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■Ⅰ．日本経済の現状

　現時点でアベノミクスは何を達成し、何が

足りないのか。本稿ではこの問題を世界の金

融・財政政策をめぐる動向と日本経済の文脈

との二つの視点から考察する。

　安倍晋三政権における経済政策、いわゆる

アベノミクスは着実に成果を上げている。そ

れはデータから明らかだ。国内総生産では需

給ギャップが解消しつつある。また、名目の

経済成長率はまだ弱いながらもプラスに転じ

た。雇用は特に良い。失業率は下がり、有効

求人倍率は上がり、就業者数は増えている。

アベノミクス登場前の民主党政権でも失業率

が下がっていたことをもってアベノミクスの

成果を無視しようという向きがあるが、就業

者数が飛躍的に増えている。その内容も当初

の非正規雇用者だけでなく近年では正規雇用

者にも及んでいる。また、企業収益が増加し、

倒産件数が減少し、賃金も増え始めた（１人

あたり実質賃金はともかく名目雇用者総報酬

は増えている）。さらに、自殺者数、強盗犯

罪件数、貧困といった社会指標も改善してい

る。物価上昇率は、日銀が目標とする２％に

は到達していないが、白川総裁時代に比べる

と平均するとマイナス圏には落ち込んでおら

ず、はるかに進歩している。名目成長率の上

昇といった経済の復調を受けて、日本の財政

状況も改善している。名目成長率が名目利子

率を上回り、名目国内総生産（GDP）が増

えたことで税収が伸び、財政収支赤字の対

GDP比、総債務残高の対GDP比は改善して

いる（注１）。

　ただし、安倍首相が強調するように「道半

ば」というのも正しい。アベノミクスを「デ

フレからの完全脱却を達成し経済再生を果た
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すプロジェクト」と捉えるならば、現状は（継

続的に物価が下がるという意味で）「デフレ

ではない状況」までは来たが、完全脱却には

至っていない。ここで完全脱却というのは、

日銀が設定する物価上昇率２％を一時的では

なく、安定的に（例えば２年以上）達成する

ことと定義しよう。この意味で、1990年代か

ら日本を苦しめてきたデフレ・レジームから

のマイルド・インフレ・レジームへの転換は

未完成に終わっている。

　その理由としては財政政策の大小の緊縮が

大きい（日銀2016）。本来、アベノミクスは「三

本の矢」からなる。しかし、第二の矢である

はずの財政政策は、2013年こそ拡張的であっ

たものの、それ以降は2014年４月の消費税増

税に代表されるように緊縮的に推移してい

る。その後、消費税増税は今のところ2019年

10月まで先送りされているが、小さな増税が

矢継ぎ早に進行中である。また社会保険料は

そもそも逆進的であり、その増額も効いてい

る（注２）。

　世界経済に目を転じると、３点注目点があ

る。第一に、米国、イタリアを除く欧州、そ

して中国経済の回復が続いてきた。ただし、

日本は完全にそれを生かし切れていたとはい

えない。世界経済の回復はどこまで続くのか。

これから先は世界経済もある程度の景気後退

を覚悟しなくてはならないという意見もあ

り、日本経済にとっては向かい風が吹くかも

しれない。第二に、最近の世界経済の話題は、

2017年は金融危機ぼっ発の10周年であった。

来年はリーマンショック10周年がやってく

る。次の金融危機への備えは十分か。第三に、

米英の中央銀行が出口を模索する中で、特に

米英では問題関心が変わってきている。次な

る経済危機、景気後退にいかに備えるか。こ

うした変化がマクロ経済政策にも及んでい

る。次節ではそれを見ていこう。

■Ⅱ．経済危機後のマクロ経済
政策の進化

　2007年からの金融・経済危機後、マクロ経

済学、マクロ経済政策については静かな変化

が起きている。今回の危機は第二次大恐慌の

到来を未然に食い止めたこともあり、経済学

の世界での変化は革命的なものではない。も

っともケインズ革命ですら、実態はそれまで

の経済学の発達によっているという考え方も

あり、そもそも危機の後に経済思想の大変革

が突然起きるわけではないのかもしれない。

しかし、変化は静かながらも着実である。

１．二分法の見直し

　そうした変化を一言でいえば、経済学にお

いて重視されてきた二分法の見直しといえよ

う。第一に、金融危機の到来で名目値と実質

値の二分法への見直しが加速している。名目

値は実物経済に大きな影響を与えうる。特に

物価、資産価格、為替レート、債務は経済の

実質的な成果に影響を及ぼす。こうした要因

を取り組んだ経済モデルは経済危機前から存
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在したが、経済危機後にはマクロ経済モデル

