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日本株価（日経平均）は海外投資家による日本株買いから

年初来で 25.6％と高い上昇率を示している（6 月 23 日時

点）。これは、米国（S&P500）の 11.3％を大きく上回っている。

海外投資家の日本株買いが特に強まったのは 4 月以降で、

4‐6 月の日本株買い越し額（6 月は第 4 週までの財務省デ

ータを基に当社推計）は 3.3 兆円（月平均）となっている。海

外投資家の日本株取引は、2015 年度から 2022 年度の間

は売り越しとなっていたので、このまま海外投資家の日本

株買いが続いて 2023 年度全体でも買い越しになれば 9 年

ぶりとなる（図表 1）。 

 

（図表 1）海外投資家の日本株売買額と日本株価 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

海外投資家による日本株買いが強まったのは、日本株の

割安によるものとの指摘もあるが、日本株の割安は今に始

まったことではなく、また、「日米株式市場展望：日本株の

賞味期限は？」（当社 Special Report、6 月 7日、渡辺浩志）

にあるように日本株の割安感はすでに薄れ、割安感だけで

今後の株高を期待することは困難となっている。今後海外

投資家の日本株買いが 4 月以来のペースを維持できるか

どうかは不透明だが、本稿では、一つの仮説として、日本

経済が 10 年に一度、あるいは 30 年ぶりの大きな節目にあ

る点を確認したうえで、日本経済の好循環が続く可能性と

そのためには何が必要か、という点ついても考えてみたい。 

 

１． 日本経済 10 年サイクル説 

 

海外投資家が日本株を大量に買い越したのは、自民党総

裁に安倍晋三氏が就任し「3 本の矢」からなるアベノミクス

を打ち出した 2012 年度から、黒田東彦日銀総裁による「異

次元の金融緩和策」が実行された 2014 年度にかけてであ

った。この時は、金融緩和策により円安が進むなか、成長

戦略により日本経済の生産性が改善し、企業の収益力が

向上するという期待が強まった。実際、コーポレートガバナ

ンス改革が進展し、スチュワードシップ・コード（2014 年）、コ

ーポレートガバナンス・コード（2015 年）が制定され、企業収

益力の向上のみならず、収益の株主還元強化が図られた。

2014 年には GPIF（年金積立管理運用独立行政法人）のポ

ートフォリオにつき、リスク資産のウェイトを引き上げる方向

での改革が行われた。日本の機関投資家および個人投資

家のリスクテイク意欲の高まりが感じられた。 

 

しかし、その後はアベノミクスの改革ペースは鈍化していっ

たことから、海外投資家の日本株への投資熱は急速に冷

める結果となった。安倍内閣がコーポレートガバナンス改

革の次に実行しようとした労働市場改革が国民の支持を十

分に得られないなか、金融緩和への依存度が高まった形と

なった。また、日本を取り巻く海外情勢の変化も日本経済

にとってはマイナスとなった。2014～16 年には原油価格の

急落と人民元の切り下げ（チャイナショック）で再びデフレ色

が強まった。これに対し、安倍内閣は財政支出増大で対応

したが、「国土強靭化基本計画（2014 年制定）」については、

「公共投資のバラマキに依存する旧い日本に逆戻りしたの

ではないか」という懸念が海外投資家の間に広まった。 

KEY 
POINT 

 2023 年は不良債権問題終結（2003 年）から 20 年、アベノミクス開始（2013 年）から 10 年の節目 

 米中新冷戦の始まり、欧州・アジアの地政学リスクの高まりで、1990 年以来約 30 年ぶりの歴史的転換点に 
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日本経済は 10 年・30 年に一度の転換点に 
－追い風を受けて「賃金と物価の好循環」は実現するか－ 
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なお、海外投資家の日本株買いが強まった 2013 年の 10

