦略となる可能性が高い。当社
の予想では（図表6）、堅調な景気が続いても、CPIが2％に達するまでに5年もかかる。この間の政策
対応は大きく分けて3つのフェーズに分けることができる。それぞれに伴う課題を併記しておこう。

図表6：基調的なCPIインフレ率と日銀政策展望
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第1のフェーズは、基調的CPI上昇率が非常に低い局面（現在）だ。日銀は政策変更を行わない。し
かし、日銀は次のフェーズで10年金利ターゲットの引き上げを行うには市場の期待のコントロール
が重要になるため、まずは市場とのコミュニケーションを回復することが最初の課題だ。具体的には、
今でも高すぎる物価見通しを現実的なところまで引き下げたうえで、10年金利ターゲットを引き上
げる際の条件をフォワードガイダンスの形で明示するのではないか。そうでないと、市場は一旦10
年金利ターゲットの引上げを予想すると、その後の引上げまで織り込みにかかる可能性が高いから
である。

第2のフェーズは、基調的CPI上昇率が1％にのる局面（2018年後半以降）である。日銀は、経済へ
の影響が大きい政策金利は動かさず、10年金利ターゲットの引き上げから政策の調整を始めよう。
この時、中期的なインフレ期待も上昇しているので、最初は、金融緩和の効果が強まり過ぎないよ
うにインフレ期待の上昇幅の範囲で10年金利ターゲットを引き上げるだろう。その後も、基調的
CPI上昇率の上昇に応じて10年金利ターゲットを調整していくが、10年実質金利マイナス圏で推移す
るとみられる。但し、この過程で需給ギャップがかなりのプラス幅になっているので、景気の持続
性や資産バブルの発生にも目を配る必要が出て来るかもしれない。2％の物価安定目標の迅速な達成
を目指しつつ、CPIが1％を超えてくれば他の課題にも目を配らざるを得ないことが第2の課題だ。

そして、第3のフェーズは、CPIが漸く2％に達する局面（5年後以降）である。日銀はここで漸く政
策金利を引き上げ始める。これは、Fed等と比べても、かなりのビハインド・ザ・カーブとなる。そ
うしないと、日本のCPIは過去にあまり例のない2％台になかなか乗らないからだ。ここからが本当
の出口である。

出口では、日銀が低利の長期国債を大量に保有していることが様々な問題を発生させ得る。まず、
政府と日銀を合わせて広義の政府と捉える。これは日銀にたとえコストが発生しても、それは納付
金の減少を通じて政府のコストになるからである。広義の政府から市場に対して発行されている債
務は、日銀の長期国債の大量購入によって満期が短期化している。したがって、日銀が政策金利を
引き上げると、すぐに政府債務コストの上昇につながる。政府が日銀に政策金利の引上げを思いと
どまらせる誘因となり、日銀の独立性の維持が危ぶまれる。次に、政策金利を引き上げる過程では、
日銀自身の財務にも負担がかかる。日銀の資産側の太宗を占める長期国債の平均利回りは僅か0.3％
である。政策金利を引き上げていけば日銀の負債側の太宗を占める過剰準備の利回りが上昇するの
で、容易に逆鞘になり得るのだ。この損失が大きくなった場合には、現行の日銀法上は政府による
損失補填条項がないので、国会の決議になる可能性がある。この場合も日銀の独立性への干渉が懸
念される。

さらに、そもそも、出口までの間に景気が拡大を続けられるかという疑問も生じるだろう。地方
金融機関等への波及が懸念されるためにマイナス金利の深掘りに限度があるのならば、財政支出と
長期金利の低位安定を軸にした政策協調の可能性を今から考えておいても早過ぎることはない。こ
の間、そもそも2％というインフレ目標が日本では高すぎるのではないかとの議論も日本では勢いを
得つつある。日銀だけが低いインフレ目標を設定した場合、今後、負の経済ショックが来る度に金
融政策が金利の下限にぶつかる可能性が高まるほか、恒常的に円高圧力に晒される可能性があるた
め、日銀がこの案を受け入れる可能性はないだろうが、金融緩和にとって政治的な足枷になり易い
だけに、議論の帰趨には注意が必要だ。
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日銀YCC政策導入から1年

SMBC日興証券株式会社　金融経済調査部　金利ストラテジスト　竹山　聡一

■国内CPIを取り巻く環境
今年、年初の段階ではトランプ米大統領による財政積極化期待や米利上げ観測、中国経済の復調

などからグローバルに金利上昇観測が強かった。その後、米利上げは昨年末時点のFOMCメンバー
による見通しに沿って実施されており、ファンダメンタルズもグローバルに堅調に推移しているも
のの、米政治への不透明感や北朝鮮問題などの地政学的リスクが高まっていることなどから、長期
金利は上昇が抑制され、7月以降は低下傾向を辿っている。

金利市場ではファンダメンタルズとインフレ・賃金動向のかい離も注目されている。米国の失業
率と賃金上昇率を見てみると、過去の失業率改善局面では賃金の失業率に対する感応度が高かった
が、今回の改善局面では感応度が鈍いことが分かる（図表1）。労働市場にまだ弛みが残っており、さ
らに改善すれば急速に賃金上昇率が加速してくる可能性がないわけではないのだろうが、欧米にお
ける賃金構造が変化していることも考えられる。ファンダメンタルズや労働市場が改善しても、賃
金の上昇につながりにくくなっているため、インフレ率の加速が期待されず、また、実際のインフ
レ率の上昇も鈍いため、米国においても適合的な期待形成が働くとすれば、ますますインフレが伸
びにくくなることもあり得る。長期金利に内包されている期待インフレ率が高まらなければ、米長
期金利の上昇は見込みにくい。

図表1. 米U-6失業率と平均時給上昇率（前年比）

FOMCメンバーの政策金利見通しからは年内に0.25％の再利上げ実施が示唆されるが、鈍いイン
フレの中、金融市場の年内利上げ織り込みは4割弱となっている。インフレの他にリスク資産価格の
上昇抑制や景気後退期に向けて金融政策のオプションを得るために利上げが実施される可能性はあ
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るが、それが長期金利の上昇につながるかは不透明だろう。過去の利上げ局面でも観測されたこと
ではあるが、イールドカーブがフラット化し、最終局面では逆イールドになることもあり得る。昨
年夏ごろからドル円と日米長期金利差には連動性がみられ、国内長期金利が日銀によるイールドカー
ブコントロール政策（以下、YCC政策）によってゼロ％程度にペッグされている状況下では、米長期
金利がドル円の主要な変動要因となっていると考えられ（図表2）、米利上げが円安を促すとは限らな
いだろう。

図表2. 回帰分析によるドル円モデル

 

