
【自由論題セッション】 

CHANGE BOJR TO HIGHER 

笠原弘義 

 

 

1. 背景と目的 

1977 年以降、米国では雇用の促進と物価の抑制のために FFR によって金利調整が行われて

来た。FRB(FOMC)は CPI の上昇を指標として FFR の上昇を政策的に決定する。過度なインフ

レーションを抑制するためである。また IMS景気指数が 50を境に景気拡大から景気後退となり失

業が増加して雇用統計が悪化する局面では FRBは金利を低下させる。この米国の金利動向の変

動は外生要因として日本に大きな影響をもたらす。日米の相関分析を検討した場合、FFR の上昇

時は日米共に平均株価が負の相関を示し株価は低下する傾向にある。またBOJR(日本銀行基準

金利)は最も強い正の相関を示す傾向にある。 

2022年にロシアの侵攻によりロシア・ウクライナ戦争が勃発した。これにより、ウクライナの小麦輸

出に支障をきたし、また欧米を中心とする世界各国のロシア非難によりロシアに金融制裁が課され

石油やガスの輸出が規制された。この結果、米国や日本の物価が上昇している。日本経済は

1990 年代のバブル崩壊やリーマンショックによる世界的なデフォルトに見舞われ、これを回避する

ために四半世紀間程度、BOJ がゼロ金利を含む低金利政策・金融緩和を続けてきた。世界的な

COVID19 による景気後退も克服し、日本経済は回復基調にある。2000 年代まで続いた金融危

機時代とは異なり多くの新規上場企業が登場し、今日、企業の内部留保益は最大化を続けている。

こうした企業は銀行からの借り入れを必要とせず、資金調達を安全資産である国債やリスクプレミア

ムを踏まえた株式取引に集中させている。ここからこれからのからの経済政策の有り様を判断する

ことができる。 

研究目的: ロシア経済の孤立・困窮化並びに日米の景気回復を前提として、財源不足の中、こ

れからの経済政策のコアを確認することにあり、日銀金融政策の転換を意識すること。 

2. 分析方法 

クロスセクションデータ・時系列統計の相関分析・消費者効用の観点からの外生数式分析 

3. 結果 

格付投資情報センターの 1978-2021 年のデフォルトを含む格上げ推移率・格下げ推移率の推

移(単年)によれば、2012-2021年の日本企業の格付けは 1990年代よりも極めて良好な状況にあ

る。東京証券取引所の市場第一部の上場企業数も 1995年の 1253から 2021年には 2182に増

えている。基準割引率および基準貸付利率(公定歩合)の推移は 1995年以降 1%～1.25%以下で

ある。民間金融機関の住宅ローン金利推移は変動金利が 2%~3%の範囲で、固定金利期間選択

型(10年)が 3%弱~4%強の範囲で推移してきた。 

4. 考察 



前提: ウクライナ・ロシア戦争はプーチン政権が失脚するまで長期化するだろう。一度上昇した

物価は長期的に高止まりする。 

日本の財政: 2000兆円を超える個人金融資産に対して 1029兆円を超える普通国債残高の中

で 2022年度の国の一般会計歳入は 110.3兆であり、このうち 3分の 2が所得税 20.4兆円・法人

税 13.3 兆円・消費税 21.6 兆円・その他税収 9.9 兆円・その他収入 5.4 兆円からなる租税にあた

り、残りの金額が公債金(国債により調達)39.6 兆円になる。国全体の国民資産・負債残高の推移

の中で 2006年の国民総資産は 8561.9兆円、そのうち金融資産が 6060.2兆円(内:家計 1572.3

兆)、非金融資産が 2501.6 兆円であり、貸借として、負債 5845.2 兆円と正味資産(国富)2716.7

兆円であった。国富の内訳は在庫 89.3兆円・有形固定資産 1139.1兆円・無形固定資産 22.7兆

円・有形非生産資産 1229.3兆円(内: 期末残高、土地 1228.1兆円、キャピタルゲイン 27兆円)・

対外純資産 215.1 兆円である。土地・株式資産額では土地が 1228.1 兆円・キャピタルゲイン 27

兆円・期末残高株式資産額 724.8兆円・キャピタルゲイン 38兆円である。 

景気循環: 新発種の公債の供給や既存の公債発行での資金供給量を確保しながら、FFR の

変動に対応して日米金利差を維持した範囲内での金利上昇は可能だ。 

諸施策: 米国からの食糧・エネルギー・防衛に依存する経済構造から派生する為替変動に起因

したインフレ対策をするだけではなく、ロシアなどの脅威から反撃能力を持った防衛力の強化が必

要になる。子育て少子化対策、労働賃金や労働条件改善施策、災害対策など物価対策に加えて

更に財源が必要になる。増税議論は与党の弱体化も招きメリットがない。結果的に赤字国債発行

に依存することになる。企業の成長と増大があれば国債の借り換えと規模の増大が可能になる。少

子化対策・移民対策・防衛戦の人材の育成・企業経営者育成・賃金の持続的な上昇期待・労働条

件の改善・公共財の老朽化等の復旧改修などに租税や国債を分配する政策調整が必要になる。

労働流動性を高め既存の生産性を向上させると共に新技術や新市場を開発していくことが重要だ。 

金利目標の上限: インフレ基調に転換し持続的経済成長を堅持しながら自国の人材の成長選

択をするならば、ゼロ金利よりも金利高を政策選択することが必然である。基準金利を 1%程度に

変動目標を置くことによって、2020年時のロックダウンによる株価の急激な V字型変動に見受けら

れる様に、リスクプレミアム(証券の期待収益率と無リスク金利との差) を意識した投資行動の可能

性も生じる。投資家が、内部留保した企業所得の増加(2021 年度 516 兆 4750 億円)を判断基準

に、価格が変動する株式に投資をするために、価格の変動しない国債と比較をして、どのくらい見

返りが大きければ、投資をする気になるのかを政策的に調整することも一つの施策になる。10 年も

の国債の変動幅・イールドカーブの調整に関して、1995 年の基準金利水準を今後の新たな目標

として戦争終結時の再考を踏まえながら持続可能な経済成長を維持していく必要がある。 
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