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クレディ・アグリコル証券 リサーチ・チームの紹介

会田 卓司（あいだ たくじ）
チーフエコノミスト

• メリルリンチ、バークレイズ、ブレヴァン・ハワード、UBS、ソシエテ・ジェネラル、岡三でチーフエ
コノミストを務め、20年以上の幅広い経験と豊富な実績を積む

• 資金循環統計を駆使した独自の経済分析に定評があり、企業貯蓄率やネットの資金需要の開発で有名

• 最高ランキングは、Institutional Investors誌で2位、日経ヴェリタス誌で株式3位・債券6位

• 安倍元首相が最高顧問であった自民党財政政策検討本部や積極財政議員連盟などのアドバイザー

• 主著：「日本経済の新しい見方」（金融財政事情研究会）

• 照夫（父）がヤクルト、有志（弟）が巨人の元プロ野球選手であったことに由来する「アンダース
ロー」と題したマクロコメントを配信。従弟が元関脇隆乃若

• 米スワースモア大学経済学部・数学部卒、米ジョンズ・ホプキンス大学経済学博士前期課程修了

大藤 新（おおとう あらた）
マクロストラテジスト

• ソシエテ・ジェネラルでとしてキャリアを積み、その後、三菱UFJモルガン・スタンレー証券ではグ
ローバル投資ストラテジストとしてMUFGグループのハウスビュー（日本経済・金利市場担当）を作成

• 資金循環統計などマクロ指標を基に定量的にフェアー・バリューを算出し、フェア・バリューをもとに
したストラテジーやアセット・アロケーションのシナリオ作成が強み

• 米カリフォルニア大学デービス校経済学部・統計学部卒、英オックスフォード大学経済学修士課程修了



Key calls: 2023年の金融引き締めはなく、内需がけん引する景気回復に
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成長率 (CY23: +1.4%, CY24: +1.6%):  

実質GDP成長率は、2022年の＋1.0％から2年連続で＋1.5％程度の水準に上昇すると予想する。グローバルな景気減
速により純輸出の成長寄与度はマイナスとなるだろう。一方、金融・財政政策は緩和的で、コロナ後の経済成長化の
動きもあり、内需の回復が継続するだろう。次のグローバル経済の景気回復とともに、企業の設備投資が成長率をけ
ん引する形が鮮明となるだろう。企業貯蓄率は異常なプラスから正常なマイナスへの動きがみられるだろう。

物価上昇率 (CY23: +2.3%, CY24: +1.5%): 

コア消費者物価指数（除く生鮮食品）は、年初からの政府のエネルギー価格上昇の負担軽減策の影響を大きく受ける
ことになる。前年同月比は＋3％台前半まで上昇幅が縮小するとみられる。2023年前半は＋3％程度で推移し、後半
から上昇幅が縮小を始め、2024年前半には1％程度となると見込まれる。そこから、次のグローバルな景気回復と内
需回復の力で、再び2％を目指し、徐々に上昇幅が拡大していくだろう。賃金上昇をともなった内需の拡大とインフ
レ期待の定着によって、2％の物価安定目標が持続的に達成されたと判断できるのは2026年度と予想する。

金融政策(YCCの修正は2025年度、金融引き締めは2026年度) 

グローバルな景気減速、構造的なデフレ圧力、アベノミクス堅持の政府の経済政策方針が圧力となり、日銀は2023
年に金融引き締めをすることはないだろう。メインシナリオとして、米国経済が減速し、年央でFRBの利上げが止ま
り、2024年の利下げをマーケットが織り込む状態なのであれば、グローバルな金利上昇圧力は弱まり、日銀がYCC
をそのまま維持する負担は小さくなる。リスクシナリオとしては、米国経済がかなり強く、年末までFRBが利上げを
続け、2024年の利下げをマーケットが織り込まなくなれば、グローバルな金利上昇圧力が強くなり、日銀はYCCを
更に柔軟化する必要に迫られるだろう。新執行部下でも、日銀は利上げサイクルとして、デフレ構造不況からの脱却
を確かなものとするため、グローバルな中央銀行の動きから一サイクル遅れることを覚悟するだろう。次のグローバ
ルな景気回復局面で、2025年度にYCCの修正、2026年度に物価安定目標の達成により利上げに転じるだろう。



メインシナリオ①：デフレ構造不況脱却への道
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2023年：グローバルな景気減速とデカップリング

• 積極財政への転換と金融緩和の継続のポリシー・ミックスの上に、コロナからの経済正常化、サプライチェーン
の修復、資源価格の安定化で円安のポジティブな効果が強くなり、景気回復は継続。

• グローバルには利上げなどの金融引き締め策のピークアウトを探る動きが続くなか、日本経済のポストコロナへ
の転換が進むことに加え、日銀の緩和政策継続が支えとなり、国内資産価格の下落は限定される。

2024年：企業の投資と消費の回復が鮮明に

• 人手不足で失業率が低下するとともに、総賃金の強い拡大と企業の投資が新しい商品・サービスを生むこともあ
り、消費が強く回復に伴い物価の上振れ期待が生まれる。しかし、企業貯蓄率が異常なプラスの状態が続いてい
ることから、日銀はYCCを維持。

• 日銀の緩和政策の修正観測でJGB市場の金利上昇圧力が強まるが、YCCが撤廃されないことからイールドカーブ
の持続的なスティープ化は回避される。株式市場は名目GDPの安定的な成長に加え、グローバルな景気回復への
期待が強まることで一段と上昇。

2025年： デフレ構造不況脱却機運

• 消費の回復による収益環境の改善で企業の設備投資サイクルが上振れ、企業貯蓄率がマイナス化（正常化）し、
企業の過剰貯蓄という内需低迷とデフレの原因が払拭される。デフレ構造不況脱却の機運が高まことで、日銀は
YCCの長期金利誘導目標を引き上げるか、景気動向によってはYCC撤廃の動きに進むだろう。

• 内外の景気回復が続くなか、日銀のYCCの長期金利誘導目標引き上げとデフレ脱却に伴うファンダメンタルズの
変化は金利上昇圧力を一段と強める。ただ、日米金利差が縮小しても国内のマネーが拡大する力の復活で円高進
行は限定される。



メインシナリオ②：デフレ構造不況脱却への道
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2026年：2％の物価安定目標達成

• 物価上昇率が目標の2％台で安定するようになり、インフレ期待がアンカーされ、政府はデフレ完全脱却宣言をし、
日銀は短期の政策金利の誘導目標をプラスに戻して緩和政策から脱却。

• しっかりとしたインフレ期待の形成と金融政策の正常化期待により長期・超長期債利回りは一段と上昇し、 イー
ルドカーブはスティープ化トレンドが定着し、スティープ化は2000年代前半の水準まで進行。

2027年：財政再建への動き、金融政策の完全正常化

• 投資拡大による企業貯蓄率の低下とともに景気拡大は加速し、税収の増加で財政収支は赤字を脱する。

• 金融政策は緩和政策を軸とした非伝統的手法から短期政策金利誘導を軸とした伝統的手法へシフトし、イールド
カーブ全体が政策金利見通しの影響を強く受ける相場へ。



メインポイント：デフレ構造不況脱却への道
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• ①構造的なデフレ圧力が残り、2023年の日銀の金融引き締め（利上げ）はないだろう

