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６．アメリカ連邦準備制度 Fed などによる
金利引上げと金融引締政策

　アメリカの中央銀行は日本より複雑で連邦準
備制度（Federal Reserve System、略称は Fed
で日本銀行に相当、議長 Chair は日銀総裁に相
当）といい、金融政策を実施する。Fed（2022）
の組織図や説明によれば、The Federal Reserve 
System is the central bank of the United States. 
It conducts the nation's monetary policy. Fed や
12 行の連邦準備銀行の運営を統括 ･ 監督する組
織（the governing body of the Fed）が連邦準備
制度理事会（Board of Governors of the Federal 
Reserve System、略称はFederal Reserve Board、
その短縮形は FRB）であり、金融政策の決定権
限はない。The Board of Governors guides the 
operation of the Federal Reserve System. もう
一つの構成組織は、公開市場委員会（Federal 
Open Market Committee、略称は FOMC、日銀
政策委員会に相当、議長は Fed 議長で副議長は
NY 連銀総裁）であり、Fed の金融政策を審議・
決定する機関である。The FOMC is the body of 
the Federal Reserve System that sets national 
monetary policy. FOMC は FRB 理事 7 名、地区
連銀総裁 9 名（4 名は持ち回り）の 16 名から構成
されるので、FRB とは別組織である。Samuelson
＝Nordhaus（1989）の代表的な教科書 ECO-
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NOMICS（都留重人訳（1992）『経済学』第 12
章）では、また Mankiw（2015）の教科書 Prin-
ciples of Economics（足立他訳（2019）『マン
キュー経済学』第 11 章）では、Fed、FRB、
FOMC の違いを正確に識別して、正しい表記と
説明をしている。河村（2023）なども正確に識
別して、正しい表記をしている。
　ところが、日本の報道などでは FRB が金融政
策を決定すると言うが、素人判断による稚拙な
誤解ないし虚偽である。関連記事の英語原文で
は、FOMC が金融政策を決定し、その決定内容
を FOMC 議長として記者会見をし、Fed が金融
政策を実施すると正確に書いてあるので、日本
語での虚偽表示を訂正する必要がある。植田

（2023）新総裁は「米国の中央銀行である FRB
が」と事実と異なる表記をしているが、米国の
中央銀行は連邦準備制度 Fed であり、その内部
統括組織が連邦準備制度理事会 FRB であるの
で、稚拙な誤解ないし虚偽を正確に訂正する必
要がある。できなければ、日銀法 56・58 条の
虚偽の報告・公表に該当するので、日銀法 65 条

（罰則）や 25 条（解任）に基づいて然るべき措
置を執るべきではないか。
　また EU（ヨーロッパ連合）の中央銀行は ECB

（European Central Bank、欧州中央銀行）であ
り、6 人の理事からなる理事会（the Executive 
Board）とそれに各国中央銀行総裁（the gover-
nors of the national central banks of the euro 
area countries）を加えた執行役員会（Governing 
Council、米国 FOMC に相当）から構成され、金
融政策を決定する権限は Governing Council に
あり、理事会ではない。日本の一部の報道など
では ECB 理事会が金融政策を決定すると言う
が、やはり素人判断による稚拙な誤解ないし虚
偽であるので､正確に訂正するべきである。ECB

（2022）の説明を参照。
　さてアメリカでは IMF 統計に基づくと、実質
GDP 成長率が 2019 年 2.29％、2020 年はコロナ
不況で－2.77％、2021 年はその回復で 5.95％で
あったが、2022 年は 2 月 24 日からのロシアの
ウクライナ侵攻による供給不足などで 2.07％、
2023年4月時点では1.58％と大幅に景気減速し
ており、供給不足を主因として 2022 年には消

費者物価が 8％も上昇してコストプッシュ ･ イ
ンフレの様相を呈してきた。そこで FOMC は
2022 年 3 月に短期政策金利（FF 金利）を 0.25％
から 0.5％に引上げ、5 月には 1％に引き上げて
ゼロ金利を脱却し、6 月 14～15 日には 1994 年
11 月から 27 年半ぶりに FF 金利を 0.75％も大
幅引き上げて 1.75％にすることを決定し、金融
引締の方向へ転換した。欧州中央銀行 ECB も 6
月の定例執行役員会 Governing Council でほぼ
これに同調して、7 月からマイナス金利を廃止
して政策金利を 0.25％引上げ、量的緩和策を終
了して金融引締に転じる方向へと決定した。
　金融引締をすると総需要が抑制され、総需要
曲線は図 5 で D0 から D2 へと下方シフトし、既
に上方シフトしている総供給曲線 S1 との均衡
点は E5 へ移り、物価は P2 から P1 へ確かに低下
するが、景気は Y2 から Y5 へと更に悪化する。
つまりこの金融引締政策は景気悪化を代償にし
て、物価上昇の抑制を優先している。FOMC の
決定に基づいて Fed はその後 11 月 2 日までに
4 回に亘り 0.75％、合計で 3％の政策金利の大
幅利上げを行い、誘導目標は 3.75～4％に上
がった。ただしゼロ金利やマイナス金利は資金
需要を刺激しても、資金供給を減らして金融引
締効果を持ってきたため、ゼロ金利やマイナス
金利の廃止自体は、金融緩和効果を持つので､
すぐには景気後退を招かない。しかし、図 8 の
均衡金利 i* 以上に金利引上げをすると、金融引
締効果を持つ。
　よって、米欧に同調して日銀も早期にマイナ
ス金利やゼロ金利の廃止を実施する必要があ
り、さもないと金利差が更に拡大して、ドル高
･ 円安は更に激しく進行し、輸入インフレの激
化が日本経済を直撃し、日銀法 2 条の物価安定
目標に違反する。前年比の輸入物価上昇率は、
図 3 の通り 2021 年 5 月 25％、9 月 30％、2022
年 2 月 33％、7 月 49％、9 月 48％と近年になく
非常に激しいコストプッシュ・インフレとなっ
ており、契約通貨ベースと円ベースを比較すれ
ば明らかな通りその過半（約 56％）は日銀の円
安政策による。それを国内企業はできるだけ吸
収してきたものの、やむを得ず価格転嫁せざる
を得ないため、企業物価上昇率も 2022 年 4 月
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サプライサイド政策を実施して、総供給曲線 S
を下方シフトさせることが先ず最重要である。
すると図 5 で総供給曲線 S1 は S2 へと若干下方
シフトして戻り、均衡点は E2 から E7 へと戻る。
物価は P2 から P1 へと下がり、国民所得は Y2 か
ら Y7 へやや回復する。S 曲線を下方シフトさせ
るサプライサイド政策の方が効果は有効であり
大きい。しかし技術革新に基づくサプライサイ
ド政策が効果を持つまでには、相応の時間とコ
ストが掛かる。
　更に総供給曲線を S2 から元の S0 へ下方シフ
トさせる政策としては、消費税減税があるが、
アメリカには州税としての売上税（4～7.25％の
一律課税、5 州では州税でも売上税が存在しな
い、日本の一律 10％の地方所得税に相当する）
はあるが、国税としての付加価値税（value add-
ed tax; VAT）＝消費税は存在しない。そこで、
州税の売上税を 2％程減税する代わりに、国税
の所得税を1~2％程増税して地方交付税で州に
交付する方法があり得る。ただし、州の独立性
が強いので、連邦政府の要請を各州が一律に受
諾することも難しい。所得税の増減税は小売価
格に直接は影響しないので、総供給曲線 S をシ
フトさせないが、売上税の増減税は総供給曲線
S をシフトさせる。すると、アメリカでは資源
等の増産・供給体制の強化や生産効率化などの
サプライサイド政策、売上税の減税政策などを
総合政策的に実施すれば、総供給曲線を S1 から
S2 更には S0 に下方シフトできるので、物価急
騰を抑制し、なおかつ景気悪化を回避する有効
な政策となり得る。また逆進的な間接税よりも
累進的な直接税である所得税中心の方向に改革
すれば、高所得層は増税されて中・低所得層は
減税されるので、国民全体の消費性向や消費を
高め、売上や利益や投資を高め、賃金を引き上
げ、民活を更に促し、経済成長率を高める効果
がある。しかも、景気の自動安定機能も分配の
平等化機能も高まるので、総中産階級化を促し
て、経済社会は安定化し、更に新自由主義的な
政策となる。世界資産家ランキングの 10 兆円を
超える上位で、ウォーレン・バフェットは 2006
年に所有資産の 85％を慈善活動に寄付し、2010
年にはビル・ゲイツと共に所有資産の 5 割以上

から 10.0％に達しているので、早晩消費者物価
上昇率も激しい高騰に見舞われるであろう。そ
の結果、2022 年度上半期（4～9 月期）の貿易
収支は約 11 兆円の赤字、22 年度通期では約 20
兆円の赤字と史上最悪となった。円安の輸出増
進効果より輸入額増額効果のが遙かに大きい。
黒田総裁のように「今のインフレは一時的に過
ぎない。需要不足が基調で、金融緩和を継続す
ることが適当である」などと何の実証的根拠も
なく現実離れした「異次元の」勘違いに拘泥し
ている場合ではない。金融・財政政策（図 5 の
総需要曲線 D の下方シフトや上方シフト）だけ
では、今回の非常に激しいコストプッシュ・イ
ンフレ（図 5 の総供給曲線 S の上方シフト）を
根本的に解決することはできない。総供給曲線
S を下方シフトさせるサプライサイド政策や消
費税減税が必要である。米欧中銀は既にゼロ金
利やマイナス金利を廃止したこと自体は緩和効
果を持つが、デマンドプル ･ インフレ論だけに
基づいて物価を優先するか景気を優先するかの
二者択一に陥り、均衡金利 i* を超える更に大幅
な金利引上げの金融引締政策に転換した。その
ためインフレ抑制と景気引締の効果は出つつあ
り、既に減速している景気は更に後退する恐れ
がる。
　では物価急騰を抑制し、なおかつ景気後退を
回避する正しい政策とは何か？　そもそも 22
年 2 月からのロシアによるウクライナ侵攻によ
る資源や農産物の供給不足が原因で、アメリカ
では 8％を超える消費者物価の急騰を招き、景
気後退に向かいつつあるから、典型的なコスト
プッシュ ･ インフレである。よって、単純にデ
マンドプル ･ インフレだからと勘違いして金融
引締政策をすれば、図 5 で総需要曲線 D が下方
シフトし、インフレを抑制して景気過熱を冷ま
すことができると、即断することは間違いであ
る。Machlup（1960）のインフレ理論を厳密に
適用してコストプッシュ ･ インフレであること
を正確に識別し、ゼロ金利やマイナス金利を廃
止して金利差を縮小し、緩和効果を出すことは
良いが、均衡金利 i* 以上に利上げをして金融引
締政策をする前に、できるだけ資源や農産物な
どの増産・供給体制の強化や生産効率化を促す
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資源の技術など技術革新を積極的に進め、農産
物やエネルギー資源、代替エネルギーの増産を
促し、産業や貿易を再振興するサプライサイド
政策を推進して、国際的なサプライチェーンの
構造改革を進める良い機会とするべきである。
　Fed が思い切った金利引上げ政策に転換した
もう一つの背景として、パウエル Fed 議長が

「アメリカ住宅市場は以前のサブプライムロー
ン ･ バブル崩壊の前夜とよく似た状況にある」
と指摘した現状認識がある。そのため超過需要
による住宅ブームの過熱を沈静化して、リーマ
ンショックのようなバブル崩壊を防ぐために、
金利引上げにより金融引締政策に転換すること
が必要だと判断した訳である。しかし図 9 の通
り、Open House（2022）の分析によれば、2020
年からの新型コロナ対応で史上最低水準の低金
利となってから増えたのは借換需要であり、住
宅購入のための新規住宅ローンの実行額は季節
要因を除けば余り増えてはいない。よって 2008
年のサブプライムローンの過剰借入とは事情が
異なる。
　また図 10 の通り、政府系金融機関による保証

を寄付することを宣言した。高額資産の個人所
有を続けるより、寄付や累進納税をする方が分
配平等化や安定成長に対して社会貢献ができる。
　よって Fed のように、1973 年以前のデマンド
プル ･ インフレを想定した単純な金融引締政策
をしたところで、50 年も前の時代の考え方であ
り、ある程度のインフレ抑制をできても更なる
景気後退を引き起こすことになる。現下のコス
トプッシュ ･ インフレの根本原因がウクライナ
侵攻による資源や農産物の世界的な供給不足に
ある以上は、図 5 で総需要曲線 D の下方シフト
では根本的な解決策にはならない。先ず資源や
農産物の増産・供給体制の強化や生産効率化を
するサプライサイド政策を実施して、売上税な
ど間接税の減税をするポリシミックスが、図 5
で供給曲線 S を下方シフトさせるので、現下の
コストプッシュ・インフレへの対策としては有
効な政策処方となる。斎藤（1981）や小椋（1981）
や林（1988）などが指摘したようなサプライサ
イド経済学の成果を踏まえて、ロシアからの農
産物やエネルギー資源の輸入に頼らずに、民主
主義諸国や途上国の間で農業技術やエネルギー

図 9　アメリカ住宅市場の住宅ローン組成割合

（単位：10 億ドル。出典：Open House、外為どっとコム）
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　以上のような Machlup（1960）流の厳密なイ
ンフレ理論に基づく経済分析を緻密に検討した
上で、アメリカ、EU 及び日本など世界の中央
銀行は物価安定＝通貨価値の安定の最高使命を
自覚して、より賢明な金融政策を実施する責任
がある。　

７．急激なドル高 ･ 円安の原因は何か？：日
銀のマイナス金利と「大胆な金融緩和」の
維持で対応できるか？

　これに対して日本銀行は、2022 年 4 月に消費
者物価上昇率が 2.4％と 2％インフレ目標を超
えたが「このインフレは一時的である。需給
ギャップがなおマイナスで、現在の金融緩和を
継続することが適当である」と判断し、6 月の
政策委員会では従来通りのマイナス金利政策や
YCC（短期金利－0.1％と 10 年物金利の 0.25％
上限でのイールド・カーブ・コントロール YCC）
および量的 ･ 質的金融緩和政策を維持すること

が 付 い た エ イ ジ ェ ン シ ー MBS（Mortgage 
Backed Securities, 抵当担保証券）の割合は、そ
の保証が付かないノンエイジェンシー MBS に
対してリーマンショック時には 55％対 45％程
であり、そのリスクの大きさがリーマンショッ
クを増幅した一要因となったことを理解するべ
きである。しかし、現在では 95.25％対 4.75％
程と全く異なり、リスクの大きい MBS は圧倒
的に少なく、バブル崩壊の前兆とはとても言い
難い。よってパウエル議長や Fed が均衡金利以
上に大幅利上げを実施したことは、行き過ぎで
はないかという批判がある。2 年物国債金利が
4.5％にも引き上げられたのは、市場実勢から離
れた行き過ぎではないかという批判もある。つ
まり担保保証のリスク程度やコストプッシュ ･
インフレの理論を理解できずに、1973 年石油
ショック以前のデマンドプル ･ インフレの過去
の経験に頼りすぎて、インフレ抑制のためには
金融引締政策が手取り早いと、単純に即断した
嫌いがある。

図 10　アメリカ住宅市場の MBS の割合

（出典：Open House、外為どっとコム）
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マイナスで、現在の金融緩和を継続することが
適当である」と需要インフレが一般的であった
50 年も前の時代遅れの「異次元の」勘違いに固
執し、マイナス金利廃止など政策変更や国際政
策協調を頑迷に拒否し、円安と輸入コストプッ
シュ・インフレを促進する元凶となっており、
日銀法第 2 条の物価安定目標に違反する。表 2
を参照すれば明確なように、主要国中銀の政策
金利と比較すると、7 年も前の時代遅れの－
0.1％のマイナス金利に頑迷に固執しているの
は日本銀行だけであり、YCC と自称して全金利
体系をゼロ％台に低位釘づけしているのも日本
銀行だけであり、国際政策協調に頑迷に反対し
て突出した「異次元の」異端政策に頑迷に拘泥
しているのも日本銀行だけである。その結果、
2％インフレ目標の大失敗だけでも約 84 兆円の
損害をもたらしたので、黒田日銀はそれを国民
に賠償する責任があるだろう。
　2022 年 2 月のロシアのウクライナ侵攻のため
農産物や資源等の供給不足による輸入インフレ
の激化に加え、日米金利差の拡大のため急激な
円安による輸入インフレの激化が重なって、
2022 年度上半期（4～9 月期）の貿易収支は約
11 兆円、22 年度通期では約 20 兆円と史上最悪
の赤字に転落した。その約 56％＝11.2 兆円は黒
田日銀のマイナス金利・ゼロ金利の頑迷な固持