年前、すなわち 2003 年はりそな銀行に対する公的資金注

入が行われた年だ。日本の不良債権問題は 1990 年代初

の資産バブル崩壊後、公的資金の注入を決断するまでに

時間を要したが、2003年に最終的な決着を見た。日本経済

は、不良債権問題の足枷から漸く自由になり、新しい時代

に向けて歩みを進めることとなった。2003 年は郵政民営化

を皮切りに公的企業の民営化路線を進めた小泉純一郎氏

が政権を担っており、日本経済は 2008 年のリーマンショッ

クまでは順調な回復を遂げた。正確に 10 年丁度という訳で

はないが、1990 年代初の資産バブル崩壊後の不良債権問

題深刻化、2003 年の不良債権問題の終結、2013 年のアベ

ノミクスと、「失われた 30 年」の期間中も 10 年ごとに節目を

迎えてきたことが分かる（図表 2）。 

 

そして我々は今 2023 年にいる。アベノミクスが始動してか

ら 10 年たったところだ。2023 年が過去に見られたように歴

史的な大きな転換点になるかどうかは意見が分かれるかも

しれないが、筆者は今般発表された「2023 年骨太の方針」

の内容に注目している。具体的な議論は後記（4 ページ）に

譲るが、アベノミクスで積み残した「雇用改革」に焦点を当

てたことは注目に値する。このほか、スタートアップ企業の

育成を通じた企業の新陳代謝の促進や、膨大な家計の銀

行預金をリスクマネーに代えるための仕組み作りも時宜に

叶った政策だ。これらの点は、アベノミクスでもある程度意

識されていたが、いずれも不十分であった。岸田内閣の政

策はアベノミクスの「第 3 の矢（成長戦略）」の総仕上げを企

図しているように見える。 

 

２．30 年サイクル説：レジームチェンジ 

 

ここで忘れてならないのは、国民の受け止め方だ。日本経

済は「失われた 20 年」が「失われた 30 年」になり、国民の

間には「このままでは『失われた 40 年』になるかもしれない」

という危機意識が芽生えつつあるようにみえる。日本経済

の過去 30 年間の実質成長率が先進国のなかではイタリア

に次いで低く、賃金も上昇しなかったのは、人口問題に加

え生産性の伸びが低かったからだ。これは金融緩和で円

安政策をとったところで解決する問題ではない。過去 10 年

間「異次元の金融緩和」を行ってもこの間日本経済の成長 

 

（図表 2）日本経済の 10・30 年サイクル 

 

 

 

 

 

 

 

 

率に大きな変化は見られなかった。金融政策だけではサプ

ライサイドの変化を促すことは出来なかった、という点を学

んだことが重要なのかもしれない。円安になると、輸入物価

が上昇し、食料品やエネルギーの価格が上昇し、人々の生

活は圧迫された。円安の下で、輸出数量が大幅に増加し、

その結果、日本企業の収益と家計の所得が顕著に改善す

るのであれば、ある程度の物価上昇の下で経済の好循環

が期待できたが、少なくともこれまでのところ、こうした好循

環は見られていない。こうした状況下、日本企業、そして日

本国民の間で漸く危機感が芽生え始めているように見える。

DX や雇用改革を進める下地が出来つつある。雇用の流動

化のために必要な転職市場の拡大など、以前であれば雇

用に対する不安を高めると言って反対論が優勢になってい

た可能性がある政策が、「骨太の方針 2023（後記参照）」の

なかで正面から取り上げられているのは大きな変化だ。 

 

日本国内での危機感が共有されるようになった背景として

は、日本を取り巻く地政学リスクの変化がある。米中新冷

戦構造は日本経済に対し様々な影響をもたらすが、筆者は

「ネットではプラス」と考えている。従来であれば中国に向か

っていたであろう投資の一部が日本に向かうことは十分に

ありうるし、サプライチェーンの国内回帰に加え訪日外国人

数も飛躍的な増加が見込める。円安傾向がこうした流れを

一層加速させるであろう。これは、東西冷戦構造が終わり、

グローバル化が始まった 1990 年以降 30 年間のトレンドの

変化を示すものだ（図表 2）。 

 

