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『グローバルインフレーションの深層』
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第1章 1ドル150円台の超円安が繰り返すのか

第2章 グローバルインフレの真因

第3章 グローバルインフレは財政インフレなのか

第4章 構造インフレ論、中国日本化論、強欲インフレ論

第5章 日本がアルゼンチンタンゴを踊る日

2023年12月8日 慶應義塾大学出版会より出版予定
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世界には 4 種類の国々がある。先進国と新興国と日本
とアルゼンチンだ」。経済学者のサイモン・クズネッツのこ
の有名な4分類は、今や再考が必要かもしれない。
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2010年代以降、名目長期金利＜名目成長率が常態化

図1：日米欧の長期金利（10年、％） 図2：長期金利－名目成長率（％）

（出所）Macrobondより、BNPパリバ証券作成
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今日のお話
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R<Gが続けば公的債務の持続可能性は保たれるか？

① 基軸通貨国、国際通貨国であるなら、R<Gを前提に、公的債務の膨張をさほど

気にせず、財政政策をマクロ安定化政策として積極的に利用するのは容認さ

れるかもしれない。しかし、安全資産を供給できない新興国には適用できない。

② 日本は現段階では国際通貨国であり、さらに米国との無制限・半永久的な通

貨スワップ協定というバックストップが存在する。しかし、ゼロ成長が継続する

中で、埋没する日本の円がいつまで国際通貨国でいられるのかは疑問。

③ 損失が懸念されるようになれば、米国の有権者は通貨スワップの継続を容認

しなくなる。

④ また、R<G が続いても、その差分が小さいため、公的債務の対GDP比の収束

値が400％とか600％とかであれば、発散と変わらない。

⑤ 真のバックストップとして、信頼に足る長期の財政健全化プランが必要である。
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非ケインズ効果は既に始まっていたが・・・・

 これまでは公的債務残高が膨らんでも、長期金利やインフレが上昇していないから、問

題は起こっていないという人が多かった。

 しかし、公的債務残高の膨張を背景に、社会保障制度の持続可能性に疑念が広がり、

予備的動機で貯蓄が増え、長年、総需要の大きな足枷になっていた。

 米中対立やグローバルインフレをきっかけに、次のステージに入ったのかもしれない。

図1：オーバーナイト金利と統合政府のバランスシート
（1983～2022年、％）

図2：高齢化要因を調整した家計貯蓄率の推移（暦年、％）

（出所）内閣府、総務省資料より、BNPパリバ証券作成
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円安インフレの時代に突入したのか？

 2019-2021年に均衡ドル円実質為替レートは30％程度円安方向にジャンプ

 日本の地政学リスク上の脆弱性が露になったことやホームバイアスの変化が影響

 労働供給の減少で、供給能力の天井が低くなり、経済再開をきっかけに、需給ギャップが
急激にタイト化。円安インフレがホームメイドインフレに転化し、長期化

図1：実質金利の日米格差とドル円実質為替レート 図2：需給ギャップ（季節調整値、％）

(出所) 総務省、米労働統計局、Bloombergより、BNPパリバ証券作成
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01 先進国と新興国の大きな違い
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なぜR<Gなのか？

Rスターが世界的に低迷する要因

 世界的な長寿化による貯蓄の増加

 安全資産としての国債の有用性の高まり

 新興国でも長寿化の波が訪れているが、安全資産を供給できないため、先

進国の国債への選好が高まっている（バーナンキ、カバレロ）

 先進国では、イノベーションの果実が所得水準の高い人々に集中し、貯蓄

と投資のバランスが損なわれ、Rスターに低下圧力（ミアン）

これらは、グローバルインフレーションの下でも変わらなかった。ただし、米国の政

治分断で、債務返済能力（統治能力）が疑われ始めたリスクがある。

RとGの関係は、グローバル要因で決まり、日本単独ではコントロールできない問題。

世界的に逆転が起こった場合、日本がより大きなダメージを被るリスク。
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国債バブル付きのFTPLとは？