を、決定した。米国や EU 諸国がゼロ金利やマ
イナス金利を廃止して政策金利の引上げをする
一方で、日銀が政策金利のマイナス金利政策や
短～長期金利体系のゼロ金利政策 YCC に頑迷
に固執して、金利引上げをしないと、日米や日
欧の金利差は更に開いて、ドル高 ･ 円安が急激
に進み、10 月 6 日には 1998 年の金融不況以来
24 年振りに 1 ドル 145 円の円安を突破し、10 月
20 日には 1990 年のバブル崩壊以来 32 年振りに
150 円を突破し、10 月 21 日には 151.94 円の円
安値となった。
　すると、円安が急速に進んで、輸入インフレ
が更に高騰して、コストプッシュ ･ インフレが
国民生活に非常に大きな打撃を与えつつある。
米長期金利が 4.75％にも上がって日本の長期
金利が 0.25％のままなら、当然円売りドル買い
が殺到する。こうした大幅な金利差が続く限り、
またウクライナ侵攻が長引けば長引くほど、円
安は止まらず、輸入物価は 48％どころか更に
50％を超えて暴騰し、輸入インフレが激化し、
それが時差を置いて企業物価や消費者物価の高
騰をもたらし、コストプッシュ ･ インフレによ
り景気後退をもたらす危険性がある。総供給曲
線 S の上方シフトによるコストプッシュ ･ イン
フレ（物価上昇と景気後退）の因果関係を、黒
田日銀は全く理解できず、「需給ギャップがなお

表 2　主要国の中央銀行の政策金利

中央銀行 現在の利率 最終変更日 変更幅
日本銀行（BOJ） -0.10% 2016 年１月29日 （-20 bp）
スイス国立銀行（SNB）  1.50% 2023 年３月23日  （50 bp）
欧州中央銀行（ECB）  3.00% 2023 年３月23日  （50 bp）
オーストラリア準備銀行（RBA）  3.60% 2023 年３月７日  （25 bp）
中国人民銀行（PBOC）  3.65% 2022 年８月22日  （-5 bp）
イングランド銀行（BOE）  4.25% 2023 年３月23日  （25 bp）
カナダ銀行（BOC）  4.50% 2023 年１月25日  （25 bp）
アメリカ連邦準備制度（FED）  4.75% 2023 年３月22日  （25 bp）
ニュージーランド準備銀行（RBNZ）  4.75% 2023 年２月22日  （75 bp）
インド準備銀行（RBI）  6.25% 2022 年12月７日  （35 bp）
ロシア連邦中央銀行（CBR）  7.50% 2022 年10月28日 （-50 bp）
ブラジル中央銀行（BCB） 13.75% 2022 年８月３日  （50 bp）

（出所：Investing.com およびマネックス証券から引用）
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によりロシアのウクライナ侵攻が長引けば長引
くほど、農産物やエネルギー資源の供給不足は
深刻化し長期化する。加えて日銀の政策転換が
頑迷に長引けば長引くほど、日米金利差が拡大
してドル高 ･ 円安の激しい進行が長期化して、
輸入インフレの激化も長期化し、電気・ガスな
どの基礎エネルギー価格や小麦などの農産物価
格を押し上げ、企業物価や消費者物価の上昇を
長期化する。よって今回のコストプッシュ ･ イ
ンフレを、黒田氏のように「一時的である」と
見ることは、コストプッシュ ･ インフレ論を理
解できず、50 年も遅れたデマンドプル ･ インフ
レ論に基づく時代錯誤の勘違いである。
　従来からのゼロ金利に加え、2016 年から日銀
は政策金利にマイナス金利を強要し、YCC によ
り中長期金利もゼロ金利に抑圧したが、図 8 の
通り金融引締効果を持つために、「ゼロ金利・マ
イナス金利」や「大胆な金融緩和」と口先で叫
んでも、金融緩和効果を持たなかった。よって
黒田総裁になってから 2013～2023 年の間に、
2014 年消費税増税不況、2018 年貿易摩擦不況、
2019 年消費税再増税不況、2020 年コロナ大不
況と、4 回に亘って実質 GDP の 2 四半期以上の
景気悪化が生じて、そのうち 3 回は物価上昇と
景気後退を伴うコストプッシュ ･ インフレを悪
化させた。平均実質成長率は民主党内閣の
1.56％から 0.5％とゼロ成長に転落し、その実質
GDP の損害は約 55 兆円、2％インフレ目標の大
失敗による名目 GDP の損害は約 84 兆円、合計
139 兆円に上る。
　今回の持続的で激しい輸入インフレに基づく
コストプッシュ ･ インフレは既に 1 年以上に及
び、長引くウクライナ侵攻と長引く日銀の時代
錯誤の「異次元」政策への固執が原因であるの
に、何故「一時的である」と頑迷に誤解ないし
虚偽を言い張るのか？　更に長引くのではない
か。日銀は利己的な保身やメンツのための辻褄
合わせや自己弁護ではなく、日本経済全体や世
界経済を正確に分析して公的機関としての適正
な見識を持って、金融政策が日本経済全体にど
のような効果を持つか厳密に正確に測定 ･ 検証
した上で、慎重な政策論議をするべきではない
か。何の理論的 ･ 実証的根拠もない非科学的で

による円安政策が原因であるので、それに対し
ても損害賠償責任が問われるであろう。2021 年
9 月から消費者物価は 18 ヶ月連続で上昇し、
2022 年 4 月からは 2％インフレ目標を 11 ヶ月
連続で超えており、しかも 8～9 月は 3.0％、10
月は 3.8％、12 月は 3.9％、23 年 1 月は 4.4％、
2 月は 3.4％も高騰した。22 年 9 月の企業物価
は 10.3％も跳ね上がったから、その影響は今後
消費者物価高騰という形で次第に出てくる見通
しである。DCPI が 22 年 6 月時点で 11 ヶ月も
､ 23 年 2 月時点では 19 ヶ月も「長期的に」続
騰しているにも拘わらず「このインフレは一時
的である」と黒田氏が言うのは、現状分析力が
欠けた「異次元の」勘違いと言える。
　また黒田氏は「需給ギャップがなおマイナス
で、現在の金融緩和を継続することが適当であ
る」と言うが、需要不足が原因なら、図 5 で総
需要曲線は D0 から D2 へ下方シフトするのでイ
ンフレは起こらず、デフレが起こる。需要不足
ではなく農産物やエネルギー資源などの供給不
足や急激なドル高 ･ 円安による輸入インフレこ
そが、図 5 で総供給曲線を S0 から S1 へ上方シ
フトさせて、現在のコストプッシュ ･ インフレ
をもたらしている主因である。図 2～4 を見れ
ば、今回のインフレが約 30～50％もの非常に急
激な輸入インフレに基因し、その半分以上が日
銀のゼロ金利・マイナス金利の強要による円安
に基因していることが分かる。よって黒田氏の
主張は、コストプッシュ ･ インフレ論を理解で
きずに理論的分析力が欠けている。今後も日銀
が間違った現状認識や分析に基づく間違った金
利抑圧政策を廃止できないと、円安に歯止めが
掛からず、更にコストプッシュ ･ インフレの悪
化により家計消費を打撃して萎縮させるので、
消費や売上や利益や投資や賃上げを抑制して景
気後退を深刻化させる危険性を高める。まさに
典型的なコストプッシュ ･ インフレである。「金
融緩和を続ければ」確かに需要落ち込みは部分
的に補整されるが、物価上昇は更に加速される。
コストプッシュ ･ インフレはデマンドプル ･ イ
ンフレと異なり、単純な金融 ･ 財政政策では解
決できないのである。
　ウクライナ軍の反転攻勢とロシア軍の弱体化
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が、必需性が高い基礎資源の輸入は余り減らな
い。それらを総合した貿易収支は、グローバル
化の度合いや海外進出度、貿易に占める製品と
基礎資源の割合、輸出入の依存度、輸出入の価
格弾力性など諸要因により決まってくる。
　他方で現在のように、国内外でコストプッ
シュ ･ インフレの場合は、傾向としては貿易赤
字になる確率が高い。景気悪化で外国への輸出
が減少するが、円安でその分輸出がやや回復す
る。しかし主要企業が海外に生産拠点を移した
ので円安のメリットは殆どなく、円高の方が利
益は増える。また必需性が高い農産物やエネル
ギーなど基礎資源は価格弾性値が低いので輸出
は余り減らない。輸入は景気悪化とドル高・円
安の分減るが、必需性が高い基礎資源の輸入は
余り減らない。それらを総合した貿易収支は、
グローバル化の度合いや海外進出度、貿易に占
める製品と基礎資源の割合、輸出入の依存度、
輸出入の価格弾力性など諸要因により決まって
くる。
　貿易収支の最終的結果は、デマンドプル ･ イ
ンフレかコストプッシュ ･ インフレかの経済状
態やこれら諸要因に応じて決まる。よって、そ
れらの諸要因の理論的 ･ 実証的な分析をするこ
となく、高橋（2022）は「どこの国も実は自国
通貨安の方が GDP は伸びるのです。これは輸
出依存度に関係ない世界であり、常識です。も
しこれを破ってくれたら、ノーベル賞を獲れる
と思います」と単純に言うが、1973 年以前のデ
マンドプル ･ インフレの時代の 50 年ほど遅れ
た時代錯誤の稚拙な勘違いである。高橋（2022）
の「常識」は既に 60 年も前の Machlup（1960）
の比較静学に基づくインフレ理論により破られ
ており、Machlup はインフレ理論では確かに
ノーベル賞に値する貢献をしたと評価できるで
あろう。
　GDP 統計は四半期統計であるため四半期遅
れで公表される。そこで図 11 の月次統計では鉱
工業生産指数を代理変数として用いてある。そ
れを見ると、ドル高 ･ 円安トレンドとドル安 ･
円高トレンドは表 3 の通り平均して 31 ヶ月、約
2.5年の周期で交互に構造転換をしているが、経
済諸条件に応じてドル高 ･ 円安トレンドでは貿

場当たり的で時代錯誤の失言は控えるべきであ
ろう。黒田総裁は 2022 年 6 月にも「家計の値
上げ許容度は高まっている」などと軽はずみな
失言をしたが、何ら慎重な実証的検証もせずに、
家計を蔑ろにした単なる利己的願望に基づく場
当たり的な失言ではないかと批判や顰蹙を買
い、陳謝・撤回に追い込まれたが、厳重に注意
するべきであろう。日銀の「ゼロ金利・マイナ
ス金利」に基因する円安化の政策ミスによって
更に巨額の GDP が損失する限り、黒田日銀は
その巨額損失に対しても政策責任と損害賠償責
任を負うべきであろう。
　他方で、円安では輸出物価は下がり、輸出ド
ライブが掛かるので、貿易収支が改善し、景気
を刺激する効果も一部では併せ持っている。貿
易収支の悪化効果と改善効果のどちらが大きい
かであるが、両者を正確に比較・検証する必要
がある。高橋（2022）によれば、「円安では輸
出関連が有利になって、輸入関連が不利になり
ます。世界で競争するので、輸出関連の方がエ
クセレント・カンパニーが多いのです。有利な
エクセレント・カンパニーに他のデメリットを
平均的に与えると、総合的にプラスになるとい
うだけのことです」と単純に言うが、貿易収支
の悪化効果と改善効果を正確に分析できずに、
そう紋切り型に言い切ることは稚拙な誤解であ
る。逆に「ミスター円」と呼ばれた榊原（2022）
は、「経済がグローバル化して輸出企業の多くが
海外に生産拠点を移した現在では、嘗てのよう
な円安のメリットは殆どない」と指摘する。ド
ル高 ･ 円安が進む中で 22 年度上半期で約 11 兆
円、通期で約 20 兆円と史上最悪の貿易収支赤字
が記録された事実は、高橋（2022）の判断が非
科学的な錯覚による間違いで、榊原（2022）の
分析のが遙かに的確であることを証明している。
　国内外でデマンドプル ･ インフレの場合は、
傾向としては貿易黒字になる確率が高い。外国
需要が堅調なので円安ではその分輸出が堅調に
伸びるが、主要企業が海外に生産拠点を移した
ので円安のメリットは殆どなく、円高の方が利
益は増える。また必需性が高い農産物やエネル
ギーなど基礎資源は価格弾性値が低いので輸出
は余り伸びない。輸入はドル高・円安の分減る
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兆円の貿易赤字と史上最高額を記録した。鉱工
業生産指数も 100 以下の低迷を続けており、実
質 GDP 成長率はアベノミクスの時期と同様に
ほぼゼロ成長である。よって「輸出関連の方が
エクセレント・カンパニーが多いのです。有利
なエクセレント・カンパニーに他のデメリット
を平均的に与えると、総合的にプラスになると
いうだけのこと」などと単純に言うことは、グ
ローバル化を理解できない不正確な現状分析に

易収支が黒字になる時期も赤字になる時期もあ
り、鉱工業生産指数やその前年同期比増加率が
上昇する時期も下降する時期もある。逆にドル
安 ･ 円高トレンドでも然りである。それは上記
の理論的分析で示したような諸条件に応じて異
なるのである。
　2021 年 1 月以降の急激なドル高 ･ 円安トレン
ドでは、貿易収支が急激で大幅な赤字となり、
2022 年度上半期では約 11 兆円､ 通期では約 20

図 11　過去 22 年のドル円相場（左軸）、貿易収支（右軸）、鉱工業生産指数（左軸）

（出所：日本銀行時系列統計、経済産業省鉱工業指数統計から筆者が算出・作成。）
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表 3．為替相場の転換トレンドと標準偏差、相関係数

トレンド期間 ピークボトム時期 ドル円
相場 変化幅 月数 標準偏差 相場貿易

相関
相場生産

相関
相場成長

相関
1. ドル高・円安 2007 年 6 月 122.64 19.37 29  5.23  0.05884 0.759383 0.500349
2. ドル安・円高 2011 年 10 月  76.72 -45.92　 52 12.16 0.461386 0.592069 -0.01791
3. ドル高・円安 2015 年 6 月  123.7 46.98 44 14.69 -0.04634 0.114532 -0.00913
4. ドル安・円高 2016 年 8 月 101.28 -22.42　 14  7.75 -0.73731 0.228495 0.042693
5. ドル高・円安 2018 年 11 月 113.36 12.08 27  3.58 -0.17568 0.233473 0.264864
6. ドル安・円高 2021 年 1 月  103.7 -9.66 26  2.48 -0.33173 0.558623 0.371755
7. ドル高・円安 2022 年 10 月 150.38  46.3 21  9.24 -0.78313  0.02948 -0.34489

平均 　 113.11  6.68 30.4  7.88 -0.22199 0.359437 0.115391
過去 10 年平均 2011/10-2022/8 111.52  4.56 30.7  8.32 0.026971 -0.04143 -0.0084

（注：相場貿易相関＝為替相場と貿易収支の相関、相場生産相関＝為替相場と鉱工業生産指数の相関、相場成長相関
＝為替相場と鉱工業生産増加率の相関。）

（出所：日本銀行時系列統計、経済産業省鉱工業生産指数統計から筆者が算出・作成。）
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いるため、金利差が大幅に拡大してドル高・円
安を急激化している。コストプッシュ ･ インフ
レで、世界的に景気後退のため輸出が余り伸び
ず、輸入量は増えなくても輸入物価の高騰で輸
入金額が急増したからこそ、貿易赤字は 22 年度
上半期では約 11 兆円､ 通期で約 20 兆円と史上
最大に膨れ上がっている。鉱工業生産も低迷し、
その増加率は 21 年 9 月からマイナスに転じて
いる。また過去 10 年の平均では各期の変動が相
殺されるため相関は微弱となるが、ドル高 ･ 円
安は貿易黒字を増やし、鉱工業生産やその増加
率をマイナスにする傾向がある。よって「どこ
の国も実は自国通貨安の方が GDP は伸びる」と
単純に言うのは、場当たり的な思いつきに過ぎ
ず、厳密な理論的 ･ 実証的な学術分析を欠いた
稚拙な勘違いである。科学的な検証をするため
には、厳密な理論的かつ実証的な分析が必要で
ある。
　輸入インフレや円安が貿易収支や国民所得に
及ぼす影響は複雑であるので、精密な理論的分
析も必要である。円安が進むと、小麦輸入価格
の上昇からラーメンやパンや天ぷらなど小麦を
使う商品の値上げが起こる。原油や天然ガスの
輸入価格の上昇から、ガソリンやプラスチック
など原油を使う商品だけでなく、電気料金、ガ
ス料金なども値上がりするため、輸入物価、国
内企業物価、消費者物価へと順次物価上昇が昂
進してくる。
　価格の上昇率（Δp／p）に対する需要の減少
率（－Δd／d）の割合（－Δd／d／Δp／p）を需
要の価格弾力性 e と言うが、国内景気が悪いと
きには需要の落ち込みも多くて e が大きくな
る。他方で、相手国の景気が悪くなる時には日
本の輸出価格が下がっても相手国の需要（輸入）
の増加は少なくて e が小さくなる。デマンドプ
ル ･ インフレの場合には、輸入価格上昇による
需要減少効果は余り大きくなく、日本の輸出価
格の下落による相手国の輸入増加効果は大きく
なるので、景気はそれほど悪化しない。
　反対にコストプッシュ ･ インフレの場合に
は、金融引締政策のため国内外で更に景気悪化
をして、輸入価格上昇による需要減少効果が大
きくなり、日本の輸出価格の下落による相手国