• ②緊縮財政から積極財政に転じ、名目GDP成長率のトレンドを3％に押し上げるだろう

• ③サプライチェーンの強化、円安、政府の経済政策で設備投資サイクルの上振れがポテンシャル

• ④日銀の拙速な金融引き締めは信用サイクルを腰折り、デフレ構造不況に戻るリスクを高める

• ⑤次のグローバルな景気上昇局面の2025年に日本はデフレ構造不況脱却へ

出所：内閣府、クレディ・アグリコル証券
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構造的な国内デフレ圧力を払拭するまで金融緩和継続
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• 企業の支出の不足による異常なプラスの企業貯蓄率が、総需要を破壊する力として、構造的な国
内のデフレ圧力に。

• 企業の投資行動が強くなり、企業貯蓄率が正常なマイナスに戻り、2％の物価安定目標が達成され
るまで、日銀の金融緩和は継続。

＜企業貯蓄率と消費者物価＞
＜各国のインフレ

（消費者物価除く食料及びエネルギー＞

出所：総務省、BEA、Eurostat、日銀、内閣府、クレディ・アグリコル証券
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緊縮財政から積極財政への転換により内需は拡大へ
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• 積極財政への転換と金融緩和の継続のポリシー・ミックスで、内需を拡大させる。

• 企業と政府の支出の合計であるネットの資金需要がしっかりと回復し、家計に所得が回るリフ
レ・サイクルが生まれる。

＜ネットの国内資金需要＞

＜2023年度の政府の予算編成の骨太の方針＞

① アベノミクスの堅持を閣議決定し、次の日銀
執行部人事に反映

② 基礎的財政収支黒字化目標の事実上の無効化

③ 岸田政権の重要政策には青天井で予算をつけ
ることが可能に

出所：日銀、内閣府、クレディ・アグリコル証券

2％の物価安定目標
＝金融緩和＋財政再建

賃金上昇を伴う2％の物価安定目標
（実質的な名目GDP成長率目標）

＝金融緩和＋積極財政

＜政府・日銀共同声明の解釈＞
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設備投資サイクルの上振れでデフレ構造不況脱却
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• ネットの資金需要の回復が名目GDP成長率を押し上げ、円安や経済対策の効果もあり、ビジネス
環境の好転で設備投資サイクルは上振れへ。

• 設備投資の対GDP比が17％の天井を突き抜けれることで、企業貯蓄率は正常なマイナスに戻り、
デフレ構造不況脱却。

＜企業貯蓄率と民間設備投資＞＜名目GDP成長率とネットの資金需要＞

出所：日銀、内閣府、クレディ・アグリコル証券
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米国の設備投資サイクルにキャッチアップ
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• 日本の設備投資サイクルは米国に遅れをとっており、国際競争力の維持の危機感がキャッチアッ
プの力になる。

• 遅れてきた日本の企業の投資活動には強い回復の兆しがみられる。

＜ソフトウェア・研究開発含む設備投資計画＞＜日米欧の設備投資サイクル＞

出所：日銀、内閣府、BEA、Eurostat、クレディ・アグリコル証券
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堅調な信用サイクルと家計への所得のフローが景気回復を支える
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• 政府・日銀の経済政策で信用サイクルが堅調であることが、コロナ後の景気を支えている。

• 家計のファンダメンタルズが悪化し、家計の貯蓄率が低下したのは、高齢化が原因ではなく、緊
縮財政によるネットの資金需要の消滅が原因。

＜家計貯蓄率とネットの資金需要＞

出所：日銀、内閣府、総務省、クレディ・アグリコル証券
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経済政策の緩和効果はまだ出てきたばかりで、引き締めは時期尚早
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• 財政政策と金融政策のポリシーミックススコアでは、アベノミクスの金融緩和で中立に戻り、コロ
ナ後の財政拡大で、ようやく緩和効果が出始めている。デフレ構造不況脱却に向けて、引き締めは
時期尚早だろう。

• 2023年からコロナ対策としての無利子・無担保融資の返済、そして雇用助成金の縮小の影響が出始
め、企業金融には下押し圧力がかかることが、日銀の金融引き締めへの動きのハードルとなる。

＜ポリシーミックススコア＞ ＜名目GDP成長率と倒産件数＞

出所：日銀、内閣府、東京商工リサーチ、クレディ・アグリコル証券
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2％の物価安定目標の達成はまだ見えていない

13

• 2024年度までの物価上昇率の予想は2％の物価安定目標を下回っている。

• 高めの実質GDP成長率が予想されているが、ダウンサイド・リスクが大きいという判断。

＜日銀政策委員のリスク評価＞

出所：日銀、内閣府、総務省、クレディ・アグリコル証券

＜経済・物価見通し＞

消費者物価指数

（除く生鮮食品・エネルギー）

2022年度 +1.9 +3.0 +2.1

2023年度 +1.7 +1.6 +1.8

2024年度 +1.1 +1.8 +1.6

単位：前年比％

日銀 実質GDP
消費者物価指数

（除く生鮮食品）

2022年度 0 5 4 -4

2023年度 1 2 5 -4
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DI：上方－下方

経済 上方 中立 下方 DI

2022年度 5 4 0 5

2023年度 3 6 0 3
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DI：上方－下方

上方 中立 下方 DI物価消費者物価指数
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2022年度 +1.2 +3.0 +2.1

2023年度 +1.5 +1.8 +2.1

2024年度 +1.7 +1.5 +1.5

単位：前年比％

CACIB 実質GDP
消費者物価指数
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日銀新執行部もハト派＋高圧経済に比重が大きい形は維持
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• 植田新総裁下の分布図を、黒田総裁下と比較すると、タカ派＋経済安定よりも、ハト派＋高圧経
済に比重が大きい形は維持されていると判断できる。

• ハト派と高圧経済、タカ派と経済安定の直線上に政策委員がなよりきれいに並ぶことにより、緩
和方向でも、引き締め方向でも、金融政策と財政政策のポリシーミックスがよりバランスよく実
行される可能性が高くなったと考える。

＜黒田日銀総裁下の政策委員の分布図＞

出所：日銀、クレディ・アグリコル証券

＜植田新日銀総裁下の政策委員の分布図＞



インフレは財で加速、サービスはまだ弱い

15

• 財のインフレは強くなってきたが、サービスのインフレには加速感がまだない。

• これまでインフレを引っ張ってきたエネルギーにはピークアウト感があるが、財と食料のインフ
レはまだ加速している。

＜エネルギーと食料のインフレ・トレンド＞＜サービスと財価格のインフレ・トレンド＞

出所：総務省、クレディ・アグリコル証券
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2％の物価安定目標の達成には強い賃金上昇が必要

16

• 企業の雇用不足感は、経済活動の回復を示唆している。

• ネットの資金需要を－5％程度まで回復させ、循環的な景気回復により労働市場の引き締めが強く
なれば、総賃金は4％程度の拡大が可能になるようだ。

＜雇用人員判断DIと実質GDP ＞

出所：日銀、内閣府、クレディ・アグリコル証券

＜名目雇用者報酬＞

名目雇用者報酬（前年比、4QMA）＝2.75－0.74失業率＋0.05日銀短観中小
企業貸出態度DI－0.39ネットの国内資金需要－0.07日銀短観雇用人員判断
－3.51コロナダミー－1.42ダウンダミー＋1.87アップダミー ; R2=0.96
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企業の高利益体質とネットの資金需要の回復で名目成長率上昇

17

• 日本企業の売上高経常利益率は過去最高の計画となっており、高利益体質への変化がみられる。

• 1990年代後半の金融危機後も積極財政でネットの資金需要を－5％に維持していれば、現在の名目
GDPは750兆円程度まで拡大し、民間投資の拡大で潜在成長率は上昇していたとみられる。

