
マイナス金利と銀行株 

 マイナス金利は国債市場で利回り変動幅を拡大させ、株式市場で銀行株に大きな影響を与えた。 

 銀行株は金利低下で利鞘縮小の思惑から、業績悪化懸念を背景に下落、TOPIXにも影響大。 

 金融政策は銀行決算も左右するため銀行株変動は合理的、日銀による9月の政策検証に注目。 
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マイナス金利は国債市場で利回り変動幅を拡大させ、株式市場で銀行株に大きな影響を与えた 

 

 日銀が「マイナス金利付き量的・質的金融緩和」の導入を決定したのは、2016年1月28日、29日の金融政

策決定会合でした。この会合から足元まで、為替市場ではドル円レートがドル安・円高方向に振れ、株式市場

では日経平均株価と東証株価指数（TOPIX）が下落し、国債市場では利回りがほぼ全期間にわたって大幅

に低下するなど、各市場で顕著な動きがみられました。 

 

 このうち国債利回りについて詳しくみてみると、7月28日、29日の日銀金融政策決定会合後は、利回りが一

転してほぼ全期間で大きく上昇しています。これは7月会合でマイナス金利の深掘りが予想されていたにもかかわ

らず日銀が深掘りを見送ったため、国債市場で織り込みの解消が進んだことによるものです。マイナス金利の導入

は、国債市場で利回り変動幅の拡大につながりましたが、株式市場でも銀行株に大きな影響を与えました。 

【図表2：都市銀行の貸出残高】 【図表1：国債利回りと銀行株の動き】 

(注)データ期間は2016年1月4日から8月8日。 
(出所)Bloomberg L.P.のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 

(注) データ期間は2015年1月から2016年7月。都市銀行は三井住友、三菱東京UFJ、みずほ、
りそな、埼玉りそなの5行。 

(出所)一般社団法人全国銀行協会のデータを基に三井住友アセットマネジメント作成 
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銀行株は金利低下で利鞘縮小の思惑から、業績悪化懸念を背景に下落、TOPIXにも影響大 

 

 マイナス金利の銀行株への影響について具体的に確認してみます。1月28日から7月28日までの間、2年国

債利回りは31.9ベーシスポイント（bp、1bp＝0.01％）低下し、10年国債利回りは49.9bp低下しました。

同期間でTOPIXは6.1％下落しましたが、全33業種中で銀行業指数が24.1％と最大の下落率でした。これ

は国債利回りの低下が銀行の利鞘縮小につながるとの思惑から、業績悪化への懸念が強まったためと考えられま

す（図表1）。 

 

 次に7月28日から8月8日までの動きをみると、2年国債利回りは18.1bp上昇し、10年国債利回りは

22.4bp上昇しました。同期間でTOPIXは0.1％下落しましたが、全33業種中で銀行業指数が8.5％と最大

の上昇率でした。これは国債利回りの上昇で銀行の利鞘縮小に歯止めが掛かるとの思惑から、業績悪化への

懸念が和らいだためと考えられます。銀行業指数はTOPIXの時価総額ウェイトが高く（8月8日時点で7.7％と

全33業種中第4位）、その動きはTOPIX全体に相応の影響を及ぼします。 

 

金融政策は銀行決算も左右するため銀行株変動は合理的、日銀による9月の政策検証に注目 

 

 報道によれば大手銀行5グループ（※三井住友、三菱東京UFJ、みずほ、りそな、三井住友トラスト）合計

の2016年4-6月期の最終利益は、前年同期比27％減少の5,859億円でした。5グループ合計の資金利益

は、利鞘縮小などの影響で同16％減少の1兆1,740億円となった一方、日銀への国債売却を含む債券売買

益は同38％増加の2,163億円でした。金融政策の決算への影響は明確であり、銀行株の変動は合理的と思

われます。 

 

 全国銀行協会が発表した都市銀行の7月末時点における貸出残高は、前年同月比0.7％減となりました

（図表2）。減少は3年9カ月ぶりで、マイナス金利環境下でも企業の資金需要は高まっていない様子が窺えま

す。こうしたなか日銀は、9月20日、21日の金融政策決定会合で、政策効果について総括的な検証を行う予

定です。検証結果次第では、銀行株に強い動意がみられる可能性があります。 

 

※個別銘柄に言及していますが、当該銘柄を推奨するものではありません。 
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 当資料は、情報提供を目的として、三井住友アセットマネジメントが作成したものであり、投資勧誘を目的として作成されたもの又は金融商品取引法に基づく開示書類で

はありません。 

 当資料に基づいて取られた投資行動の結果については、当社は責任を負いません。 

 当資料の内容は作成基準日現在のものであり、将来予告なく変更されることがあります。 

 当資料は当社が信頼性が高いと判断した情報等に基づき作成しておりますが、その正確性・完全性を保証するものではありません。 

 当資料に市場環境等についてのデータ・分析等が含まれる場合、それらは過去の実績及び将来の予想であり、今後の市場環境等を保証するものではありません。 

 当資料にインデックス・統計資料等が記載される場合、それらの知的所有権その他の一切の権利は、その発行者および許諾者に帰属します。 

 本資料の内容に関する一切の権利は当社にあります。本資料を投資の目的に使用したり、承認なく複製又は第三者への開示等を行うことを厳に禁じます。 

 この資料の内容は、当社が行う投資信託および投資顧問契約における運用指図、投資判断とは異なることがありますので、ご了解下さい。 

 

三井住友アセットマネジメント株式会社 

金融商品取引業者 関東財務局長（金商）第399号 

加入協会：一般社団法人投資信託協会、一般社団法人日本投資顧問業協会、一般社団法人第二種金融商品取引業協会 