基づく時代遅れの錯覚である。また「どこの国
も実は自国通貨安の方が GDP は伸びる。これ
は輸出依存度に関係ない世界であり、常識で
す。」と稚拙に誤解することは、デマンドプル・
インフレとコストプッシュ ･ インフレの理論的
･ 実証的分析を何も識別できていない。
　表 3 では 2005～2007 年の（1）ドル高 ･ 円安
期からの為替相場転換トレンドと標準偏差や相
関係数を計算してある。新自由主義的な小泉構
造改革の元で、物価下落（デフレ）を伴いなが
らも安定成長をした時期で、輸出が優勢で貿易
収支の黒字は増え、鉱工業生産もその増加率も
プラスであった。2007～2011 年の（2）ドル安・
円高期は、リーマンショックに基因するデフレ
不況であったが、その後はコストプッシュ ･ イ
ンフレを経て、2011 年大震災不況となった。ド
ル安・円高が急激に進み輸入が優勢で貿易黒字
は減り赤字を出すようになり、鉱工業生産は減
り、その増加率はマイナスになることが多く
なった。2011～2015 年の（3）ドル高・円安期
では、大震災不況から急速に回復したものの
2014 年には消費税増税不況でコストプッシュ ･
インフレとなった。円安となって貿易赤字が非
常に多くなり、鉱工業生産は減ることが多く、
その増加率もマイナスとなった。2015～2016 年
の（4）ドル安・円高期では、消費税増税不況か
らの回復期であり、円高であっても貿易黒字は
ほぼ維持できて黒字額は増え、鉱工業生産やそ
の増加率は上がった。2016～2018 年の（5）ド
ル高・円安期では、景気回復の後に貿易摩擦不
況に見舞われ、時々貿易赤字となったがほぼ黒
字を維持できて、鉱工業生産もその増加率も上
がった。2018～2021 年の（6）ドル安・円高期
では、消費税再増税不況とコロナ大不況を招い
て、貿易赤字が増えてきて、鉱工業生産はかな
り低下しその増加率はマイナスとなった。2021
年～2022 年の（7）ドル高・円安期では、コロ
ナ不況からやや回復しつつもロシアのウクライ
ナ侵攻による資源 ･ 農産物のコストプッシュ ･
インフレが著しく、32 年振りの大幅な円安が進
んでいる。米欧がマイナス金利を廃止して金利
引上げに転換したにも拘わらず、日銀は「何も
しない」を決め込んでマイナス金利に固執して
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の輸入増加効果は小さくなるので、景気は更に
悪化する。よって日本も欧米と同様に金融引締
策をとると、確かに物価高騰はやや抑制できて
も、景気悪化のダメージが一層大きくなる危険
性が高い。逆にコストプッシュ ･ インフレの場
合でも、国内外で金融緩和政策を続けて景気を
維持する場合には、物価高騰を抑える効果は小
さくなるが、輸入価格上昇による需要減少効果
が小さくなり、日本の輸出価格の下落による相
手国の輸入増加効果は大きくなるので、景気悪
化を食い止める効果が大きくなる。
　現状では国内外でのコストプッシュ ･ インフ
レの元で、欧米諸国が金融引締策に転換し、日
銀が金融緩和策を維持すると言うが、図 8 の通
りゼロ金利政策やマイナス金利政策は資金需要
を刺激しても資金供給を停滞させて金融仲介中
断により金融緩和効果を持たなかったので、金
融緩和をするためにはゼロ金利政策やマイナス
金利を廃止する方が、均衡金利 i* までは効果的
である。そこで日銀も先ず「異次元の」異常金
利政策である政策金利のマイナス金利や YCC
のゼロ金利を廃止して、政策金利や金利体系を
0.25％程引き上げて金利正常化への是正を始
め、米欧との金利格差を遅ればせながらも段階
的に縮小していくことが望ましい。すると円安
の急激な進行が食い止められ、輸入インフレが
抑制されるので、図 5 の比較静学分析では、総
供給曲線 S を S1 から S2 へ下方シフトさせて、
均衡点を E2 から E7 へ右下方シフトさせ、物価
安定（P2 から P1 へ）と景気回復（Y2 から Y7 へ）
の効果を持つ。つまり、コストプッシュ ･ イン
フレの悪影響を抑制できるのである。自由化し
た為替市場では、小手先の円買い為替介入では、
数日程度しか殆ど効果はない。
　それと共に、超過準備 ER への異常な付利を
段階的に廃止して金融正常化への出口戦略を探
り、真の意味で量的金融緩和を進めることが望
ましい。現在のように疑似マネタリベース MB
や ER が激増しても真のマネタリベース NMB

（＝MB－ER）が殆ど増えていないため、現金通
貨 CC も銀行貸出 BL も 0.3~0.5％の実質成長率
に必要な微増に留まり、殆ど増えておらず、預
貸率（貸出 ･ 預金比率）は 21 年 9 月には 62％

と史上最低レベルに低下しているので、「大胆な
金融緩和」は口先だけであって「真の金融緩和」
ではない。だからこそ、2％インフレ目標さえも
全く達成できていない訳である。よって日銀は、
現在のコストプッシュ ･ インフレと急激な円安
に対して、マイナス金利を廃止して日米金利差
を縮小する必要があり、「大胆な金融緩和」と自
称する疑似（偽の）緩和策を廃止して、超過準
備 ER への付利を段階的に廃止し、真のマネタ
リベース NMB を k％ルールに基づいて安定的
に増加させる安定的通貨供給政策を採用し、真
の安定的金融政策を追求する必要がある。する
と、デマンドプル効果があるので図 5 で総需要
曲線 D が D0 から D1 へ上方シフトし、日本経済
の均衡点は E7 から E4 へシフトし、物価 P が P1

から P2 へと戻る一方で、国民所得 Y は Y7 から
Y4 へ上がり、景気後退は防ぐことができる。現
状ではコストプッシュの効果の方がデマンドプ
ルの効果より未だ大きいので、上記のポリシ
ミックスによって円高や輸入インフレは抑制さ
れて、しかも景気後退もやや防ぐことができる
であろう。
　欧米諸国ではゼロ金利・マイナス金利を廃止
して、図 8 の通り均衡金利 i* に至るまでは資金
供給が増え緩和効果を持つが、均衡金利 i* 以上
に金利引上げをして金融引締策に転じると、物
価急騰を抑えつつも景気悪化のダメージが大き
くなる。一方で、日本では日銀が従来通りの「異
次元の」異常政策に固執して新たな対策を「何
もしない」と、円安が進んで輸入インフレが昂
進しコストプッシュの物価高騰と景気後退が更
に進む。コストプッシュ ･ インフレは総供給曲
線 S の上方シフトにより景気後退を伴うので、
景気悪化のダメージが更に大きくなる。金融緩
和で総需要曲線Dを上方シフトさせればコスト
プッシュ ･ インフレを解決できるという考え方
は、50 年以上も前の時代遅れの錯覚である。コ
ストプッシュ ･ インフレの物価高騰と景気悪化
を根本的に抑えるためには、総供給曲線 S を下
方シフトさせる政策が必須であり、そのために
は増産体制の強化や生産効率化などサプライサ
イド政策を強力に実施することが最重要であ
り、消費税減税など減税政策が非常に効果的で
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く最適安定成長経路を支えることが、物価高騰
を抑制し物価安定や安定成長を達成しつつ景気
悪化による犠牲をできるだけ防止できる点で優
れている。「非伝統的金融政策」「大胆な金融緩
和」「異次元金融緩和」などと自称して、場当た
り的な思いつきで緩和を裁量的に強めたり弱め
たりしても、日銀法 2 条で定める持続的な物価
安定目標は到底達成されず、消費税増税や輸入
インフレによるコストプッシュ・インフレの沈
静化に対しては無為無策で非力であり、マイナ
ス金利を頑迷に固持し続けて輸入物価を 50％、
企業物価を 10％、消費者物価を 4.4％も高騰さ
せる元凶ともなっている。
　マイナス金利に頑迷に固執し金利引上げなど
の政策変更はしないという日銀の見解の裏に
は、日本は国債発行残高が2022年度末で約1029
兆円、対 GDP 比 263％と世界最悪級の状態であ
り、金利を引き上げると国債利払費が増大し国
債価格が暴落して財政が破綻する危険性がある
ため、Jordan（2019）や Hayashi（2019）、Hayas-
hi（2021）が批判した「財政支配仮説 FDH」に
従属し、金利引上げができない状況がある。そ
のためにこそ、マイナス金利も「大胆な金融緩
和」も変更しない（できない）と強弁している
訳である。河村（2023, p.252）は「第 2 次安倍
内閣は”デフレ脱却”と銘打って、日銀に事実
上の財政ファイナンスをやらせて、国債につく
市場金利が上がらないように力ずくで抑えつけ
させてきました」と正鵠を射た指摘をしている。
日銀法により、日本銀行の資本金 1 億円は政府
が 5500 万円以上、他が 4500 万円以下を出資し、
財務省を監督官庁とする。総裁、副総裁、審議
委員は国会の同意を得て内閣が任命する。2013
年に「大胆な金融緩和」を掲げた安倍総理は、
同じ政策目標を掲げるように黒田新総裁を任命
した。22 年 5 月 9 日の時事通信では安倍氏は

「1000 兆円の借金の半分は日銀に買って貰って
いる。日銀は政府の子会社なので 60 年で満期が
来たら、返さないで借り換えても構わない。心
配する必要はない」と語ったと伝えた。建設国
債以外の国債も 60 年満期と勘違いしているこ
とは、問題である。また政府・財務省は日銀の
過半数の資本金を所有して人事権を完全支配し

ある。
　デマンドプル・インフレの場合は、金利引上
げ等の金融引締政策や財政緊縮政策で物価高騰
を抑制し、景気過熱を抑制することができるが、
コストプッシュ・インフレの場合には、そう単
純ではなく引締政策は物価急騰を抑えつつも景
気悪化のダメージを大きくするので、金融・財
政政策だけでは完全な解決策は無理である。上
記のような適切なポリシミックスの総合政策が
望ましい。第 1 回ノーベル経済学賞を受賞した
Tinbergen の定理によれば、物価安定と経済成
長という 2 個の独立した政策目標を達成するた
めには、2 個の独立した政策手段が必要である。
日本のみならず欧米諸国も急激な金利引上げ等
による金融引締政策では、物価高騰を若干抑制
できても景気悪化や不況のダメージが大きくな
る。したがって、先ずは技術革新に基づく増産・
供給体制を強化し生産効率化を図るサプライサ
イド政策により図 5 で総供給曲線を S1 から S2

へ下方シフトさせ、その上で消費税などの減税
政策によって、総供給曲線 S2 を S0 までできる
だけ下方シフトさせることが、最優先の重要政
策課題である。総供給曲線 S0 が S1 へ上方シフ
トして均衡点は E0 から E2 にシフトしてコスト
プッシュ・インフレが起こったが、こうしたサ
プライサイドの政策を徹底して実施すれば、総
供給曲線 S1 は S2 や S0 へ下方シフトし、元の均
衡点 E0 を回復することも可能となる。しかしサ
プライサイド政策が効果を持つには相当な時間
とコストを要するので、すぐには問題は解決し
ない。
　日銀が以上のような厳密な比較静学によるイ
ンフレ理論に基づいて経済分析をした上で、マ
イナス金利策や「大胆な金融緩和」の維持を決
定した証拠は全くなく、単なるデマンドプル ･
インフレ論に基づく判断であれば 50 年以上も
遅れた時代錯誤である。コストプッシュ・イン
フレの場合には単純な金融引締政策や緩和政策
ではなく、サプライサイド政策や消費税減税政
策を実施した上で、マイナス金利を廃止して ER
への付利を段階的に廃止して真の意味での最適
金融安定政策＝安定的通貨供給政策を実施し
て、正統派の新古典派ターンパイク定理に基づ
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ているので、実質的に「政府の子会社」と見な
して政府・財務省にとって都合のよい人事を行
う慣例である。政府・財務省を金融政策論で論
破できるような優秀な人材を総裁に任命するこ
とは殆どない。仮にそうすると、政府・財務省
にとって非常に不都合な事態が起こり得るから
である。よって、Jordan（2019 ）の「財政支配
仮説 FDH」は､ 日銀に対しても当て嵌まる。
　他方で、コストプッシュ・インフレの場合は、
単純に引締策か緩和策かの二者択一ではなく、
適切なポリシミックスが必要であることを、上
記の比較静学分析の経済理論に基づいて厳密に
理解する必要がある。デマンドプル・インフレ
の場合には、インフレや景気の過熱を防ぐため
には、単純に金利引上げなど金融引締策をとる
ことも是認される。しかしコストプッシュ・イ
ンフレの場合はそう単純ではないので、日米欧
の政策当局者は、Machlup（1960）の比較静学
によるインフレ理論を厳密に検討・理解した上
で、コストプッシュ・インフレの場合の正しい
最適な政策ミックスを見いだして実施する責任
がある。

８．ドル円為替相場の決定メカニズムの実証
分析

　林（1993a、1993b）によれば、為替レートの
決定理論には購買力平価説、フロー ･ アプロー
チ、マネタリ ･ アプローチ、ポートフォリオ ･
バランス ･ アプローチなどがあり、主要説明変
数としては国際物価比（購買力平価）、国際金利
差、貿易収支（または経常収支）、資本収支（現
在は金融収支）などがある。米国より日本の物
価上昇率が高ければ円の購買力平価は下がり、
円安となる。米国より日本の金利が低ければ、
日本の資産収益率は低いので海外へ資本逃避し
て円安となる。貿易収支ないし経常収支が赤字
であれば、日本の輸出力が相対的に悪化するの
で円安となる。金融収支が赤字になれば日本へ
の投資は魅力的でなく資本逃避が起こるので円
安となる。多変量計量分析により精密に検証す
る必要があるが、統計数値を目の子算で見ると、
購買力平価は円高要因、その他は円安要因とみ

られ、現状では顕著な国際金利差が円安の主因
とみられる。よって金利差を縮小しない限り、
急激なドル高 ･ 円安の為替変動を抑制すること
はできない。
　そこで厳密な統計的検証をするため、アベノ
ミクスや黒田バズーカ砲の 2013 年 1 月～2022
年 10 月までの月次データで、日銀通貨統計のド
ル円為替相場（月中平均）FX、米日消費者物価
比 USPJP＝USP（米国消費者物価指数）／JP（日
本消費者物価指数総合）、米日消費者物価変化率
差 DUSPJP＝DUSP（米国消費者物価変化率）－
DJP（日本消費者物価変化率）、米日短期金利差
DSR=USSR（米国短期金利）－JSR（日本コー
ルレート）、米日10年物国債金利差DLR=USLR

（米国 10 年物国債金利）－JLR（日本 10 年物国
債金利）、日本経常収支 CB、日本金融収支 FB
のデータを用いて、ゼロ金利 ･ マイナス金利期
の 2013 年 1 月～2022 年 10 月と直近のドル高 ･
円安期間の 2021 年 1 月～2022 年 10 月に期間分
割して、単相関行列を計算すると、表 4A と表
4B となる。
　先ず全期間において、FX と他の変数の単相
関を見ると、全て正相関である。米国の物価水
準 USP や上昇率 DUSP が日本のそれら JP、DJP
より高い場合は、ドルの購買力平価は下がりド
ル安・円高となるはずであるが、ドル高・円安
となるので購買力平価説と逆である。日本の 2
度に亘る消費税増税のためにコストプッシュ・
インフレが起こり、デマンドプル ･ インフレと
異なる状況になったと推察される。米国より日
本の短期金利が低ければ（DSR＞0）、また米国
より日本の長期金利が低ければ（DLR＞0）、日
本の資産収益率は低いので資本逃避してドル
高・円安となり、理論通りである。つまり日本
ではマイナス金利や YCC により強権的な金利
抑圧政策をとったため、資産収益率が低下して
資本逃避を招いてドル高・円安をもたらしたと
言える。日本の経常収支が黒字（CB＞0）であ
れば、日本の輸出力が相対的に強化してドル安・
円高となるはずであるが、正相関なので理論通
りではない。日本の金融収支が黒字（FB＞0）
になれば、日本への投資は魅力的となり資本流
入でドル安円高となるはずであるが、正相関な



