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１．日銀の金融政策



日銀の政策目的
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インフレとデフレ （１）
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インフレ(インフレーション)…モノの値段が上がる、お金の価値が下がる
デフレ(デフレーション)…モノの値段が下がる、企業の収益が減る、

給料が下がる

2015年

長期的にはインフレ



インフレとデフレ （２）
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1995年からはインフレ⇒デフレ⇒デフレからの脱却局面

2015年



日本銀行の金融政策

公定歩合・・・日本銀行から民間金融機関に対して貸し出しを行う際に適用される基準金利。

公定歩合を上げ下げすることで景気を調整した。

準備預金制度・・・金融機関はその規模に応じて一定の金額を日本銀行の当座預金預け入れる制度。

この準備金の割合を上下させることにより金融機関の負担を増減させ、金融の緩和
または引き締めを行った。

公開市場操作・・・日本銀行が金融市場でＣＰ、手形、国債などを売買して市場の通貨量を

調整するもの。
その取引をオペレーション、売りを「売りオペレーション(売りオペ)」、
買いを「買いオペレーション(買いオペ)」という。



日本銀行の金融政策（１）



日本銀行の金融政策（２）



金融政策と長短金利の推移

量的緩和 量的緩和
解除

包括的
金融緩和

量的質的
金融緩和

マイナス金
利付き
量的質的
金融緩和

０１年３月 ０６年３月 １０年１０月 １３年４月

１６年１月

金融自由化の加速
1996年

バブル崩壊
1990年代前半

包括的金融緩和…短期金利0%に誘導、国債やＥＴＦの買入れ。
量的質的金融緩和…操作目標をマネタリーベースに変更、国債やＥＴＦの

買入れ方針公表。



マネタリーベースとマネーストックの推移

１３年４月
量的質的金融緩和

マネタリ－ベース･･･日銀が世の中に直接的に供給するお金のこと
マネーストック･･･金融部門から経済全体に供給されている

通貨の総量

金融政策の結果…



貨幣乗数の推移
貨幣乗数とはマネーストックがマネタリーベースの何倍かを示す比率のこと。



２．外国為替



外国為替の取引高 （１日当たり／２０１６年）

15データ：ＢＩＳ

実際の貿易の為替取引は1割ほど。
投資としての取引がほとんど。



米ドル／円 （自国通貨立て／他国の通貨を円で表す）

１ﾄﾞﾙ＝１０２円

１ﾄﾞﾙ＝１２６円円安

円高



ユーロ/米ドル （他国通貨建て／ユーロを他国通貨で表す）

１ユーロ＝１.０２ドル

１ユーロ＝１.２５ドル

ユーロ高

ユーロ安



ドル円の動き
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金融政策とドル／円の推移

10年10月

包括的
金融緩和

13年 4月

量的質的
金融緩和

16年 1月

マイナス金利付き
量的質的金融緩和



短期的な外国為替決定理論 アセット・アプローチ

日米で金利の差が広がったとき、金利の高いほうにお金が動く
→為替が動く要因になる。

(

金
利
の
差)

(

為
替
の
値
段)



