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 本稿は今般の積極的な金融政策について、物価、為替、金利、さらには賃金とい

った側面からその政策効果について考察するものである。インフレ率については、

消費税率を除いた水準は、概ね 0.7～0.3％レベルではないかとの推計結果を得た。

また実質賃金の推計から、今後日本経済が順調に回復基調をたどるには消費支出が

要であるとの結論を得た。デフレ脱却を目指すも、実質賃金は伸び悩んでいる。デ

フレ脱却のために物価の上昇を目指す一方で実質賃金の上昇を目指すのであれば、

まさに名目賃金の上昇の速さが問われる。しかし企業としても自らを取り巻く不確

定要因のために、賃金の引き上げに慎重になっているものと思われる。デフレ脱却

が急がれることに異論はない。しかし本稿では、デフレの解消は経済が基本的に成

長過程に入り、需給が改善することが重要であると考える。金融緩和政策によって

もたらされた溢れるマネーが、消費や民間設備投資に向かわないのであれば資本市

場に向かわざるを得ない。これは資産バブルの温床になりかねない。デフレが貨幣

的現象であるとしても、その対策は金融政策に限ったものではないであろう。今後、

日本経済が継続的な成長プロセスを辿るには、明確な方向感のある成長戦略が求め

られる。 
 

キーワード： 
デフレーション、消費者物価指数、実質賃金、GDP ギャップ、潜在成長率、 
為替、フィリップス曲線 
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1. はじめに 
経済政策の効果は、予想を超えたものになる可能性がある。市場はもとより、政府もま

た失敗することを我々はもう一度心得ておかなければならないと考える。経済政策におけ

る理論はもとより、社会の歴史的な変化に対する広く深い認識こそが重要である。ともす

れば、見落とされがちな変化の中にも、歴史的な変化が潜んでいる。さらには歴史的な変

化と認識されながらその影響の大きさを見誤ることも可能性として否定できない。一方、

大きな変化を謳いながら、その実本質的には変化が一時的なものに過ぎないこともある。

歴史的な変化とみられたものが、本質的には何も変化していないこともあり得る。 
本稿は、日本の金融政策がもたらした影響について、為替、物価、賃金等の側面から考

察することを主たるテーマとする。果たして今般の果敢なる金融政策は、その主たる目的

であったデフレを克服し、その結果として日本経済は自律回復を辿りつつあるのだろうか。

なるほど、消費者物価指数（生鮮除く総合）は、消費税率引き上げを含んだ数値で、2014
年４月以来 9 月まで 6 か月連続で前年同月比 3％を超えて推移した。しかし、10 月に入り

同 2.9％、11 月同 2.7％とその上昇が鈍化し始めている。原油価格の下落、米国を除く海外

景気の不振もあり、デフレ解消に向けた道のりは険しい。一方、輸出の伸びも力強さに欠

ける。金融緩和政策による為替レートの下落は、期待された程の輸出拡大は見られなかっ

た。この点においてもこれまでの景気回復シナリオに誤算が生じているのではないか。金

融緩和がもたらす資金供給に比べ、資金需要が必ずしも旺盛ではない。日銀の果敢な国債

買い入れの一方、民間金融機関の資金が設備投資にどれほど向かっているかが問われよう。

安全資産としての国債が買われる結果、長期金利は歴史的な水準まで低下している。こう

したことから、金融緩和政策の効果そのものが問われる局面に入りつつあるものと思われ

る。成長戦略の具体的な施策に向けた具体的な政策こそが焦眉の課題ではないか。 
本稿では、金融政策を中心に検証することで、現在日本経済が直面している政策課題に

ついての考察を試みる。 
 
2. 先行研究 
国際経済学の中心的な理論として Obsfeld, M. and Rogoff,K.（1996）が挙げられる。同

（1996  
pp.530-554）における為替と個人消費における理論は、効用関数に貨幣要因を導入されて

いる。今日におけるデフレを研究する上では理論的支柱と言えよう。同じくモーリス・オ

ブストフェルド（2006）は貿易財と非貿易財を導入したモデルとなっている。こうしたア

プローチは高い説明力を有するも、その分類の難しさがあるのではないかと考える。 
経常収支に関しては千明・深尾（2002）は、内閣府『平成 24 年度 年次経済財政報告―
日本経 