また、拙稿「2022 年は戦後 77 年」（Kanno Report、2022 年

1 月 28 日）に記したように、2022 年 8 月で太平洋戦後 77

年が経過したが、これは明治維新から太平洋戦争終結ま

での期間に相当する。仮に日本経済（あるいは世界経済）

に 77 年サイクルがあるとすると、2023 年は日本の近代史

上の第 3 サイクルの初年に当たる。 

 

2022 年 2 月、ロシアがウクライナに軍事侵攻を開始した。

国連安全保障理事会常任理事国による一方的な軍事侵攻

は戦後の安全保障の枠組みを根本から揺るがすこととなっ

た。当初ではロシアの軍事侵攻は短期間に終了するとの

見方も一部にあったが、1 年以上を経過しても終戦の兆し

は見えていない。今後の展開については、現時点で正確な 
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10年サイクル 資産バブル崩壊 りそな銀行へ公的資金 アベノミクス 新しい資本主義？
高度成長の終焉 小泉改革（聖域なき ・政府・民間のDX

構造改革） ・企業の新陳代謝

・雇用改革

不良債権問題 金融危機（1997） リーマンショック(2008）    コロナ危機（2020） ・新安全保障

30年サイクル 東西冷戦終結 ＝ 米中新冷戦？
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出所：SFGI
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予想をするのは困難だが、かなり長期化するのでは、との

見方も出始めている。こうした下で、欧州経済の先行きに

は黄信号が灯っている。従来、欧州経済はロシアからの安

価な天然ガスに依存してきたが、新たなエネルギー供給先

を模索せざるを得ず、これは明らかにコストアップ要因だ。

一方、欧州とくにドイツは対中国輸出に力を入れ、大幅な

経常黒字を作り出して経済を成長させてきたが、中国経済

が減速感を強めており、欧州のビジネスモデルは曲がり角

にさしかかっている。ロシア・ウクライナ戦争の長期化は欧

州経済にとって明らかに重石だ（一方、同戦争が短期間に

終了すると、ウクライナ復興需要から欧州経済にとっては

プラスになる面も）。 

 

世界経済見渡すと、中国を除くアジア経済は相対的に堅調

に推移している。足下ではハイテク産業がコロナ禍の下で

の巣籠需要の反動から停滞しているが、中長期的には AI

関連の新たな技術が次々に生まれるなか、IT 生産の拠点

として経済成長に活かしているのがアジア経済だ。日本の

立場から見ると、韓国に尹政権が誕生したことに伴い日韓

の経済関係がさらに深まるとすれば朗報だ。また、日本は

中国との一定の経済関係を維持しつつ、アジアの中で新た

な役割を果たすことが求められている。これは日本にとって

米中新冷戦下で複雑な方程式のなかに身を置くことを意味

するが、今こそ日本の自主外交の成果が問われる時だ。た

だ、この点については、先の広島 G7 サミットに見られるよう

に日本に追い風が吹いているように見える。 

 

３．日本は追い風を活かすことが出来るか 

 

（１）「賃金と物価の好循環」は実現できるか 

 

日本を除く主要先進国では、高すぎるインフレ率を鎮静化

すべく金融引き締め策を実施中だが、日本では日銀が金

融緩和策を推進中だ。一時 4％を超えた日本のインフレ率

（生鮮食品を除く CPI 前年比）は、植田総裁の記者会見で

の発言等から判断すると、日銀は、今後は再び 2％を下回

る水準にまで低下すると見通している。この環境は、日本

がサプライサイドの改革を進めるうえでは大きなサポート材

料だ。 

 

一方、政府では、6 月 16 日に閣議決定した「骨太の方針

（経済財政運営の基本方針）2023」第 1 章「マクロ経済運営

の基本的な考え方」、「2.環境変化に対応したマクロ経済運

営」のなかで、「輸入物価上昇を起点とした外生的な物価

上昇から、賃金上昇やコストの適切な価格転嫁を伴う『賃

金と物価の好循環』を目指す」と明言している。 

 

