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日銀政策修正で戦略再考迫られる地銀 
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２０２２年１２月１９～２０日の金融政策決定会合において、日銀はイールドカーブコン

トロール（ＹＣＣ）の運営方針を見直し、長期金利操作の変動幅を±０．２５％から±０．

５％に拡大した。金融市場では、長期金利変動幅のさらなる拡大やマイナス金利政策の解除

といった追加の金融政策修正への思惑もあり、国債利回りは中～長期を中心に上昇し、金融

市場の短期政策金利見通しを示すＯＩＳ（Ｏｖｅｒｎｉｇｈｔ Ｉｎｄｅｘ Ｓｗａｐ）レ

ートも１年先３カ月物が一時０．３６％まで上昇した。こうした中、金利上昇によって預貸

金利ざやが改善するとの見方から、銀行セクターの収益回復期待が高まっており、業種別株

価指数（ＴＯＰＩＸー１７シリーズ）をみると、１２月の日銀政策修正以降、ＴＯＰＩＸが

＋２％の上昇であるのに対して、銀行指数は＋１８％上昇している（１月２６日時点）。 

 確かに、金利の上昇は、一般論として銀行収益にプラスの影響を与えると考えられるも

のの、実際の収益影響はそう単純な話ではない。まず、足元の金利上昇は中～長期金利中心

であり、今回の政策修正に関しては、短期金利に連動する変動金利が多い貸出金利への影響

は限定的と考えられる。また、金融機関における貸出金利の引き上げは一般事業会社におけ

る値上げに相当するため、今後、金融政策が正常化に向かい短期金利を含めて上昇した場合

も、市場金利が上昇した分、貸出金利を単純に引き上げられるとは限らない。加えて、保有

する国債等の評価損や、金利上昇に伴う信用コストの増加懸念もある。 

 特に、地銀は、これまで貸出金利を引き下げて貸出残高を増やす戦略を採用しており、

今後、金利上昇局面となった場合、従来の戦略の再考を迫られることになるだろう。国内銀

行の業態別新規貸出金利の推移（１２カ月平均）をみると、都銀はマイナス金利政策導入以

降概ね横ばい、信金も２１年以降は下げ止まっている一方、地銀は貸出金利の引き下げを続

けている。市場金利が上昇基調となった２０２１年以降（２０年１２月対比、２２年１０月

時点）では、都銀が＋０．０５％、信金が＋０．０８％と上昇しているのに対して、地銀は▲

０．１０％と新規貸出金利の引き下げを続けている。これまで“値下げ”攻勢をかけてきた

地銀は、“値上げ”局面における価格交渉力が弱い可能性もあり、もし戦略を転換できなけれ

ば、金利上昇局面の恩恵を享受できないだろう。 

 さらに、余資運用における円債投資戦略も、地銀にとっては重要な課題となる。金利上

昇によって、新規運用の利回り改善が期待できるものの、すでに保有している円債では評価

損が拡大することになる。特に、地銀は、低金利環境下で長期・超長期円債のウェイトを高

める投資戦略を採ってきており、日銀によれば、地銀の国内債デュレーション（平均残存期

間）は、１７年度の４年から、２１年度には７年に長期化している。この間、都銀の国内債デ

ュレーションは、１７年度の４年から、２１年度には３年にむしろ短期化している。債券で

あるため、満期保有によって損失を回避することはできるものの、その場合、長期にわたっ
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て低利回りの債券を保有し続けざるを得なくなる。昨年来、海外金利の上昇によって、外債

評価損も拡大しており、地銀の余資運用戦略は岐路に立たされているといえる。 

 このように、地銀が金利上昇の恩恵を享受するためには、金利戦略や運用戦略を再考す

る必要がある。また、金利上昇局面では、信用リスクへの目配せも重要となる。日銀の長期

にわたる金融緩和によって、わが国の企業や家計は金利上昇局面に慣れていないことに加え

て、コロナ危機を受けて債務負担が重くなっている企業も増えている。地銀には、想定外の

信用リスクへの備えの強化も求められるだろう。 
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