済の復興から発展的創造へ―』でも、そのモデル構築にあたっての基礎としている。本稿に

おいても多くの示唆を得た。為替レートが日本の企業の設備投資に及ぼす影響を分析した
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研究としては、布袋（2011）や布袋・梅崎（2012）がある。パネルデータを用いて業界ご

との実質設備投資の変化が算出されている。今後、地方産業の分析を試みたい者としては、

示唆に富む興味深い研究である。寺井・飯田・浜田（2003）は為替レートの推計において、

多くの示唆を得た。また、今後の課題も明確化することができた。深尾（2014）では、今

般の経済政策における為替の持つ意味が明確に論じられている。 
アベノミクスの成果は果たしでどのようなものであったかについては、池尾（2014）は、

円安がもたらす効果について懐疑的な見方を述べている。福田（2015）では、長期金利が

示す動きについて、「微妙な均衡の産物」として、市場の警鐘を逃してはならいとしている。

また、渡辺（2015）は、物価上昇についてはその目標達成は困難であるとの認識を示して

いる。こうした研究は、いずれも現在の経済政策がもたらす効果について、厳しい見方を

している。三平（2013-2014）では、インプライド・フォワード・レートという指標を用い

て、量的金融緩和が将来の期待短期金利に影響を与えるかどうかについて推計式を用いて

考察している。深尾[編]（2009）における酒巻（2009 pp.3-32）は、1980 年代以降の GDP
ギャップ、潜在成長率の実証的な研究として興味深い。萩原（2008）は経常収支に関する

理論的分析として Obsfeld, M. and Rogoff,K.の貢献を中心に論じられている。小宮・日本

経済研究センター[編]（2002）によって、筆者自らの金融政策に対する基本的な考え方、

姿勢を確認することができた。 
 
3 ．日本経済の概観と分析 1～GDP、消費動向、設備投資状況、物価、金利を中心に～ 
（1） 国内総生産（GDP）の分析 

回復力が弱い民間最終消費支出、民間企業設備投資 

 

1 導入したグラフは全て、公的機関発表のデータに基づいて筆者が作成したものである。筆者の主張を明

確にするための工夫を導入している。 
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前倒し需要の反動減とみられる動きが顕著に表れている。さらに 2014 年の 7-9 月期から

同年 10-12 月期にかけての回復力が弱いと言わざるを得ない。とりわけ、個人消費支出、

民間企業設備投資は、同期において概ね、横ばいと弱い動きとなっている。こうした状況

は、消費税率の 10％への引き上げを 2017 年 4 月まで延期する誘因となった。とりわけ住

宅投資や民間企業設備投資の回復力が弱い。個人消費支出の今後の動向は、企業業績にみ

る回復基調の持続性によるところが大きいと言えよう。デフレ解消を目指した物価上昇と、

その物価上昇がもたらす実質賃金の低迷から、個人消費支出の回復は厳しいのではないか。

企業業績の回復に伴う名目賃金の上昇には、今なお企業側が慎重なことから大きな期待は

難しい。金融緩和による円安、2015 年に入り顕著となった原油安の恩恵を受ける企業の業

績は好調が予想されるが、賃金に反映されるには今なお時間が必要なのではないか。消費

が著しく促される新たな取り組みといった政策も予想しづらく、弱い回復局面が今後とも

予想される。民間企業設備投資は、円安にも伴う輸出余力の拡大を目指した国内生産体制

への回帰も期待されるが、欧州、中国の景気動向も不振であることから、輸出がどこまで

牽引役を果たすかは不透明である。こうした状況から、民間企業設備投資が要であろう。

好業績に加え、実質長期金利の著しい低下を背景とした設備投資が期待される。しかし、

機械受注動向は緩やかな伸びにとどまっている。海外への直接投資か、もしくは国内への

生産回帰か、今日の為替水準はそうした新たな選択を迫るものになるかもしれない。2014
年 10-12 月期の国内総生産は、言わば消費税率アップ前の水準に戻ったと言えよう。 
 

