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アベノミクスとは

•我が国を長年苦しめてきたデフレと長期停滞を完全に脱却し、
安定した成長路線に乗せるべく安倍総理によって開始された、
総合的な経済政策パッケージ。

•その内容は、経済安定策（金融緩和策「第一の矢」、財政出動
策「第二の矢」）及び生産性を高める成長政策「第三の矢」か
らなる。

•デフレは資本主義・市場経済の根幹を揺るがす重要課題で、こ
れまで、「大恐慌」を乗り切ったF.D.ルーズベルトの「ニュー
ディール政策」（道半ばで増税したため失敗）、「昭和恐慌」
を乗り切った高橋是清蔵相、古くは、貨幣を改鋳しマネーサプ
ライを増やしてデフレを脱出（享保の改革）した8代将軍徳川
吉宗が有名である。
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今回の話
• アベノミクス前史

• NY連銀との議論、日本のデフレを調べ尽くしていたグリーンスパン、
バーナンキ

• アベノミクスの原理
• フローでは蟻地獄、資産市場（ストック）の力を利用、「予想（期待）形成」が
最重要

• 大胆な金融政策
• 金利（名目）はマイナスにできない、
• インフレターゲッティングと強いコミットメントによって「予想を変える」（予
想実質金利はマイナスになる）

• 機動的な財政政策⇒「継続的な」財政出動
• 消費税増税、プライマリーバランス黒字化目標の経済正常化までの凍結

• 成長戦略
• 本来、デフレギャップが埋まってから有効。需要喚起にも役立つ投資は積極的に
• これからが本格化。新しい日本のビジョンが必要

• ポストコロナの戦略：財政金融統合政策
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90年代以降横ばいが続く日本の名目GDP
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（注）各国通貨建ての名目GDPの1990年の値を1として指数化した結果。
（出所）IMF「World Economic Outlook Database」

日本だけが蚊帳の外

デフレを脱却しないで財政再
建や構造改革を急いだ

政策の失敗

アベノミクス前史
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経済の推移と見通し（日本銀行1月展望レポート）
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アベノミクス

激しいデフレ

原油価格高騰

日本銀行作成



通貨供給の急低下がデフレへの転落を招いた
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岩田規久男著
「『日本型格差社会』
からの脱却」図表1-5

対前年伸び率

消費税増税分は
除いていない

バブル退治



デフレ下で悪化した雇用
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デフレ

岩田規久男著
「『日本型格差社会
からの脱却」図表1-3

（有効求人倍率
は、倍）

失業率

有効求人倍率
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実質ＧＤＰ

時間

デフレ容認の
経路

潜在成長力実現
の経路

成長戦略が目指す
成長経路

デフレギャップ

マクロ政策
（金融・財政）

ミクロ政策
（規制改革）

０

①

②

③

④

④への移行が目標

まずマクロ政策でデフレギャップ解消

現在地

生産性向上

アベノミクスの原理
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大規模量的
金融緩和の
メカニズム

政策手段

中間目標

目標
物価の安定（２％） 雇用の最大化

財政出動

日銀作成に加筆



10
日銀作成に加筆

YCC

中間目標

名目金利
は下限に
根気よく
維持



イールドカーブ・コントロール(YCC)とは

11岡三証券高田創氏作成



長期金利は低位に抑制

12
岡三証券高田創氏作成

＋0.25%

－0.25%



所得環境と個人消費は回復基調

13日本銀行作成

雇用者所得 個人消費



消費者物価は上昇傾向に向かうが安定までには時間
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CPI（除く生鮮） CPI（一時的な要因を除く）

日本銀行作成



国内経済先行き見通し（日銀1月展望レポート）
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日米欧の物価動向
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日本銀行作成



アベノミクスは道半ばだが、大きな成果（１）
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民主党政権
(2010年~2012

