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日本経済、市場見通し

2013 2014e 2015e

経済見通し ％

ＧＤＰ、暦年 1.5 0.9 1.1

　　　　年度 2.2 0.3 1.3

消費者物価＊　暦年 -0.2 0.6 0.5

　　　　年度 0.2 0.6 0.5

市場見通し 年末

円相場 105 108 121

10年国債利回り 0.73 1.05  --

ＴＯＰＩＸ** 1302 1390  --

＊　食品、ｴﾈﾙｷﾞｰ、消費税を除く

**　2014年は、12ヶ月先、全てのケースの加重平均

e = モルガン･スタンレー･リサーチ予測
　　　2014年3月16日時点
出所：モルガン・スタンレー・リサーチ。
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黒田QEは日本初めてのQEではない 

出所: 日本銀行、内閣府、モルガン･スタンレー･リサーチ 

2001年から04年にかけてのベースマ
ネーの急激な上昇は、当時のデフレ
縮小に寄与した。 

2008年の世界経済成長の崩壊以降、 
ベースマネーの伸びは、デフレ圧力を 
弱めるために充分ではなかったとみ
られる。 

日銀の新しいベースマネー目標はデ
フレ脱却に向けられている。 
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消費者物価指数（全

(%)

物価と賃金の関係： 金融緩和の影響があるが、波及経路は信用より為替であろう。 労働は？ 

価格指標                水準、2010年=100 消費者物価指数             全国、前年同月比 

出所: 内閣府、日本銀行、厚生労働省、モルガン・スタンレー・リサーチ 出所: 内閣府、日本銀行、厚生労働省、モルガン・スタンレー・リサーチ 
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日銀は過信か？ 物価上昇は軌道に乗っているか、軌道に乗っていたか次第。 

CPI x FE, x Ctax
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ｺｱｺｱCPI（生鮮食品・ｴﾈﾙｷﾞｰ価格を除く） -1 標準偏差

+1 標準偏差 ﾓﾙｶﾞﾝ･ｽﾀﾝﾚｰ予測

予測期間

(対前年同月比%)
日銀は追加的金融緩和策を示すこと

に躊躇しているが、多くの投資家は驚

いている。 

消費増税(4月1日実施)によって再び 

デフレへと逆戻りするリスクがあり、日

銀の予防的な政策が示されることが多

いにありえると投資家は考えている。 

一方、日銀はそうは考えていない。   

むしろ、物価動向を示す事例証左は 

物価目標への道と整合性があり、2015

年度に2%の物価上昇率達成に向かっ

て順調に進んでいると見ている。 

物価目標への道に対する弊社の見通

しによれば、消費者物価指数の前年比

変化率は、7月のデータを3ヶ月連続し

て1標準偏差以上下回ると思われる。 

注:  この分析では、賃金の推移がよくわかるｺｱｺｱ

CPIを用いている。 日銀が最近の声明の中で賃金

動向に注目度合いを高めているからである。 

注： 予測期間はモルガン･スタンレー推計  出所:  内閣府、モルガン･スタンレー･リサーチ 
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アウトプットギャップ:  計測が困難 …  
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Output Gap Calculation:  Simplest Method

アウトプットギャプは、次の理由から、計測が非常に
難しい：(a)基本データ(GDP)は頻繁に修正される。
(b)最終結果は推計の方法と時期に大きく左右され
る。 

最も単純な方法は実質GDPの対数の時間トレンド
であろう(以下参照)。1990－2013年のトレンド成長
率は年0.82%であった。 

この場合、推計アウトプットギャプは実際のGDPとト
レンド成長率との差となる。この単純な方法では、最
悪のアウトプットギャプは2009年第1四半期の-
5.8%となり、2013年末の同数値は-0.3%となる。 

より精微な方法では、日銀と内閣府の推計値
が異なるように、違いは大きい。 

出所:  内閣府、総務省、モルガン･スタンレー･リサーチ 
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アウトプットギャップ:  …さらに活用の仕方が難しい 

通常、インフレ率の変化はアウトプットギャプに関係しているとされる。この関係においても大きな問題を
抱える。CPIのすべての計測値に関する係数は統計上重要とされる（high T-statistics）が、CPIに対する
影響は小さい(低価値係数)。たとえば、すべてのCPIに関して、係数を0.0954とすると、このことは、1%
の超過需要は1四半期につき0.1パーセントポイントのCPIの加速しかもたらさないことを意味している。
他のCPIの係数の価値はさらに低い。 

Explanatory variable:The output gap
Dependent variable:
Change of: Coeff T-statistic Adj R2 DW Resi Std Err
CPI 0.0954 3.372 0.103 2.026 0.050
CPI x FF 0.0825 3.659 0.121 1.551 0.040
CPI x FE 0.0328 1.942 0.030 1.789 0.030

さらに、低レベルで調整され四捨五入されている場合、
このようなアウトプットギャプはCPIの変化のほんの一部
を説明するだけに過ぎないと解釈せざるを得ない。つま
り、単なるデフレギャップゼロの達成は、デフレからの脱
却が目前であることを保証することにはまったくならない
のである。 
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出所:  モルガン･スタンレー･リサーチ 
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金融政策はようやく供給サイドを認め始めているか 

実質GDP 

1本目と   
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出所: モルガン･スタンレー･リサーチ 
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日銀短観：　雇用人員DI

