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１．�はじめに

　2016 年１月 29 日。日本銀行がマイナス金利

政策の導入を決定し、わが国の金融機関に衝撃が

走った。問題の本質は、日本銀行への当座預金の

一部がマイナス金利となることで、当座預金収入

が減少する点ではない。マイナス金利政策により

円金利のイールドカーブがマイナス領域でフラッ

トニングし、金利の長短スプレッドで稼ぐ銀行の

事業構造自体が有効に機能しなくなる恐れが出て

きた点であった。同時に、保有している円債ポー

トフォリオも最高値圏に迫り、以降は円債ポート

フォリオからの収益も激減することが容易に想像

できた。

　超低金利の環境が継続し、わが国の金融機関も円債に偏重した有価証券運用の軌道修正を迫られつつある。預
金は増加する一方で貸出が伸び悩む中、金融機関の有価証券運用はどのように強化すればよいのか。本稿では、「リ
スクアペタイト・フレームワーク（RAF）」の観点から超低金利環境下における有価証券運用の課題を整理し、
有価証券運用で許容するリスクの種類と投資対象、フォワードルッキングな計画策定のポイント、予兆管理とア
クションプランの考え方などを考察した。
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