国内の物価の基調はドル円との連動性があり、物価の基調を高めるためには継続的な円安進行が
有効であるが、今年は年初からじりじりと円高に振れている。当社では国内のコアCPIは一旦前年比
＋0.8％程度まで上昇幅を拡大すると予想しているが、エネルギー価格の上昇や円安に因るところが
大きく、一時的なコストプッシュ型のインフレであり、その後の上昇率は鈍ると考える。もともと、
年初の時点から今年秋口に物価上昇率が高まることは幅広く予想されており、一部ではそれを以っ
て日銀YCC政策における長期金利誘導目標の引き上げ観測もあった。しかしながら、一時的な物価
上昇であることに加えて、日銀展望レポートにおいて2017年度の物価見通しは、1月時点で＋1.5％
とかなり高く、4月時点で＋1.4％、7月時点では＋1.1％まで下方修正されるなど、日銀の見通しを実
際の物価上昇率が下振れる中で金融政策を引き締め的に変更することは困難だろう。この5月に日銀
出口戦略への注目が高まったものの、日銀の物価予測が過剰に強気である限り、実際の出口は遠い
と考えざるを得ない。日銀の物価見通しが常に強気なのは、ローリング的にでも2年程度で2％の達
成を目指していることが背景とみられ、こうした強気な物価見通しが変化しなければ出口に至る可
能性は低いはずだ。一方で、物価安定目標の水準引き下げや達成時期を中長期的な目標として、短
期的にはマイルドな物価上昇を目指すことになれば、実際のインフレ率が日銀の見通しを上回る可
能性が高まることを通じて長期金利誘導目標が引き上げられる蓋然性が高まると考える。

但し、政府の財政再建の指標が「プライマリーバランス」から、「公債残高の対GDP比率」に傾いて
いっている中で、政府サイドがインフレ目標の引き下げや達成時期の中長期化を許容するかは疑問
である。公債残高は金利が低ければ低いほど利払い費の抑制によって増加ペースが鈍り、名目GDP
はインフレ率が高ければ高いほど増加しやすくなる。「公債残高の対GDP比率」を改善させるために
は分子の公債残高を小さくして、分母の名目GDPを大きくする政策が求められ、今の日銀金融政策
と物価目標はこの目的にマッチしていると考えられる。2019年10月の消費増税も依然として流動的
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とみられ、「プライマリーバランス」の2020年までの黒字化達成が困難であるため、その代替としても
「公債残高の対GDP比率」の改善が目指されるだろう。政府としては早期にインフレ率を高める必要
があり、少なくとも日銀の強気な物価見通しを前提にした見通しを立てることができなくなること
は避けたいのではないか。

また、日銀が出口に向かうことで懸念されるのは、金利上昇よりも株価の下落である。YCC政
策下における出口戦略は、段階的な短期・長期金利の誘導目標引き上げと考えられ、金利の急騰は
日銀が無制限の買入れ（指値オペ）を実施することで回避される可能性が高い。一方で、いわゆる
Brexitを受けて、2016年7月にそれまでの年間3兆円から年間6兆円に倍増された日銀によるETF買
入れは少なくともドル円と日経平均株価の連動性を薄めており、国内株式相場を下支えしている一
因と見られる（図表3）。買入れによるストック効果もあるはずだが、割高と考えて株式を空売りして
も日銀が買入れを実施するという心理面も大きいだろう。出口に向かうのであれば、ETF買入れも
段階的に規模が縮小されると想定するが、長期国債買入れと異なりETF買入れは量が決まっている
ために市場が牙を向くことは危惧される。時の政権が、そこに政治的資源を割けることができるか
どうかはかなり不透明だ。

図表3. ドル円と日経平均株価の水準比較
 

■YCC政策の先行き
今後、YCC政策に変化があるかどうかを考えてみたい。図表4は、各時点における日本国債のイー

ルドカーブだが、導入時の2016年9月20日と比較すると、足元の金利はどの年限においても上昇して
いる。つまり、当時と比べて引き締め的な政策に変わっているのであり、YCC政策は決して追加緩
和ではなく、日銀は昨年から既に緩和縮小に舵を切っているということが事実だろう。YCC導入に
よって大きく変わったことは、マネタリーベース（以下、MB）や国債買入れ残高の年間増加目標など
量的な部分の取扱い方と、カーブ全体に低下圧力を加え続ける政策から上昇圧力も加えることにで
きる政策に変わったことだ。

日銀は無制限に資金の供給が可能であるため、市場に流通している国債のみならず極論すれば政
府による発行を増やして大量の国債買入れを継続することは不可能ではなかったと考えるが、量的
な取扱いに関してはMBの年間増加目標80兆円が拡大方針に格下げされ、年間の国債残高増加目標が
80兆円から80兆円めどに曖昧化された。2017年8月末時点で日銀が保有している国債は市場発行分の
45％程度と試算され、まだ55％程度買入れ余地があるようにも見える。但し、実際には投資家が最
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低限必要とする分を日銀が買入れるためには、著しい債券価格上昇・金利低下が必要になっただろう。
それが、YCC政策への転換によって、金利が誘導目標から下方向に乖離した場合に日銀は買入れを
減額することが可能となった。日銀が保有する長期国債残高の増加実績と先行きをシミュレーショ
ンしたものが図表5。量的・質的金融緩和の導入から4年が経過し、先行きの償還額は増加してくる
ことは明白で、足元の買入れペースが継続したとすると、2017年の年間増加額は60兆円程度、来年・
再来年は40兆円台の増加額になると試算される。めどである80兆円には全く届かないはずだが、日
銀に焦りは見えず、足元では長期金利の低下などに伴って、一段と買入れ量を減らしている状況だ。
金利が上昇した際には、無制限の買入れオペ（いわゆる指値オペ）を実施することで上昇を抑制可能
であると見られるが、一方で、日銀が買入れオペを減額しても金利が低下した場合には問題が生じる。
究極的には買入れをゼロにしても金利が上がらなければ、低下を容認するか長期国債の売りオペを
してでも金利に押し上げ圧力を加えるかだが、そこに至る前にMBの拡大方針との整合性がとれなく

図表4. 各時点におけるJGBイールドカーブ

 
 

図表5. 日銀が保有する長期国債残高の年間増加額シミュレーション 
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なることが見込まれるためである。2016年は通年で、129兆円の資金不足となったが、日銀は主に長
期国債買入れで119兆円、TDB買入れで80兆円の資金を供給し、MBは年間で81兆円増加した。今年
は日銀がTDB買入れを縮小して市場分の償還が増えていることなどから資金不足幅が縮小すること
が見込まれるなど、単純に比較することは難しいが、国債買入れ量を大きく減らすと資金不足を下
回ることが起こり得る。MBの拡大方針の修正が必要となる可能性はある。

また、YCC政策に転換した時と同様に効果と副作用のバランスによっても修正が必要となる。現状、
YCC政策による金融市場への効果は、金利差を通じた為替市場への影響や、投資家によるポートフォ
リオリバランスを通じたリスク資産価格への影響、また、日銀自身によるETF買入れによる株価へ
の影響などが考えられる。金利差を通じた為替市場への影響は、上述した図表3に示したような形。
通常、日米長期金利には相関が見られ、米長期金利が上昇すると国内長期金利もある程度の感応度
を以って上昇しているが、国内長期金利が0.1％程度に上昇すると、指値オペを実施して上昇に歯止
めをかけると想定される。その結果、日米長期金利差は大きく拡大するため、為替市場においては
ドル円の上昇に加速感が生じる可能性がある。一方、米長期金利が低下した場合において、日銀が
国内長期金利の低下を抑制すると、円高進行を加速させ得る。そうなった場合、日銀はある程度の
長期金利低下を容認するようになるのではないだろうか。つまり買入れ額の削減を見送り、需給を
通じた低下圧力を緩めないか、それでもカーブ的に金利低下が抑制されてしまうのであれば、金利
誘導目標の引き下げが選択肢になってくるだろう。長期金利だけを引き下げると、イールドカーブ
が平坦な形状になるため、短期・長期金利の両方を引き下げるか短期金利だけを引き下げることが
考えられる。逆に、円安に振れた場合は、物価上昇が見込めるため、金利差拡大をある程度容認す
ることが想定されるが、過度に円安に振れた場合には、物価上昇率が2％に達する前にでも誘導目標
金利を引き上げるだろう。過度な円安かどうかを判断するのは難しいが、コストプッシュインフレ
によって実質賃金が低下し、消費の伸び悩みが国内ファンダメンタルズのみならず内閣支持率に影
響が出る水準だろう。