＜売上高経常利益率計画＞

出所：日銀、内閣府、総務省、クレディ・アグリコル証券
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グローバルな景気減速

18

• グローバルな政策の引き締めによる景気減速がリスクとなっているが、内需の回復で
デカップリング。

• 製造業の収益は、貿易収支ではなく貿易総額に左右される。

＜製造業の経常利益とコア貿易総額＞＜地域別実質輸出＞

出所：日銀、財務省、クレディ・アグリコル証券
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資本財輸出の回復と、グローバル景気敏感セクターの減速

19

• グローバルな供給制約は、日本からの資本財の輸出の回復に寄与しているようだ。

• 情報関連財や中間財などのグローバル景気に敏感な分野で輸出の減速がみられる。

＜在庫循環と中間財輸出＞＜財別実質輸出＞

出所：日銀、クレディ・アグリコル証券
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中国は企業の競争力と経済の生産性を改善し続けられるか？

20

• 金融引き締めによるマネーの縮小と、ゼロコロナ政策による経済低迷による失業率の上昇が反転
するのかに注目。

• GDP比で見た外貨準備は大きく縮小しているため、企業の競争力と経済の生産性を改善し続け、
人民元の水準を維持できるのかに注目。

＜経常収支と外貨準備＞＜マネーサプライと失業率＞

出所：日銀、クレディ・アグリコル証券
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OECDの経済見通し：2023年は日本がアウトパフォーム

21

出所：OECD、クレディ・アグリコル証券
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しっかりとした資本投入量を維持していれば国力の衰退は免れて
いた可能性

22

• 日本経済の強い回復には、リストラではなく、高圧経済下の資本投入により生産性を押し上げる
ことが必要。

• 資本投入量と物価上昇率には相関関係が確認できる。

＜資本投入量と消費者物価＞＜潜在成長率＞

出所：日銀、内閣府、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる
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ESGマクロ指数は高水準

23

• ESGマクロ指数はアベノミクス前から大幅に改善している

• 鉱物性燃料への依存が大きいことが下押し圧力になっているが、テクノロジーの進歩は大きい。

＜E（環境）要因寄与＞＜日本経済のマクロESG指数＞

出所：日銀、財務省、内閣府、総務省、クレディ・アグリコル証券
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企業の経営効率と女性の就業率の向上が大きい

24

• 売上高経常利益率の向上に対して、投資活動がまだ弱い。

• ESGマクロ指数は、E（環境）、S（社会）、G（ガバナンス）のそれぞれを代表する二つのマク
ロ指数を総合したものである。

＜G（ガバナンス）要因寄与＞＜S（社会）要因寄与＞

出所：日銀、財務省、内閣府、総務省、クレディ・アグリコル証券
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日本の政府債務残高は誇張されている

25

• 日本は、政府の純債務残高が家計のネットの金融資産残高より小さいことと海外に対する純債権
国であることで、政府の債務不安のリスクは小さい。

• 日本の政府は外貨準備を含む巨額の金融資産を持っているため、ネットの政府の債務残高は大き
くない。アベノミクスによって、政府純債務残高の対GDP比％の安定に成功した。

＜政府と家計のネット金融資産残高の差＞

出所：日銀、内閣府、IMF、OECD、FRB、Eurostat、クレディ・アグリコル証券

ドイツ

ギリシャ

日本

ポルトガル

スイス

米国

ユーロ圏

-350

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

-200 -150 -100 -50 0 50 100 150

政府純債務残高－家計純資産残高
（対GDP比％）

対外純債務
（対GDP比％）

対外純資産
（対GDP比％）

＜政府の総債務と純債務＞

25

50

75

100

125

150

175

200

225

250

275

Mar-98 Mar-02 Mar-06 Mar-10 Mar-14 Mar-18 Mar-22

政府債務残高（対GDP比％）
政府資産を除いた政府純債務残高（対GDP比％）

金融危機対応
リーマン危機・

震災対応

アベノミクス後
安定



ネットの資金需要が過大でない限り、金利急騰はない

26

• 日本の政府純債務残高は米国と同程度である。日銀の純資産はその規模を超えて、実質的には政
府の他部門に対する債務負担は消滅している。

• 企業のネット債務は消滅し、企業と政府の合わせたネット債務水準は安定しているため、ネット
の資金需要を過度に拡大しなければ、金利の急騰はない。

＜企業のネットの債務残高＞

出所：日銀、内閣府、IMF、OECD、FRB、Eurostat、クレディ・アグリコル証券
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インフレとデフレは因果関係と処方箋が逆

27

• 家計貯蓄率、企業貯蓄率、財政収支、国際経常収支の同時決定が主流派経済学の認識だが、一方
向の因果関係がかなり強くなることが、経済の構造問題の原因。

• 家計貯蓄率と財政収支から企業貯蓄率への因果関係がかなり強くなれば、需要超過で、インフレ
が構造的な問題になる。

• 企業貯蓄率と財政収支から家計貯蓄率への因果関係がかなり強くなれば、需要不足で、デフレが
構造的な問題になる。

＜デフレ構造問題の因果関係の方向＞＜インフレ構造問題の因果関係の方向＞

出所：クレディ・アグリコル証券
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日本の財政のガラパゴス（謎）ルールの①

28

① 国債の60年償還ルール：グローバルには国債は事実上永遠に借り換え

60年償還ルールに基づき、国の債務を完全に返済（現金償還）するという恒常的な減債の制度を持っているのは、先進国で
日本だけ。財政黒字の半分を債務償還に強制的に回すルールがあるのも日本だけ。グローバル ・スタンダードでは 、国債
の発行による支出は、民間の所得と資産の増加となるため 、景気過熱の抑制の必要がない限り、発行された国債は、事実
上、永続的に借り換えされていく。歳出には利払い費のみ計上し、債務償還費は入らない。（日本は歳出の国債費の割合が
大きく見えてしまう。）財政黒字の時の債務償還の明示的なルールもない。ルールを撤廃し債務償還費が歳出から除かれる
分、防衛費とこども予算の倍増に充てられる。マクロでは、ネットの資金需要を望ましい－5％に誘導することを助ける。

出所：クレディ・アグリコル証券

• これまでの20年間のネットの資金需要は0％程度に誘導され、名目GDP成長率のトレンドは
0％と低迷

• ネットの資金需要を望ましい－5％に誘導し、名目GDP成長率のトレンドを3％に上げるには、
－5％（25兆円程度）の恒常的な政府支出の追加が必要



日本の財政のガラパゴス（謎）ルールの②と③
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③ 生のプライマリーバランスの黒字化：グローバルには景気動向を考慮したPB

日本では、基礎的財政収支（プライマリーバランス）を黒字化することが目標とされている。しかも、いつまでにというカ
レンダーベースでの目標が続けられてきた。2023年度の政府予算編成の骨太の方針で、カレンダーベースの考え方は無効化
したが、目標自体は存続している。グローバルには、景気を考慮した構造的な基礎的財政収支の赤字を無くすことを目標に
することが一般的だ。景気が悪い時には赤字が許容され、景気が良好な時に赤字が残っていれば、構造的な赤字を解消する
必要があるという考え方だ。景気動向を受給ギャップで表し調整するのが一般的だが、日本では企業貯蓄率で調整するのが
良い。そうれば、構造的財政収支の赤字を無くすことは、ネットの資金需要を望ましい－5％にすることと同義になる。

