
  デフレの罠と日本経済 

 

 世界的な金融経済危機への対応として採用されている強力な財政政策、非伝統的金融政

策による将来のインフレリスクが議論されている。しかし、先ごろ発表された日本の消費

者物価指数は食料、エネルギーを除くベースで９月には前年比１．０％の下落と２００１

年春以降最大の下落率を記録した。より長期間のデータを振り返ってみると、このベース

でのインフレ率は１９９８年９月にマイナスに転じて以来、２００８年の夏から秋にかけ

て０．２％を上限とする数ヶ月のプラスの時期があったほかは、１１年にわたってゼロか

マイナスの領域にある。 

 わずかのデフレに大きなマイナスは考えにくいという議論もある。しかし、ＧＤＰ統計

を見ても１９９８年度以降の１１年間の実質成長率は平均で０．９％、名目成長率はー０．

３％と、ゼロ成長と１％前後のデフレというきわめて停滞した姿となっている。 

 もちろん重要なポイントは一般物価のデフレ傾向そのものが経済の停滞色を濃いものに

したかという点である。この問いへの真正面からの回答は困難を極めるが、２，３の論点

を指摘してみたい。 

図は、３ヶ月物インターバンクレートから上記の除く食料、エネルギーベースの消費者

物価指数インフレ率を引いた実質短期金利を日米について示したものである。（日本は１９

９７年の消費税引き上げ分は除去したインフレ率を用いている。）この実質金利は、オーバ

ーナイトの政策金利、３ヶ月物金利につくタームプレミアム、そしてインフレ率の影響を

受けて変動している。 

 日米の相違は著しい。米国では実質短期金利が不況時に若干のマイナス、好況時には３

から４％強とダイナミックに変動している。最近でも昨年末以降、大幅に下降に転じてマ

イナスの領域にあり、経済を下支えしている。この間の金利低下は昨年末の政策金利引き

下げ、今年春以降の金融システム安定によるタームプレミアム低下の両方の結果である。 

 これに対してわが国の実質短期金利は１９９０年代半ばにほぼゼロに低下、その後の金

融不安の高まりで上昇、それを打ち消す日本銀行のオペ等の効果もあり、２０００年代半

ばにかけて低下の後、最近数年間ではデフレ傾向の高まりの中で徐々に上昇を続けている。

したがって、金利で見た金融緩和の程度はここ１０年間強まってはいないし、今回の金融

経済危機の中でもごくわずかにだが、緩和の程度は弱まっているのである。 

このような実質金利の下げ止まり傾向の背景はデフレだけでなく、名目金利がゼロ金利

制約に直面し、それ以上下がれない点にある。日本銀行は既に１９９５年後半にコールレ

ートを０．５％前後に低下させ、その後も１５年近くゼロと０．５％の間で推移させてい

る。この間、できれば政策金利をマイナスの領域に下げて緩和効果を強めたい時期もあっ

たと考えられるが、ゼロ金利制約のためにゼロ近辺の金利の維持にとどまっている。それ

もあって、２００５－０７年の好況時でもインフレ率が高まらず、大幅には政策金利を引

き上げられなかった。結果として、今回の景気悪化局面での金利引下げも米国などと比べ



て迫力のないものになっている。残念ながら、日本経済はデフレと低金利の罠にはまって

いる。 

ゼロ金利制約に直面しているのは日本銀行だけではない。預金取扱銀行は通常市場金利

と預金金利の間に、ある程度のｽﾌﾟﾚｯﾄﾞを確保することによって収益の一源泉としている。

市場金利が極めて低く、預金金利がゼロ以下に下がれない状況では両者の差を確保するこ

とは不可能であり、この間の銀行収益を下押しする大きな要因となっており、ひいては金

融仲介を通じて日本の活力を高める力を削いでいる。 

実質金利がやや上昇しているといっても米国の平時と比較すれば、かなり低い水準にあ

ることは間違いない。しかし、１５年近く似たような低金利が続いてしまった経済では、

総需要の低金利に対する反応が弱まってしまう点も見逃せない。金利が景気循環のように

大幅に上下していれば、金利が下がった機会を捉えて投資や耐久消費財購入を急ごうとい

う需要が出やすい。ところが低金利が１５年も続いてしまうと、こうした動機は働かなく

なる。こうしていよいよ深刻になるデフレと低金利の罠からの脱出の展望はいまだ開けて

いない。 

  

 

日米の短期実質金利（３ヶ月物インターバンクレートーコアＣＰＩインフレ率）
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