投資家のポートフォリオリバランスに関してもやや変化が見られている。民間金融機関の資産・
負債（図表6,7）によると、都市銀行は日銀がQQEを導入してからほぼ一貫して国債残高を減少させて
きた。預貸ギャップの拡大傾向は続いており、国債投資も消極化している中、大幅に増加している
のは日銀への預け金だ。都市銀行においてはポートフォリオリバランスといっても消極的なリスク
テイクにとどまっていると見られる一方で、地銀・第Ⅱ地銀は都市銀行同様に国債残高が減少傾向
となり、その代替としては外債や投資信託などの国債以外の有価証券となっている。もっとも、こ
れらの外債投資は為替がヘッジされている部分が大きいと見られ、日銀が期待していた通りのポー
トフォリオリバランスを通じた円安効果を大きく発揮しているわけではないだろう。足元で、両者
に共通してきたことは国債残高の減少一服。都市銀行の残高削減が担保需要などから限界になって
いるかどうかは定かではないが、地銀・第Ⅱ地銀に関してはリスク管理強化などから外債・投資信
託等への資金シフトが抑制され、消極的に国債残高を維持している可能性はある。また、ポートフォ
リオの比率を変更したGPIFなどのリバランスはほぼ完了しているとみられ、つまり、先行き急速に
資金がリスク資産にシフトすることは見込みにくい状況のように思われる。仮に、国内金利が大き
く低下するか、海外金利が上昇した場合にはシフトが進むと考えられるが、その結果、海外金利の
上昇が抑制されることを通じて国内と海外の長期金利差の拡大が抑制され、円安進行を妨げること
が想定される。日銀が期待するポートフォリオリバランスを通じた円安効果を必ずしも得ることは
できないだろう。効果が限られる反面、副作用も乏しいのかもしれないが、世界的に低金利環境が
長時間継続することで金融機関収益が圧迫され、金融システムが不安定になる懸念はある。
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　　　　　図表6. 都市銀行の資産・負債　　　　　　　図表7. 地銀・第Ⅱ地銀の資産・負債

  
マイナス金利政策が金融機関に与える影響は直接的なものと間接的なものを分けて考える必要が

ある。直接的な影響は、日銀当座預金のうちマイナス金利が適用されることだが、業態別の当座預
金残高をみると、業態によってかなり偏っている。残高が最も大きいのが「その他準備預金制度適用
先」で直近14.2兆円となっているが、＋0.1％が適用される残高も52.1兆円あるため、ネットでみれば
日銀当座預金に資金を置くことで収益を得ることはできている。直接的な金融機関収益への影響は、
全体としてみればそこまで大きくはないと考えるが、政策金利が低下することに伴って貸出利回り
が低下することは間接的に金融機関収益に大きく影響する。減益要因ではなく収益力の低下という
影響ではあるが、長期間に渡り低金利政策が継続することによって金融機関がむしろリスクテイク
に対して消極的になったり、コストを引き下げるためにリストラなどによって規模を縮小すること
で収益を維持する可能性が高まるだろう。一方で、低金利での資金調達によって企業や個人の費用
コストは低下していることが想定されるが、先行きも低金利環境が続くという想定が働くと前倒し
的な資金調達需要は強まらず、また、費用コスト低下による収益力の改善を前向きに捉える向きは
少ないと考えられる。低金利環境の長期化によって効果が限られつつある中、副作用はじりじりと
強まっている状況だろう。

まとめると、現状の金融政策の効果と呼べるものは金利差を通じた為替への影響が主なものとなっ
ていると考える。政策の修正が行われる可能性が高いのも、やはり為替を通じたものと想定されるが、
円高に大きく振れた場合には日銀がYCC政策で対応可能なのは、誘導金利目標の引き下げと見られ
るが、円安効果が乏しい可能性がある一方で、副作用が強まることは懸念される。金融政策の枠組
み自体が見直される可能性も否定できない。
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今後の長期・超長期金利の見通し

東海東京証券株式会社　チーフ債券ストラテジスト　佐野　一彦

１．イールド・カーブ・コントロールの導入
昨年9月21日、日銀は「総括的な検証」を踏まえ、「長短金利操作付き量的・質的金融緩和」の導入を

決定した。金融市場調節方針の対象を以前のマネタリーベースから長短金利に変更、目処とする水
準を示し、イールド・カーブをコントロールすることとした。そして、その水準は短期金利が政策
金利の▲0.10％、長期金利は0％程度に定めた。

今年2月3日、10年国債利回りは0.150％まで上昇した（図表1、以下同じ）。直接的な引き金は10年
国債入札の不芳な結果だったが、
日銀のイールド・カーブ・コント
ロール（YCC）政策に対する疑念が
底流にあったと見られる。

昨年11月の米国大統領選挙で共
和党のトランプ候補が勝利した。
それはリスク・オフの動きを加速
するとの予想が専らだった。しか
し、彼の基本政策は経済を刺激す
るとの見方がすぐに優勢となり、
米国の長期金利は急上昇、欧州に
も波及した（図表2）。YCCは外部
環境の変化を含めて利回り上昇圧
力がかかった際にそれを抑え込
み、逆に緩和効果を高める策であ
る。しかし、市場の一部には、「欧
米金利の上昇によって日銀が長期
金利のターゲットを引き上げる余
地が生まれた」との思惑もあった。
結局、日銀が10年の指値オペを
0.110％の利回りで実施し、利回り
は反落した。それでも、市場の懸
念を完全払拭するには至らなかっ
た。

3月15、16日の金融政策決定会
合の議事要旨が5月2日に公表さ
れた。そこには以下の内容が含ま
れていた。「多くの委員は、海外金
利の上昇を理由に、日本銀行の長期金利操作目標を引き上げることは適切でないとの認識を示した。
このうち何人かの委員は、米国や欧州の物価上昇率は2％近傍となっているのに対し、わが国は未だ
0％程度であり、金利上昇に向けて政策転換を考える時期ではないと述べた。（日本銀行）」これに従え
ば、上記思惑は杞憂に過ぎなかったと言える。
「米国景気が力強い回復を示し、それに従って米長期金利は上昇。好調な外需（米国向け輸出など）

が我が国景気を牽引し、消費者物価は上昇、2％の目標に近付く」という絵も描けなくはない。しかし、

（図表1）10年国債利回り推移（2016年～）

（図表2）日米独長期金利推移
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その蓋然性は極めて低い。潜在成長率が1％を割り込んでいることも踏まえると、2％を目指すよう
な物価上昇には、原油高や円安が必要な条件と見られる。