この文章だけではやや分かりづらい点もあるが、本年 4 月

の第 4 回経済財政諮問会議に渡辺努東大教授が提出した

「賃金と物価の好循環をいかにして実現するか」では、この

点にもう一歩踏み込んで説明している。それによると、まず

①企業は生産コストの上昇（2％）を転嫁して商品価格を引

き上げる、次に②消費者の生計費は 2％上昇するので、③

労働者は生計費上昇分 2％に労働生産性上昇分の 1％を

上乗せして賃金上昇率 3％を獲得する、④企業は人件費

（筆者注：単位労働コストを指すと思われる）の上昇分を毎

年商品価格に転嫁する、というのが「賃金と物価の好循環

の具体的な姿のようだ。 

 

渡辺教授の例では、労働生産性が 1％上昇するという点が

重要だが、仮にそうでなくともインフレが実体経済にプラス

に作用しうる場合がある。実際の日本の例で示してみよう。

厚生労働省が発表する毎月勤労統計での所定内給与の

2004 年平均上昇率は 1.1％だった。この時に、労働者の賃

金が 2％上昇し可処分所得も 2％増加するなか、企業も商

品価格を 2％引き上げて、売上が 2％増加したとしよう（雇

用者数、労働時間は変化なしの場合）。この時のインフレ率

が 2％であれば、家計所得、企業収益が各 2％上昇するの

で、実質消費には変化がないはずだ。しかし、実際には、

実質ベースでプラスの効果も期待できる。第 1 の経路は、

企業が 2％以上値上げするケースだ。企業は千載一遇の

チャンスと捉え、過去値上げできなかった分を一気に取り

戻すべく 3％値上げするかもしれない。あるいは、先行きの

コストアップを見込み、将来のコストアップを先取りする形で

2％以上値上げする企業も出て来よう。第 2 の経路は、企

業の値上げと賃上げ実施の時期の差（タイムラグ）の問題

もある。企業の値上げが先に起こり、その後に賃上げを実

施するケースだ。これらのケースにおいては、企業の利益

がまず増加する。実際、2023 年 1-3 月期の日本企業（法人

企業統計ベース、金融・保険を除く全産業）の経常利益は

前年比 4.3％の増益（前期比では 6.2％の増益）だった。企

業収益の増加は、賃上げの原資となるだけでなく、さらなる

設備投資を生み出す好循環の出発点ともなりうる。 

 

しかし、話はこれで終わらない。インフレ率が 2％を超えてく

ると、労働者は翌年 2％を超える賃上げを要求してくるだろ

う。インフレ率を上回る賃金上昇は実質賃金の上昇となる。

一方企業は賃金上昇を転嫁すべく商品の値上げ率を 3％

超に設定する先も出て来よう。これは、期待インフレ率の上

方シフトを物語っているが、この間は企業・労働者ともに先

行きに対する明るい見方が広がり、消費・設備投資行動が

大きく前向きに変化する可能性が高い。一種の貨幣錯覚

（マネーイリュージョン）から消費・投資が増加する場合もあ

りうる。ここまでは、企業と家計がウィン・ウィンのケースだ。 

 

（重要な中央銀行の対応） 

 

しかし、こうした好循環は長くは続かない。インフレ率が中

央銀行の許容範囲を超えると、中央銀行は金融引き締め

に転じ、総需要を抑制し始める。実際、足下、欧米先進国
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では、こうした状況に陥っており、中央銀行では「賃金と物

価の悪循環」をいかに断ち切るか、に懸命だ。この段階で

は、「賃金上昇と物価のスパイラル」は「好ましくない」と考

えられているからだ。 

 

ただし、足下の日本では、こうした過度なインフレが直ちに

起こる可能性は低い。むしろ、賃金上昇率が 2％に届かな

い一方、企業の価格設定態度の変化も一時的で、物価上

昇の持続性に対する懸念の方が依然強い状況だ。そうした

状況下、日銀は、植田新総裁の初会合である 4 月の金融

政策決定会合の声明文で「賃金上昇を伴う形で、2％の物

価安定の目標を持続的・安定的に実現することを目指す」

（下線部は筆者）と「賃金上昇」を金融政策正常化の条件と

することを初めて明言した。 

 

