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Abstrai:I

This paper analyses the mechanisms of the prolonged recession and deflation in Japan since 1990.

We will review the macroeconomics of low inflation (deflation) that can explain the effect of monetary

policy in a de:且ationary economy.

I.はじめに

日本経済は、この四半世紀の間に、バブル現象と逆バブル現象を続けて経験したo　いわゆるバブ

ル景気(Booms and Bubbles)と平成不況(De丑ation and Recession)である1985年9月のプラ

ザ合意以降、まず金融自由化の進展に伴う資本市場の拡大や円高対策の一環としての超低金利政策

の継続による過度の金融緩和状態の出現によってバブル現象(ブーム)が発生し、次にそれへの対

応策としての急激な利上げ政策の継続や不動産融資への総菜規制導入によって今度は逆に過度の金

融引締め状態となり、 1991年3月には一転してデフレーションと不況が共存するデフレ不況(逆

バブル)となったOつまり、我々は1980年代後半のバブル好況と1990年代初めからのデフレ不況

に続けて直画したのである。そして、すでに周知のように、バブル崩壊後のデフレ不況は非常に根

扱く、これまでに何度となく景気回復やデフレ脱却の機会はあったものの底割れを繰り返し、結局、

10年以上にわたる戦後簸大級の経済停滞(平成不況)となってしまった。このため、 1990年代初

めからのデフレ不況は、 「失われた10年」 1Iと呼ばれ注目されたが、実際には、 15年間にも及ぶ

「15年デフレ」となっている。 1980年代後半の実質GDPの平均成長率は4-5%であったのに対

して、 1990年以降の平均成長率は1-2%と大きく低迷していたし、 1997年からはマイナスの成長

率をも記録したo Lかし、 2002年2月以降は6年にわたって平均成長率が2%程度の戦後最長の

景気回復を続け現在(2008.2)に至っているQ　けれども名目GDPが実質GDPを下回る「名実逆

翻　亜細亜大学経済学吾B教授　Mail Address : natori@asia-iユ.acjp

33



経済学紀要　第32巻　第1/2号

前年比　%
8

7

6

r>

4

3

2

1

0

-1

-2

第1囲　一般物価の推移
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注:1.消費者物価指数は全国・除く生鮮を使用。また、 2000年までは1995年基準、 2001年以降は2000年基準の

指数を用いて算出。

2. GDPデフレーターはGDP国内需要デフレーターを使用0

3.両指標とも消費者の効果を調整済。

出所:総務省「消費者物価指数」、内開府「国民経済計算」O

転」現象が起こっており、デフレ脱却は依然一進一退の状況にある。

ところで、バブル好況とデフレ不況の現象面をさらに詳しくみると、バブル現象の発生時はもっ

ぱら資産価格バブル(特に株価と地価の急騰)から始まっており、バブル崩壊後は逆に資産価格デ

フレ(株価と地価の急落)となって現れており、これに随伴する形で景気が好況から不況へと反玩

したのであるDつまり、当初のバブル期は資産インフレと好況が共存した状況(資産インフレ+秤

況)であり、バブル崩壊直後(1990年前半)は逆に資産デフレと不況が共存した状況(資産デフ

レ+不況)となり、そして1990年代後半からは名目成長率が実質成長率を下回るようになって、

一般物価(GDPデフレーターや消費者物価指数)のデフレ傾向(マイナスのインフレ率)がはっ

きりと現れるようになり2)、一般物価デフレと資産価格デフレと不況が共存する状況(一般物価デ

フレ・資産デフレ+不況)へと変化してきている。また、 2002年からはゆっくりとした景気回復

が続き一般物価デフレと資産デフレと景気回復が共存した状況(一般物価デフレ・資産デフレ+景

気回復)と変化してきている。したがって、現象面からは四つの局面に区分されるが、物価変動に

関しては、大きく3段階に区分して捉える必要があるだろうOバブル潤(1985-1989)およびバブ

ル崩壊直後(1990-1994)は、一般物価　CGDPデフレーターや消費者物価指数)のインフレ率

(対前年比)が3%以下と比較的に安定していた(第1図)のに対して、資産価格(株価・地価)

だけが盛んに乱舞した時期であった(第2図)oそして1990年代後半(1995-2005)からは一般物

価のデフレ率(マイナスのインフレ率)が顕在化し、本来のデフレーションが現れるようになった

のである。
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第2Eg　株価と地価の推移
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出所:日本不動産研究所「市街地地価指数」、日本経済新聞社「日経平均株価」O

具体的に言えば、バブル期には、日経平均株価は1985.9…22 (プラザ合意時)の12.500円から

1989.12.29の最高値38.915円へと4年間で3倍強と急騰したし、市街地地価指数(六大都市)も5

年間で4倍強と高騰したO　またバブル崩壊後は、一般物価上昇率(インフレ率)が3%を上限に次

第に低下する中で、株価は2003.4.28の最安値7.607円まで14年間にわたってピーク時の1/5と下

落したし、地価も同期間に1/4まで下落したO特にバブル崩壊直後の5年間には、株価は約50%、

地価は約40%と急落したが、その後も株価・地価はともに趨勢的には緩やかな下落を続けた。し

かし、現時点(2007)では、株価は16000円台と最安値を1万円近く上EIって、ピーク時の半分ほ

どにまで回復しているし、地価の下落傾向も大きく反転しそうな勢いである。このため、現時点で

は、資産価格デフレはほぼ脱却し得たといえるだろうo

また、一般物価については、第1回に示されているように、 GDPデフレーターが1994年以降、

消費者物価は1998年以降、それぞれのインフレ率がマイナスとなり、本来のデフレーションに突

入して現在に至っている。そうした中で、 1997年度、 1998年度と戦後初めて2年連続のマイナス

成長を経験したのである(第3図)31。現時点では、 -一般物価はそのマイナス幅を徐々に縮小させ

つつあるものの依然としてデフレ状況にあり、また名目成長率が実質成長率を下回る状態も続いて

おり、デフレ脱却が間近に迫っているとはいえ、日本経済は依然として種やかなデフレーション経

済の真只中にあるといえるだろう。

元来、インフレーションやデフレーションは一般物価(財・サービス物価)の持続的な上昇…下

落現象を意味するものであり、資産インフレや資産デフレ(資産価格の上昇・下落現象)とは敢格
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第3匡　GDP成長率の推移
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出所:内閣府「国民経済計算」O