出所：クレディ・アグリコル証券

構造的財政収支 ＝ ネットの資金需要（財政収支＋企業貯蓄率）－財政定数（－5％）
財政定数＝望ましいネットの資金需要の水準

② 単年度の税収中立の原則：グローバルにはかなり長期の複数年度

日本には、減税をするときに、単年度での税収を中立にするため、どこかの増税で充当しなければいけない暗黙のルール
（財務省と自民党税制調査会）がある。グローバル・スタンダードでは、景気下支えのために減税を行っても、将来的な景
気回復の税収増などで、10年程度の長期間で税収を中立にする。海外では景気下支えの手段として、使途を民間に任せる減
税が使える。日本は、単年度の税収中立に縛られ、減税が使えず、補助金や給付金などの政府の裁量的な支出に手段が限ら
れる。ばらまきとの批判を恐れた政府は、機動的に財政政策を発動できない。家計への減税を実施すれば、需要が存在する
分野に資金が回り、企業のより生産的な支出を誘発し、企業貯蓄率を望ましいマイナスに正常化できる可能性が高まる。



日本の財政のガラパゴス（謎）ルールの④
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出所：クレディ・アグリコル証券

④ 裁量的歳出にまでペイ・アズ・ユー・ゴーの原則：グローバルには義務的経費のみ

日本では、公共投資、教育、防衛などの裁量的歳出にまで、恒久的な支出には恒久的な財源が必要であるという、ペイ・ア
ズ・ユー・ゴーの原則を持ち、それを将来世代への責任としている。グローバル・スタンダードでは、原則的に、社会保障
費などの義務的歳出にのみ、ペイ・アズ・ユー・ゴーの原則が適用される。裁量的歳出は、未来の社会を作る投資的な意味
合いもあるため、国債が恒久的な財源として認められる。裁量的歳出にまで制限を加えることで、未来への投資が不十分と
なり、国力が低下するリスクになり、逆に将来世代への責任が果たせなくなっている。（2010年の民主党政権時に決められ
たルールが、なぜか自民党政権になっても受け継がれて、異常なルールとして「将来世代への責任」と修飾されている。）

＜内閣府の中長期の経済・財政試算＞

22年度 23年度 24年度 25年度 26年度 27年度 28年度 29年度 30年度 31年度 32年度

一般政府収支（対GDP比％） -8.8 -3.9 -1.2 -0.6 -0.1 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3

税収 68.4 69.4 69.7 71.3 72.0 72.7 73.1 73.5 73.9 74.3 74.6

22年度税収上振れを考慮した税収 73.3 74.3 74.6 76.2 76.9 77.6 78.0 78.4 78.8 79.2 79.5

単位：％、兆円
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国債は事実上永続的に借り換えされていく
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• グローバル・スタンダードでは、歳出に国債償還費は入らないが、日本は国債60年償還ルールが
あるため、見かけ上の国債費が膨張している。

• グローバルには、国債の発行は民間資産の増加となるため、景気過熱の抑制の必要がない限り、
発行された国債は事実上永続的に借換されていき、政府の額面での債務残高は増加していく。

＜米国の国家予算の歳出＞＜日本の国家予算の歳出＞

出所：財務省、OMB、クレディ・アグリコル証券
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ワニはいませんでした
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• 先進国の一般的な財政運営（国債償還費は歳出に計上しない）を前提とすれば、歳出と税収の差
のグラフは「ワニの口」にならない。

• 国債の60年償還ルールを撤廃すれば、歳出構造の硬直化による切迫感がポリシーメーカーの選択
肢を狭めることがなくなる。

＜グローバル・スタンダードでの
開いていなワニの口＞

＜典型的な開いたワニの口＞

出所：財務省、厚生労働省、クレディ・アグリコル証券
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米国では急激な利上げの効果が出始めている
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• ポスト・コロナのペントアップ需要が需要超過の状態を生み、企業は堅調な需要に伴う値上げの
動きを強めていた。ただ、利上げの効果も表れ始め、新規受注のピークアウトと同時に財の価格
の上昇圧力がピークアウトしていることが確認できる。

• 非製造業でもサービスの価格の上昇圧力のピークアウトが確認できるが、賃金上昇のコストプッ
シュ圧力が根強く残っているとみられる。

＜ISM製造業価格指数と新規受注指数＞

出所：ISM、NFIB、US Census Bureau、クレディ・アグリコル証券

＜ISM非製造業価格指数と新規受注指数＞
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米国経済のソフト・ハードランディングは設備投資が左右
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• 利上げによる金融機関の貸出態度の悪化に対する警戒感が設備投資の抑制効果となっているよう
だ。

• 設備投資が堅調な間にインフレが安定化すればソフトランディング、インフレが安定化する前に
設備投資が腰折れればハードランディングとなる。

• 賃金指数の失業率からの上振れは、労働供給の問題が賃金上昇の主因であることを示す。

＜米失業率と中小企業賃金DI＞

出所：ISM、NFIB、BLS、クレディ・アグリコル証券

＜資本財受注と貸出態度期待＞
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ネットの資金需要が過剰で強いインフレにつながった米国
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• 米国はコロナ後の大幅な財政拡大によりネットの資金需要が過剰となり、労働市場の供給制約と合
わせて、強いインフレにつながった。

• 家計の貯蓄率が急低下する消費需要の拡大に、労働市場の制約が加わり、インフレが加速した。

＜米国の家計貯蓄率と国際経常収支＞＜米国のネットの国内資金需要＞

出所：FRB、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券
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ネットの資金需要は弱いが、海外との結びつきでデフレ化を回避
した欧州

36

• ユーロ圏は、ネットの資金需要は過剰ではなく、需要サイドからのインフレ圧力は確認できない。

• ユーロ圏は、これまでネットの資金需要は消滅していたが、海外との結びつきを強くすることで、
デフレ化を免れてきた。

＜欧州の家計貯蓄率と国際経常収支＞＜欧州のネットの国内資金需要＞

出所：Eurostat、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券
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欧州経済は企業のデレバレッジとリストラの再発がリスク
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• 欧州の各国の国際経常収支の悪化の度合いで、各国の供給制約によるインフレ圧力の強さを判断
することができる。

• コスト・プッシュのインフレは、企業収益にも下押し圧力をかけており、企業のデレバレッジと
リストラが深刻化すれば、ハードランディングのリスクとなる。

＜欧州地域別経常収支（対GDP比％）＞

出所：Eurostat、ECB、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券

＜欧州信用サイクルとCDS＞
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ユーロ圏は供給側の要因で極めて強いインフレに

38

• ユーロ圏は、エネルギーと食料の深刻な供給制約に直面し、国際経常収支の大幅な悪化と強いイ
ンフレにつながった。

• 日本は、供給側の物価上昇圧力がなくても、ネットの資金需要を－5％程度に回復させれば、2％
の物価安定目標の達成は可能になるようだ。

＜家計貯蓄率と国際経常収支の前年差のZスコアの和（主
要地域のインフレ悲惨指数）＞

出所：日銀、内閣府、FRB、BEA、Eurostat、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券

＜日本のコアCPIと物価上昇圧力＞
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欧米のインフレはなぜ加速したか？
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• 米国は財政が緊縮になることで、ネットの資金需要が縮小し、需要面からのインフレ圧力が減退
しているようだ。