（2） 物価動向～原油安も加わり、困難さを増すインフレ率の 2％達成～ 
 

解消傾向が見られる名実逆転 
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長期金利を上回った名目経済成長率 

 
名目経済成長率が長期金利を上回る状況は、過去の日本においては、バブル期あるいは

大きな不況時の後に反動として見られる。こうしたことから、今般の状況は極めて注意を

要するものと言えよう。消費支出、民間企業設備投資に資金がいかにすれば向かうのかが

問われている。資本市場の動きも、今後より企業業績を評価する方向に行くことが望まれ

る。 
鈍化する物価上昇率 
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 弱い国内需要から脱却できない景気動向に加え、原油価格の下落もあり消費者物価指数

は再び低下傾向が鮮明になりつつある。消費税率の影響を除けば、１％水準を切るものと

思われる。円安に伴う物価高という構図は、企業物価指数においては緩やかな関係がみら

れるも、消費者物価指数においては、明確な関係は見受けられない。2014 年半ば以降の急

激な円安においてはデフレ解消に向けた物価上昇圧力も期待されるが、生産動向で見る国

内景気の弱さや原油安から消費者物価指数２％とする日銀の目標は厳しい局面を迎えてい

るといえよう。物価は、為替が急激な上昇基調にあったときでも、むしろ緩やかな上昇ト

レンドにあった。また急激な円安によって、物価上昇がもたらされた形跡はない。消費税

率や前倒需要のほんの一時期を除けば、物価、とりわけ企業物価指数は明確な下降トレン

ドにある。円安が、輸入物価の上昇を伴ってデフレを解消する状況が生じたとは言えない。

円安に伴う国内への生産回帰は現時点では生じていない。生産に伴う物価上昇については、

むしろ先行きが不安視される。小宮（2002 p.470）では、鉱工業生産指数の動きに比べ、

消費者物価の動きは小さかったと論じている。 

 

弱含む生産動向、予想される物価上昇力の鈍化 
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基準 消費者物価指数 全国 平成26年(2014年)12月分 （2015年1月30日公表）。グラフは筆者作成。）

（％） （％）
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（3） 為替及び経常収支 
円安下のもとで経常収支の黒字化傾向も 

 

 

経常収支黒字化をもたらす貿易収支の改善 
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（出所：日本銀行『時系列統計データ検索サイト』、財務省『国際収支状況』（数値は季節調整値）。グラフは筆者作成。）
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著しい円レートの下落を背景に、輸出入ともに上昇トレンドにある。また、重要なこと

は、水面下とはいえ、貿易収支が反転していることであろう。日本の貿易構造の変化を

理由に、所得収支が経常収支の黒字に寄与しているとの認識も一部では見られるが、そ

れ以上に貿易収支の上昇傾向が特筆されよう。いずれにしても、円安を契機に、世界同

時不況以来減少トレンドにあった貿易収支にも増加への兆しがみられる要因の方が大き

いであろう。円安による最大メリットは、輸出拡大がもたらす生産拠点の国内回帰にあ

るかもしれない。単に輸出企業の業績に留まらず、雇用創出にとっても明るい材料とい

えよう。 

 

 

（4） 設備投資状況及び機械受注動向～消費税率引き上げ後、緩やかな回復基調へ～ 
主要需要者別受注額（受注合計額、民需、船舶・電力を除く） 
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（出所：日本銀行『時系列統計データ検索サイト』、経済産業省「鉱工業指数(生産･出荷･在庫、生産能力･稼働率、生産予測指数)（平成26年12月分速報)（平成27年1月30日発表）、グラフは筆者作成。
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（出所；閣府経済社会総合研究所『平成26年12月実績：機械受注統計調査報告』（平成27年2月12日）。数値は、季節調整系列・月次。グラフは筆者作成。）
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 円高局面では、比較的国内生産が低迷する時期がみられるようである。2000 年～2008年