の大きな潮流となっている（Reis 2017；田

代2017）。第二に、景気循環と経済成長の二

分法についても見直しが進んでいる。経済学

の世界では、好況と不況といった景気循環と、

長期的な経済成長を切り分ける考え方があ

る。しかし、金融・経済危機後、現実の経済

成長率がそれまでの潜在成長率（経済の資源

が最大限に利用された時の成長率）に達せず、

むしろ潜在成長率が引き下がる傾向が見られ

た。逆に、現実の経済成長率が上がると潜在

成長率は上がる傾向にある。2015年、ラリー

・サマーズ（元米国財務長官・ハーバード大

学教授）が提唱した長期停滞論は、この二分

法に挑戦したものである。彼は、金融・経済

危機後に潜在成長率を下回る低成長が持続す

ると論じ、それを説明する要因としては好況

・不況の持つ履歴効果を挙げた。これはもと

もとサマーズらが1970年代に提唱した概念だ

が、不況によって離職ないしは就職できない

労働者の人的資本が減る影響が持続すること

を指している。加えて、企業の投資が減るこ

とが技術革新の停滞をもたらすという「停滞

の罠」（Benigno and Wren−Lewis 2017）の

概念も提唱されている。

２．財政政策の復権と金融政策との融合

　マクロ経済政策のあり方については、端的

にいえば2007年からの経済危機後の新たな合

意事項を模索しているとまとめられるだろ

う。そうしたまとめとしては、2017年10月、

米国ワシントンDCにあるシンクタンク、ピ

ーターソン国際経済研究所で開催された会議

「マクロ経済学再考」で発表された論文が参

考になる。そこでは、オリヴィエ・ブランシ

ャール（元IMFチーフエコノミスト、現ピー

ターソン国際研究所研究員）とサマーズの論

文やベン・バーナンキ（前FRB議長、現ブ

ルッキングズ研究所研究員）らが寄稿してい

る。それをまとめると、表１のようになる。

　経済危機前の合意は以下のようなものだっ

た。第一に、かつては景気循環で不況に陥っ

（表１）経済危機前後でのマクロ経済政策の変化

（作成）筆者

経済危機前の世界 経済危機後の世界

特徴 ・景気循環
・正常化

・長期停滞（低金利、低インフレあるいはデフレ、低成長の持続）？
・履歴効果？

政策目標 ・インフレ目標 ・目標インフレ率引き上げ、物価水準目標、名目GDP水準目標？

政策手段 ・金融政策中心
・金利政策中心

・�非伝統的金融政策（フォーワード・ガイダンス、量的緩和、マイナス金利政策、
イールドカーブコントロール）
財政政策の復権
・金融政策と財政政策の融合（シナジー）
　ヘリコプターマネー

政策機関のガバナンス ・中央銀行の独立性 ・独立性の見直し
・統合政府？
・財政ルールの設定？
・独立財政機関？
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てもやがては正常化するという合意があっ