まず、原油価格の動きをウエスト・テキサス・インターミディエート（WTI）の先物で見てみると、
足元、概ね1バレル＝40 ～ 60ドルを中心に推移している（図表3）。石油輸出国機構（OPEC）が減産
を続けており、それが下値を支えている。一方、原油価格が上がってくるとシェール・オイルが増
産される。彼らの平均コストは1バレル＝60 ～ 80ドル程度と見られており、そこに達すると稼働率
が上がり、それが上値を抑え込む
構図になっている。そして、原油
先物価格を大きくドライブさせる
のは投機資金である。しかしなが
ら、このようにファンダメンタル
ズが価格を一定の範囲内にとどめ
てしまうなら、大量の投機資金が
この市場に入ってくることは考え
難い。したがって、原油価格の上
昇が我が国の持続的な物価上昇に
つながる公算は小さい。

さて、為替相場は日銀の金融政
策を通じて長期金利の見通しに直
結するので、ドル/円相場の予想の
詳細は後述する。しかし、少なくとも、1ドル＝120円を大幅に超える円安を予想する市場関係者は
ほぼ皆無になっただろう。物価目標を達成するような持続的円安も見込み難い。

２．利回りの「自然落下」
日銀は現在も巨額な長期国債の買入れを実施している（図表4）。その累積が時間の経過とともに

需給逼迫度合いを強め、利回りの
低下を促すことを一般的には「ス
トック効果」と呼ぶ。本稿ではそ
れを利回りの「自然落下」と表現し
たい。

昨年1月、「量的・質的金融緩和」
にマイナス金利政策が加わった。
それに従い、利回りの「自然落下」
はより強力なものになり、10年国
債利回りは昨年7月に▲0.300％ま
で低下した。さらに、20年債利回
りは一時、▲0.005％とマイナス圏
に入り、30、40年債利回りも0％
に接近した。しかし、YCCの導入
によってこのような動きは是正された。海外金利の上昇も加わり、前述のとおり、今年2月に10年債
利回りは0.150％へ上昇、国債イールド・カーブが大きくスティープ化した。

ところで、このときの各年限の利回り水準と昨年2月1日、すなわち、マイナス金利政策の導入を
決めた翌営業日のそれとを比較してみよう（図表5）。中期から16年ゾーンまでは今年2月（21日）の方
が高くなっており、30年でもその差は0.10％しかない。さらに、日銀は総括的検証において、「1 ～ 2
年の金利低下が経済や物価に最も効果がある」と指摘している。しかし、2年国債利回りは現在でも
昨年2月1日の水準を上回っている。

（図表3）NY（WTI）原油先物・当限

（図表4）長期国債の市中発行額と日銀買入れ額
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日銀の10年国債のターゲットは
利回り0％程度である。長期ゾー
ンの買入れ増減に関するこれまで
のタイミングや0.110％での指値
オペの実施などを踏まえると、政
策変更のない前提では、中心レン
ジが▲0.100 ～ 0.100％と判断でき
る。利回りの「自然落下」の圧力
が強まっても、日銀は買入れ額の
増減といった抑制手段を有してお
り、それは有効に働こう。そして、
20、30、40年債利回りはこの2月
下旬の水準を上回る公算は小さい
と見ている。

ところで、日銀がターゲットにしているのは短期金利と長期金利であり、そのコントロールの外
側にある超長期ゾーンの利回りが上昇しやすいのは事実だ。図表4を見ると、「25年超」の市中発行額
に対する買入れ額は他ゾーンよりもかなり落ちる。しかし、ターム・ストラクチャーの存在を忘れ
てはならない。

バーベル・ブレット取引を考えてみよう。具体例は次のとおりである。「ブレット・ポジションを
10年国債、その利回りを0.000％とする。バーベル・ポジションは2年国債と20年国債で組む。この
平均年限は11年。利回りは2年債が▲0.150％とする一方、20年債は0.650％まで上昇したと考える。
このバーベルの平均利回りは0.250％になる。」この状況において、市場では利回り0.000％のブレット
を売り、同0.250％のバーベルを買う裁定取引が活発になり、20年債利回りが大きく反落するはずで
ある。したがって、YCCは超長期ゾーンにも影響が及び、同ゾーンだけが利回り上昇を続けること
は見込み難い。

３．日銀の金融政策の有効性
物価目標の2％は遠い。日銀はそれに固執するものの、ほとんどの市場関係者が達成は難しいと考

えている。加えて、貸出金利は以前のゆっくりとした低下トレンドがマイナス金利政策の導入で一旦、
加速した。しかし、最近は低下自体が止まったと映る（図表6）。これでは金融緩和の効果は限定的で
あり、既に追加緩和が必要な状況とも映る。

ところで、そもそも、非伝統的な金融緩和策は有効に働くのだろうか。改めて確認する。
「マネタリーベースの拡大が経済を回復させ、物価上昇を促す」というベーシックなマネタリスト

の理論が通用したのは、超過準備
に付利がなかった時代である。マ
ネタリーベースは流通現金と（我
が国の場合）日銀当座預金である。
そして、日銀当座預金の残高は概
ね所要準備額と超過準備額にな
る。かつては超過準備に付利がな
く、それを能動的に積む金融機関
は皆無であり、「ブタ積み」と呼ば
れた。マネタリーベースは流通現
金と預金額に法定準備率を乗じた
所要準備で構成されていた。経済
が良くなれば、取引需要が増え、

（図表5）国債イールド・カーブ比較

（図表6）貸出金利推移
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現金や預金は増加しよう。裏返せば、現預金（マネーストック）の増加が経済成長を促すというベー
シックなマネタリストの理論になる。しかし、超過準備に付利を与える量的緩和が始まり、マネタリー
ベースの拡大の主役は超過準備に変わった。金融機関は日銀に国債を売却し、その資金を置いてお
くだけで金利がもらえる。バランスシート（B/S）では資産側の勘定科目が国債から（日銀への）預け
金に換わるだけだ。もちろん、貸出は増えない。日銀のB/Sは資産側が国債、負債側が日銀当座預金
の両建てで膨らみ、マネタリーベースは拡大する。しかし、この変化が経済を刺激するとは考えら
れない。

量的緩和と言うより、資産買入れが欧米で一定の効果を示したのは、それが長めの金利低下を促
したからである。特に米国ではMBS（Mortgage Backed Security）の買入れが住宅ローン金利を引き
下げ、サブプライムローン・ショック以降、梃入れが必要だった住宅部門を刺激できたことも大きかっ
た。
「量的・質的金融緩和」は初期段階で円安に働き、株価を上昇させ、景気回復を促した（図表7）。もっ

とも、それも誤解に基づいてい
よう。以前、為替市場ではソロス
チャートの信奉者が少なくなかっ
た。ドル/円なら日米マネタリー
ベース格差で決定され、相対的に
増加している国の通貨が下落する
との考え方である。「マネタリー
ベースが増加し過ぎるとインフレ
になり、通貨安」が分かりやすい
1つの理解だろう。しかし、前述
のとおり、超過準備の拡大が我が
国経済を刺激しないのであれば、
円安にもならない。したがって、
2013年以降の円安はミスリードと
言えるが、そのミスリードが物価上昇を促し、「量的・質的金融緩和」の効果を示したのも確かである。

４．ドル/円相場の見通しと追加緩和の可能性
最初の章では以下のとおり指摘した。「1ドル＝120円を大幅に超える円安を予想する市場関係者は

ほぼ皆無になっただろう。物価目標を達成するような持続的円安も見込み難い。」それは裏返せば、
円高が続く場合、日銀が追加緩和に追い込まれることを意味しよう。

ドル/円の長期的な均衡水準としては購買力平価（PPP）が挙げられる。そのロジックからすると、
本来、輸出物価のPPPが基準とし
て正しいだろう。確かに、2000年
辺りまではそのPPPを中心に実際
のドル/円相場が動いていた（図表
8）。しかし、それ以降は企業物価
のPPPが中心になったと映る。こ
の経験則も踏まえ、現在は1ドル
＝100円前後が長期的に目指す水
準と見ている。