に区別されなければならない。これまでの経済分析の流れをみると、ある意味では当然であったか

もしれないが、一般物価の動向よりも、バブル発生と崩壊に伴う資産(負債)インフレ・資産(負

債)デフレに関心が集中され過ぎてきたように思われる。また従来の経済理論…経済分析において

は、インフレーションに関する研究は非常に多いのに対して、デフレーションそのものを対象にし

た研究は極めて少ないように思われる。いわばデフレ不況は極めて稀な特殊ケースと考えられてき

たのである。事実、日本のデフレは第2次大戦後に世界で最初の、唯一の出来事であった。

本稿では、日本経済における最近のデフレ不況(一般物価デフレ.資産デフレ+不況)の局面に

注目しながら、日本のデフレーション分析をめぐる諸問題、デフレーションの諸相の位置づけ、資

産デフレ効果と金融不安定性、デフレ不況の原因と背景、デフレーション下の金融政策などに触れ

ながら、最終的には、デフレーションとマクロ経済モデルの関係を、最近のマネタリスト・合理的

期待仮説論者の分析やニュー・ケインジアンの分析に沿いながら、 El本の15年デフレの現状を理

論的に考察してみたいと思う。

II.日本のデフレーション論議における基本問題

日本経済は、 1990年代後半以降、横やかなデフレーションと長期的不況が共存するデフレ不況

に直面しているo物価上昇率(インフレ率)がマイナスとなるデフレーション状態を経験したのは

戦後初めてのことであり、デフレーション下の不況も初めてのことである。まず、最近のデフレー

ションをめぐる論議をふまえて、特に注目されるデフレーションの基本的・特徴的な諸点を整理し

ておこう。
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(1)デフレーションの定義

デフレーションについては明確な定義があるわけではないが、最近では、日本銀行が『日本銀行

調査月報』 (2000.10)で提示した「物価の全般的かつ持続的な下落(現象)」4)という定義が広く一

般に受け入れられてきたo　ここで「全般的」というのは取引される財貨やサービスの価格の大部分

を稔合し平均したものという意味で一般物価を指しており、また「持続的」とは一定期間にわたっ

て物価が継続して下落する状態という意味で、具体的な継続期間が想定されているわけではないが、

かつてIMF# 『世界経済展望』 (1999.10)で「少なくとも2年間」という国際的な判断基準を打

ち出しているので、これを一つのE]安として受け入れようとする傾向が強い。このため、 「デフ

レーションとは一般物価(GDPデフレーターないし消費者物価指数)が少なくとも2年以上継続

して下落している状態である」と改めて定義することができるだろう。実際には、これはかなり厳

しい基準であると考えられるが、この蕨しいデフレ定義に当てはめてみても、 1990年代の中盤な

いし後半以降の日本経済が「壕やかなデフレーション状態」5)にあると診断を下すことは全く問題

ないだろうO戦後はインフレーション状態が普通であったので、デフレーションの出現は極めて特

異な現象のように感じられるが、 GDPデフレーターの推移で見るとすでに14年、消費者物価指数

でも10年近くデフレーションの状態が続いているのであるO

さて、このようなデフレ定義に関連して、ここでいくつかの留意点を挙げておくと、まず①一般

物価は一定期間に取引される財貨…サービスの価格を包含したものであり、土地や株式のような資

産ストックの価格は含まないことであるOつまり一般物価デフレ(フローのデフレーション)と資

産デフレ(ストックのデフレーション)は明確に区別する必要があることo ②従来は物価下落を

伴った景気低迷(不況)をデフレーションと称していたが、最近では景気動向にかかわりなく単純

に継続的な物価下落現象だけをデフレーションとしていること、つまりデフレーションと不況は

別々の現象であると認識する必要があること。 ③デフレーションの条件(継続期間の長さ…大き

さ・速さ)など具体的な基準については、いまだ一般的なコンセンサスが得られておらず、デフ

レーションの定義には依然として多くの不明瞭さを残していること、である。

日本におけるデフレーション論議でしばしば混乱が見られるのは、定義の明確さが欠けているだ

けでなく、一一般物価デフレ(フローのデフレ)、資産価格デフレ(ストックのデフレ)、実体経済の

停滞(不況)、という互いに密接に関連し合っているが、それぞれ別々の事象であることをこれま

ではっきりと区別してこなかったことにあるように思われる。

(2)物価指標とデフレ・バイアスの認識

一般物価とは一定期間に取引される種々の財貨やサービスの価格を結合し平均したものであるが、

よく知られた代表的な物価指標としては、 ①GDPデフレーター、 ②消費者物価指数、 ③企業物価

指数、 ④企業向けサービス価格指数、などがある　GDPデフレーターは名目GDPを実質GDPで

割ることによって得られる物価指数で、事後的に計算されるためインプリシット・デフレーターと
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も呼ばれているO　このGDPデフレーターは取引されたすべての財貨・サービスの鎗合的な物価動

向を示していると考えられるので、すべての物価指標の中では最も包括的・全般的な物価指標であ

るといわれているo消費者物価指数は消費者が購入する財貨・サービスの価格を総合し平均した物

価指標であり、いわば小売段階の物価指標である。次に企業物価指数(卸売物価指数)は企業間で

取引される財貨だけを総合し平均した物価指標で、これには国内向け財貨を対象にした国内企業物

価指数、海外に輸出される財貨を対象にした輸出物価指数、海外から輸入される財貨を対象にした

輸入物価指数などがある。また企業向けサービス価格指数は企業間で取引されるサービス価格だけ

を結合し平均した物価指数であるo　このようにGDPデフレーター以外の物価指標は取引対象範囲

がある程度限定された物価指標であるといえる。ここで指数というのはある基準時点のマーケッ

ト・バスケットの価格を100と設定し、基準時点の取引数量をウエイトに使って、比較時点のマー

ケット・バスケットの価格を指数化して示したものである。もし比較時点の指数値が98ならば、

デフレ率が-2%となる。これはラスパイレス塑指数と呼ばれ、 GDPデフレーター以外の物価指

標はこの方式で作成されている。他方、 GDPデフレーターは、比較時点の取引数量をウエイトに

使って、基準時点と比較時点の価格を指数化して対比するパーシェ型指数が使われているO

通常、 GDPデフレーターでは基準時点から離れるほど下方へのバイアスが大きくなり、他の物

価指標では上方へのバイアスが大きくなる傾向がある。したがって、物価指標によってはデフレ率

がかなり歪められている可能性がある。一般物価としては、包括的…全般的な物価指標である

GDPデフレーターが最も優れており、次に消費者物価指数が優れているということはできようが、

デフレーションを分析する場合には、取引対象範囲やバイアスの方向性などの点で、両者の間にか

なり大きな違いが生じることにも注意を払う必要があるだろう。例えば、 1998年にデフレ状態へ

突入したとされている消費者物価は、消費者物価指数の上方へのバイアスを取り除くと、 1994年

頃にはすでにデフレーションに突入していたのではないかと言われるほどである。消費者物価指数

によるデフレーション発生の時期が実質的にはかなり早まるように思われる。またGDPデフレー

ターは少し大きめのデフレ率を示す傾向になっている点にも注意を払う必要がある。

(3)一般物価と資産価格の非対称性

前述したように、過去20年間に株価と地価は非常に大きく・激しく変動した。いわゆる資産イ

ンフレと資産デフレの発生であったo一般的には、あたかも株価と地価が高騰することがバブル現

象であり、株価と地価が暴落することがバブルの崩壊であると受け止められていたはどであった。

バブル期(1985-1989)には株価は4年間で3倍強と急騰したし、地価も5年間で4倍強と高騰し

た。またバブル崩壊直後(1990-1994)には逆に株価は5年間でピーク時のおよそ5割も下落した

し、地価もおよそ4割も急落した。そして1990年代後半以降(1995-2008)も株価はピーク時の

1/5まで低下したし、最近では1/2程度(16000円台)で依然低迷しているが、ほぼバブル初期の

水準まで回復してきているともいえる。地価もピーク時の1/5にまで徐々に下落して、現在でも
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まだ完全には止まっていないが、反転の兆しも見えている。このようにバブル期および崩壊直後に、

資産価格は大きく上下に狂乱したのであるo　これに対して、一般物価の方はGDPデフレーターも

消費者物価指数も、最近20年間は一貫して安定していたoバブル期とバブル崩壊直後でも両物価

のインフレ率はともに3%以下であったし、 1990年代後半以降、デフレ率となってもともに-3%

以内であったO　こうした一般物価と資産価格の非対称的な変動はバブルの発生と崩壊を経験した

国々ではどこでも共通してみられた大きな特徴となっているが、当然のことながら、どの国でも資

産価格の動向(資産インフレ・資産デフレ)分析に圧倒的に多くの関心が寄せられてきたように思

われる6)。しかし、一般物価デフレ(フローのデフレ)の経済活動への影響と資産デフレ(ストッ

クのデフレ)の経済活動への影響をそれぞれ別々に分析する必要があるとともに、両者を総合的に

関連づけて分析することが大切であろうO桑近のデフレ論議では、平成不況を発生させ、長引かせ

ている重要な要因の一つとして資産価格の下落に伴う逆資産効果が強く働いていると指摘されてい

る。つまり資産デフレ(ストックのデフレ)が総需要不足(不況)やデフレーション(フローのデ

フレ)を引き起こし、横やかなデフレ・スパイラル的な状態を発生させていると主張した実証的分

析が多く展開されている7'o Lかし、マクロ経済理論としては、一般物価デフレ(フローのデフ

レ)と経済活動の関係を中心に分析することになり、資産デフレ(ストックのデフレ)は資産効果

(ピグー効果)を通して、経済活動に重要な影響を及ぼしていると考えているのである。

(4) ・ ・般物価と相対価格の関係

一般物価の下落と相対価格の下落とを明確に区別しておくことが必要である。一般物価の下落は

いわゆる絶対価格の下落であって、財貨・サービスの全般的な下落を意味する。これに対して、相

対価格の下落は特定の財貨・サービスの価格の下落であり、もしその他の財貨…サービスの価格が

全く影響を受けないとすれば、一般物価もその分下落することになる。しかし、相対価格の変化は

市場メカニズムの中で生じているのであって、特定の財貨・サービスの価格の下落は、その他の財

貨・サービスの価格に影響を及ぼす。相対価格が下落すれば、特定の財貨・サービスに対する支出

額が減少するから、人々はその他の財貨・サービスに対する支出を増加することができることにな

るので、他の財貨・サービスの価格は上昇するようになる。それ放、総合的な一般物価は相対価格

の変化の影響を受けないことになるo例えば、もし輸入製品の価格が低下しても、それ以外の(Bl

産)財貨の価格が上昇すれば、一般物価は影響を受けないことになるのである。また規制積和が進

み,特定財の相対価格の下落があったとしても、そのために一般物価が下落する理由はない。いず

れにしても、内外価格差の解消あるいは価格破壊などの価格調整は基本的には相対価格の問題であ

り、一般物価下落すなわちデフレ問題ではないo　これは輸入デフレ説の限界を示しているといえる

だろう8)a

39



経済学紀要　第32巻　第1/2号

第4囲　騰需要曲線と耗供給曲線の概念図

物価(GDPデフレーター)

p-.

