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頓挫したアベノミク
ス 

と 日本経済の構造 
2016年3月24日 

於国際善隣協会 

金子貞吉 

1 



アベノミクスー三本の矢 

1 大胆な金融緩和←マネタリズム 

2 機動的な財政政策←ケインズ政策 

3 成長戦略←新古典派の成長論 

  不況とは？－需給不一致→不況対策 

 前提：貨幣数量説…貨幣ヴェール観 

    ：流動性の罠…実質金利を下げる 

2 



経済学理論の流れ 

• A.スミス『諸国民の富』1776年 

• K.マルクス『資本論』1867年 

• A.マーシャル『経済学原理』1890年初版 

• JM.ケインズ『雇用・利子および貨幣の一般理
論』1936年 

• フリードマン『選択の自由』1980年 

• 新自由主義（ボウモル等）コンスタビリティー 

• クルーグマン；リフレ派，流動性の罠 

3 



貨幣の役割 

• 価値尺度…計算尺度 

• 交換機能…商品購入手段 

• 蓄蔵機能…富を蓄える 

  実物しか貯められない，土地・貴金属 

  財産を貨幣で貯める，将来の分配権  

• 支払手段…信用による後払い 

  信用がなければ担保を提供→銀行信用 

  現代の通貨（中央銀行の信用） 

4 



ＧＤＰと成長率（68SNA基準） 5 

8 16 33 
73 

148 

240 

430 510 21.4% 

17.6% 
18.4% 

21.8% 

13.5% 
11.3% 12.0% 

8.4% 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

100

200

300

400

500

600
成長率 兆円 

景気後退期 
名目GDP 
名目成長率 
実質成長率 

注：年次の小数点以下は月名(O=10月,N=11月,D=12月) 
  景気循環の○数字は回数名，数値は平均名目成長率，平均実質成長率の順 

各循環:名目/実質平均成長率 

③10.8/6.8% 

④15.6/9.9% 
⑤14.1/8.5% 

⑥15.2/9.5% ⑦16.8/4.2% 
⑧10.8/4.2% 

⑨7/3.6% 

⑩5.5/3.6% 
⑪4.9/3.4% 

⑫-1.5/-1.4% 

バブル 

高度成長：インフレ 

内閣府：国民経済計算年報 



日本の景気循環 

• 神武景気：第Ⅲ循環（54/11△31ヵ月～57/6▼） 

• 岩戸景気：第Ⅳ循環（58/6△42～61/12▼） 

• オリンピック景気：第Ⅴ循環（62/10△24～64/10▼） 

• いざなぎ景気：第Ⅵ循環（65/10△57～70/7▼） 

• オイルショック期：第Ⅵ循環（70/7△23～75/3▼） 

• バブル期：第11循環（86/11△51～91/2▼） 

  金融不況期：“失われた20年” 

• 第15循環（09/3△36ヵ月～12/3▼8ヵ月～12/11△
） 

6 



金融緩和の仕組み 

 
• 日本銀行              金融の量的緩和→M.Base 
 
  日銀券の発行            
 
 
 
 

 
 
 
 

• 通貨量（マネーストック M.Stoｃk） 
   ＝現金＋普通預金＋定期預金 
   

7 

日銀当預 

口座 銀 行 企 業 

国庫管理 

融資（信用創造） 

預金残
0.3% 

法定準備預金（0％） 
超過準備額（0.1％） 

マイナス金利 
2月16日以降 

超過分 

買いオペレーション（国債・他購入） 

国債引受 

預金 
家計 



マネタリーベース（年末） 8 

93.0 
116.6 138.5 

201.8 

275.9 

356.1 

358.8 

65.4 
79.3 86.7 98.4 

94.8 

23.4 32.9 
47.2 

107.1 

178.1 

253.0 

259.3 

4.6 4.7 4.7 
0

50

100

150

200

250

300

350

400

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

兆円 MBase

日銀券発行高 

日銀当預 

貨幣流通高 
① 99/02～00/08 ゼロ金利（速水） 
② 01/03～06/03 量的緩和（～福井） 
③ 08/10～10/  金融緩和策変更（白川） 
④ 10/10～12年 包括的金融緩和 
⑤ 13/04～    異次元緩和策（黒田） 
⑥ 16/02.16    マイナス金利導入 (46%) 

① ② ③ ④ ⑤ ⑥ 

(127%) 

(66%) 

(42%) 

(29%) 

(37%) 

(29%) 

日銀：時系列統計データ 

 