なお、日銀の議事要旨を見ると、「複数の委員は、日本銀

行が新たな政策目標を追加したという誤解を招くのではな

いか」「誤解を招かないよう適切に対外コミュニケーションを

行うことが必要である」とあり、「賃金上昇」の文言を加える

ことについては政策委員会のなかでも意見が割れたようだ。

確かに、日本の場合、米国とは異なり、日銀法のなかでは

「雇用」「賃金」についての日銀の役割は書かれていない。

しかし、植田総裁は、記者会見で「物価だけでなくて、企業

収益、雇用、賃金が増加する中で、物価も上がっていくとい

う状態であることが必要」と述べており、少なくとも、賃金上

昇を伴わない物価上昇は日銀が目指すものではないこと

が分かる。「新たな政策目標かどうか」はさておき、今後、

日銀の政策は賃金動向に制約を受けることになるのは確

かなようだ。「賃金と物価の好循環」という点では政府と日

銀の足並みは一致しているといえよう。賃金が持続的な高

成長を遂げるかどうかを判断するには 2024 年だけでは不

十分で2025年までは待つ必要があろう。当社では、日銀が

マイナス金利政策を見直すのは早くても 2025 年以降と予

測する。 

 

（２）持続的な賃金上昇は起きるか 

 

賃金上昇の持続性は、今後の物価動向を見極めるうえで

最も重要な課題と言っても過言ではない。この点について

は、当社でも「GDP デフレータ“2％”到達の意味とは？」（当

社グローバル経済・金利ウォッチ、5 月 19 日、宮嶋貴之）に

あるように、中小企業の賃上げ動向に焦点を当て、安定

的・持続的な 2％インフレ目標達成のためのハードルはか

なり高いことを示してきた。筆者は、さらにもう一歩進んで、

日本の労働市場の構造改革が進展することが持続的な賃

金上昇の鍵と考えている。 

 

具体的には、ジョブ型雇用への移行を前提に労働市場で

の流動性が高まり（すなわち転職の市場が拡大し）、その

際に各労働者の労働生産性に見合った賃金が示されるこ

とで賃金の上昇が容易にもたらされるようになる、と考えて

いる。実際、米国における賃金上昇率は、転職者（ job 

switcher）が非転職者(job stayer)を大きく上回っている（図

表 3）。日本では、賃金上昇率を考える場合には「春闘のベ

ア」が重要だが、「労働者一律の賃金上昇率」である必要

はなく、労働の成果に見合った賃上げの仕組みを作ること

が、労働生産性上昇分の労働者への還元になると考えら

れる。なお、アシスタント業務などパフォーマンスの測定が

困難な業種も存在するので、それらまで職能給にする必要

はない。 

 

（図表 3）米国：賃金動向 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

「骨太の方針 2023」は、労働市場改革に関し、従来の見方

をさらに進めて「労働者が自らの意思でリ・スキリングを行

い、職務を選択できる制度に移行していくことが重要であ

り・・・労働者が自らの選択によって労働移動できるようにす

ることが急務である」と述べている。具体的な改革の方向

性としては「自己都合による離職の場合に・・・リ・スキリン

グに取り組んでいた場合などについて・・・退職所得課税制

度の見直しを行う」とある。リ・スキリングを行って自己都合

で退職する場合に退職金が減額されないようにするとの趣

旨でリ・スキリングを促すことにはなるが、この文言からは、

現行の退職金制度にどこまで踏み込んで改革するのか、と

いう点は見えてこない。日本の退職金制度は、長期間勤務

するほど税制面の優遇が大きくなるが、これ自体が労働移

動を妨げている側面があるからだ。退職金制度の具体的な

改革内容は示されていないが、労働移動の促進という観点

からは勤続年数に準拠する現行制度の見直しは再検討す

べき議題の一つだ。 

 

また、骨太の方針 2023では「解雇の金銭的解決」には触れ

られていない。筆者は以前から「解雇の金銭的解決」をポ

ジティブに評価してきた。「解雇が原則禁止」の下では、企

業にとって正規雇用者を増やすことには慎重になり、賃上

げにも消極的になり易いからだ。一定の条件の下での解雇

に道筋をつけることが、非正規労働者の問題解決に寄与し、

賃上げも容易にすると考えている。ただ、転職市場が十分

に整備していない状況下では、解雇された場合の再就職コ

1
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％

出所：アトランタ連銀

https://www.sonyfg.co.jp/ja/market_report/pdf/g_230519_01.pdf
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ストは高くつく。その意味で、まず、ジョブ型雇用への移行を