ごろまでの円安局面では、比較的生産動向は安定していと言えよう。今般の円安はそうし

た時期に類似した水準となっており、生産動向は今後比較的安定的な水準で推移すること

が期待される。 

 
（5）長期金利の推移 

低位で推移する実質長期金利 23 

 

物価の上昇に伴って実質金利は低下することが期待されるが、その物価上昇力も勢いに

欠け、実質金利は上昇に転じている。こうした動きは、民間企業設備投資へのマイナス要

因として懸念されるが、いずれにしても極めて低位であり、民間企業設備投資が本格的に

旺盛になるには時間がかかろう。 
 
（6）賃金及び雇用～厚生労働省『毎月勤労統計調査』から～低水準ながら底打ち感も～ 
 デフレ解消を目指した政策効果において、物価上昇が先行し、名目賃金の伸び悩みから

実質賃金が伸び悩んでいるという結果を生んでいるのではないか。日銀が目指す物価上昇

に到達できていないものの、それ以上に名目賃金の伸び悩みから実質賃金が伸び悩んでい

るものと思われる。金融緩和政策による円安も物価上昇に寄与し、実質賃金の伸び悩みを

招いているのではないか。一方で、原油価格下落もあり。日銀の目標程には物価上昇が生

じていないとも言える。デフレ解消による名目賃金の上昇が顕著になっても、物価が上昇

2福田（2015）では、低位で推移する長期金利（新発 10 年物国債利回り）は、微妙な均衡の産物として、

警鐘も交え論じられている。 
3 実質金利は、期待インフレ率の代わりに、実績値を用いている。 
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（出所：長期金利（新発10年物国債利回り）は、日本相互証券及び日本経済新聞（景気指標ページ）、総務省統計局（消費者物価指数は生鮮除く総合前年同月比％。平成22年基準 全国 平成26年(2014年)12月分 2015年1月

30日公表分まで。注；実質金利を求める際に必要な期待インフレ率については消費者物価指数の実績値で代替。グラフは筆者作成。）

（％）

消費者物価指数(生鮮除く総合）
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する限り実質賃金の伸びは弱いままであるというジレンマに陥っているのではないか。物

価の上昇以上に名目賃金を上げなければ、実質賃金は上がってこない。こうしたことから

も、名目賃金を上げるべく景気対策が求められるのではないか。金融緩和政策に極度に依

存したデフレ解消政策は、実質賃金について考えるならば、思惑通りに結果を出すことは

こうした矛盾遭遇しやすく必ずしも容易ではない。物価が上昇すれば、賃金も上がるだろ

うというのは、様々なシナリオの 1 つに過ぎない。賃金の上昇に前向きに取り組める経済

状況が生まれ、その後デフレが解消するというのが本筋ではないか。「きまって支給する給

与調査産業計」の上昇が弱いのも、ベアなどに対して企業が慎重であることを示してはい

ないか。雇用形態が大きな変化を遂げ、非正規雇用といった新しい働き方で、効率化を目

指したのであるから、賃金が上昇しにくいのも当然である。一方で働き方の効率化を謳い

ながら、他方で賃金を上げよというのは、はなはだ矛盾した要求ではないだろうか。また、

働き方において効率的に働ける者もおれば、賃金上昇が鈍い労働形態にとっては格差の拡

大が生じるとともに、消費回復、デフレ解消といったマクロ政策の目標への到達も困難に

なるものと見方も成立する余地があろう。 
 

実質賃金は水面下における低水準で推移～回復力にかける所得・消費支出～ 

  