yi yo　　　　実質国内総生産(実質GDP)

出所:第一生命経済研究所r資産デフレで読み解く日本経済」 p.17

(5)良いデフレと悪いデフレの所在

一般物価は基本的には総需要と総供給の関係で決定される。いま総需要と総供給がバランスして

いる時、何らかの要因で槍供給量が総需要量より増加すれば、また何らかの要因で総需要量が総供

給量より減少すれば、一般物価は下落することになる。この関係は通常の総需要曲線(AD)と総

供給曲線(AS)のシフトによって説明される。第4図は稔需要曲線と稔供給曲線の概念m9)であり、

縦軸にはGDPデフレーター、横軸には実質GDPがとってあるo稔供給曲線の右方へのシフト

(AS。-蝣ASi)すなわち総供給の拡大は、一般物価の下落と同時に実質GDPの増大をもたらすこと

になる。この場合には、実質GDPの増大…成長がもたらされるので、良いデフレと称される。ま

た稔需要曲線の左方へのシフト(ADO-ADi)すなわち総需要の縮小は、一般物価の下落と同時に

実質GDPの減少をもたらすことになるD　この場合には、実質GDPの減少を伴うので、悪いデフ

レと呼ばれるO稔供給曲線の右方シフトは一般に企業の生産性の向上とか生産コストの低下などに

よって生じるo Lたがって、その背後には最新型の機械の導入・技術革新…高度の教育訓練などに

よる生産性の向上や輸入原材料価格の低下・賃金カッ　トリストラなどによる生産コストの削減と

いった多くの供給側の要因がおおいに関連しているのである。他方、稔需要曲線の左方シフトは総

需要の縮小をもたらすような需要側の要因、すなわち家計の個人消費や住宅投資、企業の建設投資

や設備投資、政府の公共投資などの減少によって生じる。また同じく総需要の縮小をもたらす金融

面の要因、すなわちマネーサプライの減少や信用不安などによっても生じる。現実の経済活動にお

いては、稔需要曲線の左方シフト(稔需要縮小)と鎗供給曲線の右方シフト(総供給拡大)が同時

進行の様相を呈しており、しかも現在のデフレ不況の下では、稔需要曲線の左方へのシフトの方が
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稔供給曲線の右方へのシフトよりもかなり大きくなっているものと思われる。この場合には、第4

図のように、 AS曲線(AS。-AS,)とAD曲線(ADO-ADO　がともにシフトし、一般物価の下落

(Po-P.)とGDPの低下(y。-y.)をもたらすことになる。これは現在のデフレ不況の主要な原因

を追究するための有力な分析手法として、最近の実証的・理論的分析では盛んに利用…応用されて

きた考え方であるOいわば総需要不足を引き起こす需要側の要因をより重視したデフレ.ギャップ

分析である。しかるに、日本銀行のエコノミスト達は、金融政策の実施との関連で、つい最近

(1995年頃)まで稔供給曲線の右方シフトがデフレ発生の主な原因であると考えていたようであ

る10)

(6)デフレーションと貨幣・金融政策の関係

デフレーション(一般物価デフレ)は、取引される財貨…サービス全体と貨幣との交換比率が、

貨幣価値が高まるように継続的に変化する現象であり、資産デフレは株式や土地に対する貨幣の交

換比率が、貨幣に有利になるような形で変化する現象である。したがって、デフレーションは基本

的に貨幣的な現象であり、貨幣政策や金融政策11)と密接な関係を持っていると捉えるのは当然であ

る。しかしながら、 ①従来は「物価下落を伴った不況」をデフレーションと定義していたので、本

来のデフレ解釈に混乱が生じていたこと、 (塾古典派経済学における「貨幣の中立性」の世界では、

長期的には貨幣は実物面に全く影響を及ぼさないものとされていたが、その影響下にありつつ現実

的なデフレ不況を捉えようとしたので、貨幣面と実物面の関連性をめぐる寝期分析に混乱が見られ

たこと、 ③ケインジアン経済学に基づいて、貨幣供給は内生的…受動的であるという「日銀理論」

が支配的であったことから、また④現今の貨幣政策…金融政策運営のもとでは、名El利子率がすで

に「流動性トラップ」 I 「ゼロ金利」の状態にあることから、貨幣政策・金融政策の無効論が強く主

張されていたこと等々の理由により、デフレーションは単なる貨幣的現象ではないとの認識がかな

り根強く広まっていた。しかし、最近では、デフレーションと不況はそれぞれ別の現象であり、両

者は明確に区別されるべきものと認識されるようになったので、長期不況については必ずしも単純

な貨幣的現象とはいえないけれども、デフレーションは貨幣によって規制される貨幣的現象である

と考えられるようになっている。それ故、最近では、貨幣政策…金融政策との関連を無視してはデ

フレ問題を分析することはできなくなっているのであるO

周知のように、長期分析における貨幣の中立性命題については、現代貨幣数量説や自然失業率仮

説の展開などを通して、マネタリズムや合理的期待学派による「新しい古典派経済学」によってす

でに明確にされており、現在ではほとんどのエコノミストに広く受け入れられてきている。そして、

短期的・動学的分析においても、貨幣の経済活動への影響の分析をはじめとして、現在のデフレー

ションと不況の原因・影響…対策などをめぐって様々な分析が活発に展開されてきている。

最近のデフレーションの理論的分析においては、従来のインフレーション分析の延長線上で、デ

フレーションを「マイナスのインフレーション」として捉えようとする手法が主流になっているが、
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特に一般均衡論的アプローチが重要視され、塩期的・動態的分析においても、一方で①IS-LM分

析によるデフレ期待の利子率への影響の分析、他方で(彰ワルラス法則に従う貨幣と資産を含めた予

算制約式による分析および資産選択分析、また③自然失業率仮説を利用しての、期待デフレと名目

成長率の関係の分析、等々を通して、貨幣が中立的であることを積極的に認めようとする理論展開

がなされるようになってきている。

Ⅲ…　デフレーションと不況の理論的分析

最初に、標準的なIS-LM分析を利用して、デフレーションと不況の発生について跡づけてみよ

う。これによって、財貨市場と貨幣市場における一般均衡点が求められ、この一般均衡点の推移に

よって利子率と実質GDPの関係を跡づけ、同時に財貨・サービスの需給要因と貨幣の需給要因の

変化による聴需要の変化を説明することができる。またデフレーションに伴う期待インフレ率の変

化や実質残高の効果、フイシヤー効果やピグー効果などを捉えることができるoそして、このIS

-LM分析を基礎にして、標準的なAD-AS分析を導出し、これによりデフレ不況の発生のメカニ

ズムとその背景を考察してみたいと思う。最新の理論的分析はマネタリスト・合理的期待仮説学派

やニュー…ケインジアンによって展開されてきている。

(1) IS-LM分析とデフレーション諸相の所在

まず標準的なIS-LMモデルを示すと、次のようになる。

IS:　y=C (y-t)+I (r)+G　　財貨市場の均衡条件式(I-S)

LM:　M/P-L (i、 y)　　　　　貨幣市場の均衡条件式(L-M)