加速させ、転職市場を拡大させることが「解雇の金銭的解

決」に向けた第一歩となろう。労働移動が活性化された下

での賃金上昇がみられる場合には、成長産業への最適な

人材供給が図られるという意味で「生産性の上昇を伴った

賃金上昇」がみられる可能性を示唆している。一朝一夕に

実現できるとは思っていないが、その方向性が明確になる

のであれば、日本経済にとっては大きな転換点となりうる。 

 

（３）企業の価格設定態度は変わるか 

 

日銀 3 月短観の企業（全産業、全規模）の「販売価格判断

DI」は 31 と、1980 年 6 月以来の高さとなった 2022 年 12 月

調査（32）並みの水準を維持した（図表 4）。また、日銀が

「消費者物価の基調的な変動」を示す指標として発表して

いる（CPI 前年比の）「刈込平均値」や「最頻値」、さらには

「上昇・下落品目比率」をみても、価格上昇が、一部の品目

ではなく、幅広い品目で見られていることを示している。加

えて、日本の GDP デフレータ前年比も 2022 年 7-9 月期ま

では概ねゼロ近辺であったが、その後 10-12 月期には

1.2％、2023 年 1-3 月期には 2.0％と伸びを高めた。このこ

とは、日本でも、消費者物価の上昇が単なる輸入物価上昇

の転嫁だけではなく、賃金や企業利益の伸びを伴う「ホー

ムメイド・インフレ」の状況に漸く移行しつつあることを示唆

している（図表 5）。 

 

（図表 4）販売価格判断 DI とインフレ率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

（図表 5）GDP デフレータ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

残された問題はインフレの「持続性」だ。足下で見られてい

るインフレ率の上昇は、エネルギー・資源価格の高騰と円

安を背景とした輸入物価の上昇だが、輸入物価前年比は

すでにピークアウトし、5 月は-5.4％と 2 か月連続してマイ

ナスを記録した。先行きについては、足下は円安が進行し

ているが、「米国経済は、今年末から来年前半にかけて累

積的な利上げ効果から大きく減速し、景気後退に陥る可能

性が高まる」「FRB（米連邦準備理事会）は、来年 4-6 月期

から利下げに転じる」というのが当社の経済見通しのメイン

シナリオなので、この前提の下では、①世界景気の減速→

景気後退入りから資源・エネルギー価格は下落する可能性

が高く、②ドル円レートも内外金利差の縮小に伴い円高に

振れる可能性が高い。こうした当社のメインシナリオを前提

とすると、輸入物価に連動する財インフレ率は今後さらに低

下しよう。サービス価格に大きな影響をもたらすのは賃金

の動向だが、企業収益は足下堅調ながら、先行きの世界

景気減速→景気後退入りの可能性を考えると、2024 年度

の企業収益は減益となる公算が大きい。このように考える

と、2024 年度以降に高い賃上げが行われるかどうかにつ

いてのハードルはかなり高いと思われる。 

 

そこで重要なのは、企業とくに価格支配力のある大企業製

造業が先行きの自社製品の販売価格をどのようにみてい

るか、という点だ。日銀 3 月短観の大企業製造業の販売価

格見通しは、1年後が2.9％、3年後が3.2％、5年後が3.5％

となっている（図表 6）。このことは、今後 1 年間は 3％近い

販売価格上昇が見込める一方、1→3 年間では年平均で

0.15％、3→5 年間も同 0.15％の上昇しか見込んでいない、

ということを示唆している（図表 7、次ページ）。日本の大企

業製造業では、販売価格の持続的な上昇には懐疑的な見

方をしているといえよう。ただし、これは 3 月時点の調査な

ので、6 月短観（7 月 3 日公表予定）でこの点を改めてチェ

ックしたい。 

 