-0.8 
-0.2 

-1.9 

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

平
成

23
年

1月
2 3 4 5 6 7 ８ ９

   
 1

0
   

 1
1

   
 1

2
平
成

24
年

1月
2 3 4 5 6 7 ８ ９

   
 1

0
   

 1
1

   
 1

2
平
成

25
年

1月
2 3 4 5 6 7 ８ ９

   
 1

0
   

 1
1

   
 1

2
26

年
１
月 ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

   
 1

0
   

 1
1

   
 1

2

（出所：厚生労働省『毎月勤労統計調査 平成26年12月分結果確報〈平成27年2月18日発表〉』まで導入。実質賃金は、名目賃金指数を消費者物価指数（持家の帰

属家賃を除く総合）で除して算出している。平成２２年平均＝１００。グラフは筆者作成。）
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製造業（30人以上）調査産業計（30人以上）

きまって支給する給与（30人以上）
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 概ね実質賃金指数と消費支出は同じ方向に動くことが、当然ながら確認される。消費支

出の拡大は、実質賃金の上昇が前提とも言えよう。物価上昇を促す政策のもう一つの側面

は、名目賃金の上昇が生じない限り、消費の拡大は望めない。今後、こうした消費支出に

おける弱い回復力に対し、いかに弾みをつけさせるかが重要となってこよう。 
 
4．金融政策が及ぼした影響に関する考察のための推計 
 本稿では、金融政策を中心とした一連の経済政策がどのような経済ファクターにどのよ

うな影響を及ぼし、寄与したかを考察の目的とする。こうしたことから、為替、賃金、物

価等を推計対象とし、実績値との乖離をから考察することとした。 
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（出所：総務省統計局『家計調査（家計収支編） 時系列データ（二人以上の勤労者世帯）』（１世帯当たり１か月間の収入と支出の対前年同月実質増減率（％））。平成26年（2014年）12月分速報 （平成27年1月30

日公表）までを含む。グラフは筆者作成。）
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（出所：実質賃金は厚生労働省『毎月勤労統計調査 平成26年12月分結果確報〈平成27年2月18日発表〉』まで導入。実質賃金は、名目賃金指数を消費者物価指

数（持家の帰属家賃を除く総合）で除して算出している。平成２２年平均＝１００。消費支出総務省統計局『家計調査（家計収支編） 時系列データ（二人以上の勤

労者世帯）』（１世帯当たり１か月間の収入と支出の対前年同月実質増減率（％））。平成26年（2014年）12月分速報 （平成27年1月30日公表）までを含む。グラフは筆者作

成。）
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（1）為替の推計～実質金利の影響を中心に～ 
 為替レートについて、Meese and Rogoff（1983 p.5）及び寺井・飯田・浜田（2003  p.8）
に    おける推計式は下記のようになっている。 

( ) ( ) ( ) ( )

）：インフレ率（実績値：短期利子率　　：実質所得（対数値）

数値）　：マネーサプライ（対ドル）：為替レート（円

π

ππααααα

iy
mEXCH

iiyymmEXCH AJAJAJAJyen

/
43210 −+−+−+−+=

 

 本稿では、こうした推計式を基本に下記のような推計式を立てた。上式の右辺第 3 項と

第 4 項を抽出した所謂、実質金利を主たる説明変数とした推計式を立てた。これに経常収

支を更なる説明変数として加えた。4 
( ) ( )[ ]

：経常収支昇率　：米国の消費者物価上昇率　：日本の消費者物価上

：米国長期金利　：日本の長期金利ドル、対数値）　　：為替レート（円 Ａ

accntsauscpijcpi
ererEXCH

accntsauscpierjcpierEXCHEXCH

AJ

J

AAJJtyentyen

intint/ln

intint 32)1(10)( aaaa +−−−++= −

推計結果については下記のような結果が得られた。より詳細な記述統計量については【註

-1】に示した。( )内は t 値。 
( ) ( )[ ]

)24.1(
05)-4.75E(

)50.0()9.59()14.1(
intint08513.0988226.0773396.1 )1()(

-
-

-

----+= -

　　　　　　　

　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

t

tAAJJtyentyen

accntsa

uscpierjcpierEXCHEXCH

 