ただし、 r-r　　　　　　　　　　フィッシャー方程式

ここで、 M=名目貨幣量、 p-一般物価水準、 y-実質所得、 t-税金、 C-消費、 I-投資

G写財政支臥r-実質金利、 i=名目金利、 pe-期待インフレ率、である。

消費Cは実質可処分所得(y-t)の増加関数、投資Iは実質金利rの減少関数、貨幣需要Lは名

目金利iの減少関数・実質所得yの増加関数であるOただし、恒常所得仮説では、消費Cは資産

(恒常所得)の増加関数と考えられている。

第5図は縦軸に名目金利(名目利子率) i、縦軸に実質所得(実質GDP) yがとってあり、通常

の、右下がりのIS曲線と右上がりのLM曲線が措かれている12)ここでは、さしあたり一般物価

水準Pを一定と仮定した上で、財貨市場の均衡と貨幣市場の均衡および両市場の同時均衡を明ら

かにしようとしている。 IS曲線はモデルのIS式を図示したもので、期待インフレ率が所与の下で、

あるいは期待インフレ率がゼロの下で、貯蓄と投資が等しくなるような名El金利と実質所得の関係

を示しているo他方、 LM曲線はモデルのLM式を図示したもので、名目貨幣量が一定の下で、貨

幣の需要と供給を等しくするような名目金利と実質所得の関係を示している。そして、 IS曲線と
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第5図　デフレーションの枠組み

名目利子率(i)　　　　IS,

yi yo　　　　実質国内総生産(実質GDP)

LM曲線との交点で一般均衡が得られることになるo

さて、ここで、第5図のIS-LM分析を使って、デフレーションの諸相を位置づけておこう。

まず初めに、 IS曲線は、期待インフレ率が所与ないしゼロの下で描かれているので、期待イン

フレ率が低下すると、別の言い方をすれば、期待デフレ率(マイナスのインフレ率)が発生すると、

IS曲線は下方にシフトすることになる131。 LM曲線は名目金利iの関数であるけれども、 IS曲線は

もともと実質金利rの関数であるから、名目金利表示(第5図の縦軸は名目金利i)に転換すると、

フィッシャー方程式に従って(i-PO　の関数となり、期待デフレ率(p)の分だけIS曲線が全体

的に低くなる(IS。-IS,)のであるO　いま期待デフレ率がゼロの時の一般均衡点をEoとすると、こ

こでは実質金利と名目金利は等しくなり、均衡利子率はI-0-l。となっているo　この時もし期待デフ

レ率が発生したとすると、名目金利表示のIS曲線は期待デフレ率の分だけ下方にシフトすること

になるので、新たな-一般均衡点はBとなるだろう。この場合、名目金利は期待デフレ率の一部分

に相当する分だけしか低下　Go-ii)しておらず、残りの相当分は実質金利の上昇(n-ro)となっ

ており、この実質金利の上昇が投資需要を減少させ、実質所得を減少させているのであるOすなわ

ち,期待デフレ率の発生は名目金利表示のIS曲線を下方にシフトさせることになるので、 LM曲

線が垂直でないかぎり、一般均衡点はEoからBに移ることになって、実質所得水準はy。からy.

へ下落すると同時に、名目金利はioからilへと下落し、実質金利はroからrlへと上昇することに

なるのであるOそして名目金利と実質金利の変化の合計ABが期待デフレ率peとなっているので

ある。要するに、デフレーションに伴って期待デフレ率が発生すると、名目金利と実質金利の轟離

現象つまり名目金利の下落と実質金利の上昇が同時に起こり、このうち特に実質金利の上昇が投資

支出を抑制することにより、実質所得を減少させ、不況を引き起こすことになるのである14㌧　これ
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は実質金利上昇の影響である。したがって、デフレーションは期待デフレ率や実質金利の変化を通

して不況を引き起こす要因となっているのである。これは、フィッシャー方程式ないしフィッ

シャー法則に基づく、期待デフレ効果ないし物価予想効果と呼ばれるものであり、 IS-LM分析の

中で、デフレーションが不況の発生を明示できる第1のケースといえるだろうD

しかしながら、 LM曲線が垂直で完全雇用状態にある時には、 IS曲線が下方にシフトしても、名

El金利だけが下落することになり、実質金利は初期の均衡状態roに留まることになるので、不況

局面は全く発生しないことになる。均衡実質所得はyoの水準のままであるoこの場合は、名目金

利が期待デフレ率に完全に調整されてしまうからで、いわゆるフィッシャー法則が成り立っている

ケース15)である。したがって、逆説的ではあるが、名目金利が期待デフレ率に不完全にしか調整さ

れない場合にのみ、実質金利が上昇して不況を引き起こすことになるのであって、期待デフレ効果

(第1のケース)が出現することになるのであるQ

次に、中央銀行により任意に決定される(所与の)名E]貨幣供給量Mに対して、もし物価水準

Pが継続的に下落するならば、すなわちデフレーションが発生するならば、実質貨幣量M/Pを増

加させることになるであろうO実質貨幣量の増加はLM曲線を右方-シフト(LM-M′)させる

ことになるので、期待デフレ率が不変でIS曲線が変化しない限り、一般均衡点はElとなり、利子

率を低下させ、実質所得を増加させることになる。これは実質金利の低下によって実質所得の増加

がもたらされたものであり、実質金利低下の影響であるo　このケースは、デフレーションによる実

質貨幣量(残高)効果であり、 IS-LM分析の中で位置づけられるデフレーションの第2ケースと

いえるだろう。

また家計が実質貨幣量を富・資産の一部として保有している場合には、家計消費は実質貨幣量の

増加関数であると考えられるから、デフレーションによって実質貨幣量M/Pが増加すれば、 IS曲

線は上方にシフト(IS-IS′)することになり、 LM曲線が大きく変化しない限り、一般均衡点はE2

となり、利子率と実質所得をともに増加させることになる。ただし、この時もし貨幣市場において、

デフレーションの進行につれて実質貨幣供給量が同程度に増加するとすれば、 LM曲線が右方にシ

フトすることになるから、均衡利子率は変わらずに、実質所得だけがさらに増加することになる。

実質貨幣量の増加による消費支出の増加および実質所得の増加は、一般にピグー効果と呼ばれてい

る現象であるO　これはデフレーションの第3のケースといえるだろうO

同様に、家計が富・資産の一部として実質公債残高(および外貨・外債残高)を保有している場

合にも、家計消費は実質公債残高の増加関数と考えられるから、デフレーションによる実質公債残

高の増加はピグー効果と全く同じように、 IS曲線の上方シフトとLM曲線の右方シフトを通じて、

消費支出と実質所得の増加をもたらすことになるo　これは公儀や外貨・外債が外部資産であるから

であり、実質資産価値の増加効果すなわち実質残高効果の一種と考えられ、一般にはラーナ-効果

と呼ばれているO　第4のケースといえようO

上記の実質貨幣量効果(第2ケース)とピグー効果(第3ケース) ・ラーナ-効果(第4ケース)
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は、いずれもデフレーションが実質資産の価値上昇を通して、実質所得の増加を促すという意味で、