年）

アベノミクスの7年間
（2013年～2019年）

0.07 実質GDP成長率の平均（％） 1.04

391 一人当たり実質GDP（万円） 425

25.5 実質雇用者報酬（万円。12年と19
年）

27.5

-11 就業者数の変化（万人。12年と19
年）

+444

-29 正社員数（除く役員）の変化（万人。
12年と19年）

+149

4.3 失業率（％。12年と19年） 2.4

0.8 有効求人倍率（倍） 1.6

アベノミクスアベノミクスは道半ばだが、大きな成果（１）成果



アベノミクスは道半ばだが、大きな成果（2）
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民主党政権
(2010年～2012年）

アベノミクスの7年
(2013年～2019年）

-0.4 消費者物価前年同月比の平均（％） +0.5

4.7 売上高経常利益率（％）
製造業大企業

8.2

1.6 同
製造業中小企業

2.8

4.9 同
非製造業大企業

8.2

1.7 同
非製造業中小企業

2.5

大企業：資本金10億円以上、中小企業：資本金1.000万円以下



労働参加率で調整した修正失業率の改善も顕著

労働参加率の推移

失業率と修正失業率

総務省データより安達誠司氏作成

労働労働参
加率参加率
労働参加率
労働参加率
労働参加率
打田だだ労
働参加率労
働参加率労
働参加率労
働参加率

労働参加率の推移

63.4%
73年～97年の平均

労働参加率で修正し
た失業率

実際の完全失業率

4.4%

2.7%

22年末

労働参加率＝
就業者＋完全失業者

15歳以上人口
×100%

デフレ アベノミクス デフレ アベノミクス

98年～の労働参加率を73年～98年の平均からの乖離を
上乗せして失業率 19

修正失
業率

統計上の失業率



修正失業率の急減から見ても2％へのモメンタムは維持

総務省データにより安
達誠司氏作成

デフレ
以前

アベノミクス
開始

デフレスパイラル



未活用労働力はまだ多い

21総務省労働力調査（詳細集計）2021年7～9月平均

生産年齢人口
（15～65未

満）

15才以上

D

F

• 労働参加率＝
F

就業者＋完全失業者
×100％

• 未活用労働
指標LU4

＝ B＋A＋C

労働力人口＋C
×100％＝6.8％

21年7～9月期

• 失業率＝
B

労働力人口

人手不足経済を作れ



財政破綻の定義(ブランシャール）
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名目GDP

政府債務残高

財政破
綻経路 財政破綻経路

ではない

発散が長期間継続し、
国民が収束が困難と

予想した場合

発散 収束

財政
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今年の債務残高

今年のGDP

今年のPB

今年のGDP
金利

昨年の債務残高

今年のGDP
= ＋ ×

財政健全化におけるプライマリーバランスと成長率・金利の関係

＜数値例＞：PBがGDP比３％の赤字（債務の増加）、金利が1％、成長率が３％の場合

債務残高

GDP

の変化幅=
PB赤字15兆円

GDP500兆円

債務残高1000兆円

GDP500兆円

=
▲１％の債務残高対GDP比率の減少

＋ ×

▲２％＋ × ２３％

=

昨年の債務残高

昨年のGDP
ー

（金利１％ー成長率３％）

成長率
昨年の債務残高

今年のGDP
×ー

利払い費による債務の増加圧力 GDP拡大による債務の減少圧力

マイナス
が改善



前ページを記号化すると
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債務残高：D
GDP：Y
経済成長率：ｇ
金利ｒ：
プライマリー・バランス：PB
変化分：Δ

Δ( )=（r－ｇ)× ー
前年のD

Y

PB

Y

D

Y

ドーマー条件
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ｒ＞ｇ：D/Yは発散⇒継続すると財政破綻する（安定させる
ためには、PB黒字必要）