た。第二に、危機前の政策目標といえば何と

いってもインフレ目標であった。第三に、マ

クロ経済政策の手段はインフレ目標の設定と

軌を一にして、金融政策、それも金利操作政

策であった。第四に、政策担当機関としては

金融政策を担当する中央銀行の役割が主とな

り、この中央銀行の賢明な運営のために中央

銀行の独立性が有用であると考えられたので

ある。こうした合意が形成されるにあたって

は、かつての経済危機、すなわち1970年代に

世界各国が経験した大インフレの影響が大き

い（Blanchard and Summers 2017）。当時の

課題は高インフレの鎮圧であり、緩和的マク

ロ経済政策、とりわけ金融政策の行き過ぎが

原因とされた。そして高インフレの鎮圧には

金融政策の自主性を保証することが望ましい

と考えられたのである。

　しかし、新たな経済危機はまた新たな合意、

あるいは正確にいうと次なる合意の種を作り

出す。経済危機後の事情は変わった。第一に、

今でこそ世界経済は回復基調にあり長期停滞

論は後退しているものの、インフレ率は各国

中央銀行の設定する目標インフレ率２％に届

かず、低金利状態が続いている。長期停滞論

の提起した問題は消え去ってはいない。第二

に、政策目標としてはインフレ目標の次が課

題になっている。インフレ目標の改善として、

ブランシャールやポール・クルーグマン（ニ

ューヨーク市立大学教授）は、目標インフレ

率の４％程度への引き上げを提唱している。

また、物価水準目標、あるいは名目GDP水

準目標も議論されている。ことに興味深いの

はバーナンキの提案である。彼はゼロ金利の

ときには物価水準目標に切り替えることを提

唱している。

　第三に、政策手段については、経済危機後

に政策金利がゼロの近傍に張り付いたことも

あって、まずは非伝統的金融政策が試され、

現在でもそれが継続している。また、財政政

策は重要なマクロ政策の手段として復権を遂

げた。ゼロ金利下では財政政策の乗数効果が

増 大 す る と い う 研 究 も あ り（Auerbach 

2017）、むしろ危機後の過度な緊縮政策が長

期停滞の原因ともみなされた。そこから、デ

フレの危険も伴うときに必要な経済政策は金

融政策と財政政策を融合（シナジー）させる

ことであるという意見も出ている（注３）。た

だし、具体的な融合のあり方は様々なものが

ありうる。政府が国債を発行して財政支出を

増やす、その一方で市場で中央銀行が国債を

購入するのも一形態であるし、中央銀行が国

債を直接引き受けるのも、中央銀行が直接家

計にマネーを配布するヘリコプターマネーも

一 形 態 で あ る（Bernanke 2017a, Turner 

2015）（注４）。第四に、中央銀行の独立性に

ついては、見直しの議論が高まっている。そ

もそも高インフレへの備えが中央銀行の独立

性を必要としたのであれば、低インフレ、あ

るいはデフレの懸念が高まっている状態では

必要なのは財政政策と金融政策の融合である

から、中央銀行の独立性は不要であるどころ
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か か え っ て 危 険、 と い う 議 論 も あ る