したがって経済を完全雇用に復帰させることができるという意味で、デフレーションの安定化効果

(良いデフレ効果)であるということができる。

ところで、家計や企業が保有する富・資産の一部が内部資産(負債)である場合には、社会全体

で集計すれば、債権・債務(名目資産・名El負債)は相殺されることになるので、デフレーション

によって生じる資産の実質価値の上昇効果と負債の実質価値の上昇効果も相殺されて、 IS曲線は

シフトしないことになる。しかしながら、資産…負債の実質価値の上昇は、当然のことながら、債

務者から債権者への所得移転(キャピタルゲイン・キャピタルロス)を引き起こすことになるので、

債務者の実質負担が重くなるQつまり、デフレーションは債権者を富裕にし、債務者を貧乏にする

のである。この時もし債務者(負債保有者)の支出性向が債権者(資産保有者)のそれよりも大き

いならば16)、差し引きの結果として家計の消費支出や企業の投資支出が減少することになるので、

IS曲線を下方にシフトさせることになるだろう。期待デフレ率が即座に変化せずLM曲線が大き

く変化しない限り、 IS曲線の下方へのシフトは実質所得の減少すなわち不況をもたらすことにな

るだろうo　これがいわゆるフィッシャー効果であり、デフレーションの第5のケースといえるだろ

う。要するに、デフレーションは所得分配効果ないし富の再分配効果を通して、実質的に負担の重

くなった負債保有主体の支出活動を減退させ、槍需要を低下せしめて、不況をもたらすのである。

これはデフレーションの不安定化効果(悪いデフレ効果)であるo J.トーピンは「もし債務者の支

出性向の方が、たとえほんのわずかでも規則的に大きいならば、フィッシャー効果の方がピグー効

果を圧倒するであろう」 171と述べ、ピグー効果(第3のケース)よりもフィッシャー効果(第5の

ケース)の優位性を主張し、デフレーションが不況の要因になりうることを認めているのである。

フィッシャー効果は正にI.フィッシャーが負債デフレーション(debt-deflation)理論の中で展開し

たもので、デフレーションが資産・負債の変化を通して、いかにして実質所得を低下させ、不況を

もたらすかを明示したのである。

さて、上記のフィッシャー効果(第5のケース)は、名目資産と名目負債が不変の下で、デフ

レーション(一般物価の下落)が発生した場合の債務負担の実質価値の上昇の効果を扱ったもので

あるが、日本における今回の資産(負債)デフレは、すでに指摘したように、一般物価と資産価格

の非対称性がはっきりしており、一般物価が比較的安定していたのに対して、資産価格が激しく上

下に乱舞したのである。つまり、バブル期には資産価格が急騰(資産インフレ)し、バブル崩壊直

後には資産価格が急落(資産デフレ)したのであるo Lたがって、資産インフレ…資産デフレは一

般物価の変動よりも資産価格の変動の方がはるかに重要だったわけで、資産・負債の名目価値額そ

のものが大きく変動したのであるO　資産インフレに続いて資産デフレを経験したことによって、そ

の間に資産取引を通じてキャピタルゲインやキャピタルロスが盛んに発生し、所得移転も活発に行

われてきたが、結局は、資産価格が上下して正常化したにすぎない。資産インフレ期には資産効果

が働きIS曲線を上方にシフトさせたり、資産デフレ期には逆資産効果が働きIS曲線を下方にシフ
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トさせたりするが、結局は、 IS曲線は初期の状態に戻るのであるoただし最近では、緩やかなデ

フレーションによるフィッシャー効果と緩やかな資産価格デフレに伴う逆資産効果が相互に作用し

合う形で共存しているともいわれている。資産(負債)デフレは基本的に所得分配問題ないし宵の

再分配間竜であり、資産取引に伴う債務負担の問題であるoこれは逆資産効果による金融不安定性

として重要問題でもあるO

次に、名目貨幣供給量Mについては、通常は中央銀行によって任意に決定される外部貨幣であ

るとされているが、最近では商業銀行等による内部貨幣を含めて考える傾向が高まっている。いわ

ゆる租通貨主義の考え方である。銀行の倒産や信用クランチなどによって、内部貨幣が大幅に減少

して、名目貨幣供給量Mが減少する場合、当初は期待デフレ率がすぐに反応しないだろうから、

実質貨幣量M/Pが大きく低下し、 LM曲線が左方にシフトすることになり、実質所得が大きく減

少して不況局面になる。しかし時間の経過とともに期待デフレ率が形成されるので、 LM曲線は左

方にシフトするようになり、長期的には期待デフレ率が名目貨幣量の減少に追いつき、実質貨幣量

M/Pが元に戻ることになるOこれは期待デフレ形成の遅れと調登に伴う、デフレーションの第6

のケースであるo　この過程におけるデフレーションと不況の発生の背後には、不良債権間恩、信用

クランチ問題、金融危機の問題などが控えているのであるo

最後に、 IS-LM分析の枠組みの中でデフレ不況がどのように位置づけられているかについては、

大方、不況についてはIS曲線の下方へのシフトとLM曲線の左方へのシフトによって説明されて

おり、デフレーションについては主に期待デフレ率や実質残高効果によって捉えられているといえ

ようO言うまでもないが、 IS曲線のシフトを導く代表的な政策的手段は財政政策であり、 LM曲線

のシフトを導く代表的な手段は金融政策である。 IS曲線とLM曲線はともに稔需要曲線ADの主

要な構成要因となっているのであるO次にAD-AS分析を調べていこうO

(2) AD-AS分析とデフレ不況の発生

まず標準的なAD-ASモデル18)を示すと、次のようになるo

AS;　P=P十α (y-yr)　α>0　　短期総供給関数

AD;　y=y (M/P.G.T)　　　　　短期総需要関数

+ + -

ここでは、 P=一般物価水準、 Pe=期待インフレ水準、 y-実質所得(実質GDP)、

y,=実質所得(実質GDP)の自然率、 M=名目貨幣量、 G=政府支出、 T=租税

(y-yf) -マクロの需給ギャップ、 M/p-実質貨幣量　である。

さて、 AS式は短期総供給関数で、一般物価水準Pが期待インフレ水準Pとマクロの需給ギャッ

プCy-yi)に依存して決まることを表しており、 (P-y)座標のグラフでは右上がりの直線である

ことを示している。パラメーターαは物価水準と需給ギャップとの関係を示しており、稔供給曲

線の傾きが正(α>0)であることを示しているO　またAD式は短期の稔需要関数であり、 IS曲線
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第6図　総需要の減少によるデフレ現象

物価水準(p)

実質GDP(y)

とLM曲線から導出されたもので、実質所得(実質GDP)が実質貨幣量と政府支出の増加関数、

租税の減少関数あることを表しており、 (P-y)座標のグラフでは右下がりの直線であることを示

している18)-　それ放、総合的に見れば、 AD式はIS曲線とLM曲線に関連する諸要因をすべて含

んでいると考えられる。

なお、 AS式の背後には、総供給曲線のミクロ的基礎の分析として、 ①工業製品のように一旦設

定された価格は容易に変更されないという硬直的価格モデル, (塾労働契約等によって名El賃金が粘

着的・硬直的であることを強調する硬直的貸金モデル、 ③労働者は名目賃金と実質賃金を一時的に

混同するという労働者錯覚モデル、 ④企業は相対価格(自社製晶の価格)と絶対価格(一般物価)

の動向を時々混同するという不完全情報モデル、など市場の不完全性を強調する良く知られた四つ

の総供給モデルが考えられるが、結果的には、いずれも同じタイプの短期稔供給方程式で示すこと

ができる20}　それ故、基本的にはAS式は労働市場の諸要因を反映していると考えられる。

第6図と第7図は、上記のAD-ASモデルを図式化したもので、縦軸に一般物価水準(GDPデ

フレーター) p、梗軸には実質所得(実質GDP) yがとってあり、通常の右上がりのAS曲線と右

下がりのAD曲線が描かれている。これらは前述した第4図の概念図と基本的に同じものである。

AD曲線とAS曲線のシフトによってデフレ現象と不況の所在を明示することができるo

まず、第6図は総需要の減少(縮小)によるデフレ現象の発生メカニズムを示したものである。

最初の総需要曲線と稔供給曲線がそれぞれAD。とASoとすると、均衡点はEoとなり、一般物価水

準はPo、実質所得はyoとなる。いま何らかの要因によって、総需要が減少すると、総需要曲線は

左方へシフトしAl)1となるo Lたがって、均衡点はE.に移り、一般物価はPl、実質所得はylとな

るo総需要がさらに減少して稔需要曲線がAD2までシフトすると、均衡点はEBに移り、一般物価
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第7図　縛供給の増加によるデフレ現象

物価水準(p)

! ′

yo yi y2
実質GDP(y)

はP2、実質所得はyBにまで低下する。このように総需要が継続して減少し続けると、所与の槍供

給曲線AS.の下で、稔需要曲線が左方にシフト(ADO-ADl-AD2)して、一般物価水準はPo-P.

