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週刊マーケットレター（2013 年９月 23 日週号、No.463） 

                            2013 年９月 22日 

                          曽我 純 
 
■主要マーケット指標 

金利低下・借入減少下で国債購入に励む日銀 
FRB は金融緩和縮小を見送った。「物価安定下、労働市場の見通しが著しく改善するまで、

FOMC は財務省証券と MBC の購入を継続」する。バーナンキ FRB 議長は、債券を購入し続け

れば、いずれ雇用は改善し、経済は拡大すると信じているようだ。だが、債券の購入など

により、FRB の資産は 2008年９月 10日の 9,257 億ドルから今年の９月 18 日には 3.72 兆ド

ルに拡大したが、今年１－６月期までの実質経済成長率は年率 1.8%である。2012 年の 2.8%

を１ポイントも下回っている。FRB は巨額の債券を購入しているが、実体経済を金融危機以

為替レート ９月 20 日（前週） １ヵ月前 ３ヵ月前 

  円ドル 99.32(99.35) 97.26 97.26 

 ドルユーロ 1.3525(1.3397) 1.3417 1.3219 

 ドルポンド 1.6003(1.5875) 1.5666 1.5508 

 スイスフランドル 0.9103(0.9292) 0.9172 0.9274 

短期金利（３ヵ月） 

 日本 0.15286(0.15357) 0.15357 0.15429 

 米国 0.24960(0.25390) 0.26210 0.27255 

 ユーロ 0.15429(0.15214) 0.15143 0.13429 

 スイス 0.02100(0.02100) 0.01800 0.01800 

長期金利（10年債） 

 日本 0.690(0.725) 0.740 0.850 

 米国      2.74(2.89) 2.82 2.42 

 英国      2.92(2.94) 2.68 2.29 

 ドイツ  1.95(1.98) 1.85 1.66 

株 式 

 日経平均株価 14742.42(14404.67)  13396.38 13014.58 

 TOPIX 1218.98(1185.28)  1125.27  1091.81 

 NY ダウ 15451.09(15376.06)  15002.99  14758.32 

 S&P500 1709.91(1687.99)  1652.35  1588.19 

  ナスダック 3774.73(3722.18)  3613.59  3364.63 

 FTSE100（英） 6596.43(6583.80)  6453.46    6159.51 

 DAX（独） 8675.73(8509.42)  8300.03  7928.48 

商品市況（先物） 

 CRB 指数 287.44(291.02) 290.34 279.56 

 原油（WTI、ﾄﾞﾙ/ﾊﾞﾚﾙ） 104.67(108.21) 104.96 95.40 

 金（ﾄﾞﾙ/ﾄﾛｲｵﾝｽ） 1332.5(1308.6) 1372.6 1286.2 
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前のような成長軌道に乗せることができないのである。今後、月 850 億ドルの債券購入を

継続してもさしたる効果はないだろう。むしろ、金融緩和による金融の歪みが露になるだ

けだ。 

日銀の資産膨張が日本経済を動かすことができないことが、FRB の金融緩和策の無効を証

明している。現実の経済は貨幣数量説のようなお伽噺の世界ではないのだ。金を増やせば

経済が動意付く単純な仕組みにはなっていない。また金だけを増やすこともできない。も

のやサービスの拡大がなければ、金もついてこないからだ。金だけが社会に溢れ出すこと

になれば、大変なことになる。不動産や株式がマネーゲームのようになり舞い上がれば、

日本や米国のバブル破裂となり、数十年という長い期間、そのつけを払わされる。 

日銀や FRB が債券を金融機関から購入し、金を供給しても、金融機関から金がでていか

ない。家計や企業が金を必要としないからだ。家計や企業はすでに金を保有しており、新

たに借り入れる必要がないのだ。金がなくてこまっているのは政府であり、金融機関に溜

まった金は必然的に政府に流れていく。金が流れ込む先は政府部門しかないのである。 

日本のようにマイナス成長に入っている国では民間部門の新規資金需要は極めて弱い。

むしろ借金は返済したいと考えている。企業の自己資本比率（法人企業統計、全産業全規

模）は 2012 年度 37.4%と 2008 年度よりも 3.5ポイントも上昇、大企業に限れば 42.7%とさ

らに高い。負債総額は 1995年度をピークに減少しており、2012 年度はピーク比 17.6%減で

ある。企業が負債を減らしていることは、借金を減らし、金融機関に金が還流しているこ

とだ。全産業全規模の短期借入金は 1995 年度の 230.2 兆円をピークに 2012 年度は 162.3

兆円、長期借入金は 1998 年度の 346.4 兆円をピークに 2012 年度は 267.4 兆円に減少して

いる。長短合計で 146.9 兆円の借金をへらしているのである。 

これだけ企業が借金を減らしているなかで、日銀はゼロ金利でしかも国債を大規模に購

入する政策を遂行しているのである。まったくナンセンスと言わざるを得ない。これだけ

国債利回りが低下しても、借金をへらしているのである。国債利回りが低下するにつれて、

企業は借金を増やすのではなく借金を減らす行動を取っている。普通、金利が低下すれば

資金需要は増えてくるはずだが、1990 年代のバブル崩壊後では、金利が低下しながら資金

需要が減少する事態が生じており、それがいまも続いているのである。 

金利が低下しても企業の資金需要が出てこないのは、儲かるような仕事が見つからない

からだ。旨い仕事があり、これほど低い金利で金を借ることができれば、だれもが金を借

りるはずだ。それが借りないということは、旨い仕事がないということである。すでに成

熟した経済では、おいそれと期待収益率の高い仕事などみつからない。ましてや人口減で

マイナス成長の経済であればなおさらそうだ。 

 これからも企業は借金を減らし、需要の減少に応じた企業体質の強化を図るだろう。家

計も同じく負債を減らしている。1999 年度をピークに減少し続け、2012年度は 363.3 兆円

と 1992 年度以来 20年ぶりの低い水準にある。負債減などにより、家計の純金融資産は 2012

年度 1,205 兆円と過去最高を更新した。この金融資産の大半が政府赤字をファイナンスし
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ているのである。 

人口減少下で成長率をプラスにすることは難しい。日本があきらかに縮小経済に陥って

いるにもかかわらず、安倍政権はいまだに成長戦略などといっているが、時代錯誤もはな

はだしい。マイナス成長での経済の在り方や生活の仕方を追求していくべきだ。そうせざ

るを得ないのだから。いつまでも幻想を追うことは、それだけ時間と資金を浪費し、ます

ます苦境に陥ることになる。政府に加担し、国民に幻想を抱かせるよう吹聴するエコノミ

ストのなんと多いことか。大本営発表がいまも幅を利かせている。 