44　　コストプッシュ･インフレや円安による物価高騰・景気後退に対する金融・経済政策

と言える。
　以上はあくまで単相関分析であるが、他の変
数を一定として各変数の影響を調べるために
は、多変量解析による偏相関を分析（重相関分
析）する必要がある。全体期間で FX を被説明
変数とし、絶対水準の物価比 USPJP と前年同月
比物価変化率の差 DUSPJP、金利差の DSR と
DLR、および経常収支 CB、金融収支 FB、1 次
ラグの FX（－1）を説明変数として、最小自乗
法と一般化最小自乗法の 2 方式を用いて合計 16
本を計測したところ、自由度調整済み決定係数
R2 や各変数の t 値が比較的に有意に高い計測式
として、以下を得た。

ので理論通りではない。
　2021 年からの直近のドル高・円安トレンド期
間では、FX と物価変数との正相関は更に強く
なり、米国の物価水準 USP や上昇率 DUSP が
日本のそれら JP、DJP より高い場合は、ドルの
購買力平価は下がりドル安・円高となるはずで
あるが、ドル高・円安となるので購買力平価説
は成り立たない。米日の金利差が大きければ、
ドル高・円安となるが、その単相関係数が非常
に大きくなったので、金利差の効果が非常に高
まったと言える。FX は CB や FB と負相関とな
り、理論的符号条件が回復し、日本の経常収支
や金融収支の赤字はドル高・円安をもたらした

表 4A　ゼロ金利 ･ マイナス金利期（2013 年 1 月～ 2022 年 10 月）の為替相場等の単相関行列

FX USPJP DUSPJP DSR DLR CB FB
FX 1.0000 　 　 　 　 　 　
USPJP 0.4320 1.0000 　 　 　 　 　
DUSPJP 0.2989 0.8761 1.0000 　 　 　 　
DSR 0.3434 0.2704 0.1617 1.0000 　 　 　
DLR 0.4477 0.0685 0.0714 0.6837 1.0000 　 　
CB 0.0596 0.0696 0.1852 0.1398 0.0016 1.0000 　
FB 0.0450 -0.0818　 -0.0430　 0.1512 0.0257 0.6347 1.0000

表 4B　直近のドル高円安期（2021 年 1 月～ 2022 年 10 月）の為替相場等の単相関行列

FX USPJP DUSPJP DSR DLR CB FB
FX 1 　 　 　 　 　 　
USPJP 0.80701 1 　 　 　 　 　
DUSPJP 0.19478 0.58783 1 　 　 　 　
DSR 0.92072 0.57686 -0.096017 1 　 　 　
DLR 0.96687 0.74519 0.10897 0.88718 1 　 　
CB -0.53275 -0.49447 -0.10819 -0.49702 -0.45747 1 　
FB -0.44377 -0.38726 -0.14523 -0.33009 -0.36893 0.44502 1

（出所：日銀通貨統計、経産省統計、財務省統計、米国統計などから筆者が計算 ･ 作成）

Equation 3． Dependent variable: FX, Current sample: 2013:1 to 2022:10, Number of observations: 
118

Mean of dep. var. ＝ 110.819 R-squared ＝ .909615
Std. dev. of dep. var. ＝ 9.23153 Adjusted R-squared ＝ .904729

Sum of squared residuals ＝ 905.717 Durbin-Watson ＝ 1.52458
Variance of residuals ＝ 8.15961 Schwarz B. I. C. ＝ 275.747
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tion 4 では、自由度調整済み決定係数 R2 は非常
に高く、理論的符号条件はほぼ満たしているが、
米日物価変化率差 DUSPJP は符号条件を満たさ
ず、購買力平価説は成り立たない。しかし短期
金利差 DSR の t 値も長期金利差 DLR の t 値も、
更に非常に高く有意である。つまり 2021 年以
降のドル高トレンドでマイナス金利抑圧期で
は、短期金利は勿論長期金利は更に金利感応度
が非常に高く、僅かな金利の変化にも敏感に反
応して為替相場が決定されたと言える。「異次元
の」金利抑圧政策によって、金利を低位固定化
しようとしたところで、逆に為替市場は僅かな
金利変化に更に敏感に反応して行動したことが
実証される。経常収支 CB の符号条件はよいが、

　全期間での Equation 3 では、自由度調整済み
決定係数 R2 は高く、理論的符号条件は全て満た
しているが、米日物価比 USPJP や経常収支 CB
や金融収支 FB の係数の t 値が低く有意ではな
い。しかし短期金利差 DSR や長期金利差 DLR
の係数の t 値は非常に高く有意である。つまり
ゼロ金利・マイナス金利という金利抑圧政策の
この 10 年間においては、金利感応度が非常に高
く、僅かな金利の変化にも敏感に反応して為替
相場が決定されたと言える。「異次元の」金利抑
圧政策によって、金利を低位固定化しようとし
たところで、却って逆に為替市場は僅かな金利
変化に敏感に反応して行動したと言える。
　直近の 2021 年からのドル高・円安期の Equa-

Std. error of regression ＝ 2.85650 Log likelihood ＝ -259.050

Parameter
Estimated
Coefficient

Standard
Error t-statistic P-value

C 122.355 25.7327 4.75485 ［.000］
USPJP -16.0727 19.0989 -.841548 ［.400］
DSR 3.15936 .989861 3.19172 ［.001］
DLR 3.28973 1.05079 3.13072 ［.002］
CB -.866020E-05 .247340E-04 -.350134 ［.726］
FB -.127101E-04 .135026E-04 -.941304 ［.347］
RHO .990021 .012615 78.4815 ［.000］

Equation 4.  Dependent variable：FX, Current sample：2021：1 to 2022：10, Number of observations：
22

Mean of dep. var. ＝ 118.946 LM het. test ＝ .459185 ［.498］
Std. dev. of dep. var. ＝ 12.8607 Durbin-Watson ＝ 1.37935 ［.001,.444］

Sum of squared residuals ＝ 50.2308 Jarque-Bera test ＝ .496880 ［.780］
Variance of residuals ＝ 3.13943 Ramsey's RESET2 ＝ 2.28094 ［.152］

Std. error of regression ＝ 1.77184 F（zero slopes）＝ 218.073 ［.000］
R-squared ＝ .985538 Schwarz B. I. C. ＝ 49.5712

Adjusted R-squared ＝ .981019 Log likelihood ＝ -40.2981

Variable
Estimated
Coefficient

Standard
Error t-statistic P-value

C 92.5162 2.21785 41.7145 ［.000］
DUSPJP 1.48721 .304710 4.88075 ［.000］
DSR 5.16919 .892511 5.79174 ［.000］
DLR 8.43504 1.16281 7.25401 ［.000］
CB -.354555E-04 .478532E-04 -.740923 ［.469］
FB -.817813E-04 .400857E-04 -2.04016 ［.058］
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高 ･ 円安やユーロ高 ･ 円安が止まらず、2022 年
10 月 20 日には 32 年振りに 1 ドル 150 円にも
なった。岸田総理は「Invest in Kishida & Japan」
と叫んだが、金融所得増税や自社株買い規制な
ど資本逃避をさせる矛盾した政府規制を強権的
に実施しようとしているので、世界中の企業や
投資家は長期的には日本への投資を嫌う。22 年
3 月から米欧など世界の主要諸国がインフレ抑
制のために金利引上げをしても、日銀は国際協
調に断固反対して金利引上げをしなかったとい
う事実に基づいて、円保有による資本損失（cap-
ital loss）を避ける投資行動は資本逃避という。
他方で、将来の日米金利差が更に拡大するとい
う予想に基づいて資本利得（capital gain）を得
るための投資行動は、資本投機（capital specu-
lation）と言う。
　22 年 11 月 11 日アメリカの 10 月の消費者物
価指数が公表され、市場予想の 0.6％より 0.4％
と若干低かったため、投機筋は金利引上げが鈍
ると予想して米ドル売りをした結果、前日の
146 円から 11 日には 138 円まで 1 日で 8 円もド
ル安となった。これは過敏な資本投機である。
直後の 11 月 14 日に黒田氏は「政府が何度か為
替市場に介入したこともあり、一方的で急速な
円安の傾向はいったん止まっている。それ自体
は大変、結構なことだ」と述べたが、論拠がズ
レている。数ヶ月掛けて「急速に」8 円円安に
なることは好ましくないが、過敏な投機により
1 日で「過激に」8 円円高になることは「大変結
構だ」という訳である。つまり「円安は好まし
くないが、円高は好ましい」という主観的判断
が基礎にあり、投機筋による「過敏な投機」で
あっても「円高なら大変結構だ」という訳であ
る。「過敏な投機」による「過激」な為替相場変
動は貿易取引を攪乱するので好ましくないとい
うのが正常な事業判断であるので、黒田氏の判
断は寺島（2022）が「現場を知らない」と批判
する通りである。
　また「円安が好ましくない」と判断するなら、
円安をもたらしている元凶であるマイナス金利
や YCC を廃止するべきだが、断固としてそれら
を固持すると言うから、「異次元の」自己矛盾で
ある。黒田氏は「YCC は金融緩和のやり方で

t 値は有意でない。金融収支 FB の符号条件も t
値も有意となり、金融収支の変化にも為替相場
は有意に反応したと言える。
　黒田氏は「YCC は金融緩和のやり方であっ
て、円安に影響することはない。YCC と（円安
が）関係しているとは誰も考えていない」と言
うが、黒田説が、前の節では理論的には全くの
間違いであることを論証した上で、本節ではエ
コノメトリックスによる実証的計量分析でも間
違いであることが証明された。

９．日銀の物価安定目標と財務省の円買い為
替介入

　アメリカ・EU がゼロ金利やマイナス金利を
廃止して金利引上げなどの金融引締政策に転換
したのに対して、「財政支配仮説 FDH」が指摘
する通り、世界最大級・最悪級の約 1029 兆円、
対 GDP 比 263％の国債発行残高を抱える日本
では国債利払費が激増して国債価格が暴落する
ため金利引上げに転換することは難しい故、日
銀はマイナス金利や疑似金融緩和政策に頑迷に
固執している。また「2％インフレ目標」と口先
だけでは言うが、実際に 2％インフレが起こる
と全金利体系が 2％上方シフトし、国家財政で
は国債利払費の激増が起こって国債価格の暴落
で財政破綻のリスクが高まり、日銀では ER（プ
ラス付利部分）への利払費が増加し、日銀保有
国債の時価評価額も激減して債務超過のリスク
が出てくる。これは、大幅減税、規制緩和、財
政支出削減などにより民活や成長力を高めて赤
字財政を均衡化 ･ 健全化するという「新自由主
義」の政策目標を軽視してきた「反自由主義的」
なアベノミクスや黒田バズーカ砲の弊害の付け
が回ってきた結果とも言える。寺島（2022）は

「金利を上げたら一気に景気後退するんじゃな
いか。‥財政がですね、つまり赤字国債に対す
る利息負担、金利負担がバーンと重くなってく
る。動けない、金縛りになってる」と急所を捉
えた指摘をしている。
　その結果、欧米との金利差は拡大し、世界中
の資本は金利が高い欧米市場に資本移動し日本
からは資本逃避（capital flight）するので、ドル
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あって、円安に影響することはない。YCC と
（円安が）関係しているとは誰も考えていない」
と言うが、河村（2022b）は「事実を曲げたよ
うな発言はおかしいと思います。世界中の投資
家や市場関係者は YCC が円安の要因だと思っ
ています。もしも日銀が金融政策を少しでも修
正すれば、海外のヘッジファンドなどが動き、
間違いなく円高方向に振れると思います」と批
判している。黒田氏よりも、世界の市場関係者
や河村氏の見方の方が適切である。
　事実日銀は 22 年 12 月 20 日の日銀政策委員
会の政策決定会合で、YCC の長期金利変動上限
を 0.25％から 0.5％へ利上げ修正することを決
定し、実施したところ、ドル ･ 円相場は 136.9
円から 131.69 円へと即日に 5.21 円も円高に急
変した。「YCC は金融緩和のやり方であって、円
安に影響することはない。YCC と（円安が）関
係しているとは誰も考えていない」という黒田
氏の発言は全くの誤解ないし虚偽であることを
自ら証明した。林（1993a）や林（1993b）が理
論的・実証的に確認したように、国際金利差が
資本移動を引き起こして為替相場を決定する一
つの重要な要因であることは、為替理論の初歩
であり、前節ではそれを実証的に検証した。そ
れさえも理解できずに「YCC は円安に影響する
ことはない」という「異次元の」間違った判断
に基づく間違った金融政策に頑迷に固執すれ
ば、円安による輸入インフレに基因するコスト
プッシュ ･ インフレを悪化させ、国民経済に非
常に有害な影響をもたらすので、その政策責任
と損害賠償責任を負う。
　また円安が急激になるほど円建てでの資産保
有は急激に減価するので、円を売って円から逃
避することは合理的な投資行動であり、政府 ･
財務省は「円相場の急激な変動は望ましくない
ので資本投機には断固として守る」などと称し
て為替介入をしたことは、因果関係の筋違いを
している。現在のドル高 ･ 円安は急激と言って
も 2021 年 1 月から 2 年も時間を掛けた持続的
で長期的な周期的トレンドであり、1 日で 8 円
も急激変する一時的な投機とは区別する必要が
ある。最近数ヶ月の急激な円安を招いた原因は
投資家ではなく、Fed や ECB がインフレ抑制の

ためにゼロ金利やマイナス金利を廃止して大幅
な利上げをしたにも拘わらず、表 2 の通り世界
の主要諸国では只一国だけマイナス金利に頑迷
に固執し国際協調に断固反対する日銀である。
日銀がマイナス金利に頑迷に固執すればするほ
ど金利差は拡大し、円安は激化するので、投資
家は円売りをせざるを得ず、それが更に円安を
加速するという悪循環スパイラルに陥ってい
る。しかしこうした「現次元の」客観的な金融
･ 為替動向を黒田日銀や財務省は理解・分析で
きず、「異次元の」主観的思い込みで空転してい
る。
　その結果、財務省は 22 年 9 月 22 日には 24 年
振りに日銀口座の政府の外為特別勘定で約 190
億ドル（＝約 2.8 兆円）の外貨準備を使って円
買い為替介入を行ったと見られる。そこで 140
円まで一時的には戻したが、僅か 4 日で帳消し
となった。また 10 月 21 日には 151.94 円に急騰
したので約 360 億ドル（＝約 5.4 兆円）の外貨
準備を使って円買い為替介入を行ったと見ら
れ、その結果 144 円まで一時的には戻したが、
僅か 1 日で 149 円まで揺り戻しほぼ帳消しと
なった。10 月 24 日にも約 65 億ドル（＝約 1 兆
円）の覆面介入をしたと見られる。榊原（2022）
は、財務官や国際金融局長としての実務経験か
ら、「為替介入を行う際は、事前に日米両国の通
貨当局が合意し、よくタイミングを見計らって
呼吸を合わせてやって、初めて効果的に実行で
きるのです。相手国（この場合は米国）が賛成
しない介入は、効きません」と指摘する。アメ
リカ財務省も 11 月に「為替介入は事前に適切な
協議を行いつつ、極めて例外的な状況にのみ限
定されるべき」と、暗に日本財務省を批判する。
財務省がアメリカや EU との合意や国際協調を
頑迷に無視し、利己的メンツのために単独で場
当たり的な思いつきで覆面介入をしても、効果
は殆どない。また寺島（2022）は「単独でいく
ら介入しても焼け石に水ですよねっていうのが
1 つ。それから黒田日銀なるものの罪深さとい
うのがいよいよ極まってきたなと。経済の現場
を知らないというか、出口に出ようとしても出
られない」と厳しく批判する。
　金融先物取引業協会の集計データによれば、
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している。よって同規模の為替介入をすれば外
貨準備預金は僅か 6 日で枯渇する。しかも為替
介入をしたところで、為替市場の大海において
は数日で帳消しになるので、約 20 兆円を使って
もその効果は海の藻屑と消える。財務省が「円
相場の急激な変動は望ましくないので資本投機
には断固として守る」と称して為替介入をして
も、数日で効果は海の藻屑と消え去る。急激な
円安の主な元凶は、日銀が国際協調に断固反対
し、時代錯誤のマイナス金利と YCC という強権
的で専制国家的な金利抑圧規制に頑迷にしがみ
ついていることである。
　表 3 の通り 2021 年 1 月に底を打ってドル高 ･
円安トレンドに構造変化したが、最近の急激な
ドル高・円安の真の主因は日米の金利差にある
ので、日銀がマイナス金利を廃止して金利を引
上げ、日米金利差を縮小する政策を決断するこ
とが根本的な解決策となるのであり、場当たり
的に円買い介入をしたところで全く一時的な小
手先の対症療法に過ぎない。しかし財務省や日
銀はこうした経済の現状や理論的背景を全く理
解できておらず、黒田総裁は 10 月 24 日には「現
状の円安は一時的なものに過ぎない。金融緩和
を続ければ収まる」などと軽はずみな主観的願
望・勘違いを述べたに過ぎない。しかし、今回
のドル高 ･ 円安のトレンド転換は既に 2021 年 1
月に起こっており、それ以降約 2 年以上も円安
が続き、日銀がマイナス金利に頑迷に固執すれ
ばするほど、更に円安は激化 ･ 長期化する。表
3 の通り実証的な統計分析では、このトレンド
は平均約 31 ヶ月＝約 2.5 年続くので、「一時的
なものに過ぎない」などと何ら実証的根拠なく