長期的な外国為替決定理論 購買力平価

データ：ＯＥＣＤ

購買力平価とは、ある商品が日本では200円、
アメリカでは1ドルとすると、1ドル＝200円が
購買力平価ということになる。



３．景気と金融市場



景気とは



景気は循環している



①金融市場は、景気（実体経済）に左右される



②金融市場は、景気（実体経済）に影響を及ぼす



③金融市場は、景気（実体経済）を予測して動く

時間



４．投資の基本概念



現在価値と将来価値という考え方

105

95.23

102

98.04



ディスカウント・キャッシュフロー法 （ＤＣＦ法）

資産の価値を評価する方法

①資産が将来生み出す収益を ⇒（キャッシュフロー）
②リスクを反映した割引率で ⇒（期待収益率／要求収益率／スポットレート）
③現在価値に換算する



期待収益率 （要求収益率） （１）

価格変動が小さい

リターンが少ないが、
リスクも小さい商品

価格変動が大きい

大きなリターンが見込めるが、
リスクも小さい商品

合理的な投資家は、価格変動が大きいものには高いリターンを要求する



期待収益率 （要求収益率） （２）

リスクプレミアムとは、価格変動の対価として、投資家が要求する上乗せ利回り



債券の理論価格 利金と償還金を現在価値に割り引く

市場金利が上昇すると債券価格は下落する

割引率＝スポットレート

ちなみに



株式の理論価格 予想配当（利益）を現在価値に割り引く

割引率＝期待収益率



５．債券の運用



利回りの格差の要因 （償還までの期間）

リスクプレミアム仮説
通常は償還までの期間が長いほど高い
利回りが求められる

(

長
短
ス
プ
レ
ッ
ド
）



利回り格差の要因 （発行体の信用度）

信用スプレッド
同じ年限の国債との利回り格差は、
発行体の信用度によって異なる

神戸製鋼

新日鉄
丸紅

三菱
商事



格付け （Ｒ＆Ｉの例）



S&Pソブリン格付けと２年債利回り

２０１９年６月２８日現在



国債利回りの推移

財務省国債金利情報



国債利回り 前年比変動率

財務省国債金利情報



日銀の国債保有額と保有比率

１０年１０月
包括的
金融緩和

１３年４月
量的質的
金融緩和

2014.3 2015.3 2016.3 2017.3 2018.3 2019.3 2010.32013.32012.32011.32010.3 2018.32017.32016.32015.32014.32013.32012.32011.3 2019.3



国債イールドカーブ ２０１０年と２０１６年

１０月包括的金融緩和 １月マイナス金利付き量的質的金融緩和
９月長期金利操作付き量的質的金融緩和



ＭＴＮプログラムと仕組債



６．株式の運用



個別株式の年間変動率 （トヨタ）

変動率平均 40.9％、最大値 65.0％
上昇率平均 22.3％、最大値 61.0％
下落率平均-18.6％、最大値-56.0％



ＴＯＰＩＸ （年間変動率）

データ：ＪＰＸ

変動率平均 29.8％、最大値 63.3％
上昇率平均 17.3％、最大値 61.7％
下落率平均-12.4％、最大値-47.1％



株式 よく使われる指標 ＰＥＲ （株価収益率）

＊バリュエーション（valuation）：企業価値（資産や利益）に対し株価が割高か割安かを判断する際の指標

貸借対照表 損益計算書

株式市場の評価

企業が生み出した利益と
株価を

比較している

ＰＥＲ＝株価／ＥＰＳ（１株当たり利益）

株価＝ＥＰＳ×ＰＥＲ

１／ＰＥＲ＝ＥＰＳ／株価＝益利回り



東証１部 平均ＰＥＲ （株価収益率）

データ：ＪＰＸ



株式 よく使われる指標 ＰＢＲ （株価純資産倍率）

＊バリュエーション（valuation）：企業価値（資産や利益）に対し株価が割高か割安かを判断する際の指標

貸借対照表 損益計算書

株式市場の評価

帳簿上の株主価値（簿価）と

市場が評価した株主価値（時価）
を比較している

ＰＢＲ＝株価／ＢＰＳ（１株当たり純資産）

＝（ＥＰＳ×ＰＥＲ）／ＢＰＳ

＝ＲＯＥ×ＰＥＲ



東証１部 平均ＰＢＲ （株価純資産倍率）

データ：ＪＰＸ



株式 よく使われる指標 ＲＯＥ （自己資本利益率）

貸借対照表 損益計算書

株式市場の評価

株主資本に対して
どのくらいの利益を上げているか

（資本効率性）

ＲＯＥ＝ＥＰＳ／ＢＰＳ

＝純利益／純資産

＝（純利益／売上高）
×（売上高／総資産）
×（総資産／純資産）

＝売上高利益率×総資産回転率×財務レバレッジ



ＴＯＰＩＸと東証１部時価総額の推移

データ：ＪＰＸ

80年12月
494.10

89年12月
2881.37

02年12月
843.29

17年12月
1817.56

80年
73.2

89年
590.9

02年
242.9

17年
674.2



時価総額／名目ＧＤＰ （日本と米国）

1990年
34.3

1980年
139.5

2017年
127.7

1990年
39.4

1999年
153.0

2017年
164.8



日銀のＥＴＦ保有額と簿価水準の推定

１３年４月
量的質的
金融緩和

2013.3 2014.3 2015.3 2016.3 2017.3 2018.3 2019.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3 2017.3 2018.3 2019.3