• ユーロ圏は供給面からのインフレ圧力がまだ強く、需要面の弱さを上回っているようだ。

＜ユーロ圏のコアPCEと物価上昇圧力＞＜米国のコアPCEと物価上昇圧力＞

出所： FRB、BEA、Eurostat、Bloomberg、 クレディ・アグリコル証券
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米国債利回りは家計や海外の資金の影響を受ける

40

• 米国の長期金利のマクロ・フェアバリューは国内の資金需給だけではなく、海外の資金需給の影
響も強く受けているようだ。

• 米10年債利回りと30年債利回りのマクロ・フェアバリューを見ると、米家計や欧州の資金の影響
は10年債利回りより30年債利回りにより強く影響を及ぼすことが確認できる。

＜米10年債利回りマクロ・フェアーバリュー＞ ＜米30年債利回りとマクロ・フェアーバリュー＞

出所：FRB、BEA、Eurostat、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

米10年金利＝2.04+0.39米2年金利－0.12 米家計貯蓄率（2QMA）
－0.29 欧州経常収支（対GDP比％、2Qラグ、4QMA）＋0.45 5Y/5Y
インフレ期待＋0.01米マネタリーベース（前年差、対GDP%）
＋0.53 アップダミー－0.60 ダウンダミー; R2＝0.98

米30年金利＝3.12+0.18米2年金利－0.13 米家計貯蓄率（2QMA）
－0.40 欧州経常収支（対GDP比％、2Qラグ、4QMA ）＋0.51 5Y/5Y
インフレ期待－0.002米マネタリーベース（前年差、対GDP%）
＋0.54アップダミー－0.70 ダウンダミー; R2＝0.97
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マクロからみるとイールドカーブのフラット化はボトムアウト
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• 米国の2年10年債スプレッドはマーケットには世界経済の先行き不透明感や中央銀行の政策金利の
高止まりを見据え、フラット化が続いているが、マクロ・フェアバリューは反転している。

• 10年30年債スプレッドはフェアバリューに近い水準で推移している。

＜米2年10年債スプレッドとマクロ・フェアーバリュー＞ ＜米10年30年債スプレッドとマクロ・フェアーバリュー＞

出所：FRB、BEA、Eurostat、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

米2年10年スプレッド＝ 2.07－ 0.61米2年金利－0.12 米家計貯蓄率
（2QMA）－0.28 欧州経常収支（対GDP比％、2Qラグ、4QMA）
＋0.44 5Y/5Yインフレ期待＋0.01米マネタリーベース（前年差、
対GDP%）

米10年30年スプレッド＝1.05－0.21米2年金利－0.01 米家計貯蓄率
（2QMA）－0.12 欧州経常収支（対GDP比％、2Qラグ、4QMA ）
＋0.07 5Y/5Yインフレ期待－0.012米マネタリーベース（前年差、対
GDP%）
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米国はまだマイナス実質金利

42

• インフレが加速しても米国のインフレ期待は維持されている。インフレ期待とインフレ率の和が
5％程度がFRBの政策スタンスが中立になる水準だろう。

• FF金利が名目ＧＤＰ成長率の平均に近づいたところが一つ目の政策変曲点、二つ目はコアＰＣＥ
デフレーターの前年比をクロスし、実質金利がプラスに転じるところ。

＜FF金利とコアPCE＞

出所：Bloomberg、クレディ・アグリコル証券

＜米国のインフレとインフレ期待＞
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欧州債利回りもインフレ期待が安定することが重要
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• ドイツ債利回りのマクロ・フェアーバリューの安定にはECBのバランスシートの影響よりインフ
レ期待がしっかりとアンカーされていることが重要である。足元のインフレ高進が一服し、マー
ケットのインフレ期待が後退する局面ではドイツ国債利回りは大幅に低下するリスクがある。

• 独伊スプレッドは欧州のCDSの影響を強く受ける。CDSが一定の水準以下の場合はイタリアの政
治状況など自国の影響がより強くなる。

＜独長期金利のマクロ・フェアーバリュー＞ ＜独伊スプレッドと欧州CDS＞

出所：Eurostat、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

独10年金利＝－1.65+0.62独2年金利－0.02 ネットの国内資金需要
＋1.45 5Y/5Yインフレ期待－0.01 ECBバランスシート（前年差、対GDP%）
＋0.48 アップダミー－0.66 ダウンダミー; R2＝0.99
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欧州が次の政策偏曲点に到達するには時間がかかるだろう

44

• 欧州も政策金利が名目ＧＤＰ成長率の平均に近づいたところが一つ目の政策変曲点であったが、
次の政策変曲点の実質金利がプラスに転じるには時間がかかるだろう。

• 欧州もインフレが大幅に上振れている。ECBはインフレを抑制する動きを強めているが、供給サ
イドのインフレ高進が政策に反応する前に需要が減退し、インフレ期待が先に低下する可能性が
ある。

＜ECB政策金利とコアHICP＞ ＜欧州のインフレとインフレ期待＞

出所：Eurostat、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券
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金利差とマネー拡大の差がドル・円に影響

45

• 日米金利差の拡大とネットの資金需要（マネー拡大）の差の縮小が円安の動きにつながってきた。

• ネットの資金需要の差の縮小は限界に近く、円安を止める力にるだろう。また、ネットの資金需要
の差が縮小するということは、金利差には縮小の力となり、ドル円が安定することになる。

＜日米のネットの資金需要の差とドル・円＞＜日米の長期金利差とドル・円＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券
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アベノミクスでドル円は10円程度、恒常的に円安シフト

46

• アベノミクス以降、日銀の緩和政策や内需拡大への期待などが保たれ、円安方向にシフトしてい
ることが確認できる。緩和政策の修正に動く局面で過度な円高を回避するには、日米のマネーが
拡大する力の差をしっかり縮小させる必要があるだろう。

• マクロフェアーバリューからの乖離は海外直接投資の拡大やグローバルなセンチメントなどの影
響を受けている。

＜国際経常収支と海外直接投資＞＜ドル円のマクロ・フェアバリュー＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

ドル円＝103.13－2.72 国際経常収支（2四半期ラグ、対GDP比％）
＋7.56 日米2年金利差（米国－日本、％）＋0.83 日米ネットの資金需要差
（2四半期ラグ、米国－日本、対GDP比％）＋11.43 アベノミクスダミー
＋12.40アップダミー－10.16 ダウンダミー; R2＝0.91
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マネー拡大の力が強まっても金利を抑制することは可能である

47

• 財政収支が大きな赤字になっても、企業貯蓄によりネットの資金需要が大きくなければ、金利に
は上昇圧力がかからない。

• グローバルに中央銀行がインフレ高進にしっかりと対応する姿勢を示し、欧米金利水準が上昇す
るなか、日本国債の金利上昇は抑制されている。

＜10年金利とマクロ・フェアバリュー＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

10年債金利（％）＝0.30＋0.68 コールレート＋0.27米長期金利
－0.05 ネットの資金需要－0.03 日銀長期国債買入れ額（年率換算、対
GDP比）－0.38 YCCダミー－0.09 連続指値オペダミー＋ 0.52 アップ
ダミー－0.46 ダウンダミー；R2＝0.99

＜20年金利とマクロ・フェアバリュー＞

20年債金利＝1.21＋0.60 コールレート＋0.19 米長期金利
－ 0.05 ネットの資金需要－0.02日銀長期国債買入額（年率換算、
対GDP比）－0.75 YCCダミー＋0.24 アップダミー－0.42 ダウンダ
ミー； R2 ＝0.97
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緩和政策が無ければ、10年債利回りは1％越え