 不確実性に対して、金融市場が不完備な場合、国債あるいは、それを裏付

けとする預金など、安全資産に対する強い選好（国債バブル）が起きるため、

R<Gとなり、統合政府の負債が増えても物価水準が上がらない。（ブラン

シャール、ブルネルマイヤー）

オリジナルのFTPL：「物価水準＝統合政府の負債（市中保有国債の市場価値

＋中央銀行のマネタリーベース残高）」÷「将来のPB収支の現在価値の総和」

国債バブル付きのFTPLモデル：「物価水準＝統合政府の負債（市中保有国債

の市場価値＋中央銀行のマネタリーベース残高）」÷「将来のPB収支の現在

価値の総和＋国債バブル」
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「国債バブル付きのFTPLモデル」の国際金融への拡張

 新興国は、豊かになっても、安全資産を供給することができないため、グ

ローバルな経済取引においても、また資産保有においても、ドルやユーロ、

円などの基軸通貨、国際通貨の国債を選好。

 新興国からの強い需要があるから、基軸通貨や国際通貨を供給する先進

国では、統合政府の負債が大きく膨らんでもスムーズに市場に吸収される。

 ブルネルマイヤーらの理論モデルでは、不確実性の存在によって、安全資

産に対する強い需要（国債バブル）が統合政府の負債を吸収するが、安全

資産の不足する新興国からの強い需要も加わって、基軸通貨や国際通貨

に対する信認が増し、先進国の統合政府の負債が吸収される（河野）。

「物価水準＝統合政府の負債（市中保有国債の市場価値＋中央銀行のマネタ

リーベース残高）」÷「将来のPB収支の現在価値の総和＋国債バブル＋基軸

通貨・国際通貨であることの信認」
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「国際金融に拡張した国債バブル付きのFTPLモデル」の含意

 第一命題 先進国が、資本流出等を気にすることなく、不況期に大規模な財政

政策を行うことができるのは、新興国の犠牲のお陰

 第二命題 新興国は、基軸通貨や国際通貨への強い選好が存在するため、自

国の国債は選好されず、危機が訪れても、積極的な財政政策の発動は難しい

 第三の命題 新興国からの強い選好が存在するため、基軸通貨国や国際通貨

保有国の公的債務の臨界を規定するのは、グローバル経済の拡大ペース

ティロールらのバブル代替のモデルが示す通り、経済規模と同じ拡大ペースならバ

ブルは維持できるが、国債発行の継続的な逸脱は維持不可能である。しかし、国

際金融に拡張したFTPLモデルにおいて、基軸通貨国や国際通貨国の統合政府の

負債への需要を規定するのは、それぞれの国の経済規模ではなく、グローバル経

済の規模。基軸通貨国、国際通貨国の公的債務の天井は思ったより高い。
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02 国際通貨「円」の賞味期限
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「グローバルな最後の貸し手（GLOBAL LENDER OF LAST RESORT）」

 中国の台頭もあるが、国際金融の現場では、危機の際、FRBがグローバル

な最後の貸し手機能（GLLR）を強化し、ドルの基軸通貨性はむしろ増してい

る。

 グローバル金融危機、コロナ危機では、FRBが主要中央銀行と通貨スワップ

協定を結び、大量のドル資金を供給した。

 欧州、日本、英国、カナダ、スイスなど5大中央銀行との通貨スワップ協定は、

無制限かつ無期限

 コロナ危機では、5大中央銀行に加え、スウェーデン、オーストラリア、ノル

ウェー、デンマーク、ニュージーランド、ブラジル、メキシコ、韓国、シンガポー

ルの9つの中央銀行と通貨スワップ協定を結び、大量のドル資金を供給。
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円の国際通貨性は延命したのか？