-P2と継続して低下することになって、デフレーションが発生するのである。この時、実質所得

もye-yPyZと減少するので,完全雇用からの乗鞍を示すデフレ・ギャップが拡大することになり、

不況傾向が同時に発生することになる。つまりデフレ不況の出現である。

稔需要曲線の左方へのシフトは総需要の減少をもたらすような需要側の要因によって引き起こさ

れる。つまり、一方では、 IS曲線で示されたように、舷需要が民間消費、民間投資、政府支出、

純輸出から構成されているから、これらのうちのどれかが減少すれば総需要は減少することになる。

家計の個人消費や住宅投資の減少、企業の建設投資や設備投資の減少、政府の公共投資の減少や増

税、貿易黒字の減少や貿易赤字の増加などが総需要を減少させ一般物価を下げる要因となる。他方、

M曲線で示されたように、総需要の減少をもたらす金融面の要図、すなわちマネーサプライの減

少や信用不安などによっても生じることになるのである。 IS-LMモデルから導出された稔需要曲

線(AD式)では、金融政策(Mの変化)と財政政策(GとTの変化)によって稔需要側の諸要因

を代表する形で示されているのである。デフレ現象を引き起こす需要側の主要Egが具体的に何であ

るかは、現実に即した個別的な実証分析が必要であろう。ただし、最近の傾向としては、 ①巨額の

政府債務の累棟のため、財政的要因特にGの変化はかなり強い制約が謀せられてきていること、

②Tの変化は所得税や消費税の増税を抱え将来的には大きなデフレ要田となりうること、 ⑨金融

的要因であるMの変化(内部貨幣の変化や流通速度の変化を含む)は現在のデフレ現象において

特に注目されなければならないこと、等々は現実的な重要問題であり、十分に考慮されなければな

らないだろう。

48



表デフレーション、金融不安定性と金融政策

次に、第7区:ま総供給の増加(拡大)によるデフレ現象の発生メカニズムを示したものであるo

最初の紀需要曲線と稔供給曲線をAD.、 AS.とすると、黄初の均衡点はEoで、一般物価水準はP.、

実質所得はyoである。いま何らかの要因によって、総供給が継続的に増加すると、所与の稔需要

曲線(ADO)の下で、稔供給曲線が右方にシフト(AS。-ASPAS-)することになり、一般物価水

準の下落(Po-Pl-P2)と実質所得の増加(yo-y.-y2)をもたらすことになるo Lたがって、この

場合にも、総供給の増加によって、デフレーションが発生しうるのである。ただし、同時に実質所

得の増大・成長がもたらされることになる。いわゆる良いデフレの出現である。

総供給曲線の右方へのシフトは一般に企業の生産性の向上や生産コストの低下などによって引き

起こされる。したがって、その背後には最新型の機械の導入、技術革新、高度の教育訓練などによ

る生産性の向上や輸入原材料価格の低下、賃金かソト、リストラなどによる生産コストの削減と

いった供給側の要因が大いに関連しているのであるo Lかし実際にデフレ現象を引き起こす供給側

の主要因が何であるかについては、やはり現実に即した個々の実証分析が必要であろう。最近の傾

向としては、従来、日本経済の足かせとなってきた雇用・設備・債務の三つの過剰問題がほぼ解消

された状況となったことから、これまでは中国からの安い価格の原料・輸入品の増加や貸金カッ

トリストラの実施などによる生産コストの削減に強い関心が寄せられてきていたが、今後は実質

成長を直接促すような生産性の向上がより重視されるようになるのではないかと見られている。

ところで、現実の軽済活動においては、総需要曲線の左方へのシフト(総需要減少)と総供給曲

線の右方へのシフト(総供給増加)が同時進行の様相を呈しており、しかも最近のデフレ不況の下

では、稔需要曲線の左方へのシフトの方が稔供給曲線の右方へのシフトよりもかなり大きく現れて

いるものと思われる。したがって、基本的には、総需要曲線の左方へのシフトによって現在のデフ

レ現象と不況現象が発生していると考えるのが最も整合的であろう。前述の概念図(第4回)は正

しくこの点を明示したものであったが、総需要成長の減速傾向の経済活動への影響については、さ

らに詳しく検討してみよう。

まず、短期稔供給曲線(AS式)では、一般物価水準が期待インフレ(期待デフレ) Pとマクロ

の需給ギャップCy-yt)に依存して決まるとされており、また稔供給曲線のミクロ的基礎分析と

して名目賃金の粘着性・硬直性が前提されているので、これらをより明確に示す必要があるだろう。

特に、名目賃金が下方硬直的であると、デフレ下でも名目賃金は変化しないことになるので、賃金

の変化を通しては、短期供給曲線はすぐにシフトしないことになるo Lたがって、短期供給曲線シ

フトの主要な原因は期待インフレ水準(期待デフレ水準)の現実インフレ水準(現実デフレ水準)

への調整力にあることになる0第8図はこれらの関係を示すと同時に、総供給曲線の短期均衡と長

期均衡の関係を示しているO

次に、実質所得(実質GDP)の自然率yfは、種々の生産要素(労働・設備・土地など)が完全

に利用された時の一国の最大の実質GDPを示しており、滞在的実質GDP (潜在的国内総生産)な

いし自然実質GDPと呼ばれている。ここでは非自発的失業者がいないという意味で完全雇用の状
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態であり、自然失業率の水準である。このy.点で垂直に立てた直線が長期総供給曲線(LAS)であ

るD　したがって、マクロの需給ギャップ(y-yo　はこれを基準に示されることになるOプラスな

らばインフレ・ギャップ、マイナスならばデフレ…ギャップとなるo

上記のAD-ASモデルでは、短期鑑供給曲線CAS)は、名目賃金が一定の下で、物価が上昇す

ると、実質賃金が低下し、それによって雇用が増加し、総供給量が増加することになるから、右上

がりの曲線として描かれており、また期待インフレ水準の変化に伴ってシフトする曲線となってい

る。期待インフレ水準(期待デフレ水準)の変化は、長期的に短期供給曲線をシフトさせ、実質

GDP (実質所得)を自然率水準に戻す要因あると考えられており、現実のインフレ水準に対する

調整速度によって、また名目賃金の価格調整速度によってその影響は大きく違ってくると考えられ

ている。また短期総需要曲線(AD)は稔需要量ないし名目所得量の大きさとして捉えられており、

貨幣・金融政策(M)と財政政策(G、 T)の関数となっているが、ここでは最近の経済理論の流

れに沿って、総需要量に影響を及ぼす主要国として貨幣・金融政策を取り上げようD総需要曲線は

通常どおり、右下がりの曲線で示されている。

さて、第8園において、当初の需給均衡点が長期均衡状態のEoにあるとするo　ここでは名目貨

幣量がMoの時の短期総需要曲線ADo (Mo　と名E]貸金がWoで期待インフレ水準がPe-Poの時の

短期総供給曲線AS。 (W。、 Pe-Po)が交差しており、一般物価水準はPo、実質所得はyfであるOい

ま、貨幣…金融政策によって金融引締めが行われたとすれば、名目貨幣量がMoからMlと減少し、

短期稔需要曲線が左方(ADO-AD:)にシフトするが、短期稔供給曲線ASoは不変であるから、均

衡点はEoからE.へと移行するO　ここでは、物価水準が低下するとともに、非自発的失業が発生し、

物価水準はPl、実質GDPはylとなり、デフレ.ギャップは(yl-yE)となって、デフレ不況の状
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態が出現している。しかし、この需給均衡点Elは寝期的・一時的な均衡点に過ぎないO現実の物

価水準はPlに低下したが期待インフレ水準(Pe=Po)は依然としてElに留まっており、ある程度

の時間の経過があった後に期待インフレ水準の調整(Pe-P,)が進むようになって、総供給曲線が

ASoからASlへと右方シフトして、均衡点はEzへと移る。これにより、一般物価水準はP2へとさ

らに下落し、実質所得はy2へと増加するOこのE2点も一時的な均衡点に過ぎず、デフレ・ギャッ

プ(y2-yr)がまだ存在するので、さらに期待インフレ水準の調整が繰り返されることになる。最

終的には稔供給曲線がASlからAS2に到達するまで右方シフトすることになる。このため最終均衡

点はE。となり、一般物価はP3まで下落し、実質GDPはyLまで増加して、完全雇用が達成される

ことになるOつまり、短期総供給曲線(A&)は、期待デフレ水準の調整が完全に終わる長期均衡

においては、長期稔供給曲線(LAS)上で短期総需要曲線CADa)と交差することになるのであるO

要するに、総需要の減少(縮小)に端を発した短期総需要曲線の左方へのシフトと期待インフレ水

準(期待デフレ水準)の現実インフレ水準(現実のデフレ水準)への調整(Pe=P)による短期総

供給曲線の右方へのシフトによって、デフレ現象と不況現象が同時に発生するのであるo長期均衡

点Eoからスタートして、 El、 E2を経由して長期均衡点E3に到るまでの間、つまり短期均衡点が長

期供給曲線(LAS)の左側の領域に留まっている間は、デフレ現象と不況が同時に発生することに

なるのであるo　この場合に、短期稔供給曲線の傾きαが小さく、緩やかであればあるほど、長期

的均衡に到る道のりは長くなり、デフレ現象と不況は長引くことになるのである。基本的には、総

需要不足すなわちデフレ・ギャップの発生がデフレ不況の主原因となり、期待デフレ水準の現実デ

フレ水準への調整の遅れが大きな撹乱要因、つまり長期化・不安定化の原田となっているものと思

われる。 AD-ASモデルによれば、稔需要曲線のシフトを引き起こす外生的要因としては、金融政

策だけでなく財政政策・租税政策も指摘されているが、前述のとおり、ここでは貨幣の中立命題に

基づく長期均衡をはっきりと示すために、名目貨幣量の変化の影響を取り上げた。

これまでは、デフレ不況の発生メカニズムを解明するために、長期供給曲線(LAS)の左側の領

域だけに注目してきたが、長期供給曲線の右側の領域に注目すれば、インフレ好況の発生メカニズ

ムを解明できることは言うまでもない。この場合にも、第8図を利用して説明することができる.