「異次元の」錯誤に陥っているようでは、現状認
識力も理論的分析力も欠けている。これでは更
なる円安や更なるコストプッシュ ･ インフレを
抜本的に止めることはできず、物価安定＝通貨
価値の安定を最高目標と定めた日銀法第 2 条に
違反する。
　黒田氏は「日銀の政策目的は物価の安定で
あって為替相場の安定ではない」と言う。確か
に形式的 ･ 法的にはそう定められているが、現
状では輸入インフレの激化が国内物価の急騰を
もたらしているので、「日銀の政策目的は物価の

急激なドル高 ･ 円安を背景に、FX（外国為替証
拠金取引）の月間ドル円取引は、2022 年 1 月の
355 兆円から急増して 9 月には初めて 1000 兆円
を突破した。4 月からの半年間では 5162 兆円を
超える。国家の一般会計歳出が約 110 兆円、東
証株式時価総額が 10 月末で 723 兆円であるの
で、それを超える規模に達している。FX を含
む為替市場全体の規模は更に大きく、10 兆円程
度の政府の外貨準備高を使って介入操作できる
規模より遙かに大きいので、「大海の中の数滴」
に過ぎない為替介入をしても、数日の効果しか
ない。合計約 615 億ドル（約 9.2 兆円）を使っ
た円買い為替介入の効果は、海の藻屑と消えた
が、財務省が日銀口座の外為特別会計に預けた
外貨準備は元々国庫の資金であるので、利己的
メンツのために無益な無駄金を使ったことは特
別背任の嫌疑もあり、その損害賠償責任がある。
むしろそれを使って国民のために外国から希少
な資源や農産物や商品の輸入に当てた方が、現
在のコストプッシュ ･ インフレ対策としては国
民にとり遙かに有益である。あるいは財政赤字
の穴埋めに使う方法もある。
　日銀や財務省は「財政支配仮説 FDH」に呪縛
されマイナス金利に頑迷に執着しているため、
金利差の拡大による急激な円安、それによる輸
入インフレの暴騰と企業物価や消費者物価の高
騰、それによる国民負担の急増、半期で 11 兆円
､ 通期で約 20 兆円もの史上最悪の貿易収支赤
字、鉱工業生産や実質 GDP の低下、などコス
トプッシュ ･ インフレの悪影響を全く無理解・
無視して、ひたすら利己的なメンツや動機で政
策を行うことは、政策担当者として不適格であ
ろう。無益な為替介入に巨額の国庫金を無駄使
いするのではなく、根本的な原因である金利差
を縮める政策転換・国際政策協調をすることが
必須である。日銀や政府・財務省は市場原理を
無視して国際協調に断固反対する唯我独尊的な
政策対応では、世界各国の当局や市場から見放
され、現下の難局を乗り切ることは到底難しい。
　日本の外貨準備高は 8 月末時点で約 1.3 兆ド
ル（約 185 兆円）であったが、為替介入に使え
る外貨預金は約 1400 億ドル（＝約 20 兆円）と
見られ、残りの大半は米国債などの証券で保有
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安定」であるというのなら、輸入インフレの激
化の原因を食い止めなければならない。図 3A 
～3B の分析から明らかなように輸入インフレ
の原因の約 56％は円安だから、円安の激化を食
い止めなければならない。すなわち為替相場の
安定＝通貨の対外的価値の安定を達成しなけれ
ばならない。理論的・実証的な分析もせずにこ
うした因果関係を全く理解できていないので、

「日銀の政策目的は…為替相場の安定ではない」
と言い張る訳である。
　確かに固定相場制の時代に為替売買操作権
は、対外政策カード・切り札として日銀から政
府・大蔵省（現財務省）へ移管された。しかし、
通貨価値の対内的安定が物価安定であり、対外
的安定が為替相場の安定であるので、同じコイ
ンの表裏であり両面は一体的に変動する。況し
てや変動相場制に移行してからは、政府 ･ 財務
省の為替介入余地は殆どなくなり、両面の一体
性は強まっているので、円安（通貨の対外的価
値が下落）が進めば進むほど輸入インフレが激
しくなり国内物価が急上昇する（通貨の対内的
価値が下落）。国際協調を断固拒否する日銀の頑
迷で時代錯誤のマイナス金利固執策が、急激な
国際金利差を生み急激な円安をもたらし、急激
な輸入インフレや国内物価上昇をもたらしてい
る因果関係があるからには、日銀は為替相場の
安定とは無関係に物価安定を専ら政策目的とす
る、と単純に言うことは無知・無責任の誹りを
免れない。
　政府・財務省や日銀は次に米国債などを売却
してドル資金を得て、それで円買い ･ ドル売り
をすると、一時的には数日間円安を食い止める
ことができるが、米国債の売却は米国債価格の
下落つまり米国債金利の上昇をもたらすため、
日米金利差が更に拡大して、更なるドル高 ･ 円
安をもたらすことは目に見えている。政府 ･ 財
務省及び日銀の市場分析や政策判断は厳密な理
論的 ･ 実証的な分析を欠いており、巨額の損害
をもたらすので、損害賠償をするべき重大な責
任問題であろう。林（1993a）や林（1993b）の
ような為替理論に基づく精密な計量分析を行っ
て、何が為替相場を決定している主要変数であ
るのか、客観的で厳密な検証をしない限り、正

しい金融・為替政策は出てこない。
　金融政策の最高目標は、中央銀行が自ら発行
する通貨の価値の安定であり、対内的には物価
の安定、対外的には為替相場の安定を意味する。
日銀法第 2 条では、対内的な通貨価値の安定と
して物価安定を最高目標と定めている。しかし
アベノミクスや黒田バズーカは「大胆な金融緩
和」「異次元の金融緩和」「非伝統的金融政策」
と自称して、安定的通貨供給を掲げる「新自由
主義的」な安定的金融政策に背反し、日銀法第
2 条に違反する「異次元の」異常な「非伝統的」
金融政策を強行してきた。中央銀行の最重要な
使命は「非伝統的な」「大胆な金融緩和」「異次
元金融緩和」を裁量的にすることでは全くなく、

「通貨価値の安定」つまり日銀法第 2 条で定める
「物価の安定」、及び「為替相場の安定」を持続
的・安定的に達成することである。確かに為替
政策権が固定相場制の時代に日銀から政府・大
蔵省に移管されたが、変動相場制の時代では両
者は一体的に変動する関係が強まったので、両
者の整合的な変動に反するような「異次元の」
介入政策は避ける必要がある。
　Svensson（1999）、Bernanke, Laubach, Mish-
kin and Posen（2001）、McCallum（2003）など
欧米でのインフレ・ターゲティング論に影響さ
れて、アメリカ Fed が 2012 年にインフレ目標
を導入したのを受けて、日銀が 2013 年から 2％
インフレ目標＝物価安定目標を掲げたこと自体
は大変良い。しかし、k％ルールや McCallum
ルールなど安定的通貨供給ルールを堅持せず
に、マイナス金利や超過準備 ER への異常な付
利など「異次元金融政策」は金融緩和効果を持
たなかったため、自称「非伝統的金融政策」「大
胆な金融緩和」「異次元金融緩和」を叫んだとこ
ろで、日銀の金融政策は「非伝統的で大胆な異
次元」世界へワープして、「現次元の」現実世界
では 2％インフレ目標さえも到底達成できな
かった。2％インフレ目標を達成できず日銀法 2
条に違反し、国民に約 84 兆円もの有害な損失を
もたらした「大胆な金融緩和」「異次元金融政
策」「ゼロ金利・マイナス金利」について、黒田
総裁が事実と異なることを報告したり「適切で
ある」と自画自賛したことは、日銀法 56・58 条
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　7 節では金融正常化のためにマイナス金利の
廃止と 0.25％の利上げを手始めにするべきこ
とを指摘した通り、日銀は 2022 年 12 月 20 日
に長期金利の変動上限を 0.25％から 0.5％へ
0.25％だけ利上げをして YCC の修正をした結
果、即日で 131.69 円まで 5.21 円の円高となり、
それ以降は急激な円安は小康状態にある。反面
で国債利払費は急増し、国債価格の下落で日銀
保有国債の含み損は既に 2023 年 2 月で 8 兆 8 千
億円に急膨張した。ただし国債は発行時に直接
購入したものは取得原価評価であり、満期まで
保有すれば含み損は実現しないが、発行価格よ
り高い流通価格で購入したものは満期でも減価
する。YCC 全般に更に 0.25％利上げをすれば、
欧米との金利差が縮小して円安が更に食い止め
られ、激しい輸入インフレも円安による半分の
部分は次第に抑制でき､ 国民負担は大幅に減少
するが、逆に国債利払費や国債保有含み損は増
加するであろう。日本経済はゼロ成長に転落し、
赤字国債発行残高を「異次元の」世界最悪級に
巨額に膨張させてきたこの 10 年の弊害の付け
が回ってきて、困難なトレードオフに直面して
いるため、正常化への出口は非常に困難である。
　また仮に 2％インフレ目標が達成された場合
には、全金利体系が名目で 2％上昇するので、日
銀が超過準備 ER の基礎残高に 0.1％、政策金利
残高にΔ0.1％の金利を頑迷に固持し続けると、
市中銀行は超過準備 ER に無駄金を積んでおく
理由はないので、表 5 の通り 23 年 3 月末で不
胎化されてきた ER 約 450 兆円が現金通貨 CC
や預金通貨 DC として市場にどっと放出され、
真のマネタリベース NMB（＝CC＋RR＝MB－

の虚偽の報告・公表に該当するので、日銀法 65
条（罰則）や 25 条（解任）に基づいて然るべき
措置を執るべきではないか。こうした不適切で
有害な金融政策を廃止し、適切な金融政策に正
常化をしない限り、今後も物価安定目標も為替
相場安定も安定成長も達成できず、GDP の巨額
の損害をもたらして、日銀法第 2 条に違反し続
けるであろう。
　また「為替相場操作」は固定相場制の時代に
政府の重要な対外政策手段として、日銀から大
蔵省（現財務省）に管轄が移ったが、1973 年以
降の変動相場制の時代にはドル・円相場はマー
ケットでの需給関係で決定されるので、財務省

（日銀は口座管理者）が恣意的に不適切で断片的
で小手先の為替介入をしたところで数日の効果
しかない。22 年 10 月 18 日には 32 年振りに 1
ドル 149 円を超える急激なドル高 ･ 円安とな
り、また 10 月 20 日には 1 ドル 150 円を超える
急激なドル高 ･ 円安となったが、一瞬急な戻り
現象があったため、財務省が「覆面介入」を行っ
たのではないかという情報が流れた。しかし場
当たり的な「覆面介入」は政策当局のアナウン
スメント効果がなく、米ドル対象国のアメリカ
との事前協議もないので、通常介入より更に効
果は劣る危険性がある。しかも為替介入をした
ところで、効果は数日しか持たない。国際政治
や世界経済、為替市場、主要国政策当局の動向
などがより密接に交錯して目まぐるしく変わる
現実世界で、日本の政府や日銀が「異次元の」
場当たり的な思いつきの対症療法を小手先で
行っても、抜本的で効果的な政策を実施しない
限り、事態は益々悪化する危険性がある。

表 5　2023 年 3 月末の MB,NMB,CC などの残高と月平均増加率（単位 : 兆円、％）

年月
MB
マネタリ
ベース

NMB 真
のマネタ
リベース

CC
現金通貨

CA 日銀
当座預金

RD
準備預金

RR
法定準備

ER
超過準備

Jan-13 132 102 88 44 38 8 30
Mar-23 656 140 127 529 463 13 450

総増加率％ 497.0 137.3 144.3 1202.3 1218.4 162.5 1500.0 
月平均増加率％ 18.7 6.4 3.9 34.8 34.5 4.9 40.0

 （出所：日銀通貨統計から筆者が作成。）
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ER）が約 140 兆円から約 590 兆円に急激に膨張
して猛烈なハイパーインフレが起こり、日本経
済が大混乱と巨額のダメージを被る危険性が非
常に高い。
　その場合、表5の通り疑似マネタリベースMB
が 656 兆円から MB656－ER450＝206 兆円に収
縮するので、MB を指標とする日銀は猛烈な金
融収縮が起こってハイパーインフレなど起こる
はずがないと勘違いするであろう。それは元々
MB の定義を間違っているからであり、間違っ
た定義や認識からは間違った金融政策しか生ま
れない。しかし現金通貨 CC（及び預金通貨 DD）
は 127 兆円から 577 兆円に急膨張するため、ハ
イパーインフレの発生は不可避であろう。
　雨宮氏の推計では 2％インフレにより日銀保
有国債の含み損は、52.7 兆円に上ると言うが、
波及的な効果も考慮すればそれに留まらないで
あろう。ハイパーインフレにより国債保有の実
質価格は減価して紙切れ同然になるため、イン
フレに強い実物資産への買い換えが進んで国債
価格は更に暴落し、日銀保有国債の含み損は更
に巨額に膨れ上る危険性がある。発行金利がゼ
ロ金利に近い既発国債は保有メリットが全くな
くなるので、市場では大量の国債投げ売りをし
てでも、より高利の金融資産や実物資産に乗り
換えるため、既発国債の価格は大暴落し、日銀
保有国債の含み損は更に巨額に膨れ上がると共
に、新発国債は買い手が誰もいなくなって政府
の財政破綻を引き起こす危険性が高い。その状
況で、日銀だけが仕方なくなお国債爆買いをし
て財政ファイナンスを続けることは不可能に近
い。深尾（2016）は、2018 年末に 2％物価目標
が達成され金利も 2％上がった場合、デュレー
ションが 8 年であれば国債含み損総額は 80 兆
円になると試算した。藤木（2017）は、2019 年
度に 2％目標が達成された場合、日銀当座預金
の付利費用急増で 9.6 兆円の単年度損失を招
き、日銀の損失累計は 60 兆円に上り、53 兆円
の債務超過になり、黒字化や正常化には 21 年掛
かると試算した。
　日銀は中央銀行としては世界的に類例がな
く、民間株式の投資信託 ETF や REIT を約 37
兆円も買って株価底上げ操作を行い、時価では

