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日本再生の鍵は日銀法を改正にあり
ーデフレと超円高を誘導する日銀ー

学習院大学経済学部

岩田規久男
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　デフレが続く日本経済
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(注)インフレ率は消費者物価指数の対前年比または対前年同月比

(資料)総務省
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円高と騒ぐことはない？

• 「現在の実質実効為替相場は04年～05年と
同じ水準だから、円高ではない」という議論は

正しいか

• 国際競争力は交易条件にも依存する
• ドルベースの輸出価格を円高を相殺できるほ
ど上げられないと、円ベースの輸出価格は低

下する

• 交易条件が悪化する可能性がある
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国際競争力の決まり方

• 交易条件＝輸出物価指数/輸入物価指数
• 数値例　自動車の輸出価格＝１００万円
　　　　　　原油1リットル＝100円
• 　　　　交易条件＝1,000,000/100=10,000リットル
（自動車1台輸出すれば、原油を1万リットル輸入で
きる)　

• 交易条件が大きいほど、国際競争力は大きくなる。
• 円の実質実効為替相場が高くなる(円高）ほど、国
際競争力は低下する
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実質実効為替相場

交易条件
国際競争力指数 =
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　　　　急速急速急速急速にににに低下低下低下低下するするするする輸出産業輸出産業輸出産業輸出産業のののの国際競争力国際競争力国際競争力国際競争力
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 円高 円高 円高 円高になるとになるとになるとになると、、、、実質国内総生産実質国内総生産実質国内総生産実質国内総生産はははは減少減少減少減少するするするする

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

490.0 500.0 510.0 520.0 530.0 540.0 550.0 560.0 570.0 580.0

実質国内総生産実質国内総生産実質国内総生産実質国内総生産（（（（兆円兆円兆円兆円))))

円円円円のののの実質実効為替相実質実効為替相実質実効為替相実質実効為替相

場場場場

相関係数相関係数相関係数相関係数＝－＝－＝－＝－0000....851851851851



この資料の著作権は

学習院大学岩田規久男教授に帰属します
国家ビジョン研究会

2011.11.24　公開シンポジウム資料

なぜ、超円高になるのか

・日本の金融引き締めと海外の金融緩和で、海

外と日本の名目金利差が縮小　

　

・日本のデフレ予想のため、海外と日本の予想

インフレ率差が拡大
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縮小縮小縮小縮小するするするする米日名目金利差米日名目金利差米日名目金利差米日名目金利差でででで、、、、円高円高円高円高
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デフレ予想が円高の要因

• 日本のデフレ予想と米国のインフレ予想→将
来、円の購買力はドルに比べて、上昇すると

予想される。

• 外国為替市場で、円買い・ドル売りが増えて
円高・ドル安になる。
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なぜ、デフレ予想とデフレが続き、円

高になるのか

• 日銀のマネタリー・ベースを増やさない金融
政策がデフレ予想を生む。

• デフレ予想が需要を減らし、実際にも、デフレ
なり、予想したことが実現する。

• 米国FRBは大量にマネタリー・ベースを増や
して、インフレ予想と実際のインフレ率を2％
に程度に維持している
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日米予想日米予想日米予想日米予想インフレインフレインフレインフレ率差率差率差率差ののののマイナスマイナスマイナスマイナス幅拡大幅拡大幅拡大幅拡大でででで、、、、円高円高円高円高
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日米予想実質金利差が拡大すると円

高・ドル安になる

• 日本日本日本日本のののの予想実質金利予想実質金利予想実質金利予想実質金利＝＝＝＝日本日本日本日本のののの名目金利名目金利名目金利名目金利－－－－

日本日本日本日本のののの予想予想予想予想インフレインフレインフレインフレ率率率率　　　　　　　　　（　　　　　　　　　（　　　　　　　　　（　　　　　　　　　（１１１１））））

• 米国米国米国米国のののの予想実質金利予想実質金利予想実質金利予想実質金利＝＝＝＝米国米国米国米国のののの名目金利名目金利名目金利名目金利－－－－

米国米国米国米国のののの予想予想予想予想インフレインフレインフレインフレ率率率率　　　　　　　　　（　　　　　　　　　（　　　　　　　　　（　　　　　　　　　（２２２２））））

• 日米予想実質金利差日米予想実質金利差日米予想実質金利差日米予想実質金利差＝＝＝＝日本日本日本日本のののの予想実質金予想実質金予想実質金予想実質金

利利利利－－－－米国米国米国米国のののの予想実質金利予想実質金利予想実質金利予想実質金利

　＝　＝　＝　＝日米名目金利差日米名目金利差日米名目金利差日米名目金利差―日米予想日米予想日米予想日米予想インフレインフレインフレインフレ率差率差率差率差

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（３３３３）　　　　　　　）　　　　　　　）　　　　　　　）　　　　　　　
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デフレデフレデフレデフレ予想予想予想予想のためのためのためのため、、、、予想実質金利予想実質金利予想実質金利予想実質金利はははは米国米国米国米国よりもよりもよりもよりも日本日本日本日本のののの方方方方がががが高高高高