短期の目線では、日米名目短期
金利差、具体的には日米2年金利
差の説明度が高い（図表9、以下同
じ）。もっとも、日銀の「量的・質

（図表7）ドル/円と日経平均株価

（図表8）購買力平価・ドル/円
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的金融緩和」開始後、金利差では説明できない円安が展開した。それがミスリードだったことは前述
したが、昨年、その円安が修正された。ただ、今度はトランプ米大統領の誕生によってドルにプレ
ミアムが乗ったようだ。それに関
し、トランプ政策は当初に比べる
とスケールダウンが免れず、地政
学リスクも基本的に強く残ろう。
したがって、ドルのプレミアムは
剥落すると考えている。

それでも、日米2年金利差から
説明されるフェア・バリューは1
ドル＝100円台半ばから後半と見
られ、長期的な均衡水準の1ドル
＝100円前後には少し距離がある。
ドル/円相場の結論は、「来年4 ～
6月に1ドル＝100円前後のドル安
円高局面が訪れる」とするが、そ
の実現には、「FRBの利上げ打ち止
め」という条件が必要と判断して
いる（後述参照）。

そして、1ドル＝100円前後の円
高になれば、消費者物価指数（除
く生鮮食品・エネルギー）の前年
比が水面下で推移、日銀は追加緩
和に追い込まれる公算が大きくな
る（図表10）。その際の手段はマイ
ナス金利の深掘り、超過準備に対
する付利を▲0.2％へ引き下げると
見ている。

さらに、長期金利ターゲットを
引き下げる可能性も否定できない。

５．米国経済・金利
米国では賃金上昇が鈍く、物価は依然としてディスインフレ状態にある（図表11）。そして、このディ

スインフレは極めて構造的なもの
と考えられる。

ベビーブーマーの大量退職を主
因に経済の需要曲線と供給曲線が
下方シフトしていると見られる。
前者では彼ら大量消費世代の引退
が個人消費の減速を促し、後者で
は退職によって労働供給が落ちる。
需要曲線と供給曲線の交点で決ま
る経済成長率は下方屈折し、それ
に連れて物価上昇率が低下してい
よう。もちろん、従来からのグロー
バリゼーションやIT化といった要

（図表9）日米2年金利差とドル/円

（図表10）消費者物価指数推移

（図表11）米賃金・物価動向
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因も作用し続けている。加えて、こういった環境下、マクロの労働需給が逼迫していても、企業経
営者はこれまでより高い賃金を払って新規の雇用を増やすことを躊躇しがちである。経済成長率の
下方屈折は将来の業績の懸念に直結するからである。

長期金利は基本的に期待成長率や期待インフレ率を映すのであり、決して、「政策金利上昇＝長期
金利上昇」ではない。米国では2004年から2006年にかけて米連邦準備理事会（FRB）は計17回の利上
げを行ったが、長期金利は概ね安定して推移した。当時のグリーンスパン議長は“conundrum（謎）”
と呼んだが、物価上昇が避けられ
たことが主因である。そして、今
回も2015年12月以来、都合4回の
利上げを実施したものの、やはり、
長期金利は上昇していない（図表
12）。上記の構造的ディスインフレ
を前提にすれば、FRBの利上げは
期待インフレ率の低下を促し、発
射台である短期金利が上昇しても
長期金利は低下する展開すら見込
まれる。

そして、景気回復が9年目と長期
化しており、足元、住宅部門や自
動車販売といった金利感応度の高
い分野に陰りが見られる。景気減速が現実のものとなれば、FRBの利上げは停止されよう。「利上げ
の打ち止めや多くても1回」が本稿の見通しだが、それはコンセンスを得ていない。大勢の見通しと
なるにはこの景気減速の確認が求められる。

７．結論
最後に長期・超長期国債の年限別利回り予想を示す（図表13）。
まず、現在から年末までの10年国債利回りの予想下限は▲0.050％である。この間、円高ドル安の

進行は1ドル＝100円台半ばまでと想定している。しかし、世界的なリスク・オフの加速などを背景
に来年4 ～ 6月に想定している1ドル＝100円前後の円高が前倒しされるなら、▲0.050％よりも下振
れる公算が大きくなる。このケースでは、日銀が長国買入れの減額などを通じて利回りを上昇させ
るのを躊躇するだろう。そして、全体的な利回り低下が進めば、国債イールド・カーブは投資家のイー
ルド・ハンティングといった動きを通じてフラット化しやすいと見込まれる。YCCの開始によって
カーブがスティープ化した
修正も加わるだろう。超長
期ゾーンの各年限の利回り
下限はそれに沿って予想し
ている。

来年1 ～ 6月は10年債利回
りの下限が▲0.200％と下振
れている。4 ～ 6月に円高進
行から日銀が追加緩和、短
期金利のターゲット（超過準備に対する付利）を▲0.2％に引き下げると見込んでいるからに他ならな
い。ただし、可能性はあるものの、長期金利ターゲットの引き下げまでは織り込んでいない。したがっ
て、この間のフラット化の動きは限定的と見ている。

利回りの上限に関しては、年限によって多少の差はあるが、基本的に今年の2月のピークを上回ら
ないと判断している。

（図表12）米10年国債利回り推移

（図表13）年限別国債利回り予想
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「人づくり革命」の財源問題～幼児教育と高等教育の2つの無償化

ゆうちょ資産研究センター　研究員　宮下　恵子

はじめに

「人づくり革命」の実現に向けた「人生100年時代構想推進室」が9/8に設置され、9/11には有識者で
構成する構想会議（議長・安倍首相）の初会合が開かれた。初会合では幼児教育や高等教育1の無償化、
学び直し教育の拡充・人材採用の多元化、全世代を対象とした社会保障の見直しなどを議論するこ
とを確認し、年内に中間報告、来年前半には具体的な政策を取りまとめる方針とした。

政府はこれまでにも教育の無償化を掲げてきたが、構想会議で挙げられた2つの無償化は、自民党
「2020年以降の経済財政構想小委員会」で小泉進次郎氏らが提言した「こども保険」を財源とする幼児
教育の無償化と、「出世払い型教育国債」を財源とする高等教育の無償化である。本稿ではこれら2つ
の無償化の論点を整理し、その財源問題について考察する。

１．幼児教育の無償化（こども保険）

構想会議の狙いは、従来の年金・医療・介護という高齢者への給付を中心とした社会保障に子育
て支援を加え、全世代を対象とした社会保障制度に転換させることにある。具体的には、小委員会
の中間報告（平成29年3月）で以下のように提言されていた。

○現在の社会保障は、高齢世代に90兆円程度、子供世代に20兆円程度、現役世代に20兆円程度を
支給している。限られた財源の中で、子育て支援を含め全世代型の社会保障に転換するためには、
国民の資産や所得をきめ細かく把握し、年齢ではなく、所得や資産などに応じた給付・負担と
することが必要である。

○公的年金については、高齢者を一律に弱者とみなして給付するのではなく、所得・資産が低く、
真に支援が必要な高齢者に対し、充実した給付を行う仕組みとする必要がある。

