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チーフ・アナリスト  

大槻 奈那 

金融テーマ解説 
 Financial Market Update 2017/6/30 

米国金融機関の財務改善で還元期待、規制緩和の進捗に期待：米大手行に改めて強気

- 米銀株が堅調だ（図表 1）。28 日に発表された FRB の健全性検査「ストレステスト」

で、制度が開始以降初めて全 34行が合格。事前予想以上の良い結果となった。 

 

- 対象行は予想純益の「100％」の還元が可能になったため、前期比+40％の増配と+80％

の自社株買い枠を発表。健全性が確認されたことで、規制緩和議論も進め易くなる。 

 

- 米金融株は、FRB の利上げと自社株買いで金利収入増加、EPS 上昇が予想される。特

に規制緩和期待の大手行に強気。当面材料不足の邦銀株からのスイッチも検討したい。 

 

 
 

米ストレステストの結果は予想以上に良好 

 

6月 28日、米金融機関 34行に対する健全性検査、いわゆる「ストレステスト」の結果が

FRBから公表され、今後 1年程度の資本計画が当局に承認された（注）。 

 

これによれば、現在の検査開始以降初めて、全行が「合格」となり、提出済みの株主還元

計画が承認された（キャピタルワンのみ条件付認可で、年内に再提出の予定）。 
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図表1：米金融機関株価推移

(出所 ) ブルームバーグ
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この結果、今期の予想利益の 100％を株主還元に回すことが可能になった。昨年の株主還

元性向は 65％だったため、還元性向は大幅に上昇する見込みである。因みに邦銀大手行

の還元性向は 30～40％台（16年度最高はMUFGの 48％）となっている。 

 

各行が査定後に明らかにした増配と自社株買いは以下の通り。自社株買いは、各行 1~3

兆円規模と巨額に上る。（邦銀の場合、同じく前期最大でMUFGの 0.2兆円）。 

 

 

 
（注）米国のストレステストは 2段階で行われる。先週 22日にまず財務力の詳細な確認が行われた。こ

れに次いで、今週 28日に、経営管理など定性面の診断や配当や自社株買いの計画を含む「包括的な資
本分析（CCAR）」の結果が明らかになった。 
 

 

健全性検査がもたらすもの 

 

今回の健全性検査で、自社株買いによる EPS の上昇とともに、規制緩和の可能性が高ま

るとみられる。 

 

邦銀とは異なり、今期の米銀は利上げの恩恵を大きく受けるため、既に予想 EPS の改善

が見込まれていた（図表 3）。更に、FRB の利上げが進み、1 兆円規模の巨額自社株買い

が実施されれば EPSの一段の改善が見込まれるだろう。 

 

図表2：米大手行が健全性検査後に発表した株主還元計画
自社株買い

枠÷現在の

時価総額

増配率  

(前期比 )

増配後の推定

配当利回り (%)

今期利益見込み  

(アナリスト予想平均 )

JPモルガンチェース 194億ドル （2.2兆円） 6.0% 12% 2.5                           238億ドル

シティグループ 156億ドル （1.7兆円） 8.5% 60% 1.5                           141億ドル

バンク・オブ・アメリカ 120億ドル （1.3兆円） 5.0% 100% 2.5                           194億ドル

ウェルズ・ファーゴ 115億ドル （1.3兆円） 4.1% 3% 2.8                           207億ドル

ゴールドマン・サックス

モルガン・スタンレー 50億ドル （0.6兆円） 6.0% 25% 2.2                           64億ドル

合計（比率は単純平均） 635億ドル （7.1兆円） 40% 844億ドル

（出所）会社発表、報道よりマネックス証券作成。

自社株買い枠  (円概算 )

＜未発表＞
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また、大手金融機関が持つ質の高い自己資本の比率は、09 年とは比較にならないくらい

改善している。不良債権比率も 4分の 1程度まで減少し、財務の健全性は大幅に改善して

いる（図表 4）。 

 

6月初旬に、金融規制緩和案が米議会に提出されている。銀行に危険が残っている状態で

規制を甘くするのは難しい。しかし、これだけ健全性が向上すれば、銀行の財務リスクを

理由に反対する意見は後退するだろう。例えば、現在毎年行われているストレステストを

隔年にする、企業の成長に貢献するようなリスクテイクは過度に規制しない、などといっ

た緩和の議論が以前よりは進みやすくなる可能性がある。 
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図表3：米大手行の一株利益（EPS）増加予想

（出所）ブルームバーグによる集計｡銀行名の数字はアナリスト推奨平均。
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米大手金融機関に注目。利上げペース、規制緩和が焦点 

 

今後の規制緩和にしてもFRBの利上げにしても、ペースについては、さまざまな議論があ

りうる。一時的な金利の変動で金融株は短期的にマイナスの影響を受けることもあるだろ

う。 

 

しかし、いずれにしても、米国では、金融機関の成長にとって最適な環境に向かいつつあ

る。健全性検査前まで金融株は総合指数に比べて上昇が鈍っていた（前掲図表1）。規制緩

和への厳しい道のりや、金利の低下が響いていたと思われるが、これらはタイミングの問

題であって、方向性は間違いなく金融機関にとってプラスの方向に向かっている。 

 

更に、今回、着実な健全化が確認できたことで、規制緩和の議論の阻害要因が一つ取り除

かれた。残るのは、過去危機を誘発した金融機関の“前科”に対する野党や国民の反発で

あるが、これも、規制緩和が企業などの成長を後押しするものについては突破口が見えて

くるだろう。 

 

一方、邦銀は、金利上昇のきっかけは依然として見えず、本業のトップライン収益拡大は

容易ではなさそうだ。株価は低位に留まっているものの、強気になれる材料に乏しい。当
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図表4：米大手行の資本比率vs不良債権比率
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面の邦銀のテーマは、「構造改革」という名の経費カットである。それはそれで評価され

るべきではあるが、やはり低金利継続と競争激化でトップラインが縮小していては、株価

の押し上げには限界がある。 

 

これらの点から、当面、金融業界の中では、邦銀よりも米銀を優先したい。日本の大手行

から米大手6行（例えば、バンク・オブ・アメリカやモルガン・スタンレーなど、図表5

参照）へのスイッチも一考に価するだろう。 
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図表5：米金融機関の相対株価

(出所) ブルームバーグ。株価は、6/29時点
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当社は、本書の内容につき、その正確性や完全性について意見を表明し、また保証するものではござい

ません。記載した情報、予想及び判断は有価証券の購入、売却、デリバティブ取引、その他の取引を推

奨し、勧誘するものではございません。過去の実績や予想・意見は、将来の結果を保証するものではご

ざいません。 

提供する情報等は作成時現在のものであり、今後予告なしに変更又は削除されることがございます。当

社は本書の内容に依拠してお客様が取った行動の結果に対し責任を負うものではございません。投資に

かかる最終決定は、お客様ご自身の判断と責任でなさるようお願いいたします。本書の内容に関する一

切の権利は当社にありますので、当社の事前の書面による了解なしに転用・複製・配布することはでき

ません。内容に関するご質問・ご照会等にはお応え致しかねますので、あらかじめご容赦ください。  

  

 