約 50 兆円ゆえ約 13 兆円の値上がり含み益を出
している。国債と違い株式は時価会計である。
しかし、今次コストプッシュ・インフレの景気
後退効果が次第に顕現し、シリコンバレー銀行
SVB、シグニチャー銀行、ファースト・リパブ
リック銀行 FRC、クレディ・スイス CS など銀
行の経営破綻がリーマンショック級の金融不況
を招く場合には、世界的に株価は半落し､ 日銀
のこれら資産の減価損失は簿価で約 19 兆円､時
価では約 25 兆円にも上る危険性がある。既に日
銀の財務諸表分析から経営はゾンビ化しつつあ
ることを検証したが、債務超過が巨額に上ると
ゾンビ化を超えて財政破綻・死に体となる危険
性があり、日銀の財政ファイナンスが不能とな
るため政府も財政破綻する危険性がある。
　すると河村（2023）などが指摘するように、
戦後に行われた財政破綻の国民への責任転嫁
が、今日でも強権的に実施される危険性がある。
先ず（1）国民に債権放棄を無理矢理強要するこ
とは余りに露骨な専制国家的強制なので控える
にせよ、（2）ハイパーインフレによって国債の
実質価値を紙屑同然として新円交換によるデノ
ミをする。実質的な踏み倒しや債務不履行に該
当する。次いで（3）国民の預金封鎖をし、預貯
金や株式など金融資産や動産、不動産に対して
最高 90％もの「財産税」を強制的に課税して約
2000 兆円の国民資産から財産を没収する。これ
らにより日銀や政府の債務超過の補填を強行す
る危険性がある。国の債務総額が 1000 兆円を
超えても、国民の個人金融資産が約 2000 兆円
もあるので財政破綻しない、などという MMT
の主張は、歴史に無知な幻覚である。大蔵省財
政史室（1984）の『昭和財政史』によれば、戦
後日本の歴史では、日銀や政府が実際に財政破
綻した場合に、1946 年には 430％にも上るハイ
パーインフレで国債の実質価値を紙屑同然に暴
落させて新円交換をした。次いで、預金封鎖や
25~90％もの高率財産税などにより国民所有の
資産を強権的に接収し､ それで債務超過の穴埋
めをする過酷な踏み倒し方法が、現実に実施さ
れた。岸田内閣の債務超過・赤字を埋め合わせ
るための「金融所得増税」はその前兆とも言え
る。
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が低下し、景気が悪化し、実質 GDP 成長率は
ゼロ成長へと趨勢的に低下してきた。表 6 の通
り、平均の実質経済成長率は、物品税の時代は
3.88％、消費税 3％の時代は 2.63％、消費税 5％
の時代は 0.68％、消費税 8％の時代は 0.82％、
消費税 10％の時代はΔ1.92％と、トレンドとし
て低下してゼロ成長やマイナス成長に転落し
た。デフレの進行により名目成長率の低下は所
得税収を累進的に減収させ、付加価値税である
消費税収も減収させて、不況対策のための財政
支出を増やし、財政赤字を拡大したため、その
場しのぎで更に消費税増税をして一時的に消費
税収の増収を図った。消費税は付加価値税であ
るので、付加価値＝国民所得が低成長により伸
びが減少すると、長期的には消費税収の伸びも
減少する。よって消費税増税に起因する低成長
化により長期的には所得税収も消費税収も減収
となり、財政赤字が益々累増するという悪循環
スパイラルに陥った。
　表 7 や表 8 の通り、アベノミクスを標榜した
安倍内閣では、レーガン＝クリントン政権の大
幅減税などのような「新自由主義的」政策に反
して、大幅増税の「反自由主義的」政策を強行
し、消費税を 2014 年に 5％から 8％へ、更に
2019 年に 10％へと 2 度も増税をした。そのた
め、民主党内閣と比較しても、安倍内閣では消
費を抑圧して平均消費性向は 0.57 から 0.55 へ
低下し、実質消費増加率は 1.33％からΔ0.41％
へマイナスに転落し、企業の売上や利益や投資

　「ゼロ金利・マイナス金利策」や「大胆な金融
緩和」の元では、2％インフレ目標の達成はこれ
だけ危険な蟻地獄をもたらすからこそ、黒田日
銀は口先だけで達成すると言いいながら、実は
2％インフレ目標の達成を 10 年間も頑迷に放棄
してきた訳である。これは日銀法第 2 条違反で
あるので、2％インフレ目標の失敗による損害
約 84 兆円の損害賠償責任を粛々と負う必要が
あるだろう。2023 年 4 月から新総裁に交替して
2％物価安定目標を継続すると言うが、こうし
た過酷な状況がすぐに変わる訳ではなく、2 年
で達成できなければ日銀法 2 条（物価安定目標）
違反ゆえ、日銀法 25 条（解任）に基づいて当然
責任を執るべきであろう。

10．コストプッシュ・インフレや円安への効
果的な金融・経済政策：サプライサイド増
産体制の強化、消費税減税、マイナス金利
の廃止、安定的通貨供給

（１）　消費税増税とコストプッシュ ･ インフレ
による成長率の低下

　日本では表 6 の通り過去 4 回に亘り、1989 年
3％、1997 年 5％、2014 年 8％、2019 年 10％と
消費税増税を繰り返し実施してきたため、コス
トプッシュ・インフレ（費用圧力による物価上
昇と景気悪化）が起こり、物価は上昇し、消費
性向の低下から消費が抑圧され、売上や利益や
投資が低迷して、賃上げが抑制され、財政乗数

表 6　消費税増税による実質経済成長率の趨勢的な低下（単位：％）

消費税率 期間 直後の限界消
費性向低下 

直後の成長
率低下 直後の影響 平均実質成

長率 （%）
物品税 1981Ⅰ~1989Ⅰ 3.88

消費税  3％ 1989Ⅱ~1997Ⅰ 0.543 → 0.541 6.2 → 4.1 消費税導入・金融引締不
況で 90 年バブル崩壊 2.63

消費税  5% 1997Ⅱ~2014Ⅰ 0.557 → 0.547 2.8 → 0.7 97 年消費増税・金融不況 0.68
消費税  8% 2014Ⅱ~2019Ⅲ 0.580 → 0.561 2.6 →Δ0.2 2014 年消費税増税不況 0.82
消費税 10% 2019Ⅳ~2021Ⅱ 0.546 → 0.542 0.7 →Δ1.7 2019 年消費税再増税不況 Δ1.92　

相関係数 Δ0.9358

（出所：内閣府 GDP 統計四半期データより筆者が算出、物品税は 1940 年に導入されたが、データ入手は
1981 年から。林（2022b）から引用。）
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や賃上げを抑制し、財政乗数を低下させて、実
質成長率は民主党内閣の 1.56％から約 5 分の 1
の 0.28％とゼロ成長に転落した。GDP の過半を
占める消費こそが経済成長の原動力であるの
で、アベノミクスでは実質消費増加率をΔ
0.41％へマイナスに転落させたことが、致命傷
となった。
　基礎消費を a、限界消費性向を c、国民負担率

（＝租税負担率＋社会保障負担率、対 GDP 比）
をτとすると、Keynes（1936）の絶対所得仮説に
基づく消費関数は以下のように定式化される。
　C＝C（Y）＝a＋（1－τ）cY
　輸出入を捨象すると、国民所得 Y は消費 C（Y）
＋投資 I（Y）＋財政支出等の独立支出 G で構成
されるゆえ、
　Y＝C（Y）＋I（Y）＋G
　　＝a＋（1－τ）cY＋I（Y）＋G

　両辺の微分ないし差分をとると、i を限界投資
性向として、
　ΔY＝（1－τ）cΔY＋iΔY＋ΔG
∴ΔY＝1／（1－（1－τ）c－i）・ΔG
よって、複合財政乗数は、1／（1－（1－τ）c－i）
と計算される。これを消費税増税がされた 1989
年、1997 年、2014 年、2019 年について日本の
統計から計算すると、表 9 のように複合財政乗
数は、消費税増税により趨勢的に低下してきた
ことが証明される。つまり、消費税増税は複合
財政乗数を低下させて、景気回復力を低下させ、
経済成長力を弱体化させてきた傾向を実証でき
る。
　2022 年度の日本の消費税率は 10％であり、国
際比較では低いと言うが、社会保険料などの社
会保障料を含めた国民負担率は 48％と非常に
高い。更に世界最悪級の財政赤字負担率を加え

表 7　GDP の名目成長率、実質成長率、GDP デフレーター上昇率（前年比％）

期間 名目成長率 実質成長率 デフレーター上昇率 平均消費性向
高度成長期 1956~1972 15.34 9.35 5.99 0.615
中成長期 1973~1990 8.87 3.93 4.94 0.592
低成長期 1991~2007 0.68 1.15 －0.67　 0.572
ゼロ成長期 2008~2020 －0.01　  0.003 －0.013　 0.559

（出所：内閣府 GDP 統計から筆者が算出、高度成長期は 1955 ～ 1972 年の期間であるがデー
タの入手制約により 1956 ～としてある。）

表 9　消費税増税による複合財政乗数と実質成長率の趨勢的低下（単位：％）

年 τ c i 複合財政乗数 実質成長率
1989 0.382 0.54 0.18 2.0564 2.4622 
1997 0.363 0.55 0.16 2.0423 0.6755 
2014 0.424 0.56 0.16 1.9326 0.8237 
2019 0.444 0.54 0.16 1.8527 -2.5950　

（出所：財務省や内閣府の統計から筆者が算出、τは国民所得比。林（2022b）から引用。）

表 8　各内閣の実質成長率（％）、消費増加率（％）、消費性向

期間 実質成長率 実質消費増加率 平均消費性向
小泉内閣 2001 Ⅱ～ 2006 Ⅲ 1.1651 1.2880 0.5625 
民主党内閣 2009 Ⅲ～ 2012 Ⅳ 1.5635 1.3287 0.5703 
安倍内閣 2013 Ⅰ～ 2020 Ⅲ 0.2793 Δ0.4126　 0.5539 

（出所：内閣府 GDP 統計の四半期データから筆者が算出。）
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がある。また安定的通貨供給や最適安定成長政
策によって物価の安定、為替相場の安定、景気
の安定、雇用の安定、国民生活の安定、安定成
長などを目指すと共に、分配の平等化を目指し
て Friedman（1962）の「負の所得税」などによ
り分配平等化の仕組みを制度的に強化すること
が望ましい。
　しかし、アベノミクスでは 2014 年の消費税
増税不況、2018 年の貿易摩擦不況、2019 年の
消費税再増税不況、2020 年のコロナ大不況を連
続的に招いて、平均の消費増加率をΔ0.41％と
マイナスに転落させ、平均実質成長率を 0.28％
とゼロ成長に転落させ、政府の強権的な市場介
入を強めて政府規制の緩和・改革もせず、財政
支出を大幅に増やして赤字国債発行残高を巨額
に累増させ、ケインジアン左派や統制経済論者
の「大きな政府」「肥大化した政府」を推し進め
て、「大胆な金融緩和」「非伝統的で異次元の金
融緩和」「ゼロ金利やマイナス金利や YCC」な
どと自称して安定的通貨供給もせずに強権的で

「反自由主義的」で「統制経済的」な市場介入政
策に陥った。西側の民主的な自由主義経済諸国
の中では、近年の日本はアベノミクスによって
強権的な政府規制や政府介入や政府支出が多く
なっているため、強権的な規制や介入や政府支
出が多い統制経済や独裁的な専制国家や共産主
義諸国に似ている部分が多いと言われる。これ
ではダイナミックな成長と発展の原動力となる
民間活力は育たずに、ゼロ成長に転落する。日
本がアベノミクスと黒田バズーカの財政ファイ
ナンスによって国債発行残高を約 1000 兆円と
世界第 2 位に、対 GDP 比では 263％と世界第 1
位に膨張させてきた事実は、政府介入や財政支
出を多くして「政府の肥大化」によって民間活
力を弱体化させて「ゼロ成長」に転落させた現
実を如実に物語っている。Schumpeter（1942）
の「創造的破壊 creative destruction」をもたら
す資本主義発展の原動力である市場機能（mar-
ket function）や民間活力（private vitality）や
企業家精神（entrepreneurship）は、アベノミ
クスや黒田バズーカによってゾンビ化されてき
た。
　昭和 30～40 年代（1955~1973 年）にかけて、

ると、総合（潜在）国民負担率＝租税負担率＋
社会保障負担率＋財政赤字負担率は 58.3％で、
先進諸国ではフランスに次いで 2 番目に高い。
Ricardo 等価定理によれば財政赤字は将来の租
税負担であり、全額が今年度の租税負担になる
訳ではないが、単年度で見ても日本は世界最悪
の財政赤字負担率である。中でも消費税負担は
消費を直撃して抑圧するため、成長への悪影響
が最も大きい。よってそれらを含めた総合の複
合財政乗数は、更に低くなってきており、ゼロ
成長に転落させた大きな要因と言える。よって
転落した日本経済を成長 ･ 発展軌道に回復させ
るためには、林（2021, 2022a, 2022b, 2023）が
提案するように、実効税率が逆進的で不平等な
消費税を減税して、中低所得層の消費性向を高
め、国民全体の消費を大幅に増やし、売上や利
益や投資を増やし、正当な賃上げを保証し、複
合財政乗数を高め、成長率を高めることが必須
と言える。

（２）　「大きな政府」ではなく規制緩和と財政支
出削減の必要性

　正統派経済学は経済理論的には新古典派
（Neo-Classical School）のマーシャルやピグウ
に淵源を持ち、マーシャルの部分均衡理論やワ
ルラスの一般均衡理論に基づき、ケインズのマ
クロ理論を統合して、サミュエルソンにより「新
古典派総合」と呼ばれた。その中でも広義の「新
自由主義」は、フリードマンやハイエク、ブキャ
ナンなどのノーベル賞受賞者を筆頭として、合
理 的 期 待 学 派 や 新 古 典 学 派（New Classical 
School）のルーカス、サージェント（いずれも
ノーベル賞受賞者）などにより代表され、政治
的にはレーガノミクスやサッチャーリズムに代
表される。それは、古典的な自由放任主義（レ
セフェール、laissez-faire）と異なり、必要最小
限の社会的政治的ルールを遵守しつつ、自由主
義経済の成長と発展のダイナミズムである国民
の活力＝民活を活性化することが、極めて重要
な政策支柱となる。そのため、規制緩和や財政
支出削減を行って、強権的な介入を主張する一
部のケインジアン左派や統制経済論者の「大き
な政府」「肥大化した政府」を自粛自制する必要
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日本は民間活力が著しく、世界一の高度経済成
長を達成し、ハーマン ･ カーン（1970）から『超
大国日本の挑戦』と賞賛された。高度成長目覚
ましい日本では、世界的なトップ企業が育成さ
れ、世界市場を駆け巡った。しかしアベノミク
スにより現在は「ゼロ成長」に転落し、トップ
企業の育成は妨げられている。GAFAM（モバ
イル携帯端末とネット通信で世界を結ぶ Goog-
le や Apple、SNS で 世 界 中 の 人 々 を 繋 げ る
FaceBook（現 Meta）、ネット通販で世界中の市
場取引を連結する Amazon、コンピューターソ
フトで世界中にコンピューター利用を促す Mi-
crosoft）及び電気自動車で世界の自動車交通革
命を起こす Tesla など世界的に躍進著しいトッ
プ企業 GAFAMT は、現在の日本では育たない。
それら全ての企業の発展土壌は、完全ではない
にせよ（種々の短所も持ちながらも）世界で最
も民間活力に溢れた新自由主義的な民主主義
国、アメリカ合衆国である。Forbes 世界長者番
付のトップには、イーロン ･ マスク、ジェフ ･
ベゾス、ビル・ゲイツ、ラリー・ペイジ、マー
ク ･ ザッカーバーグ、ティム ･ クックなどが名
を連ねている。全てアメリカ人である。
　日本がゼロ成長を脱却して嘗てのように高い
経済成長率を回復し、日本人が世界長者番付に
名を連ね、1 億総中産階級化（平等化）するよ
うにするのはどうすればよいか？　最重要条件
は言うまでもなく高度成長時代のように「市場
機能」を回復し、「民間活力が溢れる社会」にす
ることである。それこそがまさしく民主主義経
済の本質である。人類の経済にとって最も重要
なことは、国民の自由な想像力と活力による安
定的な成長と発展であり、できる限り所得分配
や資産分配や人的権利の平等も達成することで
ある。厚生経済学や経済政策論の創始者 Pigou

（1920）は、経済政策の最高目標は国民の経済
的厚生（economic welfare）を高めることであ
り、その 3 要素を国民所得の「成長（growth）、
安定（stability）、平等（equality）」と提唱した。
それらを抑圧する恣意的・裁量的で強権的な「政
府規制」「政府介入」「政府支出」は、過熱時や
不況時の補整政策に留めて、できる限り抑止す
ることが望ましい。出しゃばらない謙虚な「小

さな政府（small government）」「安価な政府
（cheap government）」こそ、国民の自由な成長・
発展力を最大限にダイナミックに活かす国家の
必要条件である。肥大化した強権的で専制的な

「大きな政府（big government）」は、その強制
力によって一時的に成長を強要することはでき
るが、国民の自由な成長・発展力を阻害するの
で永続的な成長や発展を促すことはできない。
　特殊例として中国では、政治的にはプロレタ
リア独裁の教義に基づいて共産党一党独裁制を
行いながらも、経済的には「社会的市場経済

（social market economy）」と称して西側自由主
義諸国の資本主義 ･ 市場経済システムや先進技
術を導入 ･ 移植し、国民の活力を引き出して高
度成長のテイクオフをした。法人企業の多くは
国有か社会有であるため、法人所得の大半は資
本所有者である政府や地方政府に帰属し、膨大
な政府予算をバックに「一帯一路」など世界政
治経済戦略や強大な軍事力を築いてきた。しか
し実際に国家統計局のデータを調べれば分かる
ように、政府公表の経済統計数値は過大表示さ
れ、実態は物的貨物輸送量、電力使用量、銀行
貸出量など物的指標に基づく李克強インデック
スが示す通り約半分と専門家により推計されて
いる。