（Eggertsson 2013）。ただし、日本の経済論

壇では独立性というときに目標の独立性と手

段の独立性を区別しないことが多いが、欧米

ではその区別はきちんとなされている。重要

なことは中央銀行の独立性そのものに価値が

あるわけではなく、重要なのは経済を適切に

運営することにある。

３．量的緩和政策への批判に答える

　量的緩和政策（QE）はこれまで大きな批

判にさらされてきた。この批判については「新

時代の金融政策」と題されたバーナンキの論

文（Bernanke 2017b）が参考になる（注５）。

　① 　効果がないのではないか？すでに効果

があることは実証済みである。

　② 　副作用があるのではないか？インフレ

率は低く、金利も急騰していない。

　③ 　バブルを引き起こすのではないか？金

融緩和政策によって資産価格が上昇する

のは経済のファンダメンタルズの変化な

ので当然。問題はそうしたファンダメン

タルズの変化以上の上昇が起きているか

どうか。これは検証するのは難しいが、

米国の場合はすでに３年前から資産購入

の増加をやめているのでバブルが起きて

いるとしたら極めて時間的ラグが長いと

考えざるをえない。また、仮にバブルで

あると考えたとしてもバブル潰しのコス

ト は ベ ネ フ ィ ッ ト よ り も 大 き い

（Svensson 2017）。

　④ 　金融市場を「歪める」のではないか？

よくある批判だが、「歪める」の意味が

不明である。むしろ、経済には価格と賃

金の硬直性や独占的競争や市場の摩擦か

ら生じる歪みがある。金融政策は完全雇

用と物価の安定と整合的な金融環境を作

り出すために、経済の歪みを「正す」政

策である。

　⑤ 　所得分配の格差を拡大するのか？確か

に資産価格が上がるので資本所得は増え

るかもしれないが、一方で（米国の場合）

住宅を資産として抱えている大部分の人

たちの資産を増やし、金利支払いを減ら

す。なによりも失業を減らして人々の賃

金、所得を増やすので、平等化効果もあ

る。

　⑥ 　長期金利が急激かつ予想外に上昇する

と中央銀行の資本が毀損するのではない

か？中央銀行は時価会計を取っていない

ので損失がすぐに計上されるわけではな

い。それよりも経済が回復することで通

貨発行益が入るし、政府税収も増える。

社会全体への便益は中央銀行の財務コス

トをはるかに上回る。

　以上からわかるように、バーナンキは名目

値の重要性を認識し、統合政府の観点から中

央銀行を捉えている。また、量的緩和政策を

はじめとする非伝統的金融政策は、危機後も

金融政策の道具として残っていくと考えられ

る。その時には非伝統的、という形容詞はふ

さわしくなくなるだろう。
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■Ⅲ．アベノミクス再起動に向
けて

　現時点で危機後のマクロ経済政策に完全な

合意が形成されていくわけではなく、政策担

当者、経済学者が模索をしている最中といえ

るだろう。しかし、現在論じられていること

は日本の政策の方向を考えるうえでも極めて

有用である。なお、世界でのマクロ経済政策

の見直しには、1990年代からの日本の経験が

大いに関連している。今回の危機が起きるま

で日本の「失われた20年」は例外と捉えられ

てきたが、現在では長期停滞の前哨、先駆け

として捉えられることが多い（注６）。そして、

日本もまた今回の危機での欧米の経験から学

べることは多い。

　アベノミクスを再起動するには何が必要だ

ろうか。現在は雇用情勢が良くなっているの

で、財政側で極度の引き締めがなく、海外情

勢が危機に陥らなければ、徐々にマイルド・

インフレに持っていくことは可能かもしれな

い。しかし、現時点で必要なのは現行の政策

で安心することではなく、マイルド・インフ

レ・レジームを積極的に再建することである。

その観点からアベノミクスを再起動する必要

がある。

１�．金融政策：財政政策との融合とコ

ミットメントの強化

　理論的に整理すると、リフレーション政策

の理論的基礎は次の３つある。

　① 　クルーグマン提案。インフレ目標設定、

金融緩和、一時的には財政政策が必要。

　② 　バーナンキ提案。インフレ目標、ある

いは物価水準目標設定。金融緩和による

財政政策（money-financed fiscal policy）。

財政政策とのシナジーを強調。シムズの

物価の財政理論は結論的にはこの同類と

みなすことができる。

　③ 　スヴェンソン提案。物価水準目標に応

じた為替水準ターゲット。そのもとでの

金融緩和。

　これをレジーム転換の観点から読み直した

のが、日本銀行副総裁岩田規久男の理論であ

り、具体的にはここまでの日銀の対応は①が

主体と考えられる。そこからさらにデフレ脱

却を目指すならば、②、③を検討することに

なる。なお、どの提案も物価、為替レートと

いった名目値に注目していることは重要であ

る。そして②、③ともに現状では政府との協

調が不可欠である。

　以上を踏まえると、今後の金融政策は政府

との緊密な連携が必要である。そもそも日本

銀行法は、第４条で「日本銀行は、その行う

通貨及び金融の調節が経済政策の一環をなす

ものであることを踏まえ、それが政府の経済

政策の基本方針と整合的なものとなるよう、

常に政府と連絡を密にし、十分な意思疎通を

図らなければならない」とうたっている。こ

の精神からして、政府との緊密な連携は常に

日銀の金融政策の基本であるべきだが、経済
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危機後のマクロ経済政策の議論を踏まえて

