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本年は、物価達成目標 2％を掲げた異次元金融緩和策の導入以来 6 年目に入る。だが

残念ながら未だ目標達成の目途は立たず、目につくのはむしろ、その物価引き上げ第一

主義への拘泥と副作用の広がりである。政策設定自体が単純なデフレ論に基づくもので

あった故の帰結とも言えようが、その論拠は、デフレを単純に持続的な物価の下落とし

て捉える。その物価は貨幣とモノの相対価値（価格）であるからデフレは貨幣の過少供

給現象となる。そこで、貨幣の供給量を増やしていけば貨幣のモノに対する相対価値が

下がり、モノの価値、すなわち物価が上がってデフレは解消に向かう、との理屈であっ

た。 

確かにデフレはそうした貨幣的現象を伴うが、その原因は需要不足による経済の萎縮

にあり、その現象自体が因果関係を示すものではない。だが、異次元緩和でお金とモノ

との相対価値を変えていけば物価上昇期待が高まる。さすれば実質金利（名目金利－期

待インフレ率）も低下し、設備投資が増加してデフレ脱却から成長への復帰が進む、と

の供給サイドに偏重した部分均衡の文脈で物価目標主義が堅持されてきた。設備投資も

実質金利で決まるとの前提だが、その決定には実質金利以上に期待収益率が重要である

のは論を待たない。 

リーマンショック以降の一連の危機の中で米欧も大幅な金融緩和を行ってきたが、物

価の到達目標を第一としてきたわけではない。また出口を意識し、ベースマネーの供給

はピーク時でGDP比共に 20％強程度であり、日本の 80％規模とは大きく異なっていた。

実物需要、資金需要への視点を欠いたままでの貨幣（ベースマネー）の異常供給の継続

と株式や国債買い支え策一辺倒では需要と投資の成長循環は生じない。苦肉のマイナス

金利政策の導入も銀行の信用循環の萎縮を招き、信用乗数は平常時の 12 倍前後から最

近は 3 倍前後にまで落ち込む一方、国債の大量保有による日銀の健全性すら懸念される

状況に陥っている。 

実物経済の需給の均衡は均衡実質金利（自然利子率）で観察されるが、最近の日経セ

ンターの計測ではマイナスの領域にある。この不均衡をマネーの一方的な供給だけで修

復していくことはできず、実物経済内での需給改善を促していく他ない。その主軸とし
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て期待されるのが、情報化と AI,ロボット化を軸とする生産性革命である。本年はその

本格化元年となりそうだが、それを大企業から中小企業を含めて広く取り込んでいけれ

ば自然利子率も上昇に向かい、経済の萎縮たるデフレも解消に向かい始めよう。 

但し、その際、AI と人間の共生を上手く図っていく経済・社会の新たな枠組みの導

入が不可欠であろう。AI,ロボット化は過去の革命とは比較にならない規模と内容で労

働代替を進め得る。それが所得機会を減じ、最終需要の不足を構造化させていくなら逆

に経済の停滞を招きかねない。ビル・ゲイツのような革命の先駆者がロボット税の導入

を提唱し、それと絡んでベーシック・インカムの大胆な導入論議が台頭しているのもそ

うした懸念の現れであろう。生産性革命を供給サイドの視点のみで把握すると、20 世

紀初頭の大量生産革命による米産業の成長と収益期待で始まり、需要不足の進行でバブ

ル崩壊と大停滞に終わった 29 年恐慌の二の舞を演じかねない。金融政策の見直し論議

を含めて、因果関係や影響を経済の需給両面からマクロ的に把握し、新たな成長パスに

向けた政策論議を急ぎ進めていく必要があろう。 

（IIMA メールマガジンへの寄稿） 
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