 国際通貨は、新興国などからの強い選好が存在するため、中銀ファイナン

スによる大規模な追加財政を行っても、資本流出を懸念する必要がない。さ

らに無制限かつ恒久的な米国との通貨スワップ協定という制度的に強固な

バックストップが加わった。

 日本国債の格下げが繰り返された場合、国債金利の急騰は日本銀行の購

入によって抑え込まれるが、グローバル展開する日本の大手金融機関の格

付も同時に引き下げられるため、彼らが国際金融市場でのドル資金の調達

に困難を来し、それが超円安など危機の引き金を引くと考えられてきた。

 ただ、FRBを通じ、無制限のドル資金を恒久的に日銀が手にできるのなら、

大手邦銀も外貨資金の手当てに窮することは、もはやないのか？

 だから、岸田文雄政権は大盤振舞の財政政策を継続しているのか？
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埋没する日本経済の実相

（出所）内閣府、経済産業省、厚生労働省、総務省資料より、BNPパリバ証券作成
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国際通貨としての「円」の地位は安泰とは言えない

 国際通貨であるかどうかは、相対的な国力が大きく影響。一人あたり所得はほと

んど増えず、人口も減少が続くというのでは、国際通貨の一角を永く占めるのは

困難。各国経済は、2％程度の実質成長の継続によって、一世代で倍増するが、

ゼロ近傍の成長の日本では、経済規模の倍増に150年近く要し、埋没は不可避。

 R<Gが維持されていても、国際通貨でなくなれば、日本国債への選好は消失。

 潜在成長率がゼロ近傍まで低下しているため、実効下限制約が解消されても、

RとG の差分を十分に確保できなければ、公的債務の対GDP比が収束しても、

現実問題としては、発散とまったく変わらず。PB収支がマイナス3％で、RとGの

差がマイナス1％の場合、収束値は300％。PB収支がマイナス3％で、RとGの差

がマイナス0.5％の場合、収束値は600％。

 国際金融市場が財政破綻のリスクを織り込み始めると、長期金利が急騰し、利

払い費が急増することで、自己実現的に公的債務の持続可能性は一気に崩れ

る。PB黒字化が見通せず、公的債務の対GDP比の上昇が続く日本では、アタッ

クが始まった場合、サンスポット均衡によるサドンストップとは言い切れない。
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米国の有権者は通貨スワップ協定の継続を容認するか？

 コロナ禍で、多数の死者が出たイタリアでは、財政の持続可能性が大きく疑

われ、同国の長期金利が急騰。財政の持続可能性が疑われ、ECBによる国

債の大量購入で危機を回避。

 ECBが未然に危機を防ぐことができたのは、サンスポット均衡だったからか。

ECBが単なる一国の中央銀行ではなかったから、イタリア国債の購入を通じ、

ユーロ全加盟国からイタリアに対して潜在的な所得移転が行われ、デフォル

トが回避された可能性も。

 FRBからのドル資金供給で、危機が回避できても、もはやサンスポット均衡

によるサドンストップとはいえなくなる。多大な損失をFRBが被る事態を恐れ、

米国の有権者は、日本との通貨スワップ協定を容認しなくなるのではないか。

そうした疑念が、通貨スワップ協定の有効性を蝕む。
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市場はRとGの差分の先行きをどう見ているのか

図1：日本のトレンド成長率（前期比年率、％） 図2：日米欧の5年先5年の実質金利（％）

 「d ‒d(-1) = (r-g) d(-1) ‒ s」 r<gなら、d=s/（r－g）に収束。

 米国の5年先5年の実質金利は2%を超え、潜在成長率の1％台半ばを上回る。

 日本では、潜在成長率がゼロ近傍まで低下しているため、実効下限制約が解消されても、

rとg の差分を確保するのは困難。公的債務の対GDP比が収束しても、現実には発散と

変わらず。PB収支がマイナス2～3％で、rとgの差がマイナス0.5％の場合、収束値は400

～600％で、事実上は発散。5年先5年の実質金利ゼロを前提にすると、文字通り発散。

（出所）Bloombergより、BNP パリバ証券作成
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R<Gが解消に向かう政治経済的リスク