ｒ＝ｇ：①PB＜0⇒財政破綻への道（右肩上がりの直線）
②PB＞0⇒財政破綻しない（右肩下がりの直線）

（現実）
ｒ＜ｇ：D/Yは収束⇒どの水準で収束するか。許容できない
水準（3％超）で収束する場合、収束する前に金融・財政を
引き締め

債務比率（D/Y)が発散するか収束するかは、ほぼｒとｇの
大小関係だけで決まり、PBは関係がないと考えてよい。



成長の牽引力：成長率(拡大）ー金利(抑制)
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バブル

アベノミクス

岡三証券 会田卓司氏作成

％

ディスイ
ンフレ

デフレ

帰ってきたｇ＞ｒ

ｇ＞ｒ

ｇ＜ｒ

ｇ＞ｒ



27

具体例
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具体例（続）



デフレ脱却の重要期に財政を緊縮したのは誤り

29
いっぱ 基礎的一般政府収支のGDP比の前年度差 基礎的財政収支のGDP比の前年度差

緊縮

緩和
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2025年度のPB黒字化が見込めることから、2025年度のPB目標を維持

(資料)内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（2022年1月）

国・地方のPB対GDP比率
（成長実現ケース）

-2.6

-9.1

-7.8

-6.2

-1.4
-0.8
-0.3

0

-10

-9

-8

-7

-6

-5

-4

-3

-2

-1

0

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

20
26

2026年度に黒字化。
歳出抑制により2025
年度の黒字化が見込
めるとする

※しかし、2023年度に急速
な財政の崖
GDP比で4.8%の引き締め。コロナで大幅に悪化
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成長にも関わらず、コロナ前は歳出が抑制されてきた。今後も同様に。

(%)

(資料)内閣府「中長期の経済財政に関する試算」（2022年1月）

PB対象経費（一般会計）対GDP比率 個別歳出対GDP比率

(%)

社会保障関係費

地方交付税等

その他14.9

16.3

15.3 15.4

14.7

14.1 13.9 13.7 13.8
14.2
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13
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17
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ゼロ金利下での財政出動（減税）は効果大
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予
想
実
質
金
利

実質GDP

MP曲線IS曲線（経済正常下）IS曲線(デフレ対応で

流動性の罠）

財政出動・減税

財政出動・減税



マクロ全体では貯蓄と投資は常に等しい
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消費
（C）

投資
（I）

消費
（C）

貯蓄
（S）

収入 支出

貯蓄超過

金融資産の増加
債務の返済 黒字主体

消費 消費

貯蓄
投資

赤字主体

収入 支出

投資超過

金融資産の減少
借り入れ

（企業貯蓄）
・減価償却
・内部留保
（政府貯蓄）
・税収等ー政府支出
（海外の対日収入）
・日本への輸出
・日本からの利子・配
当受け取り

（企業消費）
・経常支出
・支払い利子・配当
（政府消費）
・経常的支出(人件費)
（海外の対日支出）
・日本からの輸入
・日本への利子・配当
支払い



バランスするのは財政ではなくマクロ経済全体
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資金市場
金融システム

家計

企業

海外

政府（財政）

+4％

+7％

-9％

-2％

日本の経常収支
黒字

日本からの輸入超過・
日本への利子・配当支払

国内＝貯蓄超過 かいがい

海外＝
対日本(支出)
投資超過

海外の対日経常赤字
＝日本の経常黒字

黒字

黒字

赤字

赤字



財政赤字を上回る民間資金余剰(貯蓄超過）

永濱利廣氏作成

（国内）

ー９％

＋4％

＋7％

計+2％
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企業投資と財政赤字が経済を拡大する原動力

36資料：内閣府、日銀、 岡三証券会田卓司氏作成

＝財政赤字＋(－企業貯蓄)



成長率＞金利は歴史的に見られてきた
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高度成長
バブル

アベノミクス



ｇ＞ｒで債務比率がフラットで安定する時のPB
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(g) (r)