企業の付加価値分配

配当金 利益剰余金



東証１部 売上高と当期純利益 （３月決算企業）

データ：ＪＰＸ

2008.3 2013.32012.32011.32010.32009.3 2018.3 2019.32017.32016.32015.32014.3 2008.3 2009.3 2010.3 2011.3 2012.3 2013.3 2014.3 2015.3 2016.3 2017.3 2018.3 2019.3



東証１部 配当金総額と純資産額 （３月決算企業）

データ：ＪＰＸ

2019.3 2019.32018.3 2018.32017.3 2017.32016.3 2016.32015.3 2015.32014.3 2014.32013.3 2013.32012.3 2012.32011.3 2011.32010.3 2010.32009.3 2009.32008.3 2008.3



発行済み株式数の増減

データ：ＪＰＸ



７．投資信託の運用



投資対象による分類



運用手法による分類 （国内株式投信のケース）



ＥＴＦ （上場投資信託）



Ｊ-ＲＥＩＴ （不動産投信）



ベンチマーク



新規設定本数と償還本数

投資信託協会 ２０１９年３月末



投資信託のコスト

投資信託協会 ２０１９年３月末



投資信託の資金流出入額とＴＯＰＩＸ

投資信託協会 投資信託の主要統計



株式会社コンシリウスは

Well-being の実現を支援する

教育・情報サービス企業です。

会社概要

＜社名＞
株式会社コンシリウス ＣＯＮＳＩＬＩＵＳ Ｃｏ., Ltd

＜本社所在地＞
〒951-8053 新潟市中央区川端町3丁目15番地1
ＴＥＬ 025-367-3490
email  welcome@consilius2017.com
website  www.consilius2017.com

＜代表者＞
秋山 光

＜資本金＞
200万円

＜事業の内容＞
金融経済及び資産運用に係る教育事業
セミナー等の企画運営に係る業務
企業年金、個人年金に係るコンサルティング
金融機関の年金業務、証券業務に係るコンサルティング
ファイナンシャルプランニング業務
出版物、映像物の企画制作及び販売
インターネットなどによる各種情報サービス

＊当社は保険や金融商品の販売・仲介は行っていません。
また金融商品取引法に定める投資助言・代理業を行っていません。
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補 足 資 料



米国 名目ＧＤＰとマネー



日本 名目ＧＤＰとマネー



日米の貨幣乗数



米国 名目ＧＤＰとマネーストック



日本 名目ＧＤＰとマネーストック



景気をはかる経済統計、調査 （１）



景気をはかる経済統計、調査 （２）



エクイティファイナンス （公募、ＩＰＯ）

データ：日証協



エクイティファイナンス （第三者割当、株主割当）

データ：日証協



バランス型ファンドの仕組み

インデックスファンド ： ベンチマークに連動する運用成果を目指すファンド
アクティブファンド ： ベンチマークを上回る運用成果を目指すファンド



ベンチマーク ＭＳＣＩ コクサイ 国別比率



ベンチマーク ＭＳＣＩ エマージング 国別比率



株式会社コンシリウスは
「金融リテラシーの向上」
「資産運用スキルの向上」
「年金制度運営の効率化」
「資産運用ビジネスの高度化」
を支援する教育・情報サービス企業です。

会社概要

＜社名＞
株式会社コンシリウス ＣＯＮＳＩＬＩＵＳ Ｃｏ., Ltd

＜本社所在地＞
〒951-8053 新潟市中央区川端町3丁目15番地1
ＴＥＬ 025-367-3490
email  welcome@consilius2017.com
website  www.consilius2017.com

＜代表者＞
秋山 光

＜資本金＞
200万円

＜事業の内容＞
金融経済及び資産運用に係る教育事業
セミナー等の企画運営に係る業務
企業年金、個人年金に係るコンサルティング
金融機関の年金業務、証券業務に係るコンサルティング
ファイナンシャルプランニング業務
出版物、映像物の企画制作及び販売
インターネットなどによる各種情報サービス

＊当社は保険や金融商品の販売・仲介は行っていません。
また金融商品取引法に定める投資助言・代理業を行っていません
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