カリフォルニア大学 バーバラ・F・ウォルター『アメリカは内戦に向かうのか』

 21年1月に選挙結果に不満を持つ武装したトランプ支持者が連邦議会議事

堂を襲撃。近年、世界各地で頻発する内戦に対し、米国の政治学者らが

データベースを構築し分析。内戦には共通要素が多く、驚くべきことに現在

の米国に当てはまる。

 最も専制的な国はマイナス10、最も民主的な国をプラス10とし、世界各国を

21段階で評価。内戦が起こりづらいのは、先進国を中心とする点数の高い

民主国家と、点数の低い専制国家。内戦確率が高いのは、±5の中間領域

にあるアノクラシー（部分的民主主義）国家。

 米国の評点は近年、プラス5とアノクラシーの領域に急落、南北戦争時より

低い。支配層だった白人が人口面で少数派に転落しつつあり、所得面でも

アジア系の台頭で劣勢。白人至上主義が台頭するが、銃保有や民兵が合

法とされているのは厄介だ。中露だけでなく、米国も問題。
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03 日本人が円預金を見捨てる日
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始まったのは好循環ではなく、インフレタックス

図1：春季賃上げ率（主要企業、％、年度） 図2：雇用者報酬（季節調整値、兆円）

（出所）厚生労働省資料より、BNPパリバ証券作成
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図3：税収と名目GDP（兆円） 図4：実質預金金利 （％）

(出所) 内閣府資料より、BNPパリバ作成 
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安倍政権より大盤振舞の岸田政権？

 安倍晋三政権は拡張財政を繰り返したが、恒久的な歳入が固まらなければ、恒久的な歳

出は行わなかった。岸田政権は、防衛費、子育てについて、恒久財源を確定することなく、

年8兆円にも上る恒久歳出を決定。

 安倍政権は、安倍晋三その人のリフレ志向とは裏腹に、それ以前の政権が決定した社会

保障制度改革における歳入改革や消費増税を実行した。過去10年、歳入改革は一切行わ

れていないため、このままでは、歳出、歳入共に、岸田政権は、安倍政権よりも拡張的な財

政政策を行うことになる。

図2：一般政府のプライマリー収支（％、GDP比）図1：国民負担率（対国民所得比）の推移

（出所）財務省資料より、BNPパリバ証券作成

15

20

25

30

35

40

45

50

90 95 00 05 10 15 20

租税負担 社会保障負担 国民負担率

（出所）内閣府資料より、BNPパリバ証券作成

26.0
28.0
30.0
32.0
34.0
36.0
38.0
40.0
42.0
44.0
46.0
48.0

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20

PB収入 PB支出



23

財政インフレのリスク？

 岸田政権は、マクロ安定化政策としても、大きな問題を抱える。需給ギャップのタイト化で、

円安インフレがホームメイドインフレ化しているが、防衛費、子育て対策、GXで合計10兆

円の歳出が先行され、さらなる需給ギャップのタイト化で、インフレが加速するリスク。

 超金融緩和の継続を背景とした円安がもたらす物価高に対し、改造内閣が最優先で物
価高対策を行うことも、さらなる需給ギャップのタイト化をもたらし、インフレを加速させる
恐れ。

図1：潜在成長率（前期比年率、％） 図2：需給ギャップ（季節調整値、％）内閣府加える

（出所）日本銀行、内閣府、経済産業省、総務省等資料より、BNPパリバ証券作成
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米欧と同様、日本でも中央銀行と専門家が間違うのか？

 米欧では、中央銀行とエコノミストが繰り返し、インフレ見通しを上方修正

 ESP調査で繰り返される専門家のCPIコア見通しの上方修正

 日銀短観（全規模・全産業）の物価見通し（6月）は、1年後2.6％、3年後2.2％、5年後2.1％

 生活意識に関するアンケート調査では、22年以降、家計のインフレ期待は高止まり

図1：エコノミストのCPIコア予想（ESPフォーキャスト調査のコン
センサス、前年比、％）

図2：5年後の物価は現在と比べ何％程度変化すると思うか
（平均値）

（出所）総務省、ESPフォーキャスト調査資料より、BNPパリバ証券作成
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日本人が円預金を見捨てる日