48

• 日銀のYCCと連続指値オペは10年金利を50bp程度高い水準を推移していたことがマクロ・フェ
アーバリューからわかる。YCCの容認レンジ拡大でYCCの下押し圧力が弱まったが、連続指値オ
ペと買い入れ増額で日銀は金利を抑制し続けるだろう。

• YCCと連続指値オペを撤廃し、国債買入のみで金利を足元のフェアーバリュー水準まで押し下げ
るには30兆円程度の国債買入の増額が必要だろう。

＜日銀政策の10年債フェアバリューへの影響度＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：2012年平均の日銀国債買入れ額は21.95兆円

<10年国債マクロ・フェアバリューの要因分解＞
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スプレッドは大幅にオーバーシュート

49

• YCCで長期債金利が推移しているなか、金利を求める動きが強まり、超長期債の金利低下圧力を
強めている。

• 10年30年債スプレッドは金融政策正常化期待などからマクロ・フェアーバリューを大幅にオー
バーシュートしている。

＜30年金利とマクロ・フェアバリュー＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

30年債金利＝1.36＋0.59 コールレート＋0.21 米長期金利
－ 0.05 ネットの資金需要－0.02日銀長期国債買入額（年率換算、対
GDP比）－0.72 YCCダミー＋0.31 アップダミー－0.50 ダウンダミー；
R2 ＝0.97

＜10年30年債スプレッドとマクロ・フェアーバリュー＞

10年30年債スプレッド＝1.06－0.09 コールレート－0.07 米長期金利
＋0.01日銀長期国債買入額（年率換算、対GDP比）－0.35 YCCダ
ミー＋ 0.09 連続指値オペダミー
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マーケットはYCCの解除を織り込んでいる
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• 12月のYCCの誘導レンジ拡大を受け、マーケットではYCCが修正されるとの見方が続いている。
足元の30年金利は目先のYCC解除の可能性を90％程度とみている。

• 実質金利はグローバルなインフレ加速を受け、低下していた。日銀のYCC容認レンジ拡大で実質
金利は上昇したが、2021年の水準程度で推移している。

＜30年金利のYCC解除確率＞

出所：Bloomberg、クレディ・アグリコル証券

＜5年実質金利と10年実質金利＞
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日銀の連続指値オペへの信認が維持されれば、長期金利のフェ
ア・バリューはさらに低下

51

• 足元の金利の動きは日銀が12月の政策決定会合でYCCを修正したことで、長期金利を誘導するコ
ミットメントが維持されているかを疑う動きも一部あるとみられる。

• マーケットが日銀がYCCの容認レンジを修正しても低金利を維持するコミットメントを再確認し
たら、マクロ・フェア・バリューは低下する可能性がある。その場合、日銀は買入をさらに減ら
すことができるだろう。

＜月間9兆円程度（年108兆円程度）で買入れた場
合の長期金利のフェアバリュー・マトリクス＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：コールレートの前提は－0.03％

<長期金利のフェア・バリューを0.5％に誘導するた
めに必要な日銀長期国債買入れ額（兆円）＞

米10年債利回り -2.0 -2.5 -3.0 -3.5 -4.0 -4.5 -5.0 -5.5

2.50 0.07 0.10 0.12 0.14 0.17 0.19 0.22 0.24

2.75 0.14 0.16 0.19 0.21 0.24 0.26 0.28 0.31

3.00 0.21 0.23 0.25 0.28 0.30 0.33 0.35 0.37

3.25 0.27 0.30 0.32 0.35 0.37 0.39 0.42 0.44

3.50 0.34 0.36 0.39 0.41 0.44 0.46 0.49 0.51

3.75 0.41 0.43 0.46 0.48 0.50 0.53 0.55 0.58

4.00 0.47 0.50 0.52 0.55 0.57 0.60 0.62 0.64

4.25 0.54 0.57 0.59 0.61 0.64 0.66 0.69 0.71

4.50 0.61 0.63 0.66 0.68 0.71 0.73 0.75 0.78

4.75 0.68 0.70 0.72 0.75 0.77 0.80 0.82 0.84

5.00 0.74 0.77 0.79 0.82 0.84 0.86 0.89 0.91

ネットの国内資金需要

米10年債利回り -2.0 -2.5 -3.0 -3.5 -4.0 -4.5 -5.0 -5.5

2.50 19.2 24.1 29.1 34.0 38.9 43.9 48.8 53.8

2.75 33.0 37.9 42.9 47.8 52.7 57.7 62.6 67.6

3.00 46.8 51.7 56.6 61.6 66.5 71.5 76.4 81.4

3.25 60.5 65.5 70.4 75.4 80.3 85.3 90.2 95.1

3.50 74.3 79.3 84.2 89.2 94.1 99.1 104.0 108.9

3.75 88.1 93.1 98.0 103.0 107.9 112.8 117.8 122.7

4.00 101.9 106.9 111.8 116.8 121.7 126.6 131.6 136.5

4.25 115.7 120.7 125.6 130.5 135.5 140.4 145.4 150.3

4.50 129.5 134.5 139.4 144.3 149.3 154.2 159.2 164.1

4.75 143.3 148.2 153.2 158.1 163.1 168.0 173.0 177.9

5.00 157.1 162.0 167.0 171.9 176.9 181.8 186.8 191.7

ネットの国内資金需要



連続指値オペへの信認がなくなっても、日銀は長期金利を誘導目
標に維持できるだろう

52

• 米金利が3.5％程度で推移すれば、ネットの国内資金需要が－4.5％まで拡大しても、現行の月9兆
円程度の国債買入れで新しいYCCの容認レンジ内に10年債金利を誘導できる。

• グローバルな景気減速の兆候が強まり、米10年金利が3％程度まで低下した場合、日銀は従来示し
ていた80兆円程度の国債買入れで容認レンジ内に誘導できる。

＜月間9兆円程度（年108兆円程度）で買入れた場
合の長期金利のフェア・バリュー・マトリクス＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：コールレートの前提は－0.03％