（３）　安定的通貨供給による真の金融緩和：物
価安定、安定成長、分配の平等化機能

　レーガン政権及びそれをほぼ継承したクリン
トン政権では、大幅減税、政府規制緩和、財政
支出削減、安定的通貨供給など新自由主義的な
4 大政策目標を掲げて、基礎的財政収支の均衡
化に成功し、史上初めて「景気循環なき安定成
長」を達成し、New Economy と呼ばれた。通
貨 供 給 増 加 率 RMS（increase rate of money 
supply）＝潜在実質成長率PGR（potential growth 
rate）＋許容しうる物価上昇率 AIR（acceptable 
inflation rate）、というルールを安定的に維持す
る新自由主義の k％ルール（x％ルールとも言
う）は、図 12 の通り、景気の自動安定機能によ
り安定成長を促し、分配の平等化機能も果たす。
　実際の景気循環 ATC（Actual Trade Cycle, 
ABCD 曲線）に比べて、景気過熱時 B 点では増
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流通速度 V は定数とするので、この式は
　通貨供給増加率 RMS
　　＝物価上昇率 IR＋実質成長率 GR
という現実の関係式を意味する。GR を潜在成
長率 PGR、IR を許容しうる物価上昇率 AIR と
いう政策目標に設定すると、
　通 貨供給増加率 RMS＝許容しうる物価上昇

率 AIR＋潜在実質成長率 PGR
という規範的な関係式が導出される。これがま
さに、新自由主義の x％ルール（k％ルール）と
いう安定的通貨供給の政策原理に他ならない。
x％ルールはこうした理論的原理を背景に持っ
ている。数値例として、2％の AIR と＋3％の
PGR を達成するためには、5％の RMS 安定的通
貨供給をする必要がある。表 7 の通り、平均し
て高度成長時代には AIR5.99％＋PGR9.35％＝
RMS15.34 ％、 中 成 長 時 代 に は AIR4.94 ％ ＋
PGR3.93％＝RMS8.87％、となるように安定的
通貨供給をすれば妥当であった。当時の約 5～
6％の持続的に忍び寄るクリーピング ･ インフ
レ（creeping inflation）は、名目での販売額 ･ 売
上高を持続的に増大させる刺激効果を持ち、利
益や投資を増やし、賃金水準を高め、国民所得
や成長率を増やす促進効果を持った。よってイ
ンフレは基本的にデマンドプル ･ インフレで

加率一定の安定的通貨供給 SMS（Stable Money 
Supply, 直線 AD）が相対的に不足して景気過熱
を抑え、景気循環を下方の CTC（Compensated 
Trade Cycle, 補整景気循環線）へ補整する。逆
に、実際の景気循環 ATC（ABCD 曲線）に比べ
て、景気冷却時 C 点では増加率一定の安定的通
貨供給 SMS（直線 AD）が相対的に過剰となり、
景気の冷え過ぎを抑え、景気循環を上方の CTC

（補整景気循環線）へ補整する。よって安定的通
貨供給 SMS は景気循環を縮小するように補整
するので、景気の自動安定装置（built-in stabi-
lizer）としての役割を果たす。それと同時に、
景気過熱時 B 点では富裕層の拡大を抑え、景気
冷却時 C 点では貧困層の拡大を抑えるので、分
配の平等化も促す補整機能を果たす。
　古典派ないし新古典派の貨幣数量説では、通
貨供給量 M、流通速度 V、物価水準 P、実質国
民所得 Y との間には、
　MV＝PY
という関係式が成り立つ、つまり通貨供給量 M
×流通速度 V＝通貨供給総回転量が名目国民所
得 PY の実現を支えるのである。両辺の対数を
とって時間 t で微分すると、
　logM＋logV＝logP＋logY
　dlogM/dt＋dlogV/dt＝dlogP/dt＋dlogY/dt

図 12　ｘ％ルールの安定的通貨供給による景気の自動安定機能と分配平等化機能

（出所：筆者が作成。）
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あった。
　逆に低成長時代やゼロ成長時代には、持続的
な物価下落をもたらしたデフレは、名目での販
売額 ･ 売上の伸びを減らす抑制効果を持ち、利
益や投資の伸びを減らし、賃金水準を低め、国
民所得の伸びを低下させる効果を持ったので

「長期デフレ不況」とも呼ばれた。1 節で検証し
たように、90 年代後半から長期デフレ不況で需
要が低迷する中で、5 回の物価上昇があったが、
これらはほぼ消費税増税などによるコストプッ
シュ ･ インフレであった。

（４）　春闘の日経連方式による賃金の引き上げ
　高度成長時代の 1956 年から確立した春闘の
賃上げ交渉では、
　賃金上昇率＝物価上昇率＋労働生産性上昇率
という日経連方式を労使双方が認めて、経済成
長による労働生産性の上昇を賃上げに反映し、

（消費者）物価上昇による実質賃金の低下を補填
することを合意したのである。雇用者所得 W、
名目国民所得 PY（物価水準 P、実質国民所得
Y）、労働分配率Ω、雇用者数 N の間には、w を
1 人当り賃金、y を労働生産性として、
　W＝PYΩ、W/N＝PYΩ/N、w＝PyΩ
つまり 1 人当り賃金＝物価水準×労働生産性×
労働分配率という関係式が成立する。両辺の対
数をとって時間 t で微分すると、以下の関係式
が導出される。
　logW＝logP＋logY＋logΩ、logw＝logP＋logy

＋logΩ
　dlogW/dt＝dlogP/dt＋dlogY/dt＋dlogΩ/dt、

dlogw/dt＝dlogP/dt＋dlogy/dt＋dlogΩ/dt
労働分配率Ωは一定としたので、この式は
　雇用者所得上昇率 DW
　　＝物価上昇率 DP＋実質成長率 DY
　賃金上昇率 Dw
　　＝物価上昇率 DP＋労働生産性上昇率 DLP
という現実の関係式を意味する。この理論的関
係式に規範的意味を与えて賃上げルールにした
のが、春闘の日経連方式であった。
　労働分配率Ωを一定と合意すれば、雇用者所
得上昇率と名目所得成長率は一致し、安定的通
貨供給の元ではそれは通貨供給増加率と一致す

るので、この春闘の日経連方式は実は新自由主
義の安定的通貨供給ルール x％ルールと整合す
る。意識的に理解はされてこなかったが、理論
的に繋がっているこうした安定的通貨供給の
x％ルールと春闘の日経連方式が実際にも整合
的に機能して、高度経済成長が政策的に有効に
支えられていたと言えよう。
　高度成長時代のインフレは基本的にデマンド
プル ･ インフレであり、需要と物価が同方向へ
動いたため、労働生産性や物価が上がれば賃金
も上昇した。しかし 1973 年の第 1 次石油ショッ
クや 1979 年の第 2 次石油ショックから、イン
フレと不況が同時に来るコストプッシュ ･ イン
フレが頻発するようになると、総供給曲線 S の
上方シフトのために景気後退で労働生産性 y が
下がり物価 P が上がっても、賃金 w は上がらな
い事態が頻発するようになる。y が 3％下がり P
がコストプッシュで 2％上がると、日経連方式
の元でも 2％－3％＝－1％と賃金は下がる。y が
成長により 2％上がり P がデフレで 2％下がる
と、日経連方式の元でも 2％－2％＝0％と賃金
は上がらない。
　黒田氏が 2013 年の就任以降「どんな経済モ
デルで計算しても物価だけが上がって賃金が上
がらないということはない」と主張してきた発
言に対して、元日銀理事の早川（2022）は「事
実はそうならなかった。金融政策だけでは賃金
は上がってこない」と批判した。22 年 10 月 18
日の衆院予算委員会でも、野党議員は「物価だ
け上がって賃金が上がらないことはないなど
言っていることが全部はずれている」と批判し
た。寺島（2022）も「政治の小道具に日銀があ
まりにも利用され続けたために、黒田さんの
言ってることもおかしくなってきている。役割
意識肥大症じゃないけれども、ついに賃金の引
き上げまで言い始めている」と批判している。
表 10 の通り、低成長時代やゼロ成長時代になる
と、コストプッシュ ･ インフレやデフレ不況、
デフレ下の安定成長など総需要曲線や総供給曲
線は諸事情に応じてさまざまに変化するように
なり、物価と賃金の関係も複雑になってきた。
表 10 には物価は上がっても賃金が下がるケー
ス、物価は下がっても賃金が上がるケース、物
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させ阻害した。実質成長率 0.279％、物価上昇
率 0.679％、その結果名目成長率 0.958％とゼロ
成長に転落した。平均すると物価上昇率は0.679％
と若干プラスになったが、黒田バズーカの「2％
インフレ目標」は到底達成できなかった。
　黒田総裁は 2022 年現在で「「大胆な金融緩和」
によりデフレ脱却をした」と言うが、事実誤認
の錯誤ないし虚偽である。GDP 統計に基づいて
個別の時期を正確に分析すると、安倍内閣の
2013Ⅰ～Ⅳ、2017Ⅰ～Ⅱ、2018Ⅲ～Ⅳ、それに
岸田内閣の2021Ⅱ～2022Ⅱと2四半期以上デフ
レ（一般物価の持続的下落）が続く時期が現に
あるので、デフレの期間は確かに短くなったも
のの、デフレ脱却と言うのは実証的には不正確
な間違いであり、事実認識力が欠けている。こ
れは日銀法第 2 条の物価安定目標に違反するだ
けでなく、虚偽の報告 ･ 公表（日銀法 56 条・58
条違反）にも該当する。また 2013 年には「2％
インフレ目標」を 2 年で達成すると言って達成
できなかったり、ER や疑似（偽の）マネタリ
ベース MB を激増させるに過ぎない「大胆な金
融緩和」や「異次元金融緩和」が実は金融緩和
効果を持たなかったり、「マイナス金利」が引締
効果を持ったり、事実に反することを数多く
行ってきた。よって、現状認識力 ･ 分析力 ･ 政
策力がいずれも欠けている上に、日銀法違反で
あるので、日銀法第 25 条（解任）と第 65 条（罰

価や賃金が共に上がっても相関係数がマイナス
になるケース、を実証的な統計データとして掲
載してある。黒田氏の発言は、50 年以上前のデ
マンドプル ･ インフレのモデルを前提としてい
るに過ぎず、「どんな経済モデル」も正確に理解
できている訳ではない。事実認識が 1973 年以
前の 50 年以上前のデマンドプル ･ インフレの
時代の時代錯誤であること、近年のコストプッ
シュ ･ インフレやデフレを踏まえたインフレ理
論や賃金理論を殆ど理解できていないことが
2％インフレ目標を大失敗させて約 84 兆円の名
目 GDP の損害をもたらした致命傷である。

（５）　ゼロ成長ではなく安定成長政策こそが有
効　　

　さて近年の長期デフレ不況に陥った低成長時
代やゼロ成長時代では小泉内閣を除いて、上記
の正統派経済学に基づく新自由主義的な政策原
理が充分に理解されず、適切に政策が実施され
なかったため、表 7 の通りゼロ成長時代には、
実質成長率 0.003％、物価上昇率－0.013％、そ
の結果名目成長率－0.01％とデフレ不況に転落
したままである。とりわけアベノミクス（2013
Ⅰ～2020Ⅲ）では、「非伝統的政策」などと自
称して反正統派ないし反自由主義的な「大きな
政府」「肥大化した政府」による強権的な市場介
入を過剰に強行し、正常な市場調節機能を麻痺

表 10　消費者物価上昇率と賃金上昇率の統計的関係

期間､ 年月 消費者物価上昇率 賃金上昇率 相関係数
98.1-98.6 0.9345 -0.6　 0.6682 
99.2-04.4 -0.1557　 　0.35 0.2473 
05.6-06.4 -0.3139　 1.3 0.0479 
08.4-09.1 0.3673 -1.95 0.6626 
10.3-11.5 -0.6274　 　1.55 -0.4111 
13.7-14.2 1.1698 -0.5　 0.7910 
16.4-16.9 -0.4062　 0.3 0.4926 
19.2-19.7 0.4029 -1.15 0.1179 
20.4-20.9 0.0001 -1.3　 -0.0517 
21.3-21.8 -0.3992　 1　 -0.6494 
22.2-22.7 1.7548 2.9 -0.1920

（出所：総務省統計局物価統計、毎月勤労統計より筆者が算出・作成。）
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則）に基づいて然るべき責任のある措置を執る
べきであった。
　2010 年には年率 3.3％、2013 年Ⅲ～Ⅳにも
3.2％の実質成長率を達成した実績があるので
潜在成長率（＝資本と労働の完全雇用成長率）
を約 3％、許容しうる物価上昇率をアベノミク
スが掲げた 2％と設定する場合、上記の新自由
主義的な k％ルールによる安定的通貨供給政策
を採用し、しかも新古典派ターンパイク定理を
採用して、適切な金融 ･ 財政政策、成長政策、
労働雇用政策などを実施するならば、インフレ
目標 AIR2％＋潜在成長率 PGR3％＝安定的通
貨供給増加率 RMS5％＝名目最適安定成長率
5％、を達成可能となる。2013 年から 10 年間で
は名目GDPは約502兆円から約818兆円と1.63
倍にに増大することができたであろう。2022 年
の名目 GDP は 560 兆円であったから、安定的
通貨供給政策の失策による損害は約 258 兆円に
上り、これも損害賠償責任がある。平均して高
度 成 長 時 代 は AIR5.99 ％ ＋PGR9.35 ％ ＝
RMS15.34 ％、 中 成 長 時 代 に は AIR4.94 ％ ＋
PGR3.93％＝RMS8.87％、であったから、それ
には遙かに及ばないものの、デフレ不況やゼロ
成長から脱却するためには「非伝統的異次元政
策」を採用するべきではなく、こうした「正統
派経済学の安定的通貨供給による最適安定成長
政策」を採用するべきであった。
　また表 5 の通り、2013 年 1 月 ~2023 年 3 月
の月平均増加率を見ると、黒田バズーカ砲は「大
胆な金融緩和」により ER は 40.0％、MB は
18.7％と激増させてきたが、CC は 3.9％と微増
に留まっており、最適な安定的通貨供給増加率
5％にさえも届いていないので、「大胆な金融緩
和」はハッタリ・虚偽に過ぎず 2％物価安定目
標は到底達成できなかった訳である。それに、
ER、MB、CC などの増加率を恣意的裁量で不安
定に変化させてきたので、最適安定成長率も達
成できなかった。この政策責任も重大である。
　大幅減税、規制緩和、財政支出削減、安定的
通貨供給という新自由主義的な政策原理とは全
く反対に、アベノミクスでは 2 度に亘る消費税
の大幅増税により消費を抑圧し、売上や利益や
投資の伸びを減らし、賃金の伸びを抑制し、財

政乗数を低下させ、ゼロ成長に転落させた。規
制緩和もせず政府介入を強め、巨額の赤字国債
の大量発行を続けて政府支出を増やしケインジ
アン左派や統制経済論者の「大きな政府」を更
に肥大化させた。日銀法第 2 条に準拠して安定
的通貨供給により通貨価値の安定、物価の安定、
為替相場の安定を実現し、景気や経済の安定、
雇用の安定、国民生活の安定を達成するべきと
ころ、マイナス金利により金融仲介中断や金融
抑制をもたらし、「大胆な金融緩和」と自称して
ER や疑似マネタリベース MB を激増させたが、
現金通貨 CC や真のマネタリベース NMB（＝
MB－ER）や銀行貸出 BL は微増で殆ど増えず、
2％インフレ目標もデフレ脱却も失敗した。
　安定的通貨供給政策とともに、新古典派ター
ンパイク定理の採用によりルールに基づく最適
安定成長の実現を促進するならば、景気の自動
安定機能（built-in stabilizer）が強化されて、過
熱時の富裕層拡大や不況時の貧困層拡大を防
ぎ、分配の平等にも自動平等化機能を持つ。恣
意的・裁量的な不安定化をもたらす強権的な介
入主義による「政府の失敗」は有害であるので
廃止し、ルールに基づく政策を実施して市場機
構の自律的な自動安定装置や分配平等化機能を
促進することが賢明である。
　更に新自由主義的な構造改革を完成するため
には、Friedman（1962）の「負の所得税」など
の仕組みを着実にビルトインし低所得層に所得
補助をして、分配の平等も可能な限り制度的に
実現する必要がある。財源は消費税のような逆
進的な間接税ではなく、累進的な直接所得税（個
人所得税や法人所得税）や贈与税や相続税が望
ましい。何故ならば、高所得層には高い累進税
が課され、中低所得層には低い税率が課され、
中低所得層の可処分所得水準が引き上げられ
て、全体の消費性向を高め消費を拡大し、売上
や利益や投資を拡大し、賃金を引き上げ、財政
乗数を高め、経済成長率を高めて、結局は所得
税収や付加価値税である消費税収を増収させる
効果があるからである。55~62% と GDP の過
半を占める消費の拡大こそ、経済成長の究極的
な原動力であるので、これを抑圧するような消
費税は減税することが望ましい。アメリカは国
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略を背景とした国際的な原材料価格の上昇や円
安の影響などで、国内では、日常生活に密接な
エネルギー・食料品等の価格上昇が続き、また、
世界的にも景気後退懸念が高まっています。」と
いうコストプッシュ ･ インフレの現状認識で
は、ほぼ妥当と言える。そこで 2022 年 10 月 28
日、「物価高克服・経済再生実現のための総合経
済対策」を打ち出し、①物価高騰・賃上げへの
取組、②円安を活かした地域の「稼ぐ力」の回
復・強化、③「新しい資本主義」の加速、④国
民の安全・安心の確保、という 4 本の対策に取
り組む方針を打ち出した。しかし最も重要なの
は、コストプッシュ ･ インフレで総供給曲線 S
が上方シフトしたのだからそれを下方シフトさ
せて元へ戻す政策、すなわち技術革新に基づい
て増産・供給体制を強化し生産効率化をするサ
プライサイド政策である。
　岸田内閣は①で、エネルギーや食料品などの
危機に強い経済構造への転換を目指して、ゼロ
エミッション電源を最大限に活用、省エネ投資
支援の抜本強化、肥料 ･ 農産物等の国産化支援
を進めるという。ただしサプライサイド政策は、
短期と長期の戦略を識別して企画することが重
要である。当面短期的には紛争国以外の石油や
天然ガスの輸入先の多様化を図り輸入量の増加
に努めると共に、日本自ら尖閣沖の海底油田や
秋田沖のオイルシェールの開発を積極的に進め
る必要があるだろう。1968 年国連の調査で尖閣
沖海底油田 ･ 天然ガス田が 1095 億バーレルの
埋蔵量があると公表すると、イラクやクウェー
ト並みの埋蔵量であるので、突然 1971 年中国
が領有権を主張し始め、日中中間線の西側で採
掘を始めたため、日本はそこと海底で繋がる自
国の排他的経済水域 EEZ の海底資源を奪われ
ている危険性がある。
　日本の電力料金はイタリアやドイツと並んで
先進諸国では一番高かったが、21 年からの大幅
なドル高・円安と輸入物価高騰による大幅な料
金値上げのため更に高くなった。電力は最も基
礎的なエネルギーであり、電力料金を 22 年 10
月に 21％上げた上、23 年 6 月には 15～40％も
上げると、一般物価のコストプッシュインフレ
は激化し、物価高騰と景気後退をもたらし、日