（図表6）販売価格見通し（大企業製造業）：現在水準との比

較） 
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（図表 7）販売価格見通し（大企業製造業）：年平均 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

４．終わりに 

 

「賃金と物価の好循環」は「骨太の方針 2023」のキーワード

の一つだが、それが具体的に何を目指すのかは必ずしも

明らかでない。日銀は「2％を安定的・持続的に上回るイン

フレ率」を目指すとしているが、日本経済にとって最も好ま

しいのは、「インフレ率が安定的・持続的に 2％を上回るま

で」の間だ。「インフレ率が安定的・持続的に 2％を上回る」

と日銀が判断した時点で、日銀がこれまで続けてきた超金

融緩和政策は終了し、正常化が始まることになる。日銀が

これまで実施してきた事実上無制限ともいえる国債買い入

れを続けることは出来なくなる。イールドカーブコントロール

（YCC）も当然停止されよう。果たしてその時点で長期金利

はどこまで上昇するのか、現時点では見定め難い。勿論、

そこで長期金利が暴騰する、ということを言いたいのではな

い。その時の長期金利水準は、インフレ期待、海外の長期

金利水準、日銀の政策見通しなどによって決まるからだ。

ただ、一つ言えることは、日本の長期金利水準が上昇する

と、これまで海外の債券購入に回っていた日本の機関投資

家マネーが国内回帰を示し、それ自体が海外の長期金利

を押し上げる方向に作用する、ということだ。この点が、海

外の投資家・アナリストが日銀の金融政策を注視している

一つの理由だ。言い換えれば、日銀の金融政策は世界の

金融市場のアンカー役となっているので、日銀が金融政策

を正常化するとアンカー役が失われるというリスクが表面

化することになる。最悪の場合、日銀の政策正常化の結果、

世界の金融市場が混乱する可能性も無視しえない。 

 

話を日本に戻すと、筆者は、日本のインフレ率が安定的・

持続的に 2％を上回るには、少なくとも数年は要する（ある

いはそれ以上）とみているので、仮に筆者の見通しが正し

い場合には、この間日本のインフレ率は 2％を下回る水準

で安定的に推移する結果、日銀は金融政策の正常化には

着手せず、日本の実質金利はマイナスのまま推移すること

になる。この間、骨太の方針 2023 で示された雇用の流動

化やスタートアップ企業の育成などが順調に進めば、人口

減少が進む下でも日本の潜在成長率の押上げが可能にな

り、海外からの投資も増えよう。「賃金と物価の好循環」が

続くとしたら、繰り返しになるが、それは日本のインフレ率が

2％に到達するまでの間だ。その間は前記の「10 年・30 年

サイクル」の上昇局面が続くことになる。この見方は楽観的

過ぎるとの批判があるかもしれないが、逆に、日銀の金融

緩和が続く下で、日本の構造改革（パラダイムシフト）を伴う

成長戦略が結実しない場合には、日本経済が再生する最

後のチャンスを失うことにもなりかねない。その場合は、海

外からの日本に対する期待は失望に変わるだろう。 
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『TPP-日台加盟の影響と展望』（国立

台湾大学出版中心）、『キーワードで読

み解く地方創生』（岩波書店）、『図解

ASEANを読み解く』（東洋経済新報社）、

『激震原油安経済』（日経BP）。
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 本レポートに関する著作権及び内容に関する一切の権利は、当社又は当社に対して使用を許諾した原権利者に帰属します。当社の事前の了承なく複製

又は転送等を行わないようお願いします。
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ソニーフィナンシャルグループ

本レポートについてのご注意

 ソニーフィナンシャルグループ株式会社は、ソニー生命保険株式会社、ソニー損害保険株式会社、ソニー銀行株式会社の３社を中核とする金融持株会社です。

 当社グループの各事業は、独自性のある事業モデルを構築し、合理的かつ利便性の高い商品・サービスを個人のお客さまに提供しています。

 当社グループの基本情報、グループ各社の事業内容などにつきましては、当社ホームページでご覧いただけます。
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