簡単に述べてみると、たとえば、初期の需給均衡点がE。にある時、横和的な金融政策によって貨

幣量がMlからMoに増加されると、短期需要曲線はADlからAD2ヘシフトすることになり、需給

均衡点はAに移行するoここではインフレ・ギャップ(ya-yt)が存在するとともに、物価水準が

P3からPlに上昇しているので、期待インフレ水準の調整が始まり、今度は短期供給曲線がAS2か

らASlへとシフトすることになり、均衡点はBへと移行する。しかしこのB点でもまだインフレ・

ギャップが存在している、現実のインフレ水準が上昇しているので、さらに期待インフレ水準の調

整が繰り返されることになり、最終的には短期供給曲線がASoに到達するまでシフトして、長期供

給曲線(LAS)と短期需要曲線(ADO)が交差する長期均衡点E.まで移ることになるO　ここでは物

価水準はPo、実質GDPはyfとなるO要するに均衡点はE3-A-B-Eoと移動することになるので
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あるO　このような過程を繰り返すことによって、インフレーションと好況が出現することになるの

である。

以上は貴近のニュー…ケインジアン・モデル21)に基づく議論であって、市場の不完全性を前提に

した価格の調整の遅れ、特に名目賃金の下方硬直性のためかなりの調整時間がかかるとした分析と

なっているけれども、価格調整が終了した長期均衡においては完全雇局(自然失業率)状態yfが

達成されるというのである。つまり短期においては価格の調整の遅れを前姥にした景気変動を重視

しているという意味でケインジアンであるが、長期では新古典派の考え方を最大限に容認している

という点でニュー・ケインジアンなのであるO従来のケインジアン・モデルでは短期…長期の区別

がなく、総需要の動向を重視し、財政政策の重要性を強く主張していたのである。

これに対して、マネタリズム…合理的期待仮説などの新古典派モデル221においては、完全な価格

伸縮性を前提にしており、金融政策による総需要の減少(縮小)に伴い直ちに名El貸金が低下する

ことになるので、短期均衡点は長期稔供給曲線に沿って(Eo-'E'-E3)と移動し、また一般物価水

準も(po-p3)へと直接に低下して、デフレ現象が発生することになるのである。

また現実経済においては、自然実質GDP (自然失業率)節は人口増加や技術進歩などによって

年々成長するのが普通で、少しずつ右方に移動することになるが、デフレ不況期には逆に左方に反

転することも見られるOつまりyfは必ずしも不変ではなく、デフレ不況の回復にかなり影響する

こともありうるのであるOそこで、次に、期待デフレ率を明示したデフレ不況の動態分析に触れて

みよう。

Ⅳ.自然失業率仮説とデフレ不況の動学分析

前節では短期稔供給曲線(AS)と短期稔需要曲線(AD)を使って一般物価水準と実質所得水準

の決定を考察する中で、デフレ不況の所在とその発生メカニズムを考察した。価格の硬直性や粘着

性によって名目賃金や期待デフレ水準がすぐには調整されず、需給均衡点が長期稔供給曲線

(LAS)の左側の韻域に留まる限り、物価水準の下落と実質GDPの低下・改善が持続されることに

なった。今度はフィリップス曲線と名目成長率曲線を使って、インフレ率と実質成長率との関係を

通して、デフレ不況の現状を考えてみよう。

SAS: 7r-7re+α (y-yf)　α>0　　フィリップス曲線

SAD: K-m-6 (y-y()　　6>Q　名目成長率曲線

%- n-¥　　　　　　　　　　　　動学的期待仮設

ここで冗(-p-p-i)はインフレ率、  (-p-Pe)は期待インフレ率、 yは実質GDP、 yrは自

然実質GDP、 (y-yE)は実質GDPの成長率、 mは貨幣供給量の伸び率であるO

さて、 SAS式は短期のフィリップス曲線でいわゆる動学化された稔供給曲線を示しているo　オー
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タン法則によって失業率の代わりに実質GDPが用いられているのでインフレ率との関係は、 αが

示すとおり正である。つまり(7E…y)局面ではフィリップス曲線はインフレ率に対して右上がり

の曲線になっている　SAD式は名目成長率曲線で動学化された稔需要曲線を示しているD名目

GDP成長率-実質GDP成長率+インフレ率となっており、名目成長率が変化した時、実質GDP

成長率とインフレ率がどのように変化するかを説明する曲線で、インフレ率に対して右下がりの曲

線になっている。

第9図23-は縦鰍こインフレ率(冗)、横軸に実質GDP (y)がとってあるO長期フィリップス曲線

(U鵜)は従来どおり自然実質GDP (自然失業率) ylに立てた垂直線で示されているo当初経済は、

短期フィリップス曲線(SAS。)と短期名目成長率曲線(SAD。)との交点E。にあるとしようO　ここ

ではインフレ率(ff)はゼロ%で、自然実質GDP (y,)は100で実質GDP成長率はゼロ%である.

短期フィリップス曲線sASは期待インフレ率がゼロ% (Pe=0)の曲線である。いま、名目成長率

が6%に加速したとすると、どのような影響が出るだろうか。まず名ET成長率曲線SAD。が6%上

方にシフトして名目成長率曲線SADiとなり、短期供給曲線SA&,との均衡点はFに移動する。名

目成長率曲線SAD!は長期均衡点Elを通る曲線となるO　もし期待インフレ率を一定とすれば、短

期均衡点F点では実質GDPが(yi-yi)だけ増加しているので、名目成長率曲線SADiがその分だ

け再度右方にシフトしてSAD,となり、 G点に到るQ短期成長率曲線(SAD)のこのような右方へ

のシフトはE2に到達するまで続くことになるoそしてE2に到達するころには期待インフレ率が調

整されるようになって、短期フィリップス曲線(SAS)はSASからSAS,へとシフトすることとな

る。これは期待インフレ率が現実のインフレ率に完全に調整されるからで、短期フィリップス曲線

SAS,は期待インフレ率が6%の曲線(P,-6%)である。つまり短期フィリップス曲線は期待イン
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フレ率がゼロ0/OのSASoから期待インフレ率6%のSA&ヘシフトしたのである。これによって、