マネーストック（年末） 9 

247 299 328 346 360 374 

114 
116 

127 137 145 152 
68.8 

75.8 
79.7 

90.8 90.3 

683 709 714 
782 

828 
863 

894 922 919 

441 
484 484 501 

546 
577 604 631 631 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1000

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16F

兆円 

現金通貨 

一般法人 

個人 

M2伸率 4.2，3.6，3.1% 
M1伸率 5.7，4.7，4.5 

M2=現金＋国内銀行等の預金 

M1=現金＋預金通貨（法人+個人） 

法預伸率 7.7 6.2 5.2% 

日銀：時系列統計データ 



日銀の主要金融資産 10 

54.3 

108.4 
141.9 148.6 

253.3 

339.8 

-37.1 
-72.1 

-85.3 -94.3 

63.0 
84.8 89.0 

201.1 

274.6 

-18.3 
-34.4 -58.1 

-128.7 

57.4 56.8 40.0 35.6 

-200

-100

0

100

200

300

400

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

兆円 

総資産 
現金（負債） 
保有国債 
預り金（負債） 

－201.6 

日銀：時系列統計データ 



国内銀行の主要運用先 11 

32.0 

65.2 

122.4 

108.0 

4.3 

20.7 

126.0 

70.3 

45.4 

26.3 23.7 26.3 

77.1 

37.1 

15.5 

69.5 

124.6 458.1 

316.4 

380.5 

150

200

250

300

350

400

450

500

0

20

40

60

80

100

120

140

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

兆円 兆円 
国債・財融資債 
日銀預金 
株式 
金融派生商品 

対外証券投資 

住宅貸出 
企業政府貸付（右軸） 

日銀：時系列データ，資金循環表 



国債・財融債の保有機関推移 12 

92 94 

157 

225 

108  

151  153  

174  

138  122  
108  

78  
69  

54  
40  

36  
43  

24  
17  0

50

100

150

200

250

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

兆円 

年末 

日銀 

生保 

郵貯/中小 

国内銀行 

公的年金 

海外 

家計 

883兆円 

総額 

郵貯/中小，郵貯が2007年

から中小企業金融機関に
分類されたので，その値 

日銀：資金循環表 

（25.5％） 



社会保障費用の推移 13 

63.0 

43.0 

15.8 42.6 
46.8 

53.0 54.6 

26.6 28.2 
32.9 

35.4 

12.4 13.8 

19.3 20.7 

0

20

40

60

80

100

120

140

0

10

20

30

40

50

60

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13

兆円 

年金 

医療 

福祉その他 

運用費 

拠出金 

公的負担 

負担金計122兆円 

国立社会保障・人口問題研究所『社会保障費用統計』 

支給費合計111兆円（左軸） 



税収の推移（一般会計） 14 

5.8 

9.3 9.8 10.2 10.8 

16 
17.1 

16.1 

12.9 

16.4 

14.9 

6.4 

11 

51.9 
53.9 

51 

38.7 

47 

54 
54.5 

10

20

30

40

50

60

0

5

10

15

20

25

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

兆円 兆円 

消費税 

所得税 

法人税 

総額 

（31.4％） 

（20.2％） 
97年度 5％へup 

14年度 8％ 



国債の毎年度発行額 15 

42.3 
47.5 

36.9 

20.6 23.5 

18.7 

53.3 

108.1 
116.3 

10.2 

35.4 
42.1 

52.5 

38.3 

0

20

40

60

80

100

120

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

兆円，％ 

新規国債 

国債費 

借換債 

公債依存度 

年度 

120.1 

財務省；国債発行額推移 



政府債務残高の推移 16 

379  

525  

823  

920  

1,044  
1,037  

72.4 

103.0 

163.4 

190.7 
214.5 

-100

0

100

200

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

% 兆円 

政府短期証券 

借入金 

財政融資債 

普通国債 

合計 

対GDP比 

年度 



消費者物価の推移 17 

103.7 

100 

103.5 
1.9 

-0.9 

1.4 

-1.4 

-0.3 
0 

0.4 

-0.2 -0.3 
-0.1 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

90

92

94

96

98

100

102

104

106

90 95 00 05 10 15Ja Ap Sp Oc

前年比％ 2010年基準 

15年月 

総合 

前年同月比 

2.7 



GDPと成長率（93SNA基準） 18 

501.7 

523.2 

509.9 

503.9 

513.0 

471.6 

475.3 

479.1 

486.9 

1.2 1.0 
0.0 

1.2 

-6.0 

2.4 

-2.3 

0.8 0.8 
1.6 

1.9 2.3 

1.3 

2.2 

-5.5 

4.7 

1.7 

-0.0 

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

450

460

470

480

490

500

510

520

530

95 97 99 01 03 05 07 09 11 13

成長率％ 兆円 GDP

名目成長率 
実質成長率 



国際収支 19 

49.0 

80.0 77.6 

74.1 

75.2 36.3 

71.8 

84.5 

75.8 