労働力をどう見るか 

非製造業では既に労働力不足
が見られる。非製造業の労働
力不足は小さい企業ほど悪化
する。 

このため、賃金上昇は製造業
に先立ってまず非製造業のよ
り小規模な企業から始まると
考えられる。 

注:  プラス値は人余りを、マイナス値は人手不足を示している。 

過剰 

不足 

出所: 日本銀行、モルガン･スタンレー･リサーチ 
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労働力の構造問題のなか、金融政策のルールは変わる 
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女性の労働力参加率：　日米比較
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量的緩和の縮小： 混乱を避けるためにルールを導入するべき。 
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2006=100

実際の物価は、2006年日銀物価安定理解の形
で示された道に大きく後れを取っている。物価を
軌道に戻す行動を日銀が起こさない限り、新し
いインフレ目標への信認は確立されないであろ
う。 

4つのアクション
1 食料・エネルギーを除くCPIの利用

目標変数を食料・エネルギーを除くCPIに変更
2 物価水準目標政策

年間インフレ率目標から物価水準目標へのシフト
3 ルールに基づく政策

ベースマネーの伸びを実際の物価と物価目標の乖離に
基づき決定

4 ミクロ経済政策を訴える
経済財政諮問会議や他の討議の場でミクロ経済改革を
積極的に訴える

金融政策のルールの例: 

     M% =  a + b( P* - P ) 

ベースマネーの伸び率をM% とし、P* はある年の物価水準目標とし、P は実際の物
価とする。 そのルールによれば、物価が望ましい道を進めばベースマネーの伸びは
毎年、a%まで拡大するだろう。物価が道を下回れば、ベースマネーの伸びはそれ相
応に拡大していくであろう。 

* 

* 

出所：内閣府、モルガン・スタンレー・リサーチ試算 
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Economic Response Reform Response
(1)   g[t+1]  =  c + d r[t] (2)   r[t] = a - b g[t]
Growth next  year rises Reform this year falls

with reform this year with growth this year

(1)  → (2)  ⇒ Lag (1), insert result into (2)  ⇒
g[t+1]  =  (c+ad) - (bd) g[t] r[t] = (a-bc) - (bd) r[t-1]

The steady state is: The steady state is:  
g* = (c+ad) / (1+ bd) r* = (a-bc) / (1+bd)

So, deviation from steady state is: So, deviation from steady state is:
(g[t] - g*)  = -bd ( g[t-1] - g* ) (r[t] - r*) = -bd (r[t-1]-r*)

CRIC サイクル計算式 
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CRIC Cycle Illustration

Growth Deviation Reform Deviation

CRICサイクルは政策と経済の相互
関係を表している。同サイクルは２つ
に分けられる:  まず、経済は構造改
革に積極的に反応するが遅れて反
応する。 第二に、 状況がよくなると
怠慢に陥る傾向が強いため、経済が
改善しても改革のペースは遅くなる。 

この2つの相互関係が作用するとサ
イクルが生じる。  それらの局面をそ
れぞれ  危機,  反応, 改善, 怠慢 と
いう。 

CRICサイクル – 金融政策にも当てはめるべき。今は、『怠慢』局面。 

出所: モルガン・スタンレー・リサーチ 
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CRICサイクルの位相図 

危 機 2012年1-11月

円高

反 応
アベノミクス 2012年12月-13年4月

改 善 2013年3月-8月

円安
株高

良好な経済指標

怠 慢 2013年9月-14年1月

3本の矢の減速
税と支出予算

例: アベノミクスの 
軌跡 



12 

  日本経済 金融学界のための資料  
 2014年5月 

M O R G A N   S T A N L E Y   M U F G   R E S E A R C H 

良いデフレ脱却は金融政策だけではない:  マクロ経済政策ゲーム理論による分析 

アコード（政策協定）に関する論議はマクロ経済学とゲーム理論の双
方からとらえることが出来る。 ペイオフ（利得）はマクロ経済の結果に
起因し、プレーヤーへの参考となる。 

2015年？？？ 理想は積極/積極（A/A) の実現。下
記のペイオフ･マトリックスが必要となろう: 

２０１２年末:   

歴史的に、日銀も政府もデフレ
脱却に向けた積極的な対策をと
っていない消極/消極ポジション
にいた。どちらも相手により積極
的な対応を求めているが、渋々
譲歩していた。 
2013年位月のアコードは異なる
ペイオフをもたらし、結果に日銀
の政策が変わった。 

例えば、日銀のパフォーマンス評価値は次のように表
すことができる: 

Vb   =    (gpc – gpc*)   –   2*(p – p*)2 

ここでVb は日銀のパフォーマンス評価値、gpc は一人
当り実質GDP成長率の実際の数値、gpc* は一人当り
実質GDP成長率の望ましい数値、pは実際のインフレ
率、p*は望ましいインフレ率である。この評価法では、
実質成長率に対しては軽度の評価が、物価安定から
の大幅な乖離に対しては非常に厳しいマイナス評価が
、それぞれ日銀に下される。もちろん、評価値を特定す
る際は上記と異なる方法、例えば一人当り実質GDP成
長率の代わりに雇用の伸びを用いる方法、インフレ目
標の代わりに物価水準目標を用いる方法、もしくは望
ましい水準からの様々な乖離の種類に応じて非対称的
なペイオフを適用する方法なども考えられる。 

同様に、政府のパフォーマンス評価値は: 
Vg   =    2*(gpc – gpc*)   –   (p – p*)2 

この場合のパフォーマンス評価法では、一人当り実質
GDP成長率に対して高い評価が、物価安定からの乖
離に対して軽度のマイナス評価が政府に下される。 
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