 超円安が襲い、YCCの再調整が、2022年12月に続き、23年7月と10月も行われた。早晩、

マイナス金利政策の撤回が行われる見通しだが、巨額の公的債務と大幅なPB赤字を抱

えたままでは、金利正常化を意味する継続的な利上げは容易ではない。

 ただ、公的債務管理の要請から低い金利水準の維持が必要といっても、高いインフレが

続く中で、日本の預金者が果たして、このままゼロ近傍の預金金利を甘受するのか。

 公的債務が膨張を続けても、ゼロ金利政策を続けさえすれば、利払い費を抑え込み、公

的債務も管理可能という見方も少なくない。しかし、インフレによって実質価値が目減りす

れば、日本の預金者はゼロ金利の続く円預金を手放し、ドルや他の国際通貨の預金を

徐々に保有し始めるのではないか。

 邦銀も円預金が流出し始めれば、自国通貨建てであっても、日本国債を積極的に保有し

ようとはしなくなる。そうなると、金融取引の担保需要等はともかくとして、日銀以外、円建

ての日本国債を積極購入する人は少なくなる。
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より懸念されるのは、実質円レートの大幅低下

 製造業の生産性の相対的な低迷が背景。国境の内側では上手く行っていない

 今後の調整は、物価水準と名目為替レートの水準か

 物価水準が4倍、名目円レートが四分の一に減価すれば、公的債務は持続可能な水準
に

図1：実質実効円レート（2020年＝100） 図2：一人当たり実質所得水準と物価水準

（出所）OECD資料より、BNPパリバ証券作成
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日本がアルゼンチンタンゴを踊る日

 クズネッツの4分類が意図したのは、「先進国は先進国のまま、新興国も新

興国のまま、新興国から先進国に転身できたのは珍しく日本のみ、先進国

から新興国に転落する国も珍しくアルゼンチンのみ」。

 新たな分類は、言うまでもないだろう。新興国から先進国入りし、再び新興

国に日本が転落すれば、日本はアルゼンチンと同じ経路をたどることにな

り、国の種類は4種類ではなく、3種類になる。
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04 社会保障制度のアップグレード