<長期金利のフェア・バリューを0.5％に誘導するた
めに必要な日銀長期国債買入れ額（兆円）＞

米10年債利回り -2.0 -2.5 -3.0 -3.5 -4.0 -4.5 -5.0 -5.5

2.50 0.16 0.19 0.21 0.24 0.26 0.28 0.31 0.33

2.75 0.23 0.25 0.28 0.30 0.33 0.35 0.37 0.40

3.00 0.30 0.32 0.35 0.37 0.39 0.42 0.44 0.47

3.25 0.36 0.39 0.41 0.44 0.46 0.48 0.51 0.53

3.50 0.43 0.46 0.48 0.50 0.53 0.55 0.58 0.60

3.75 0.50 0.52 0.55 0.57 0.59 0.62 0.64 0.67

4.00 0.57 0.59 0.61 0.64 0.66 0.69 0.71 0.73

4.25 0.63 0.66 0.68 0.71 0.73 0.75 0.78 0.80

4.50 0.70 0.72 0.75 0.77 0.80 0.82 0.84 0.87

4.75 0.77 0.79 0.82 0.84 0.86 0.89 0.91 0.94

5.00 0.83 0.86 0.88 0.91 0.93 0.95 0.98 1.00

ネットの国内資金需要

米10年債利回り -2.0 -2.5 -3.0 -3.5 -4.0 -4.5 -5.0 -5.5

2.50 37.9 42.8 47.7 52.7 57.6 62.6 67.5 72.5

2.75 51.7 56.6 61.5 66.5 71.4 76.4 81.3 86.3

3.00 65.4 70.4 75.3 80.3 85.2 90.2 95.1 100.0

3.25 79.2 84.2 89.1 94.1 99.0 104.0 108.9 113.8

3.50 93.0 98.0 102.9 107.9 112.8 117.7 122.7 127.6

3.75 106.8 111.8 116.7 121.7 126.6 131.5 136.5 141.4

4.00 120.6 125.6 130.5 135.4 140.4 145.3 150.3 155.2

4.25 134.4 139.4 144.3 149.2 154.2 159.1 164.1 169.0

4.50 148.2 153.1 158.1 163.0 168.0 172.9 177.9 182.8

4.75 162.0 166.9 171.9 176.8 181.8 186.7 191.6 196.6

5.00 175.8 180.7 185.7 190.6 195.6 200.5 205.4 210.4

ネットの国内資金需要



YCCへの信認がなくなっても長期金利を1％以下に誘導すること
は可能

53

• 月間9兆円の日銀の国債買い入れオペの額（GDP比）を前提にし、連続指値オペの信認による追加
的な金利押し下げがないと前提では、長期金利のマクロ・フェアバリューは0.５％程度となる。

• 仮にYCCへの信認がなくなっても、日銀が月間9兆円程度の国債買入れを行うことで、長期金利を
1％以下に保てるだろう。

＜国債10年金利のマクロ・フェアバリュー＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：コールレートの前提は－0.03％、ネットの資金需要の前提は-3.6％

<YCC、連続指値オペによる金利押し下げがない前提の
国債10年金利のマクロ・フェアバリュー＞

米10年債利回り 8.0 8.5 9.0 9.5 10.0 10.5 11.5 12.0

2.50 0.28 0.25 0.22 0.19 0.16 0.13 0.07 0.05

2.75 0.35 0.32 0.29 0.26 0.23 0.20 0.14 0.11

3.00 0.41 0.38 0.35 0.33 0.30 0.27 0.21 0.18

3.25 0.48 0.45 0.42 0.39 0.36 0.33 0.28 0.25

3.50 0.55 0.52 0.49 0.46 0.43 0.40 0.34 0.31

3.75 0.61 0.58 0.56 0.53 0.50 0.47 0.41 0.38

4.00 0.68 0.65 0.62 0.59 0.56 0.54 0.48 0.45

4.25 0.75 0.72 0.69 0.66 0.63 0.60 0.54 0.51

4.50 0.82 0.79 0.76 0.73 0.70 0.67 0.61 0.58

4.75 0.88 0.85 0.82 0.79 0.77 0.74 0.68 0.65

5.00 0.95 0.92 0.89 0.86 0.83 0.80 0.75 0.72

日銀月間国債買入れ額（兆円）

米10年債利回り 8.0 8.5 9.0 9.5 10.0 10.5 11.5 12.0

2.50 0.66 0.63 0.60 0.57 0.54 0.51 0.45 0.43

2.75 0.73 0.70 0.67 0.64 0.61 0.58 0.52 0.49

3.00 0.79 0.76 0.73 0.71 0.68 0.65 0.59 0.56

3.25 0.86 0.83 0.80 0.77 0.74 0.71 0.66 0.63

3.50 0.93 0.90 0.87 0.84 0.81 0.78 0.72 0.69

3.75 0.99 0.96 0.94 0.91 0.88 0.85 0.79 0.76

4.00 1.06 1.03 1.00 0.97 0.94 0.92 0.86 0.83

4.25 1.13 1.10 1.07 1.04 1.01 0.98 0.92 0.89

4.50 1.20 1.17 1.14 1.11 1.08 1.05 0.99 0.96

4.75 1.26 1.23 1.20 1.17 1.15 1.12 1.06 1.03

5.00 1.33 1.30 1.27 1.24 1.21 1.18 1.13 1.10

日銀月間国債買入れ額（兆円）



マネタリーベースの過度な縮小を回避するために買入を増加する
必要性は高まるだろう
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• 日本のインフレは緩やかながら加速しているものの、インフレ期待の上昇も限られ、インフレと
インフレ期待の和は欧米に比べ低い水準にある。

• グローバルな金利上昇圧力への対応に加え、緩和政策の方針の下、過度なマネタリーベースの縮
小を回避するために、日銀が国債買入れを増やす必要性は高まるだろう。

＜マネタリーベース＞＜日本のインフレとインフレ期待＞

出所：日銀、ブルームバーグ、クレディ・アグリコル証券
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マネー拡大の力で株価は一段と上昇
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• 名目GDP成長率を押し上げるネットの資金需要が大きくなっても、日銀が国債買入を増加するこ
とで金利をコントロールできる一方で、株価は名目GDPの成長による収益力の拡大とマネーの拡
張する力がともに強まることで一段と押し上げられる。

• マクロフェアーバリューと実際の株価の差はグローバルな先行き不透明感の影響を強く受ける。

＜フェアバリュー誤差と不透明感インデックス＞＜日経平均のマクロ・フェアバリュー＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

日経平均＝－83850＋ 184 名目GDP（兆円）＋186 日銀短観中小
企業貸出態度DI －1278ネットの資金需要（2期ラグ）
＋3507 アップダミー－2729 ダウンダミー; R2＝0.97

ネットの資金需要 株価上昇
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バリュー株もグロース株もマネーが拡大する力で上昇する
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• バリュー株は国内のショックでボラティリティが大きいものの、トレンドはマネーが拡大する力
の影響を強く受ける。緩和政策がしっかりと維持されている限り、バリュー株が腰折れるリスク
は低いだろう。

• グロース株は米国株の影響を受けるが、リフレ政策をしっかりと継続することでグローバルな下
落圧力を相殺できる。

＜グロース株のマクロ・フェアバリュー＞＜バリュー株のマクロ・フェアバリュー＞

出所：日銀、内閣府、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

TOPIXバリュー＝－5045＋12 名目GDP（兆円）＋8 日銀短観中小企
業貸出態度DI（２四半期ラグ）－43 ネットの資金需要（2期ラグ）
＋154 アップダミー－268 ダウンダミー; R2＝0.96

TOPIXグロース＝－2988＋6 名目GDP（兆円）－25 ネットの資金
需要（2期ラグ）＋0.39 S&P 500＋8ドル円＋182 アップダミー
－204 ダウンダミー; R2＝0.99
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米国株式もマネーが拡大する力で上昇
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• 米国株もマネーの拡大と緩和的な金融環境でコロナ禍以降、大幅に上昇した。足元ではFRBの利
上げの効果が信用サイクルのピークアウトを通してして押し圧力となっているが名目GDPが大幅
に縮小していないことが株価のサポートとなっている。

• マクロ・フェアーバリューと実際の株価の乖離は米国の政策不透明感の影響を受けている。

＜フェアーバリュー誤差と不透明感インデックス＞＜S&P 500のマクロ・フェアーバリュー＞

出所：FRB、BEA、NFIB、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：ダミー変数は推計誤差が±1標準偏差以上の場合のみ１となる

S&P 500＝－4304＋335 名目GDP（兆米ドル、4QMA）
＋89 NFIB中小企業貸出期待DI－72 ネットの資金需要（2期ラグ）
＋3 米国2年10債年スプレッド（bp）＋179アップダミー－223 ダウンダミー;
R2＝0.99
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名目GDPが600兆円を超えれば、日経平均が40000円へ向かう
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• 日経平均が40000円に達するには、名目GDPが620兆円程度、ネットの資金需要がー5％程度に達
する必要がある。