いいいい
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日米予想実質金利差拡大日米予想実質金利差拡大日米予想実質金利差拡大日米予想実質金利差拡大＝＝＝＝超円高超円高超円高超円高！！！！
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マネタリー・ベースとは

• マネタリー・ベース＝現金＋銀行の日銀預金
• マネタリー・ベースを増減できるのは日銀だけ
• 銀行の日銀預金　日銀が銀行から国債を買
うと、その代金が銀行の日銀預金口座に振り
込まれて増える

• 銀行の手許現金　銀行が日銀預金を引き出
すと、銀行の手元現金が増える

• 非銀行部門の現金　銀行から預金を引き出
すと増える
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　　　　日銀日銀日銀日銀がががが引引引引きききき起起起起こすこすこすこすデフレデフレデフレデフレ予想予想予想予想
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リーマンリーマンリーマンリーマン・・・・ショックショックショックショック前前前前（（（（04040404年年年年4444月月月月～～～～08080808年年年年8888月月月月））））

のののの近似線近似線近似線近似線

リーマンリーマンリーマンリーマン・・・・ショックショックショックショック後後後後（（（（08080808年年年年9999月月月月～～～～11111111年年年年9999月月月月））））

のののの近似線近似線近似線近似線

量的緩和政量的緩和政量的緩和政量的緩和政策

08年9月～09年2月
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日本日本日本日本のののの予想予想予想予想インフレインフレインフレインフレ率率率率のののの1111ポイントポイントポイントポイント上昇上昇上昇上昇はははは11111111....１１１１円円円円のののの円安円安円安円安、、、、

日本日本日本日本のののの名目金利名目金利名目金利名目金利のののの1111ポイントポイントポイントポイント低下低下低下低下はははは11111111....8888円円円円のののの円安円安円安円安
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予測値

実際値

円円円円ドルレートドルレートドルレートドルレート((((円円円円////ドルドルドルドル))))＝＝＝＝98989898....6666＋＋＋＋11111111....1111××××日米予想日米予想日米予想日米予想インフレインフレインフレインフレ率差率差率差率差－－－－11111111....8888××××日米金利差日米金利差日米金利差日米金利差

　　　　

＋＋＋＋13131313....5555××××米不良債権問題米不良債権問題米不良債権問題米不良債権問題ダミーダミーダミーダミー（（（（質質質質へのへのへのへの逃避逃避逃避逃避））））

　　　　

－－－－10101010....4444××××米量的緩和長期化予想米量的緩和長期化予想米量的緩和長期化予想米量的緩和長期化予想ダミーダミーダミーダミー



この資料の著作権は

学習院大学岩田規久男教授に帰属します
国家ビジョン研究会

2011.11.24　公開シンポジウム資料

日米予想実質金利差日米予想実質金利差日米予想実質金利差日米予想実質金利差でででで円円円円ドルレートドルレートドルレートドルレートをををを予測予測予測予測するするするする
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日米予想実質金利差日米予想実質金利差日米予想実質金利差日米予想実質金利差のののの１１１１％％％％ポイントポイントポイントポイントのののの上昇上昇上昇上昇はははは

11111111....5555円円円円のののの円高円高円高円高をもたらすをもたらすをもたらすをもたらす
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デフレデフレデフレデフレ脱却脱却脱却脱却してしてしてして、、、、円安高円安高円安高円安高になればになればになればになれば、、、、株価株価株価株価はははは上上上上がるがるがるがる
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円円円円のののの実質実効為替相場実質実効為替相場実質実効為替相場実質実効為替相場のののの１１１１ポイントポイントポイントポイント低下低下低下低下はははは、、、、日経平均株価日経平均株価日経平均株価日経平均株価をををを229229229229円引円引円引円引きききき上上上上げるげるげるげる。。。。

1111ポイントポイントポイントポイントののののインフレインフレインフレインフレ予想予想予想予想はははは、、、、日経平均株価日経平均株価日経平均株価日経平均株価をををを1564156415641564円引円引円引円引きききき上上上上げるげるげるげる

交易条件交易条件交易条件交易条件のののの1111ポイントポイントポイントポイント悪化悪化悪化悪化はははは、、、、日経平均株価日経平均株価日経平均株価日経平均株価をををを11111111円引円引円引円引きききき下下下下げるげるげるげる
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デフレ脱却のメカニズム