GDP＝Y 債務残高＝D；Δ（D/Y）＝（r－g）×2ーPB/Y＝（－1.5％）×2ーPB/Y, 
PB/Y=Δ3.0％

(GDP比率）

ｇ＝1.5％、ｒ＝0％



デフレ下の労働生産性の低さは需要不足の表れ
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一人当たり実質GDP＝
実質GDP

人口
＝

実質GDP

就業者数
×

就業者数

人口

労働生産性 ×
就業者数

×
15歳以上人口

人口
＝

＝ 労働生産性 × 就業率 15歳以上人口比率×

15歳以上人口

一人当たり実質GDP

・「労働生産性」を「実現した実質GDP」で計算すると、需要側の要因
が影響し、真の生産能力を表さない（デフレ下では過小評価）
・生産性が低いからと言って、整理淘汰を主張するのは（アトキンソン
氏）は誤り

成長方程式



マクロ政策の目標は「人手不足経済」

•マクロ政策で需要を拡大し、まずは「人手不足経済」を創る

•企業経営者・家計・労働者等の「ミクロの経済主体」は、自ら
はどうすることもできない経済環境（長期にわたるデフレ環
境）に合理的に適応して生きている

•デフレの下では、投資(↓)、賃金（－）、消費(↓）が合理的

•「人手不足経済」の下で、企業は、

• DX、AI、IoT、等少ない従業員で生産性を上げようとし、

•仮にリストラがあっても、転職が容易になり、

•賃金が上昇して所得(↑)⇒消費(↑)⇒投資(↑)の好循環
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生産性向上のためには労働市場流動化必要

• ミクロ的に正社員を守る制度がマクロ的に生産性向上を阻害

• 整理解雇の4要件（判例による）
• ①人員削減の必要性：解雇不可避の客観的なデータ・資料が必要

• ②解雇回避努力：可能な限り解雇を回避する努力をしているか

• ③人員選定の合理性：解雇対象者を合理的な基準で公正に選定

• ④手続きの正当性：組合・本人と誠意ある協議・交渉

• 普通解雇の「解雇権濫用の法理」：「社会通念上相当の理由」

• 整理解雇の4要件の見直し（②では新規採用ができず、就職氷河期）

• 解雇の金銭的解決を認める方向で

• 雇用の柔軟化（正規・非正規の区別なし、ジョブ型雇用への移行）
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PB黒字化は経済成長を安定的に実現してから

•アベノミクスが本来目指してきたように、2％の物価安
定目標と完全雇用を安定的に達成するまで、プライマ
リー・バランス（PB)の黒字化目標は凍結する

•債務比率が発散するか、収束するかは、PBとは関係し
ないが、収束する場合でも、インフレ率が許容できな
い水準（例、3％超）まで上昇したばあいは、金融・財
政を引き締める必要。その場合でも、財政政策より金
融政策の機動性が勝る。

•現在、世界的な供給制約が存在するが、いずれ収束し、
ペントアップ需要がどこまで継続するか、注目。

•低金利下の財政出動が何より重要。
42



ポスト・コロナのマクロ政策
（財政金融統合政策）

•財政政策と金融政策の連携強化

•「雇用水準」と「物価上昇率」の目標を共有したうえで、それぞれ
の政策を遂行する：拡張財政と金融緩和のポリシー・ミックス

•「政府・日本銀行の共同声明」（平成25年1月22日）の改訂

•（例）第1項「政府及び日本銀行は、デフレからの脱却を確実なもの
とし、長期停滞からの早期脱却を共有目標とする。それを達成する
ため、望ましい雇用水準と物価上昇を実現するための政策連携を最
大限強化し、一体となって取り組むこととする。」

•第2項「日本銀行は、・・・」、第3項「政府は、・・・」

•具体的には、政府による財政出動（減税）と国債発行、日銀による
国債購入の連携（物価安定目標達成までの、「巻き戻し条件付き財
政ファイナンス」） 43