• S&P500は2年10年スプレッドを０、貸出態度とネットの国内資金需要が長期平均の―5％と仮定
すると、株価が2022年のピークに達するには米名目GDPが27.5兆米ドルに達する必要がある。

＜S&P500マクロ・フェアバリューのマトリクス＞＜日経平均マクロ・フェアバリューのマトリクス＞

出所：FRB、BEA、NFIB、Bloomberg、クレディ・アグリコル証券 注：日銀短観中小企業貸出態度DIは20と仮定。米2年10年スプレッドは0、米貸出態度は-5と仮定。

-3.0 -3.5 -4.0 -4.5 -5.0 -5.5 -6.0 -6.5 

18 1,427 1,463 1,499 1,536 1,572 1,608 1,645 1,681

19 1,762 1,798 1,834 1,871 1,907 1,943 1,979 2,016

20 2,096 2,133 2,169 2,205 2,242 2,278 2,314 2,351

21 2,431 2,468 2,504 2,540 2,577 2,613 2,649 2,686

22 2,766 2,803 2,839 2,875 2,912 2,948 2,984 3,021

23 3,101 3,138 3,174 3,210 3,247 3,283 3,319 3,356

24 3,436 3,473 3,509 3,545 3,582 3,618 3,654 3,691

25 3,771 3,808 3,844 3,880 3,917 3,953 3,989 4,026

26 4,106 4,143 4,179 4,215 4,252 4,288 4,324 4,361

27 4,441 4,478 4,514 4,550 4,587 4,623 4,659 4,696

28 4,776 4,813 4,849 4,885 4,922 4,958 4,994 5,031

ネットの国内資金需要（％GDP)名目GDP

（兆米ドル）

コロナ禍最高値: 日経平均: 30670.10 (2021/09/14) S&P500: 4796.56 (2022/01/03) 

-2.0 -2.5 -3.0 -3.5 -4.0 -4.5 -5.0 -5.5 

450 5,419 6,057 6,695 7,333 7,971 8,609 9,247 9,885

475 10,024 10,662 11,300 11,938 12,577 13,215 13,853 14,491

500 14,630 15,268 15,906 16,544 17,182 17,820 18,458 19,096

525 19,236 19,874 20,512 21,150 21,788 22,426 23,064 23,702

550 23,841 24,479 25,117 25,755 26,393 27,031 27,669 28,308

575 28,447 29,085 29,723 30,361 30,999 31,637 32,275 32,913

600 33,053 33,691 34,329 34,967 35,605 36,243 36,881 37,519

625 37,658 38,296 38,934 39,572 40,210 40,848 41,486 42,124

650 42,264 42,902 43,540 44,178 44,816 45,454 46,092 46,730

675 46,869 47,507 48,146 48,784 49,422 50,060 50,698 51,336

700 51,475 52,113 52,751 53,389 54,027 54,665 55,303 55,941

ネットの国内資金需要（対GDP比％）名目GDP

（兆円）



日本経済見通し
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出所：クレディ・アグリコル証券

日本 Q122 Q222 Q322 Q422 Q123f Q223f Q323f Q423f Q124f Q224f Q324f Q424f CY21 CY22 CY23 CY24

実質GDP 前期比％ -0.5 1.2 -0.3 0.0 0.4 0.6 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 0.5

前期比年率％ -1.8 4.7 -1.1 0.1 1.8 2.6 1.6 1.3 1.4 1.8 1.7 1.9

前年比％ 0.5 1.7 1.5 0.5 1.4 0.7 1.5 1.8 1.8 1.5 1.5 1.7 2.2 1.0 1.4 1.6

民間消費 前期比％ -0.9 1.6 0.0 0.3 0.2 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 2.0 1.6 1.7

民間住宅 前期比％ -1.7 -1.9 -0.4 -0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.5 0.5 0.5 0.5 -1.2 -4.7 -0.5 1.5

設備投資 前期比％ -0.3 2.1 1.5 -0.5 1.0 1.0 0.8 0.5 0.5 0.8 1.0 1.0 1.0 1.9 3.2 2.8

公共投資 前期比％ -3.2 0.6 0.7 -0.3 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 -1.8 -7.0 1.6 2.3

純輸出 寄与度％ -0.5 0.1 -0.6 0.4 -0.0 0.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 1.1 -0.6 -0.1 -0.3 

輸出 前期比％ 1.1 1.5 2.5 1.5 -0.5 -0.5 -1.0 -1.0 -0.5 0.0 0.3 0.5 11.9 4.9 1.1 -1.6 

輸入 前期比％ 3.8 0.9 5.5 -0.4 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5 0.0 0.3 0.8 0.8 5.0 7.9 1.6 0.1

名目GDP 前年比％ 0.8 1.4 1.2 1.8 2.0 1.8 3.3 2.5 2.6 2.5 2.6 2.8 2.0 1.3 2.4 2.6

コアCPI（除く生鮮食品） 前年比％ 0.6 2.1 2.7 3.8 3.4 2.7 2.1 1.2 1.4 1.6 1.6 1.6 -0.2 2.3 2.3 1.5

コアCPI（除く生鮮食品、エネルギー） 前年比％ -0.9 0.8 1.5 2.8 3.2 3.1 2.4 1.7 1.2 1.1 1.4 1.6 -0.5 1.1 2.6 1.3

失業率 ％ 2.8 2.6 2.7 2.7

名目総雇用者報酬 前年比％ 1.9 1.7 2.2 2.7

企業貯蓄率 対GDP比％ 2.6 2.0 1.0 0.0

家計貯蓄率 対GDP比％ 6.3 6.0 6.0 6.3

財政収支 対GDP比％ -6.0 -6.5 -6.0 -5.0 

経常収支 対GDP比％ 2.7 1.5 1.0 1.3

日銀政策金利 ％ -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

日銀長期金利誘導目標 ％ 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

*ISバランス項目はは資金循環統計を基に計算



著書：「日本経済の新しい見方」
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• 「デフレはなぜ社会にとって害悪なのか」「日本はなぜ長期不況に陥ったのか」「日本の財政赤
字は“使いすぎ”が原因なのか」「社会保障支出を減らし、増税しないと日本の財政は立ちいかな
いのか」。日本経済をめぐるさまざまな素朴な疑問に対し、首尾一貫した論理とデータに基づく
回答を提示する。

• 財政・社会保障支出・国際収支・日本企業の競争力をめぐる通俗的な主張を取り上げ、その当否
をデータに基づいて検証する。そのなかで浮かび上がる日本経済の姿は、マスコミが喧伝するイ
メージとは少し異なるものである。さらに、通説的な経済学をふまえつつ、それが現実の日本経
済の分析に失敗している原因を鋭く指摘している。

出所：日銀、内閣府、クレディ・アグリコル証券

浜田宏一先生 推薦

イェール大学名誉教授・東京大学名誉教授・内閣官房参与

「本書はエコノミストや実務家から見て、経済学は
どうして現実の重要問題に直面しないのかという疑
問を率直にぶつけたものである。本書をゼミで精読
して、教師が経済学の立場からそれに真剣に答えれ
ば、その対話は本当に学生の血肉となるだろう。」

著者名 ：会田 卓司・榊原 可人（ソレイユGA）
出版社 : きんざい（金融財政事情研究会）
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