税としての消費税は存在しない所得税中心主義
であるが、消費を伸ばし、売上や利益や投資を
増やし、賃金水準を引き上げ、財政乗数を高め、
安定成長をすればするほど、所得税収が累進的
に増大し、財政赤字が縮小し、それがまた経済
成長を促す好循環を作る。
　最適成長理論（optimal growth theory）では、
低位の A 地点から高位の D 地点へ行くのに、不
安定に上下運動をしながら行くのは不効率であ
り、A 点から D 点への直線的なターンパイク

（turnpike, 高速道路）を通るのが最も効率的と
される。これが 20 世紀最高の数学者でありコン
ピ ュ ー タ ー の 発 明 者 で あ る von Neumann

（1945-46）によりフォン・ノイマン・レイとし
て 最 初 に 提 唱 さ れ、 後 に Dorfman=Samuel-
son=Solow（1958）により数学的に証明された

「ターンパイク定理」である。1980～90 年代に
アメリカが達成した「景気循環なき安定成長

（stable growth without trade cycles）」は、まさ
に理論的にはこの最適成長理論に近いもので
あった。逆進的な消費税増税をし過ぎると、効
率的成長のみならず累進所得税制が持つ自動安
定機能や分配平等化機能を阻害するので、安定
成長のターンパイク定理の達成にとっても分配
平等化にとっても有害である。

（６）　サプライサイド増産政策や消費税減税に
よる総供給曲線の下方シフト

　Machlup（1960）のインフレ理論で明らかな
ように、総供給曲線 S を押し上げるコストプッ
シュ・インフレを抑制するためには、総供給曲
線 S を下方シフトさせる政策が必要である。そ
のためには、技術革新に基づいて増産・供給体
制を強化し生産効率化をするサプライサイド政
策が先ず重要であり、消費税減税など大幅減税
政策を断行することが重要である。それらに
よって供給量を増やして物価を下落させ、消費
性向を上げて消費を増大させ、売上や利益や投
資を増やし、給与水準を引き上げ、財政乗数を
引き上げて、景気を回復し、実質成長率を高め
る好循環が生まれる。
　岸田政権は、「日本経済を取り巻く環境は厳し
さを増しています。ロシアによるウクライナ侵
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本経済の成長力を更に弱体化させる危険性を高
める。そこで、長期的には CO2 を排出する石油
や天然ガス、放射性廃棄物を排出する原発を廃
止してゼロエミッションを目指し、発電量を 3
～5 倍程も上げる超伝導発電機を導入し、それ
による水力発電を推進することが望ましい。ノ
ルウェーのように 96％はクリーンな水力発電、
4％は再生可能エネルギー発電で賄えば、治水・
潅漑のメリットも大きく、電気料金も 1/3～1/5
程に下げることが可能となるであろう。そのた
めには、電力規格の 60 サイクルへの統一、発送
電分離と送電線網の国有統一化、電力会社の独
占禁止と完全自由化などの実施も必須である。
電気自動車を普及させても、石油や天然ガスや
原子力で電気を作る限りゼロエミッションにな
らない。省エネ投資だけでなく生産性を向上さ
せる生産効率化投資、及びそのベースとなる技
術革新投資も重要である。
　肥料や農産物についても、短期的には紛争国
以外の輸入先を多様化し輸入量を増やすと共
に、長期的には日本国内での農業技術の向上に
より大規模農法や大量生産化を進め、自給率を
上げて食料安全保障に努めることが重要であ
る。2015 年の日本の森林面積は国土面積の 69％
と 3 分の 2 を占め、フィンランドの 73％に次い
で世界 2 位であり、まだ開発 ･ 開墾の余地はあ
るので、農地の拡大と大農法化を促すことが望
ましい。商工業の都市への一極集中を避けて、
地方分散化を図れば、地方の過疎化を食い止め
て、国土のバランスある発展を図ることができ
る。アメリカは世界一の工業国であると共に世
界有数の農業国であり、食料安全保障が確立さ
れているが、日本は世界有数の工業国でありな
がら農業は冷遇され食料安全保障が欠けてい
る。
　また政府は①で、物価上昇をカバーする賃上
げを目標に継続的な賃上げの促進 ･ 中小企業支
援を行うという。具体的には、中小企業向け補
助金において賃上げのインセンティブを一段と
強化し、公正取引委員会の執行体制強化などに
より中小企業等が価格転嫁や賃上げをしやすい
環境を整備し、中小企業 ･ 小規模事業者の生産
性向上等の支援を行うという。安倍内閣では、

　消費者物価上昇率 0.765％＋労働生産性上昇
率 0.017％＝賃金上昇率 0.782％、
という春闘の日経連方式による賃上げルールが
守られず、実際の名目賃金上昇率は 0.327％し
か半分以下しか伸びていない。実質賃金上昇率

（＝労働生産性上昇率）は 0.017％となるべきで
あったが、Δ0.438％とマイナスに落ち込み、勤
労者は働いた限界生産力の分を貰っていないの
で実質的に搾取（exploitation）が発生し、企業
分配率は増え労働分配率は減って、分配不平等
化と勤労者の貧困化、消費の沈滞化を促進した。
勤労者は正統派経済学の限界生産力説に基づく
分配の権利があるが、企業からは正当分配をさ
れず、天引きされた賃金は法人内部留保に蓄積
した。また政府からは消費税で徴収され過ぎた
ため、消費が抑圧され、企業の売上や利益や投
資の伸びが減って、0.28％とほぼゼロ成長に転
落した。そのため所得税収は減り、付加価値税
である消費税も長期的には減収となり、財政支
出が増え、財政赤字や国債発行が増えて、累積
国債発行残高は約 1029 兆円、対 GDP 比 263％
と世界最悪級に膨れあがった。
　そのゼロ成長の悪循環を打ち破るためには、
GDP の過半を占めて経済成長の原動力である
消費を活発にすることが最重要であり、消費税
減税が必須である。また正統派の限界生産力説
に基づいて、賃金上昇率＝物価上昇率＋労働生
産性上昇率という日経連方式による春闘合意を
厳守することが必須であり、過去 20 年分の労働
分配率の低下の分を、法人留保から勤労者に返
還する必要がある。図 5 の比較静学分析では、
賃上げは生産原価のコストプッシュにより総供
給曲線 S を上方シフトさせるが、他方で所得増
加から消費を増やして総需要曲線Dを上方シフ
トさせ、景気回復の効果がある。
　上記のサプライサイド政策や消費税減税によ
り、図 5 で S0 から上方シフトした総供給曲線 S1

を、S2 や更には S0 へと戻して、コストプッシュ
･ インフレを多少とも解決することが可能とな
る。また賃上げはコストプッシュ要因で物価を
上げるが、他方で総需要曲線 D を上方シフトさ
せるので、景気回復効果を持つ。消費を拡大し、
売上や利益や投資を伸ばし、正当な賃上げをし
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ですから」と言いますが、私は安倍政権の時代
に消費減税を主張し、安倍さんにそれは逆です
よ。目的税化してはいけませんといつも言って
いました。もともと竹下政権のときに、目的税
にはしないという志があったのですから、そこ
から外さないといけないのです。円安を活用す
るためには、消費税減税も含めて、いままで財
務省が否定してきた政策を取らなければいけま
せん。そうしなければ岸田政権は反転攻勢もで
きないと思います」と指摘する。この政策提言
は、総供給曲線 S を下方シフトさせてインフレ
を抑制して景気悪化を改善する効果を持つの
で、コストプッシュ ･ インフレに対する適切な
政策提言である。
　ところが、岸田氏は 2021 年 9 月の自民党総
裁選では「（消費税は）10 年程度は上げること
を考えていない。すぐに増税で財政を埋めるこ
とは考えていない」と発言したにも拘わらず、
翌年 10 月には政府税調に「未来永劫、10％の
ままで日本の財政がもつとは思えない。今後の
高齢化の進展に合わせて、遅れることなく、消
費税率の引き上げについて考えていく必要があ
る」と発言させた。自己矛盾した朝令暮改を改
めないと、日本経済は益々ゼロ成長の泥沼に沈
没していく構造的悪循環に陥る。「日本の財政が
もつとは思えない」と財政破綻を心配するのは
結構だが、消費税増税をすれば、総供給曲線 S
は図 5 の S1 へ上方シフトしてインフレと景気後
退が共存するコストプッシュ ･ インフレとな
り、消費を抑圧し売上や利益や投資を減少させ
て、成長率を更に低下させ、所得税収や消費税
収を減らし、更に財政赤字を累増させて財政破
綻の悪循環に転落する危険性を高める。そうし
た悪影響 ･ 悪循環を断ち切るには、消費税減税
をする英断が必要である。
　よって、先ずは技術革新を促進して増産・供
給体制を強化し生産効率化をするサプライサイ
ド政策を実施した上で、更に消費税減税により
総供給曲線を S0 線まで引き下げて、物価上昇を
抑制すると共に、景気後退を防止する政策が必
須 で あ る。 林（2021, 5～6 章 ） や 林（2022a, 
2022b, 2023）が指摘するように、消費税減税を
断行すれば、総供給曲線 S を下方シフトさせて

て労働分配率を回復し、財政乗数を高め、経済
成長率を上げれば、所得税収は累進的に増加し、
付加価値税である消費税収も比例的に増加し、
財政赤字も縮小化 ･ 均衡化し、成長促進の好循
環が生まれる。この好循環を回復することが最
重要である。漸く岸田内閣になって「構造的な
賃上げが必要である」という政策方針を打ち出
したが、賃上げルールとしての春闘の日経連方
式を厳守することが肝要である。
　アメリカでは消費税率は 0％である。日本の
消費税が最適成長を著しく阻害しない限度は、
時期と状況により異なるが、1997 年の消費税増
税から著しい消費税増税不況・金融不況と低成
長へ落ち込んだことから 5％未満と言えるであ
ろう。Pigou（1920）の「成長、安定、平等」と
いう 3 大政策目標の理論を踏まえて、低成長や
ゼロ成長ではなく中度または高度の「安定成長」
を回復すること、逆進税ではなく累進税制など
による「分配平等」化を 3 大政策目標とするべ
きである。
　消費税増税は、一時的な消費税収の増収をも
たらしても、成長率の趨勢的な長期的低下をも
たらすので長期的には付加価値税である消費税
収の伸びが減少し、所得税収の伸びが累進的に
減少し、財政赤字が益々累積する悪循環を招き、
日本経済の首を絞める。よって安定成長を回復
し財政赤字を縮減し、物価安定と分配平等化を
目指す日本経済再生のためには、消費税を減税
して「反自由主義的」なアベノミクスとは正反
対の「新自由主義的」政策を実施することが有
効である。岸田内閣の「新しい資本主義」では

「成長と分配平等」を掲げたことは良いが、「安
定」が欠落しているので、物価安定や為替相場
の安定が達成されず、景気の安定、雇用の安定、
国民生活の安定､ 安定成長が阻害される危険性
が高い。また消費税増税を意図する発言が目立
つが、逆進的で不平等な消費税を増税すれば、
更に消費性向が低下し、消費が抑圧され、売上
や利益や投資や賃金の伸びが減り、財政乗数が
低下し、成長率は更に低下する悪循環に陥る危
険性が大きい。
　青山（2022）は「当然、消費減税も考えるべ
きだと思います。岸田総理は「社会保障の財源
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急激な物価上昇を抑制し、しかも景気回復を図
ることが可能となる。消費税減税により消費が
増えて売上や利益や投資や賃金が増えて、財政
乗数が高まり、経済成長率が高まれば、累進税
制の個人所得税や法人税の所得税収は累進的に
増収するので、消費税減税による一時的減収を
上回り、長期的には付加価値＝国民所得の増加
に伴って消費税収も増えて、レーガン＝クリン
トン政権の時のように基礎的財政収支は健全化
に向かい、社会保障支出の財源も増える。それ
でも景気後退が著しい場合には、金融引締では
なく金融緩和をするというポリシミックスに
よって、図 5 の E7 点を目指すだけに留まらず、
元の均衡点 E0（Y0, P0）を回復できる可能性を
大きくすればよい。
　所得税の累進税制は、景気が良くなるにつれ
て所得税率が累進的に上がって所得税収が累進
的に増収するので消費や景気の過熱を防ぎ、景
気が悪くなるにつれて所得税率が累進的に下
がって所得税収が累進的に減収するので消費や
景気の冷え過ぎを防ぎ、景気安定化に貢献する。
これを累進所得税制の自動安定機能（built-in 
stabilizer）という。
　これに対して消費税は貧富の差に拘わらず同
率で課税する均一税制であるため、実効租税負
担率＝支払い消費税額／所得額は低所得層ほど
大きくなり不平等になるので、所得格差や不平
等を拡大して、逆進的である。特に日本では、
食料品等生活必需品の軽減税率が薄いので、中
低所得者層への消費抑圧効果が強く、消費や成
長に悪影響を及ぼしている。そのため消費税増
税は全体の消費性向を低めて消費を抑圧し、売
上や利益や投資や賃金の伸びを減らして、財政
乗数を低下させ、経済成長率を低下させるので、
一時的な増税で消費税収を増収させても、長期
的には成長率の低下をもたらして、所得税収や
付加価値税である消費税収の伸びを低下させ
る。高度成長期では所得税収の振幅（標準偏差、
バラツキ）は大きいので、振幅の比較的に小さ
い消費税により税収全体の振幅を安定化させる
効果がある。しかし低成長期では所得税収の振
幅（標準偏差）は小さくなるので、振幅の比較
的に小さい消費税により税収全体の振幅を安定

化させる効果は希薄となり、逆に成長率を低下
させて所得格差を拡大する悪影響の方が大きく
作用する。また中国のように民間消費／国民所
得＝平均消費性向が 4 割と小さい国では、消費
税増税による消費抑圧効果は小さくなる傾向が
あるが、その割合が大きく 55～62％の日本や
80％のアメリカでは消費税増税による消費抑
圧の悪影響は大きくなる傾向がある。
　これらの諸効果は国により異なるが、ゼロ成
長に転落した近年の日本では、消費税増税が消
費を抑圧する悪影響がかなり強く出て、成長率
を趨勢的に低下させたからこそ、ゼロ成長に転
落している。その結果、財政支出増大により国
債発行残高約 1029 兆円、対 GDP 比 263％と世
界最悪級に転落して、構造的悪循環に陥ってい
るので、それらの弊害を是正して活力溢れる経
済成長を回復し、財政支出節減をしつつ税収を
高めて財政健全化をし、国債費を削減して社会
保障費や防衛費、公共事業費、文教科学費など
の財源を確保し、しかも分配の平等や公正を図
るためには、消費を抑圧する逆進的で不平等な
消費税を減税して消費を大幅に増進することが
非常に効果的である。
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