○年金・医療・介護には社会保険があるが、喫緊の課題である子育てに社会保険がなく、世代間
公平を実現させるため「こども保険」の創設を提言する。

「こども保険」の仕組みは、まず社会保険に新たな保険料（こども保険）2を設け、まずは勤労者の保
険料率0.1％の上乗せ3で児童手当を増額する。小学校入学前のこども約600万人を対象に月額5,000円
増額する。将来的には医療・介護の給付改革を進めつつ勤労者の保険料率を0.5％に拡大4し、同月額

1　高等教育とは、大学・大学院・短期大学・高等専門学校・専修学校を指す。
2　保険料は、事業者と勤労者から厚生年金保険料に付加して徴収する。自営業者等の国民年金加入者には、別途負

担を求める。
3　保険料率 0.2％（事業主 0.1％、勤労者 0.1％：標準報酬月額 24 万円のケースでは 240 円 / 月）、国民年金加入者

160 円 / 月の際の財源規模は約 3,400 億円。
4　保険料率 1.0％（事業主 0.5％、勤労者 0.5％：標準報酬月額 24 万円のケースでは 1,200 円 / 月）、国民年金加入者

830 円 / 月の際の財源規模は約 1.7 兆円。
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25,000円増額すれば実質的に幼児教育・保育の無償化5が実現できる試算となっている（図表1）。
こども保険は原則、全勤労者に社会保険料の上乗せで負担を求める一方、恩恵は小学生未満のこ

どもを持つ世帯に限られるため不公平感が強いことや、単に集めた資金を配分することが「保険」と
いえるのか疑問であるとの指摘がみられる。

全世代型の社会保障を目指すとしながらも、高齢者の負担がないことも問題のひとつとされてい
るが、医療・介護制度において、小さなリスク（市販品等）を自己負担とすることや、個人の負担能
力（所得・保有資産等）に応じた負担を求める方向性も示されている。また、年金受給開始を75歳に
する構想もあり、年金給付額を減らしながら社会保険料の徴収を増やす意図も見受けられる。

（図表1）こども保険の制度設計案

（図表2）社会保険料の推移（勤労者本人負担分

5　保育園の平均保育料（一人当たり月額 2 ～ 3 万円）、幼稚園の平均保育料（同 1 ～ 2.5 万円）。
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２．高等教育の無償化（出世払い教育国債）

来年度より給付型奨学金制度を本
格実施するものの、対象者も支給額
も十分な規模とはいえない状況にあ
る6。年初にも国債発行による高等教
育の無償化が俎上に上がったが、将
来へのツケ回しとの批判から頓挫し
た。「出世払い」とすることで、一旦
は国債発行で資金調達しても、大学
卒業後一定以上の収入になり返済が
始まれば原資が回収でき、国の負担
を抑制できるという考え方である。

これは、主にイギリスやオース
トラリアで導入されている貸与型奨
学金の所得連動返還方式にならっ
て、独立行政法人日本学生支援機構

（JASSO：Japan Student Services Organization）が新制度として導入したスキームに近い。この所得
連動返還型奨学金（ICL：Income Contingent Loan）は返還負担を軽減させるという目的の下、諸外
国で採用されている。

発祥の地であるオーストラリアにおいては、連邦政府支援学生（国公立大学の学部生・大学院生）
を対象に、授業料が支援されている。卒業後の課税所得が53,345豪ドル（約470万円）を超えた場合、
課税所得に応じて4％～ 8％の返還率で返還額が決定される仕組みとなっている。全額返還時に終了
となり、返還期間に上限は設けられていない。

イギリスにおいては、学生全員を対象として授業料及び生活費が支援されている。年収21,000 ￡（約
300万円）を超えた場合、超過額の9％が徴収される。返還期間は30年に設定されており、30年経過時
点での未返還額は免除となる。このため、2012年度（平成24年度）末には累計で160-180億￡（約2.5兆
円）、2042年度（平成54年度）末には累計で700-800億￡（約11兆円）の赤字が発生する見込み7である。

韓国は我が国と同様に、「授業料が高く、家計負担が多く、公的支援が低い国」に分類され、進学率
の向上により教育費の負担増が社会問題となっている。満35歳以下の学生（一部特例で45歳以下に設
定された学部もある）を対象に、授業料（登録料）と生活費が支援され、基準所得である1,856万ウォ
ン（約180万円）以上の所得が発生すると超過分の20％が徴収される。近年の就職難を背景に基準所
得を超えて返還を行っている債務者は全体の3割未満にとどまっているという。このように所得連動
返還方式は制度上、低所得者が多い場合には未返還額が嵩みやすくなる性質があるが、高等教育を
受けたことにより経済的に成功したものから、所得の一部を徴収する税制度であるともいえる。

我が国においては、無利子奨学金に所得連動返還方式が選択できるようになるが、状況を見て有
利子奨学金にも導入を検討することとなっている。図表4のように無収入でも返還月額は2,000円に

6　当レポート 2017 年 5 月号Ｐ 22 参照。
7　英国会計検査院・下院公共会計委員会報告による。

（図表3）教育国債を活用した「出世払い」制度のイメージ

　出所）日本経済新聞（2017/8/13 付朝刊）
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設定されており、年収が144万を超
えると所得の9％を返還する仕組み
である。

ICLを導入している諸外国では、
収入の低いうちは返済が猶予される
仕組みや、所得や成績要件がなく全
学生が対象であることと比べ、我が
国の奨学金制度は充実しているとは
いえない状況にある。

（図表5）諸外国の主な所得連動返還型奨学金

３．2つの無償化にかかる財源問題

こども保険では現役世代で負担することで、将来へのツケ回し批判をかわせること、使途が明確
にできることから国民の理解が得られやすいといえる。一方、負担と給付がバランスしないため世
代間の不公平感が強く、高齢者にどのように負担を求めていくか多くの議論を要する。

文部科学省によると、大学の授業料は約3.1兆円（年額）8である。これを無償化にすると当面毎年3
兆円の財源が必要となる。出世払い型教育国債は、返済が始まればそのプールを償還に充てること
ができるため、全額を普通国債で調達するより国の負担は軽くなる。この時、当初の国債を財投債

8　国公立 4,160 億円（学生約 76 万人）、私立 25,500 億円（同約 211 万人）、短期大学 1,500 億円（同約 14 万人）である。

（図表4）所得連動返還方式の概要
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として発行できれば、SNA統計上、一般政府の債務には分類されず9、国と地方の長期債務にカウン
トされない10ことに加え、特別会計であるため資金使途が限定できることになる。因みにJASSOの第
一種奨学金（無利息）は一般会計借入金を主な財源としているが、第二種奨学金（有利子）は財政融資
資金及び財投機関債・民間借入金が財源である。これは財投債の発行根拠に「確実かつ有利な運用」

「公共の利益の増進に寄与」が謳われており、有利子であれば収益が期待できること、奨学金制度は
社会的利益が高いことによる。今後の奨学金制度が、貸付から給付へ・有利子から無利子への移行
を前提とすれば、財投債での資金調達は不適当とならざるを得ず、普通国債の発行により、一時的
でも政府債務は拡大し財政再建は棚上げとなる。勿論発行時には財投債・普通国債の区別はないため、
どちらにしても市中消化額の増大要因となり、需給的にはマイナスに作用する。