も、特に政府と日銀との緊密な連携が必要に

なる。より具体的には、次の２点が考えられ

る。

　①　目標の進化

　最も望ましいのは名目GDP水準目標であ

る（注７）。そしてその下地はすでにできてい

る。安倍首相は2020年までの600兆円達成を

宣言している。これを改めて名目GDP水準

目標として正式に宣言することが可能であ

る。すでにみたように名目GDP水準目標に

ついての注目が集まっているので、インパク

トは大きい。ただし、そのためには日銀単独

ではできず、2013年１月の政府と日銀との共

同声明の見直しが必要。そのもとで、政府と

日銀がコミットする形になる（注８）。

　②　日銀法の再改正

　共同宣言の精神を生かすためにも、日銀法

の再改正が考慮に値する。1998年の改正から

すでに20年が経過しているし、当時は長期デ

フレを想定していなかったこともあって、そ

の後の日銀の金融政策運営の迷走の原因とも

なった。なお、政府との協調が必要とされる

時代には、再改正は中央銀行としての日銀の

「手段についての独立性」を明確化するから

日銀にとっても有用である（注９）。

２�．財政政策：緊縮から積極財政への

転換

　レジームの再建には積極財政への転換が必

要である。第一に、前回の消費税増税がマイ

ルド・インフレ・レジームへの転換を毀損し

たとしたら、現時点で最も効果的なのは消費

税減税、あるいは、名目GDP600兆円目標に

到達し安定的な成長経路に乗るまでの増税凍

結である。仮に増税を前提とする場合には、

それ以上の政府支出が必要になる（注10）。

　第二に、政府支出の用途としては、需要拡

大、成長促進、貧困撲滅の一石三鳥が可能で

ある。カギは「広い意味でのインフラ、未来

への投資」である。具体的には次のものが考

えられる。

　① 　インフラ投資：社会インフラには継続

的な補修が必要になるので、むしろ重要

なのは継続的な支出へのコミットメント

である。省庁の自動車買い替えなども小

さなアイテムだが有効だろう。

　② 　教育：大きなアイテムは教育無償化だ

が、学校へのクーラー設置、PC買い替

え・普及、図書館の充実など小さなアイ

テムでも効果はある。

　③ 　科学技術振興：日本の科学技術力の低

下は目を覆うばかりであり、中国、韓国、

他の先進国の後塵を拝している。これは

安全保障上も問題である。ノーベル医学

・生理学賞受賞者である京都大学山中伸

弥教授の研究室も資金不足に苦しんでい

るのは信じがたい（注11）。

　④ 　防衛費：現時点では最も優先度が高い。

③と関連して、現在の戦争はサイバー、

宇宙、宣伝が戦場であり、ますます科学

技術戦の様相が強くなっている。サイバ
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ーセキュリティは民間にとっても喫緊の

課題であり、金融危機の原因ともなりか

ねない。

　⑤ 　貧困対策：アベノミクスのもとで貧困

状況に改善はみられるとはいえ、20年の

デフレ不況の傷跡は深い。特に子供の貧

困は深刻であり、三度の食事を欠く子供

の存在は嘆かわしい。例えば、貧困層の

子供に食事を直接供給するのも一案であ

る。

　第三に、よく財源についての懸念があるが、

アベノミクスのもとで財政状況が着実に改善

していることを考えればデフレから脱却する

までは懸念するに及ばないというべきであ

る。むしろ財政再建を懸念するとデフレから

の脱却と経済再生を頓挫させかねない。

３�．成長政策：予算措置と政策イノベ

ーション

　金融・財政政策と連動させて、成長政策も

改善が可能である。第一に、各種の規制緩和

が重要であるのは当然としても、これまでの

規制緩和論は「予算のかからない」緊縮政策

と関連しすぎたきらいがあった。むしろ「未

来への投資」という観点から「予算を伴う実

効性のある成長政策」へと転換し、財政政策

と成長政策の融合を進めるべきだろう。第二

に、「停滞の罠」についての最近の研究が正

しければ、マクロ経済政策は成長政策も下支

えするはずである。興味深いことに、日本の

潜在成長率は景気循環と正の相関関係があ

り、近年日銀の推計でも上昇している。第三

に、民間部門にイノベーションが必要である

ように、政府部門には政策イノベーションが

必要である。日本は課題先進国ではなく、政

策後進国である。「失われた20年」で遅れに

遅れた日本の各種政策を世界標準のものに見

直すだけで、日本に成長余地はある。よくい

われる少子高齢化の影響は、それほど大きく

ない（これからの20年くらいで、マイナス

0.2から0.5％程度である）。日本にキャッチア

ップと成長の余地は十分にある（若田部

2015）。

　世界に課題は山積している。そうした課題

に取り組むためにも、日本はデフレからの完

全脱却と経済再生を果たさなければならな

い。今は、20年近く継続してきた日本がデフ

レから完全に脱却する最大かつ最後のチャン

スである。このチャンスを逃さずにアベノミ

クスを強化し完遂すべきである。
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滑推移（LSTAR）モデルを用いて、消費税増税の
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影響も考慮している。結論として、①QQE前後に「イ