こうした推計に基づき、実績値と比較するためのグラフは下図のようになった。 

 
（出所：日本銀行、財務省、総務省、日本相互証券） 

推計結果からは、現在の為替水準が推計値と近似している結果となった。世界同時不況

後の円高が極めて行き過ぎであったことが読み取れる。本来ならば、期待インフレ率を用

4 貞廣（2005  pp.31-32）においても日本については企業物価指数、米国については生産者物価指数、累

積経常収支対名目 GDP 比を用いて推計している。本稿では、日米とも物価については、消費者物価指数、

経常収支については負が存在すること、GDP とは期種が異なることから、Default を用いた。 
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いるべきであるが、消費者物価指数の前年比の実績値を用いたことから、米国の金利動向

も含め、必ずしも金融緩和政策が今般の為替水準を決定づけたとは言えない結果となった。 
  
（2） 実質賃金（製造業・30 人以上）の推計 5～消費を左右する要因として～ 

貞廣（2005 p.129）に倣って、本稿では下記のような推計式を立てた。 

1423

221

**
*

−−

−

++
+=

tt

t

NTUNEMPLOYMEJCPI
EMANUFACTUREMANUFACTUR

αα
αα
　　　　　　　　　　　　　　　　

ｔ  

推計結果は以下の通りである。（ ）内は t 値。より詳細な記述当計量は【註-2】に

掲載した。 

   

完全失業率

年同月比％）：消費者物価指数（前

人以上）製造業、：実質賃金率

　　　　　　　

　　　　　　

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

ｔ

ｔ

:

30(
)0.98(

*927237.3
)0.29()89.1()86.3(

*438813.0*26979.01228.16
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22
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−

−−
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（出所：厚生労働省『毎月勤労統計調査』、総務省。単位％。推計に基づくグラフは筆者作成。） 

 
 推計結果から、現時点での実質賃金が著しく低いという結論は得られなかった。Baseline
からは基本的には乖離しておらず、物価水準、雇用状況から概ね無理からぬ水準といえる

のではないか。デフレ解消のための物価上昇を背景として、実質賃金率の上昇力が弱いと

判断される。企業収益の改善を背景とした名目賃金の上昇が期待されるが、企業収益の改

5 貞廣（2005 p.129）においては、フィリップス曲線の推計を期間に分けて試みている。 
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善における持続力が問われている。 
 
（3） 物価の推計 

① 為替が物価に及ぼした影響 6 

値）名目為替レート（対数

同月比％）：企業物価指数（前年

前年同月比％）：消費者物価指数

　

ｔ

ｔ

:

(
ln*** 1413121

EXCH
COMCPI
JCPI

EXCHCOMCPIJCPIJCPI ttt −−− ++−= αααα

 

値）名目為替レート（対数

同月比％）：企業物価指数（前年

前年同月比％）：消費者物価指数

　

ｔ

ｔ

:

(
ln*** 1413121

EXCH
COMCPI
JCPI

EXCHCOMCPIJCPIJCPI ttt −−− ++−= αααα

 

推計結果は以下のようになった。( )内はｔ値。 

）　）　　　　　　　（）　　　　　（）　（　　　（

　ｔ

0.28-2.4132.110.29
ln*03633.0*027435.0*930789.00.170686 111 --- -+-= ttt EXCHCOMCPIJCPIJCPI

 

    
    （出所：日本銀行、総務省。単位％、推計に基づくグラフは筆者作成。） 

 

 この推計の結果、2014年 12月の消費者物価指数の上昇率は前年同月比 0.922％と推計さ

れた。この推計結果は、消費税率の影響を除いた上昇率に近似する結果となった。さらに

重要なことは、為替の影響は巷間おいて言われるほど影響が大きくないということである。

原油価格の下落についても、どこまで影響があるのかという点については慎重な判断が求

6貞廣（2005 p.181）でも物価の推計を参考に、本稿では国内企業物価の他には、為替を用いた。また期待

インフレ率については実績値を用いた。 
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められよう。また、円安による輸入価格の上昇があったとしても、その多くの部分が内部