短期フィリップス曲線は長期均衡点Elで長期フィリップス曲線と短期成長率曲線に遭遇するので

あるoつまり、名E]成長率が0%から6%に加速化したことによって、短期均衡点はE.からF、 G、

EBを経由してElに到達したのである。しかし、これは期待インフレ率がE2に到達するまでは全

く変化しないと仮定していたので、最も長期の調整をした場合であって、実際には期待インフレ率

は最初から少しずつ調整されるので、 (E.-F-G-El)や(Eo-F-E.)のような経路で、カープ

するような形で長期均衡点Elに向かうことになる。もし期待インフレ率が現実のインフレ率に即

座に反応するならば、短期フィリップス曲線SASは長期フィリップス曲線上をEoからElに向け

て最短距離を進むことになるD　これらは期待インフレ率の調整速度の違いよって生じているが、通

常はカープするようにして長期均衡点に到達するのであるoそして、 El点はインフレーションが

需要成長を完全に吸収した場合であって、インフレ率は6%に到達していることになる。

今度はデフレーションの場合を考えてみよう。第9図において、丁度逆向きに考えるとデフレー

ションを捉えることができる。経済が当初、長期均衡点Elにあるとしよう。ここでは現実のイン

フレ率(冗)と期待インフレ率(汀e)が共に6%であるO短期名目成長率曲線SADiと短期フィリッ

プス曲線SASiが長期フィリップス曲線上で交差している。もし、需要成長率が6%からゼロ%に

低下した場合はどんな影響がもたらされるだろうかo　まず短期名El成長率曲線がSADiからSASo

に下方シフトするo　その時のインフレーションと実質GDPとの組み合わせは名目成長率曲線SADo

上で決められる。もし期待インフレ率が6%に留まっているとすると、短期フィリップス曲線は変

化しないので、短期均衡点はK点に移動する。ここではインフレ率が3%強低下し、実質GDPも

y4つまり4%弱低下するO　これにつれて、期待インフレ率が徐々に調整されるようになり、最終

的には短期フィリップス曲線SAS,がSASoまでシフトし、 E.まで移動して長期均衡に到るのであ

るo　やはり、期待インフレ率の調皇速度の違いによって、 K点からEoに到る間では、いろいろな

インフレ率の低下と実質GDPの低下の組み合わせが考えられるとともに、デフレ不況の様相が見

られるo　もし期待インフレ率が即座に調整されるならば長期フィリップス曲線に沿ってElからEo

へ急速に低下し、長期均衡点ではインフレ率の低下(デフレーション)だけが起こることになり、

6%の物価下落となる。

さて、以上の分析から、特に注目すべき事柄をまとめると、 (む長期フィリップス曲線ないし長期

供給曲線(LAS)の右側の領域ではインフレ好況、左側の領域ではデフレ不況が出現していること、

(む同じく長期フィリップス曲線の右側の領域では、インフレ率と実質GDPの調整経路が上向きで

あるのに対して、左側の鋳域では下向きであること、 ⑧デフレーションにはプラスのインフレ率の

低下によるものとマイナスのインフレ率とがあること、同様にインフレーションにはプラスのイン

フレ率の上昇とマイナスのインフレ率の上昇するものとがあること、 ⑥インフレと好況は関連性が

高いが別物であり、デフレと不況はやはり関連性が商いが別物であること、 ⑤日本の15年デフレ

は戦後世界で初めての特異な経験であったこと、等々を指摘してきた。今、これらの事柄をもう-
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第10区l　デフレ不況とインフレ好況の調整経路

インフレ率

度整理しながら、 15年デフレの特徴を検討してみよう0

第10図はデフレ不況とインフレ好況の調整経路を示したもので、第8図や第9園の理論的分析

の枠組みを応用しながら、 15年デフレの特徴を理論的・実証的にまとめようとしたものである。

縦軸にはインフレ率、横軸には実質GDPがとられている。まず、長期フィリップス曲線と短期

フィリップス曲線・名目成長率曲線を使った動学分析の内容と関連づけながら、インフレとデフレ

の関係や好況と不況の関係を要理しておこう。図中の縦軸は、自然実質GDPの点にたてた垂直線

であるから、長期フィリップス曲線を示しているO横軸は実質GDPの成長率を示している。した

がって、縦軸の右側すなわち長期フィリップス曲線の右側の世界はインフレと好況が共存する額城

とされ、縦軸の左側すなわち長期フィリップス曲線の左側の世界はデフレと不況が共存する領域と

されている。この図はさらに詳しくⅣ象限に区切られているD 15年デフレのそれぞれの局面を代

表しているOつまり、第I象限はインフレと実質GDPが共に上昇するインフレ好況期で、バブル

期(1986-1989)に相当する筒城である。第Ⅱ象限はインフレ率の低下(デフレ)と不況が共存

したバブル崩壊直後のインフレ不況期(1990-1994)に相当する頚城である。第Ⅲ象限はデフレ

(マイナスの物価水準)と不況が共存したデフレ不況期(1995-2001)に相当する領域である。最

後の第Ⅳ象限はデフレ(マイナスの物価水準)と好況が共存するデフレ好況期(2002-2007)に

,v
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第11区1 15年デフレにおける実質GDPとインフレ率の開盤経路

インフレ率　7T)

実質GDP (y)

相当する領域である。第Ⅱ象限のインフレ不況期とはかなり高いインフレ率が減少している状態で、

景気後退期を意味している。実際に言葉の上ではデフレ不況であるO　また夢Ⅳ象限のデフレ好況と

はマイナスのインフレ率の状態で重苦しい感じがするが、これから景気は良くなるという景気回復

期の意味を含んでいる。したがって、 I、 Ⅳ象限はインフレ的な好況期であるO　これに対してⅡ I

Ⅲ象限はデフレ的な停滞期を意味しているo

それ故、長期フィリップス曲線の右側のインフレ好況の世界と左側のデフレ不況の世界とに区分

する手法の方がわかり易い気がする。次に国中の曲線は原点を出発点にして、時計と逆回りに推移

している。時代的にはI-Ⅱ-Ⅲ-Ⅳの順序に従って、 15年デフレはバブル期・崩壊期・不況

潤.回復期と持続してきているのであるO第11図は15年デフレの状況をインフレ率と実質GDP

の成長率と関係を時系列的に作図したものである0第ionと比較すると、あまり関係が認められ

ないように見えるけれども、右上がりのバブル期、左下がりのインフレ不況期、時計と逆回りに渦

を巻くデフレ不況期、徐々に水際に近づく回復期など小さな特徴がよく出ている。しかし、理論モ

デルでは自然実質GDPは不変とされていたが、現実経済では技術進歩などがあるので、毎年少し

ずつ成長するだろうから、自然実質GDPは変化すると考えられる。

もちろん不況期には、成長が逆に停滞ないし後退することもあるが、この図の場合には、自然実

質GDPの水準がいくらか右に寄ったと理解すると、第10図の理論図に非常に近づくものと思わ
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れるo国中の点線のように2%ほど右に移動したと考えると、理論モデルによく当てはまるように

なると思われるO 91年のバブル崩壊までのインフレ好況期(I)、左下がり傾向の強いデフレ不況

(n・in)、そして回復期に入って水面に向かっている現在(Ⅳ)等々。この実証分析に照らして見

ると、現在は、理論モデルの第Ⅳ象限の黒点の位置にいるものと思われる。すなわち我々は、現在

デフレ好況期(Ⅳ)にあり、 6年にも及ぶ長い景気回復期の中で、デフレ脱却も間近いといわれて

いるO理論モデルからすると、これからは水面上に出て小さな循環をしながら長期均衡の自然実質

GDPに到達することになるのだが、すでに、米回のサブプライムローン問題など次の撹乱要因も

出現してきており、デフレ脱却による国内安定化・均衡化が先か、世界経済の大渦に巻き込まれる

ことになるのか、大変難しい局面にきているO

Ⅴ.おわりに

本稿はもともと、デフレ不況のメカニズムを分析することが目的であったO　日本は戦後世界で初

めてデフレーションを経験した国である。バブル崩壊直後は、資産価格デフレ(ストック・デフ

レ)には多くの関心が集まったが、一般物価のデフレ(フロー…デフレ)の方は一般物価水準が比

鞍的安定していたこともあって、あまり注目されることはなかったo Lかし、 1995年頃にGDPデ

フレーターがマイナスを記録するようになると、大いに関心が高まったo名BGDPが実質GDP

を下回る「名実逆転」現象が起こり、デフレが顕在化し、しかも長引くようになったからである。

「15年デフレ」と呼ばれるようになった。

デフレは大方不況と結びついているので実生活の面でも、研究面でも関心が寄せられたO名実逆

転現象は貸金や利子率の面でもいろいろな不都合を発生したO　これまでは多くの時間がインフレ状

態であったので、インフレは常態現象だが、デフレは異常現象であると思われてきた。しかし、デ

フレ状態も長引けば無視できなくなってきていると言うことだろう。

研究面でもデフレはインフレの逆現象として考えるのが一般的で、独自のデフレ論を展開する人

は大変少なかったと思う。

本稿では日本のデフレーション分析をめぐる諸問題、デフレーションの諸相の位置付け、デフレ

不況の原因と結果、デフレ不況の発生メカニズム、デフレーションとマクロ経済モデルの関係など

を考察してきたOそして最後に、デフレ不況とインフレ好況の調整径路を分析したo

現時点(2007)では、日本のデフレーション脱却はまもなくであるという報道が盛んになされて

いるo Lかし、米国サブプライム問題など、米Blの信用不安.金融不安がすでに出現しており、そ

の影響が日本経済にどのように及ぶか、米国経済の動向がどうなるのか、全く目を離せないところ

である。戦後初めてのデフレ不況もさらに長びく可能性も高い。
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(注)

1' Hayashi,F. and C.Prescott (2002) ,""Rie 1990s in Japan-A Lost Decade," Review ofEconomic Dynamics, Vol.5,

pp.206-35.

GDPデフレーターは1994年(第4四半期)からデフレ傾向(マイナスのインフレ率)となっているが、

国内企業物価(卸売物価)は1992年から、また消費者物価は1998年から対前年比でマイナスのインフ

レ率となっており、デフレーションが定着している。

1993年度、 2001年度にも実質GDP成長率がマイナスとなっているO名目GDP成長率は1998年度以降、

連続してマイナスとなっている。
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