ンフレ・レジーム」に転換したこと、②2014年に

レジームにある確率は大きく低下したが、その原

因として消費税増税が考えられること、③2014年

10月の「ハロウィン緩和」以降の円安でインフレ

・レジームに復帰したこと、④2016年第一四半期

以降、円高と原油価格の下落で再びインフレ・レ

ジームの確率は下がったものの、⑤2016年第四四

半期以降は円安と原油価格の下げ止まりで再びイ

ンフレ・レジームに復帰しつつあること、を明ら

かにしている。
（注３）  Yellen （2017）が金融政策による安定化に自

信を示している一方で、Bernanke （2017）は金融

政策だけでの安定化政策には楽観的ではない。こ

れ は Williams （2017）、Blanchard and Summers 

（2017）も同様である。ただし、これは金融政策の

無効を意味するものではない。
（注４）  今回の金融危機が示したように、中央銀行の

「最後の貸し手機能」には財政政策としての側面が

強く、これは財政政策と金融安定化政策との融合

の事例と考えられる。
（注５）  日銀の金融政策に向けられた批判に対する反

論としては、原田他編（2017）が有益である。特

に出口において日銀の資本がどうなるかについて

は、吉松（2017）が明快かつ詳細な整理をしている。
（注６）  日本の一部メディアでは、クルーグマンやバ

ーナンキが日本に対して「謝罪」したかのような

文脈でとらえられることがある。しかし、彼らの

真意は日本のようなひどい事態が自国でも起きた

ことに対する反省であり、決して日本の失敗を免

罪しているわけではない。
（注７）  GDP統計は、集計に時間がかかることや速報

値と確定値に誤差が大きいといった技術的な問題

はある。しかし、2020年までの600兆円目標は中長

期の目標であるので、問題は大きくないと考えら

れる。また月次GDP推計で代替するなど短期的な

運用は工夫ができるだろう。
（注８）  現在一部で取りざたされている１％への目標

インフレ率の引き下げ論はデフレ脱却の観点から

して危険である。ここまでのアベノミクスの成果

は、旧日銀が０％程度としていた目標インフレ率

を２％に引き上げたことの成果と考えられる。ま

た、安達（2017）は、マイルド・インフレ・レジ

ームのもとでの最適インフレ率は1.9％と算出して

いる。さらにかりに引き下げをすると、アメリカ

連邦準備制度理事会、欧州中央銀行、イングラン

ド銀行など海外の主要中央銀行は公式には２％を

目標としているから、日本経済には恒常的なデフ

レ圧力がかかることになる。すでにみたように海

外での議論は引き上げ論が主流である。ただし、

日本では変更にはいずれにせよ共同宣言見直しが

必要になるだろう。
（注９）  具体的な内容については、2012年４月27日に

自民党財務金融部会でまとめられた「日本銀行法

の一部を改正する法律案」（通称自民党案）がたた

き台として極めて参考になる（鯨岡2017）。その内

容は以下の通りである。

  　① 　物価変動率（物価安定化）目標の明文規定。

これは共同宣言の精神を法的に明確化するう

えで必要。これによって、物価安定化が具体

的になるし、ありうべき中央銀行独立性を達

成できる。

  　② 　金融政策の目的として雇用の安定への言及。

  　③　政府及び国会に対する説明責任の制度化。

  　④　日銀総裁、副総裁、審議委員の解任権。

  　⑤ 　物価変動率にかかわる目標の達成を目的と

する外国為替の売買。

  　以上に加えて、国会同意人事における衆議院の

優越原則の確認も検討すべきだろう。
（注10）  その支出規模については２％のインフレに持

っていくためにはGDPギャップでみてさらに４％

程度のプラス（20兆円程度）が必要になる。
（注11）  日本の科学技術力を韓国なみに挽回するため

の予算は、専門家によれば7,500億円程度である（豊

田2017）。
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