化されているものと思われる。 

 

② GDPGAP によるインフレ率の推計 7  

ギャップ：

前年同月比％）：消費者物価指数　　 ｔｔ

GDPGDPGAP
JCPIGDPGAPJCPIJCPI t (** 3121 ααα ++= −

 

   推計結果は以下の通りである。（ ）内は t値である。8 

）　　　）　　　　　（）　（　　　（

ｔ

33.383.210.56
*01482.13*0.8539120.034598 1 GDPGAPJCPIJCPI t ++= −  

※ GDP ギャップ（GDPGAP ）は下記のようにして、深尾[編]坂巻（2009 pp.15-32） 
に倣って求めている。9    

   GDP
GDPGDPGDPGAP

潜在

潜在現実 −
=

   

 

 
上記推計式から得られる CPI は、0.3％となった。GDPGAP から推計される消費者物価

7 小宮（2002）における吉川「デフレと金融政策」（pp.434-439）は、物価は基本的には需給ギャップで

決まるとしている。筆者の基本的なスタンスも同様である。こうした考え方に基づいて推計を試みた。 
8深尾[編]坂巻（2009 p.19）は、フィリップス曲線の推計において、輸入物価指数を用いた供給ショック

も導入している。 

9深尾[編]坂巻（2009 pp.3-32）では、GDP ギャップ、潜在 GDP について詳細に論じられている。GDP

ギャップと景気業況判断 DI や有効求人倍率との関係を 1980 年代から論じている。潜在成長率の算出には

Hodoric-Prescott フィルターを用いた。 
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上昇率は、デフレ解消には未だ達しつつあるとは言えない状況にある。2014 年の 1-3 月期

に前倒し需要を背景に 0.7％水準まで上昇したのち 0.3％水準まで下落している。消費税率

引き上げ効果を除けば、概ね消費者物価上昇率は 0.3％水準の近傍にあると言えるのではな

いか。深尾[編]坂巻（2009 p.19）に倣って、相関を図に表わすと下図のようになった。10 

      

（出所：内閣府、総務省。上図は筆者作成。） 

（4）金利の推計 
長期金利について以下の推計式を立てた。本稿では、前述したように、GDPGAP を求め

る際に Hodoric-Prescott フィルターを用いている。11長期金利については、前述したよう

に、福田（2015）が非常によくまとめられている。12 

13121 ** −− ++= ttt JCPIGDPGAPDINTERESTEN ααα  

長期金利（期末）:DINTERESTEN  
ギャップ：GDPGDPGAP  

年同月比％）：消費者物価指数（前JCPI  

（ ）内は t値 

））　　　　　　　（）　（　　　　　　　（ 2.88-2.2727.5
*0.154081-*7.1403741.268183 11 --+= ttt JCPIGDPGAPDINTERESTEN

 

10深尾[編]坂巻（2009 p.19）は、GDP ギャップを逆符号にしている。 
11 三平（2013-2014 P.54）では、需給ギャップを潜在的失業率、潜在的稼働率等によって求めている。筆

者も試みたいと考えている。 
12 関連する論文として、池尾（2014）がある。 
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（出所：内閣府、総務省、日本相互証券。単位％。グラフは筆者作成。） 