14.1 

24.9 

2.6 

16.6 

12.7 
9.5 

-10.4 

-0.6 -5.3 

-1.6 

20.8 

0

20

40

60

80

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

兆円 兆円 
輸出 輸入 

経常収支 貿易収支 
サービス収支 所得収支 

注：輸出入は右軸 



投資の推移 20 

97.7 103.4 103.3 109.0 100.6 103.7 

43.3 
43.5 

24.7 
11.9 6.2 

-14.4 -8.2 -6.6 -1.5 -0.2 

2.5 

146.9 

128.0 

92.7 106.2 

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

兆円 純投資 

更新投資 

総資本形成 

内閣府：国民経済計算年報 



部門別資金需給 21 

62.7 
55.4 

32.3 

30.2 
21.1 

5.0 -2.4 

-52.8 

-6.5 

-40.7 
-30.1 

-66.4 
-57.8 

-32.5 

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

兆円 

供給額 

法人企業 

家計 

金融機関 

海外部門 

一般政府 

需要額 

内閣府：国民経済計算年報 

 



国外 

金融資産 
6943兆円 

 

国外 

マネー経済化 22 

日
銀 

実体経済 
付加価値形成 

486兆円 

通貨供給 

国債（公信用） 

金融機関 

債権？ 

将来分配権 

所得収支 



総資産の推移 23 

1,355 

3,481 
3,060 

2,767 2,742 

1,510 

4,456 

5,644 5,724 

6,943 

242.8 

442.8 509.9 482.7 

471.6 

486.9 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

兆円 

実物資産 

金融資産 

GDP

（5.6） 
（6.0） 

（7.9） 

（14.3） 

（11.1） 

（10.1） 

（）は対GDP比 

（6.2） 

（5.6） 

（5.7） 

内閣府：国民経済計算統計 



家計資産の推移 24 

57 

464 
727 825 

17 61 
98 

96 

118 
100 

153 

231 
241 

58 

181 
203 

-281 -352 -330 -310 

1,017 

1,553 
1,700 

736 

1,223 
1,390 

-500

0

500

1000

1500

2000

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

兆円 

貸入 

年金準備金 

保険準備金 

株式 

投信証券 

国債･財融債 

預金 

現金 

合計 

純資産 



株価推移(東証１部，日経平均) 25 

11,992 

38,916 

22,531 
20,337 

7,831 

18,138 

7,568 8,455 

10,395 

20,651 

16,027 

0

5

10

15

20
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35

40

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

売買高(億株 株価(円 

売買高(1日平均) 

月末株価 

←17.5億，88Jun 

←89Dec 

出所：日経平均プロフィール，東証月報 

29.4億株，05Nov→ 

03Apr 

85Jan 

2億株，92Feb ↑ 

16億株，11Nov↑ 

09Feb 

07Ju

06Ma

12De 安倍内閣発足 

15Jul 

● 

50億株，13May 



為替レート（東京マーケット） 26 

255 

216 

122 

159 

83 

139 

102 

134 

103 

123 

77 

92 

124 

113 

50

100

150

200

250

300

85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15

1$＝￥ 
注：為替レートは各月末スポット終値 

資料：日銀時系列統計データ 

 

ドル買い介入資金（兆
円） 

38 10.8 10.2 

異次元緩和 
円安期 

リーマン 
ショック 



 
株価・為替の関連 

 
27 

26,409 
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22,531 

13,406 

20,337 
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18,138 
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株式等の投資状況（ネット） 28 

2.6 

6.5 

-1.8 

-6.6 

6.6 

18.5 

11.7 

-0.1 
-2.1 

14.9 

-7.3 

0.6 
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16.7 
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円安期 
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対内株式投資 

財務省：国際収支統計 



中長期債の投資（ネット） 29 
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短期債の投資状況（ネット） 30 
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海外投資家の国債保有額（2014年末） 
中長期債43.4兆円，短期債54.5兆円 
 



マイナス金利の発生 

• レポ取引（プレミアム付き） 

 

 

 

 

  

• 一定期間後に担保を約定価格で買い戻す 
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資金 

  担保 

プレミアム 

金利 

金利 

プレミアム－金利 

資金（円・ドル） 



日銀のマイナス金利の影響 

• 預金より投資，貸すより借りる，という風潮？ 

• 銀行：日銀当預から流出、国債オペ？減少 

• 国債（固定金利）：買い激増→利回り低下 

   →長期金利低下 

• 株の買付 ←グローバルな株価の影響 

• 債券（MMF，公募投資信託etc.）の運用難 

• 為替円安 → （想定できない）対外事情 

• FRB（米国）による＄強，新興国の停滞  
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