• 日銀が3％±１％のインフレ目標にコミット
• 長期国債買いオペによるマネタリー・ベースの拡大
• 予想インフレ率上昇
• 予想実質金利低下＝名目金利－予想インフレ率
• 株価上昇、円安
• 消費、投資、輸出増加　貨幣の取引流通速度上昇
• デフレ脱却
• 3％程度のインフレ→名目GDP増加→地価上昇、
税収増
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実際実際実際実際のののの名目名目名目名目GDPGDPGDPGDPとととと91919191年以降年以降年以降年以降４４４４％％％％名目成長名目成長名目成長名目成長ケースケースケースケースのののの名目名目名目名目GDPGDPGDPGDP
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91年以降４％成長ケース

1111980980980980----1991 1991 1991 1991 平均名目成長率平均名目成長率平均名目成長率平均名目成長率6666....2222％％％％

1992199219921992----2010201020102010　　　　平均名目成長率平均名目成長率平均名目成長率平均名目成長率0000....1111％％％％

1992199219921992年年年年　　　　名目名目名目名目GDPGDPGDPGDP481481481481兆円兆円兆円兆円

2010201020102010年年年年　　　　名目名目名目名目GDPGDPGDPGDP479479479479兆円兆円兆円兆円

92929292年以降年以降年以降年以降4444％％％％名目成長名目成長名目成長名目成長だったらだったらだったらだったら、、、、

2010201020102010年年年年のののの名目名目名目名目GDPGDPGDPGDP989989989989兆円兆円兆円兆円でででで

実際実際実際実際のののの2222倍倍倍倍
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　22.9 　37.1 5年間の合計

2.7 2.7 2.7 2.7 5.4 5.4 5.4 5.4 4.7 4.7 4.7 4.7 9.4 9.4 9.4 9.4 2015201520152015

2.5 2.5 2.5 2.5 5.0 5.0 5.0 5.0 4.1 4.1 4.1 4.1 8.3 8.3 8.3 8.3 2014201420142014

2.3 2.3 2.3 2.3 4.6 4.6 4.6 4.6 3.6 3.6 3.6 3.6 7.3 7.3 7.3 7.3 2013201320132013

2.1 2.1 2.1 2.1 4.2 4.2 4.2 4.2 3.2 3.2 3.2 3.2 6.5 6.5 6.5 6.5 2012201220122012

1.9 1.9 1.9 1.9 3.8 3.8 3.8 3.8 2.8 2.8 2.8 2.8 5.6 5.6 5.6 5.6 2011201120112011

　　　　2.32.32.32.3　　　　3.43.43.43.4                                    弾力性弾力性弾力性弾力性

消費税率換算消費税率換算消費税率換算消費税率換算（％）（％）（％）（％）税収増税収増税収増税収増8888兆円兆円兆円兆円))))消費税率換算消費税率換算消費税率換算消費税率換算（％）（％）（％）（％）税収増税収増税収増税収増((((兆円兆円兆円兆円))))　　　　

　　　　

インフレインフレインフレインフレ率率率率がががが2222％～％～％～％～3333％％％％程度程度程度程度にににに

上上上上がりがりがりがり、　、　、　、　名目成長率名目成長率名目成長率名目成長率がががが4444％％％％にににに

なればなればなればなれば、、、、税収税収税収税収がががが大幅大幅大幅大幅にににに増増増増えてえてえてえて、、、、

財政財政財政財政もももも再建再建再建再建できるできるできるできる
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日銀券ルール

• 日銀はマネタリー・ベースを発行日銀券以下

に抑えるという「日銀券ルール」を設定してい

る。

• 日銀は「長期国債をこれ以上購入することは、

財政をファイナンスすることになり、円の信認

を既存する」と主張
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　　　　FRBFRBFRBFRBにはにはにはには日銀券日銀券日銀券日銀券ルールルールルールルールはないがはないがはないがはないが、、、、

インフレインフレインフレインフレはははは高騰高騰高騰高騰していないしていないしていないしていない
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日銀法を改正し、インフレ目標政策導

入が不可欠

• 日銀法の改正が不可欠
• 政府が2％～3％程度（しばらくの間は、4％前後）の
インフレ目標を設定して、日銀に1年半程度の期間
に達成することを義務付ける

• 達成できないときには、政府に日銀総裁罷免権を与
える

• インフレ目標の達成手段は、政策金利引き下げ余
地の小さい現在、マネタリー・ベースを大幅に増や
すこと
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日経平均株価　11年11月10日基準（終値）8500円

円ドルレート11年10月月中平均1ドル＝

76.72

(注）MB=マネタリー・ベース。

13,19811,632
予測される日経平均株価（11年11月10日

基準)

109.7298.72予測される円・ドルレート(11年10月基準)

61.3 41.7 MBの不足額（兆円)

115.6 115.6 実際のMB（兆円)（11年10月平残）

177.0 157.3 必要MB（兆円）

3%2%目標インフレ率

　　　

                   目標目標目標目標インフレインフレインフレインフレ率率率率をををを達成達成達成達成するためにするためにするためにするために必必必必

要要要要ななななMBMBMBMB