（図表6）こども保険・消費税・教育国債の比較

おわりに

こども保険・出世払い教育国債ともに、使途を明確にし、将来負担を極力低減させることに配慮
している点は評価できよう。現在の社会保障制度は高齢者への厚遇となっており、世代間の負担の
格差が共通認識となっている。少子化を食い止めるためには若年層や子育て層に優先配分すべきで
あり、こうした問題提起は意義あるものと思われる。

ただしどちらも公的負担を減らすことに注力し、その分私的負担が増える仕組みであり、教育コ
ストを賄うのは公か私かの議論はなされていない。我が国では世界的にみて高等教育費用の家計（私
的）負担が高いが、世界に目を向ければ、教育費の無償化は公的支出で賄う傾向にある11。

大学生の年齢構成をみると新入学者の平均年齢が18歳、在籍者25歳未満の割合が9割近くを占め
（図表8）、高校卒業間もなく入学する学生が一般的である。一方海外では社会人学生も多くみられ、
そのため学ぶ目的が明確であり、学ぶ意欲も高い傾向にあるといえる。誰もが学べる機会が均等に
与えられる環境も必要だが、目的を持たずに入学する学生が増えたことで教育水準の低下が指摘さ
れていることも事実である。本当に学びたい人が質の良い教育を受けられる環境を整え、それに十
分な公的支援ができるように制度を変えていくことこそ、将来への投資ではないだろうか。

9　財政融資資金は公的企業に分類されているため、一般政府の債務には含まれない。
10　利払い・償還財源が主に税金によって賄われる長期債務を集計したものであるため。
11　当レポート 2017 年 5 月号 P19 参照。
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（図表8）大学生の入学平均年齢と在籍者25歳未満の割合

（図表7）国及び地方の長期債務残高
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日本 マクロ経済
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日本 短期・債券市場
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海外 マクロ経済
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海外 債券市場
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株式市場
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為替市場
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投資信託投資信託

＜ゆうちょ銀行の投資信託取扱状況＞

2005年度累計

2006年度累計

2007年度累計

2008年度累計

2009年度累計

2010年度累計

2011年度累計

2012年4－6月

2012年7－9月

2012年10－12月

2013年1－3月

2012年度累計

2013年4－6月

2013年7－9月

2013年10－12月

2014年1－3月

2013年度累計

2014年4－6月

2014年7－9月

2014年10－12月

2015年1－3月

2014年度累計

2015年4－6月

2015年7－9月

2015年10-12月

2016年1-3月

2015年度累計

2016年4－6月

2016年7－9月

2016年10-12月

2017年1-3月

2016年度累計

2017年4-6月

2017年7-9月

2017年10-12月

2018年1-3月

2017年度累計

累計

純資産残高
（百万円）

年月
販売件数

（件）
販売金額
（百万円）

保有口座数
（口）

販売金額（左軸）

累計（右軸）

投信販売金額と累計（億円）

年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年 年

投信純資産推移
百万円）

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

分
類

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.9.15）

純資産
（2017.9.15）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.9.15）

純資産
（2017.9.15）

ファンド名
分配金実績
（過去1年）

基準価格
（2017.9.15）

純資産
（2017.9.15）

JP日米バランス② 50円 eMAXIS 新興国株式※① なし Navioトルコ債券⑫ 600円
JP4資産バランス（安定）⑥ なし ピクテグローバル株式※⑫ 600円 Navio南アフリカ債券⑫ 540円
JP4資産バランス（安定成長）⑥ なし ピクテグローバル株式※① なし Navioブラジル債券⑫ 360円
JP4資産バランス（成長）⑥ なし JPM北米高配当① なし Navioインド債券⑫ 600円
リスク抑制世界8資産⑥ なし 新光世界インフラ株式② 420円 三菱UFJ欧州債券⑫ 120円
東京海上・円資産⑫ 360円 グローイング台湾株式② 1500円 同（為替ヘッジなし）⑫ 60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 ピムコグローバル債券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 なし 同（為替ヘッジあり）⑫ 480円
野村資産設計2020② 10円 野村ユーロトップＢ※② なし メキシコ債券オープン※⑫ 780円
野村資産設計2025② 10円 エマージング好配当① 220円 インドネシア・ルピア債券⑫ 480円
野村資産設計2030② 10円 JPM医療関連株式※④ なし アジアハイイールド債券※⑫ 1200円
野村資産設計2035② 10円 ピクテﾌﾟﾚﾐｱﾑﾌﾞﾗﾝﾄﾞ※④ 630円 同（為替ヘッジなし）※⑫ 1800円
野村資産設計2040② 10円 セゾン資産形成の達人※① なし USストラテジックA※⑫ 240円
野村資産設計2045② 10円 オーストラリア好配当※⑫ 720円 同（為替ヘッジなし）B※⑫ 720円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定）① 105円 ニッセイ日本債券⑫ 120円 新興国ハイイールド債券A⑫ 70円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（安定成長）① 110円 eMAXIS 国内債券※① なし 新興国ハイイールド債券B⑫ 420円
HSBCﾜｰﾙﾄﾞ（成長）① 115円 Navioマネープール② なし ピムコハイインカム※⑫ 360円
野村６資産（安定）⑥ なし 日興五大陸債券⑫ 300円 同（為替ヘッジ付き）※⑫ 375円
野村６資産（分配）⑥ なし 三菱ＵＦＪ高金利債券⑫ 840円 DIAMアジアソブリン債券⑫ なし
野村６資産（成長）⑥ なし ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※⑫ 500円 欧州ハイイールド債券※⑫ 720円
スマートファイブ⑫ 480円 ﾀﾞｲﾜ成長国ｾﾚｸﾄ債券※① なし 同（為替ヘッジなし）※⑫ 960円
スマートファイブ① なし 野村米国ハイイールド⑫ 1800円 三菱UFJバランス⑫ 240円
セゾン・バンガード① なし 同（為替ヘッジあり）⑫ 540円 同（為替ヘッジなし）⑫ 240円
日本配当追求株② 10円 野村米国ハイイールド① なし 三菱UFJバランス① なし
大和インデックス２２５① 160円 同（為替ヘッジあり）① なし 同（為替ヘッジなし）① なし
SMTAM JPX日経400⑫ なし エマージング・ソブリン※⑫ 540円 MHAM Jリート⑫ 480円
ＧＳ日本株式※② 10円 同（為替ヘッジあり）※⑫ 480円 DIAM世界リート⑫ 600円
日本株式ＳＲＩ① なし エマソブ（資産成長）※① なし ダイワUS-REITA※⑫ 720円
フィデリティ日本配当④ 410円 同（為替ヘッジあり）※⑫ なし ダイワUS-REITB※⑫ 960円
eMAXIS TOPIX※① なし DWSグローバル公益債券※⑫ 480円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞあり）※① なし
三菱ＵＦＪ日本優良株① 400円 同（為替ヘッジなし）※⑫ 480円 ダイワUS-REIT(ﾍｯｼﾞなし）※① なし
JPMジャパンプライム① なし DWSグローバル公益債券※① なし eMAXIS 国内リート※① なし
新光日本小型株① 1000円 同（為替ヘッジなし）※① なし eMAXIS 先進国リート※① なし
生活基盤関連株式① 80円 三菱UFJ米高格付債券⑫ 120円 ニッセイ世界リート※⑫ 1440円
世界株配当収益追求② 20円 同（為替ヘッジなし）⑫ 120円 ニッセイ世界リート※② なし
SMTAM NYダウ① なし 高金利先進国債券※⑫ 480円 アジアリートオープン※⑫ 240円
日興五大陸株式④ 330円 高金利先進国債券※① 10円 フォーシーズン※⑫ 240円
ＤＩＡＭ好配当株式⑫ 1560円 eMAXIS 先進国債券※① なし ステートストリートゴールド① なし
新光サザンアジア株式② 1880円 eMAXIS 新興国債券※① なし ピムコUSハイインカムローン※⑫ 360円
米国成長株オープン① 57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
eMAXIS 先進国株式※① なし Navioカナダ債券⑫ 60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

