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プレゼンテーションの構成 

• 2014年に向けての論点 

• 三本の矢 

• まとめ 
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2014年に向けての論点 

• 海外経済動向 

• 消費税引上げの影響 

• 貿易収支の動向 
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海外経済動向： 

為替相場と国際金融資本市場動向 

• 近年、日本の景気循環は海外経済動向に最も大きく
左右される傾向。 

• さらに、金融面では、日本が世界最大の債権国とい
うこともあり、米国経済情勢、欧州財政問題等を通
じて、国際金融資本市場がリスクに対して敏感とな
っている（いわゆるリスクオン）時期には、円高が
進展する傾向。 

• 逆に、リスクオフと呼ばれる状況には、円安が進展
する傾向。 
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対外純資産残高 

（2011年、top5 & bottom 5） 

0

20

40

60

80

100

120

2
0

0
8
/1

/2

2
0

0
8
/5

/2

2
0

0
8
/9

/2

2
0

0
9
/1

/2

2
0

0
9
/5

/2

2
0

0
9
/9

/2

2
0

1
0
/1

/2

2
0

1
0
/5

/2

2
0

1
0
/9

/2

2
0

1
1
/1

/2

2
0

1
1
/5

/2

2
0

1
1
/9

/2

2
0

1
2
/1

/2

2
0

1
2
/5

/2

2
0

1
2
/9

/2

2
0

1
3
/1

/2

2
0

1
3
/5

/2

2
0

1
3
/9

/2

VIX>20

VIX

JPY/USD

出所：External Wealth of Nations  出所：FRED (FRB St Louis)  



消費税引上げの影響： 

消費税と異時点間代替 
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貿易収支の動向 

• エネルギー問題はあるが、貿易収支は黒字化す
るのか？ 

• 円安は再び日本経済を救うのか？ 

• 貿易収支黒字を維持し続けることは可能か？ 

– 消費税引上げ後も消費が堅調であれば、経常収支プラス、
貿易収支マイナスの新しい定常状態。 

– 消費が大きく反動減する場合には、再び経常収支、貿易収
支ともに、プラスの状態に回帰。 

• これらは、今後の日本の姿を考える上で最も重
要な論点の一つ。 
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GDP vs 消費ないし外需 vs 内需 

• 高齢化が進展する日本経済では、経済厚生を計る
指標として、GDPよりも消費の方が重要となって
くるのではないか？ 

–将来の高齢化を展望するような経済では、為替
相場を減価方向に維持し、輸出（GDP）を増や
し、国内貯蓄を高めることが望ましい可能性。 

–一方、高齢化が進展した経済では、交易条件を
改善（為替を増価）させ、所与の生産の下で、
消費を増やすことが望ましい可能性。 
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グローバル・インバランス 
• 米国の対外負債残高は増加を続けている。 

• どうして、資金は成長率の高い途上国から米国に流入する
のか（Lucas, 1990）？どうして、途上国の貯蓄水準は高い
のか（Global Saving Glut）？ 

– 保険としての外貨準備（Obstfeld, Shambaugh and Taylor, 2010） 

– アジア諸国の高齢化 

– アジア諸国の社会保障制度の未整備 

– 安全資産としての米国債（Cabarello, Farhi and Gourinchas, 2008） 

• こうした資金流入が、資金調達コストを低下させた結果、
米国金融機関のリスクテイク能力を高め、リスキーな商品
開発を促した可能性。 

• このようなグローバル・インバランスは当面続くのか？ 

– グローバル・インバランスは是正されるべき？ 
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日本の対外バランス 
• 高齢化、グローバル化が進展する経済において、 

– 引き続き、製造業による輸出主導型の成長が日本にとっ
て望ましいのか？ 

製造業の立地には歴史依存性があるとの見方。 

– それとも、前川リポート以来の内需主導の経済に転換し
なくてはならないのか？ 

高齢者向けの財、サービスの技術進歩を通じて、日本が世
界の技術をリードする可能性。 

• 円安ないし交易条件の悪化は、望ましい将来像と整合的か？ 

• そうでなければ、将来、景気循環周りの政策スタンスを変化
させることが必要となる。 

• 貿易収支の動向は、こうしたニーズを示唆する可能性。 
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三本の矢 

• 景気循環 

① 金融緩和 

② 財政拡張 

• 経済成長 

③ 構造改革 

• ③が最も重要で、その短中長期的な負のイ
ンパクトを①、②で軽減するというもの。 
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構造改革 

• 成長率が高まることで多くの経済問題は解決する可
能性。 

• しかし、構造改革は容易ではない。 

–経済学は、パレート最適（すなわち、誰もが得を
するような状況）以外に、有効な社会厚生基準を
持たない。 

–成長率は政策変数ではない（金融政策では金利、
財政政策では税、財政支出が政策変数）。 

• 構造改革は、前川レポート以来、常に日本の課題。 
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財政拡張 
• 財政破綻は、国債実質価値を大幅に下落させる。 

• 日本人保有が多いとはいえ、保有者には偏りがみられる
ことから、所得移転を通じて、国際価値の下落は、大き
なマクロ的インパクトをもたらす（例えば、銀行による
国債保有）。 

• 財政規律を維持することは極めて重要。 

• 財政破綻は、将来の純名目税収入が、足もとの国債残高
をカバーできないことを意味するため、物価が非連続的
に上昇（Leeper, 1991）。 

• 財政の持続可能性に疑問がある下で、インフレ期待をコ
ントロールすることは可能なのか？ 
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金融緩和 
• 波及経路については不明な点が多いが、目的は、（期
待）インフレ率の上昇（および為替の減価（？））。 

• 現代マクロ経済学では、「期待の管理」は、公共政策
にとって最も重要な概念（Woodford, 2003）。 

• しかし、期待も政策変数でなく、政策を通じて決定さ
れるもの。波及経路が明確でない政策は、アンカーさ
れない期待を通じて様々な均衡を生み出す可能性。 

• それでも、インフレ期待を醸成することが重要という
政策スタンスと解釈できる。 

• しかし、前述の財政環境にも鑑みると、こうした状況
の下で、インフレ率を中長期的にコントロールするこ
とは可能なのであろうか（Cochrane, 2011）？ 
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まとめ 

• 短期的には、海外経済情勢、消費税引上げの反
動減の度合いを見極める必要。 

• 中長期的には、構造改革が潜在成長率を引き上
げることができれば、大くの問題は解決する。
しかし、その達成手段は明確ではない。 

• 景気循環周りの政策については、長期的にみた
望ましい日本の姿をサポートする政策へのシフ
トが重要となる可能性。 

– インフレ率のコントロールおよびこれを通じた為替
への影響も含め、政策スタンスのスムースなシフト
を可能にできるように準備しておく必要がある。 
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