経済社会の変化に対応した社会保障制度のアップグレードが必要

29

1. 2000-2010年代において、社会保障給付の増大に対し、被用者の社会保険料引き上げで

対応したことが、非正規雇用依存を助長した。もし、付加価値税での対応なら、仕向け地課

税であり、競争力への悪影響は避けられ、非正規雇用増大も抑えられた。

2. 十分なセーフティネットを持たない非正規雇用が増えたことで、一国全体でリスクシェアリン

グできなくなったことが、日本の長期停滞の一因。同一労働・同一賃金原則を確立し、被用

者皆保険を早期に整備する必要がある。現行制度の下で、少子化対策の財源を現役世代

の社会保険料に頼ると、非正規雇用を増やし、少子化を助長するおそれがある。

3. そもそも産業構造が変わり、人々の働き方や家族の形態が変わって、家計が直面するリス

クが大きく変容したにもかかわらず、90年代以降、財源問題から、社会保障制度がアップ

グレードされなかったこと、むしろダウングレードが模索されたことも長期停滞の一因。ケア

に携わる人々の仕事に社会が高い評価を与えることが、新たな付加価値を生む。

4. 歳入改革としては、社会保険料の引上げではなく、付加価値税での対応が望ましいのでは

ないか。その際、逆進性対策として、低所得の被用者に対して、負担増を給付付き税額控

除で対応すべき。



小刻みかつ間隔を置いた付加価値税の有効性

30

 一斉に一律に引き上げる消費税は、駆け込み需要をもたらすなど、制度設計に大き

な問題を抱えている。欧州では、事業者は付加価値税を原油高のようなコストとして

扱い、どこに転化するかは事業者の裁量に任されている。「社会連帯税」という新たな

付加価値税を導入し、コロナに要した費用や少子化対策、防衛費などの財源を一括

で対応すべきではないか。歳出ごとに財源を見出すのは政治的にハードルが高い。ま

た、新税であれば、交付税問題も回避可能。

 潜在成長率が0.5％弱では、2％、3％の消費増税は大き過ぎる。毎年0.5％でも、増税

期間中、所得増が相殺される。

 2-3年に一度、0.5％の増税なら、不況を避けられ、同時に、家計の所得増加も可能に。

景気へのダメージが小さいため、景気対策としての追加財政も不要に。毎回の税収が

小さいため、他への流用も避けられる。

 ただ、10ポイントの引き上げには、40-60年。15ポイントの引き上げには、60-90年を要

する。長期間を要しても、不況を回避できるのなら、信頼に足る財政健全化策と市場

は受け止めるのではないか。そもそも日本の財政健全化は、50年、100年を要する国

家事業。
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す。しかし、ムーディーズは監査を行う者ではなく、格付の過程で受領した情報の正確性及び有効性について常に独自の検証を行うことはできません。

S&P：S&Pの信用格付は、発行体または特定の債務の将来の信用力に関する現時点における意見であり、発行体または特定の債務が債務不履行に陥る確率を示した指標ではなく、信用力を

保証するものでもありません。また、信用格付は、証券の購入、売却または保有を推奨するものでなく、債務の市場流動性や流通市場での価格を示すものでもありません。信用格付は、業
績や外部環境の変化、裏付け資産のパフォーマンスやカウンターパーティの信用力変化など、さまざまな要因により変動する可能性があります。

S&Pは、信頼しうると判断した情報源から提供された情報を利用して格付分析を行っており、格付意見に達することができるだけの十分な品質および量の情報が備わっていると考えられる
場合にのみ信用格付を付与します。しかしながら、S&Pは、発行体やその他の第三者から提供された情報について、監査、デューデリジェンスまたは独自の検証を行っておらず、また、格

付付与に利用した情報や、かかる情報の利用により得られた結果の正確性、完全性、適時性を保証するものではありません。さらに、信用格付によっては、利用可能なヒストリカルデータ
が限定的であることに起因する潜在的なリスクが存在する場合もあることに留意する必要があります。

フィッチ：フィッチの格付は、所定の格付基準・手法に基づく意見です。格付はそれ自体が事実を表すものではなく、正確又は不正確であると表現し得ません。信用格付は、信用リスク以
外のリスクを直接の対象とはせず、格付対象証券の市場価格の妥当性又は市場流動性について意見を述べるものではありません。格付はリスクの相対的評価であるため、同一カテゴリーの
格付が付与されたとしても、リスクの微妙な差異は必ずしも十分に反映されない場合もあります。信用格付はデフォルトする蓋然性の相対的序列に関する意見であり、特定のデフォルト確
率を予測する指標ではありません。フィッチは、格付の付与・維持において、発行体等信頼に足ると判断する情報源から入手する事実情報に依拠しており、所定の格付方法に則り、かかる
情報に関する調査及び当該証券について又は当該法域において利用できる場合は独立した情報源による検証を、合理的な範囲で行いますが、格付に関して依拠する全情報又はその使用結果
に対する正確性、完全性、適時性が保証されるものではありません。ある情報が虚偽又は不当表示を含むことが判明した場合、当該情報に関連した格付は適切でない場合があります。また
、格付は、現時点の事実の検証にもかかわらず、格付付与又は据置時に予想されない将来の事象や状況に影響されることがあります。信用格付の前提、意義及び限界の詳細にわたる説明に
ついては、フィッチの日本語ウェブサイト上の「格付及びその他の形態の意見に関する定義」をご参照ください。

この情報は、当社が信頼できると考えられる情報源から作成しておりますが、その正確性・完全性を当社が保証するものではありません。詳しくは上記それぞれの会社のホームページをご
覧ください。
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place to prevent and avoid conflicts of interest.
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individual producer within BNPP or an affiliate and the legal entity the individual producer is associated with is identified where relevant, in the document/communication. The date and time of the first dissemination of this investment
recommendation by BNPP or an affiliate is addressed where relevant, in the document/communication. Where this investment recommendation is communicated by Bloomberg chat or by email by an individual within BNPP or an affiliate,
the date and time of the dissemination by the relevant individual is contained, where relevant, in the communication by that individual disseminator.
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