バ
ラ
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本
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（出所）投資信託協会HP：www.toushin.or.jp

販売態別純資産残高の割合（年末）

直販

銀行等

証券会社

（兆円） 投信純資産残高 年末）

ＭＭＦ

公社債投信

株式投信

＜投資信託協会公表の投信残高（契約型公募投信）＞ （単位：億円）

2000年12月
2001年12月
2002年12月
2003年12月
2004年12月
2005年12月
2006年12月
2007年12月
2008年12月
2009年12月
2010年12月
2011年12月
2012年12月
2013年12月
2014年12月
2015年12月
2016年12月
2017年3月

4月
5月
6月
7月
8月

インデック
ス

　　　タイプ

　末 単位型単位型

追加型

計

株式投信

毎月決算
型

うちＭＲＦ

証券投信計
ファンドオ
ブファンズ

ＥＴＦ 追加型計特殊型

公社債投信

計
うちＭＭＦ

追加型

＜契約型公募投信の販売態別純資産残高の状況＞ （単位：億円）

残高 割合 残高 割合 残高 割合 残高 割合

2000年12月
2001年12月
2002年12月
2003年12月
2004年12月
2005年12月
2006年12月
2007年12月
2008年12月
2009年12月
2010年12月
2011年12月
2012年12月
2013年12月
2014年12月
2015年12月
2016年12月

2017年3月

4月

5月

6月

7月

8月

合計　　　　販売態
末

証券会社 銀行等 直販
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ゆうちょ銀行諸指標
ゆうちょ銀行諸指標

＜各種金利＞ （単位：％）

　　　財政融資資金

預託金利 貸付金利

2017年4月

5月

6月

7月

8月
(注）1　「預託金利」は9年以上10年未満

(注）2　「貸付金利」は満期一括償還の9年超10年以内

定額貯金年月

＜特別貯金残高と前月末増減額＞ （単位：億円）

特別貯金の
前月末増減額

通常郵便貯金
残高

通常郵便貯金
の

前月末増減額

定額郵便貯金
残高

定額郵便貯金
の

前月末増減額

5月 ▲ 9,569 ▲ 9,963
6月 ▲ 12,108 ▲ 12,446
7月 ▲ 16,256 ▲ 17,304
8月 ▲ 17,563 ▲ 18,316

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

年月 特別貯金残高

＜貸借対照表（負債の部）＞ （単位：億円）

うち
振替貯金

うち
通常貯金

うち
貯蓄貯金

うち
定期貯金

うち
定額貯金

うち
特別貯金

うち
その他貯金

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

債券貸借取引
受入担保金

負債合計
繰延税金負

債
各種引当金

等
貯金年月

その他負債
等

＜貯金残高と前期末増減額（四半期）＞ （単位：億円）

前期末増減額
うち

流動性貯金
流動性貯金の
前期末増減額

うち
定期性貯金

定期性貯金の
前期末増減額

うち
その他の貯金

その他貯金の
前期末増減額

2016年9月 ▲ 5,981 ▲ 4,547 ▲ 1,512

12月 ▲ 10,997 ▲ 586

2017年3月 ▲ 8,310 ▲ 13,007

6月 ▲ 30,772 ▲ 255

年月 貯金残高

＜貸借対照表（資産の部）＞ （単位：億円）

外国債
（その他）

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

年月 有価証券
金銭の信

託
貸出金

現金預け
金等

その他の
資産等

資産合計
国債 地方債 社債

＜有価証券の評価（その他有価証券＋満期保有目的の債券）＞ （単位：百万円）

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

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

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

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

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

年月
ＲＭＢＳ ＣＬＯ その他 ＣＤＯ ＲＭＢＳ(国外） 合　計ＣＬＯ(国外）

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

ＶaＲ

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

（注１）アウトライヤー比率計測の際の金利ショック幅は、保有期間1年、5年の観測期間で計測される金利変動の1％タイル値と99％タイル値による。

（注2）ＶａＲ計測に用いる内部モデルについては、ヒストリカル法を採用しており、片側99％の信頼水準、保有期間240営業日（1年相当）、観測期間1200日（5年相当）により算出している。

2009年4月～2010年3月

最大値

2010年4月～2011年3月

最小値 平均値 ＶａＲ　期　間

2008年4月～2009年3月

年月
アウトライ
ヤー比率 経済価値低下

額
広義の自己資
本(Tier1+Tier2)

年度末値

＜信用リスク＞ （単位：億円）

2008年3月
2009年3月
2010年3月
2011年3月
2012年3月
2013年3月
2014年3月
2015年3月
2016年3月
2017年3月

（注1）機構とは（独）郵便貯金・簡易生命保険管理機構を意味する。

（注2）デリバティブは、金利スワップ及び為替予約等にて構成される。

100%以
上

リスクウエイト区分ごとのエクスポージャー額

デリバティブ その他
信用リスク・ア

セット額
年月

エクスポー
ジャー額

機構への担
保の提供

有価証券
貸出金・預け

金等

＜単体自己資本比率（国内基準）＞ （単位：百万円）

補完的項目

資本金 資本剰余金 利益剰余金 社外流出額 自己株式取得 一般貸倒

2009年3月 ▲ 57,300
2010年3月 ▲ 74,100
2011年3月 ▲ 79,083
2012年3月 ▲ 83,713
2013年3月 ▲ 93,033
2014年3月 ▲ 93,987
2015年3月 ▲ 184,717 ▲ 1,299,999

2016年3月 ▲ 93,736 ▲ 1,299,999

2017年3月 ▲ 93,736 ▲ 1,300,411
（注1）ＯＰＲはオペレーショナル・リスク相当額を意味する。

（注2）2009年3月および2010年3月のリスクアセット等、資産（オン・バランス項目）、オフバランス項目、自己資本比率、およびＴｉｅｒ1比率の数字は、2011年5月に訂正されている。

Ｔier１比率
（A/E)

リスクアセッ
ト等（E)

自己資本
比率（D/E)オフ・バランス取

引等項目
ＯＰＲを8％で
除して得た額

基本的項目（A)年月
自己資本額

（D) 資産（オン・バラ
ンス）項目

＜金銭の信託＞ （単位：百万円）

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

年月 BS計上額 差　額 資産残高
資産別残高 通貨別残高

＜損益計算書＞ （単位：百万円）

うち資金
運用収益

うちその
他収益

うち資金
調達費用

うち営業
経費

うちその
他費用

2014年4月 - 2015年3月

2008年4月 - 2009年3月
2009年4月 - 2010年3月

2016年4月 - 2017年3月

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

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

2007年10月 - 2008年3月

年月 経常収益 経常費用 経常利益 当期純利益

2015年4月 - 2016年3月



お問い合せ先
〒101‒0061 東京都千代田区三崎町3‒7‒4
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電話  03（5275）1814 　FAX  03（5275）1805
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