 
上記の推計から、長期金利は名目値で 2014 年 10-12 月期の期末の値 0.33 に対し、0.73

が算出された。2000 年代初頭は、むしろ実績値が推計値を上回ることが多かったものの、

世界同時不況があった 2009 年頃から、実績値の急速な低下傾向が見られる。デフレと金融

緩和による低下傾向は極めて行き過ぎた感がある。こうした長期金利の動きは、今後の物

価動向に対し悲観的にならざるを得ない。金融政策によるデフレ解消は政策的には認めら

れるも、その効果については検討されるべきであろう。GDP ギャップの係数が示す通り、

むしろ需給ギャップの改善が急がれるのではないか。そのためにも消費・投資マインドを

改善させる成長戦略の具体化が急がれる。 
 

5. 結論 
消費税率の引き上げを背景としながらも金融政策は、限定的ながら企業収益の改善、株

価の上昇といった効果をもたらしてきた。しかし、現時点ではデフレ解消を示唆する明確

な兆しは見られない。実質賃金の伸び悩みから、消費を中心にむしろ政策効果における停

滞感が強い。現時点での製造業でみた実質賃金の水準は、概ね妥当な水準であるとの結果

を得た。為替については、円安がもたらす筈の輸出拡大は予想を下回るものであった。円

安の進行に伴う輸出拡大、ひいては国内生産の拡大といったシナリオには結びつかない。

国内生産の拡大に伴う内需拡大がもたらす持続的な成長の達成は今なお難しい。推計から

も、消費者物価指数は消費税率の引き上げを除けば 0.7～0.3％の上昇率にとどまっている

ものと予想される。こうしたことから金融緩和によって、今後消費者物価を 2％の目標水
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準まで引き上げるというのは困難であろう。長期金利に至っては、明らかに下げ過ぎてい

るのではないかと考えられる。背景には、日銀の積極的な金融緩和姿勢があるも、すでに

名目 GDP 成長率は長期金利を大きく上回っている。今後、金融緩和政策の限界が台頭して

くることが懸念される。円安に伴う輸入物価の上昇が、消費者物価指数を押し上げるとの

見方もあるが、そうした見方を裏付ける推計結果は得られなかった。むしろ輸入物価の上

昇が、物価全体を押し上げることにはならないということを裏付ける結果とも言える。こ

うしたことから、本来デフレの解消は、国内需要の拡大を伴う需給ギャップの改善が第一

義的に望まれる。そのためには無論、実質賃金の上昇が前提となろう。為替については、

日米の実質長期金利の差を中心に推計した。その結果、概ね現行水準が妥当な水準である

との結果を得た。むしろ世界同時不況後の円高が修正されてきたとの見方もできる。輸出

拡大に伴う企業収益の改善には寄与したものの、海外からの輸入に関してはマイナスの要

因であった。米国を除く海外の景気動向が不透明ななか、原油をはじめとする国際商品市

況は軟調な地合いにある。こうした状況から円安政策は、もろ刃の剣である。 
金融政策は有効な手段であった。しかし、それだけでは乗り切れない問題点を日本経済

は抱えている。そのことを今般の金融政策は図らずも浮き彫りにしたと言えよう。 
 
6. おわりに 
 金融政策によるデフレ脱却の試みは、未だ道半ばと言えよう。物価上昇を目指す政策が

実質賃金の上昇を抑制につながっているのではないか。企業収益の回復傾向に支えられた

期待感もあるが、顕在化するには至っていない。本来、需給ギャップの解消がもとめられ

よう。消費マインドを喚起させるような政策ビジョンが求められていると言えよう。不安

定化を予測させてしまう社会保障制度の先行き不安、国際経済における様々な変動が、消

費者を委縮させてはいまいか。金融緩和政策に伴う円安、輸出企業の収益回復、株高に加

え、長期的な先行き不安を払拭する成長戦略が必要なのであろう。企業サイドにおける慎

重な姿勢は、そうしたことを裏付けてはいないか。貨幣的要因とされるデフレ解消が困難

なのは、そうした貨幣的側面を超えた要因がインパクト与えるからである。少子高齢化も

そうしたことの要因であろう。という社会を迎え、これまでにないモデルが求められてい

る。今後の課題としては、実体経済に則した経済成長モデルの構築にある。 
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【註】 

1．歴史的な水準の実質実効為替レート 

 

2．設備投資状況及び機械受注動向～消費税率引き上げ後、緩やかな回復基調へ～ 
主要需要者別受注額（受注合計額、民需、船舶・電力を除く） 

 

3.為替（EXCH）の推計に関する記述統計量 
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4.実質賃金（製造業 30 人以上）の推計 

      

 

5.GDPGAP による CPI の推計 

    

 

6.長期金利の推計 
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