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Ⅰ は じ め に

日本では 1990年代以降のデフレの中で，名目金利はほぼゼロまで低下した。2008年
9月の世界金融危機以降は欧米でも名目金利はほぼゼロになった。こうした金利のゼロ
下限の下でも，金融政策が有効かどうかが今世界的に問われている。
金利のゼロ下限の下でも，クルーグマン（Krugman, 1998）はインフレ予想に働きか
けることにより金融政策は効果があると主張した。この論文は日本のリフレ派経済学者
に多大な影響を与えた。けれども，予想インフレ率を高めることができるかということ
に対して懐疑的な意見は多い。これに対して，岩田（2012, 2011 a, 2011 b）は，マネタ
リーベースの供給が実際にインフレ予想の引き上げにつながっていることを実証したと
主張する。さらに，岩田・原田（2013）は VAR モデルを用いて，マネタリーベースの
増加が予想インフレ率を引き上げているという結果を得た。しかし，松浦・前田
（2014）は同じく VAR モデルを用いて，マネタリーベースは予想インフレ率にも消費
者物価にも影響を与えていないという反対の結論を引き出した。
2013年 4月，日銀はリフレ派経済学に基づき，量的・質的緩和政策を採用した。リ
フレ派経済学が正しければ，予想インフレ率は急上昇するはずである。確かに最初のう
ち予想インフレ率は急上昇したが，一時で終わり，その後は逆に低下する。ここに「日
銀はインフレ予想を引き上げることができる」というリフレ派経済学の中心的な命題は
否定された。本稿はそれだけでなく，岩田などの実証は推計期間を変えると，全く反対
の結論がでることを示す。このことは，彼らの実証と称するものが，一般化できないこ
とを意味している。
第 2節ではクルーグマンや岩田などの主張とそれに対する反対意見を簡単にサーベイ
する。第 3節では，量的・質的緩和政策の下で，予想インフレ率が低下していることを
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示す。これによって日銀がインフレ予想をコントロールできるというリフレ派経済学の
仮説が崩壊した。第 4節では最近のデータを用いて推計し直すと，岩田（2012, 2011 a,
2011 b）や岩田・原田（2013）とは反対の結果がでることを示す。第 5節は結論であ
る。

Ⅱ インフレ予想に働きかける金融政策

1990年代以降の日本では金利はほぼゼロとなっている。この金利のセロ下限の下で
金融政策が有効かどうかは大きな議論の的となっている。多くの経済学者は次のように
考えている。利子率の下限の下ではマネタリーベースを増加させても，金利が下がらな
い。金利が下がらないので，貸出が増加せず，マネタリーベースが増加しない。マネタ
リーベースの増加は日銀当座預金を増加させるだけである。そもそも流動性の罠という
言葉には，そこでは金融政策は無効になるという意味が含まれる。
2019年 6月現在，マネタリーベースは量的・質的緩和政策が始まる前から 4倍近く
に急増しているが，マネー・ストックの増加は以前とあまり変わらず，低迷が続いてい
る。量的緩和政策は日本では 2001年 3月から 2006年 3月まで採用されていたし，
2008年 9月の世界金融危機以後は，アメリカ，ユーロ圏，イギリスでも採用されたが，
マネタリーベースの急増がマネー・ストックの増加に繋がっていないことは同じであ
る。マネタリストなどが「インフレが貨幣的現象である」と主張する時，重要なのはマ
ネー・ストックであって，マネタリーベースではないはずである。マネタリストの立場
に立っても，金融政策には効果がないということになる。
しかし，クルーグマン（Krugman, 1998）はインフレ予想に働きかけることにより金
融政策は効果があると主張した。名目金利がゼロでも，インフレ予想を引き上げること
により，実質金利をマイナスへと押し下げていくことが可能となるのである。
けれども，客観的にインフレを引き起こすことができる政策がなさそうな状況で，イ
ンフレ予想が起きるということは非論理的に見える。これに対して，クルーグマンは，
ゼロ金利の制約がなくなる将来にはマネー・ストックを増加させれば，物価を引き上げ
ることができる。だから，日銀が金融緩和を行うだけでなく，物価が上がるまで金融緩
和を続ければ，物価が上がると主張した。しかし，将来マネー・ストックが本当に増加
するかは，現在の時点では分からない。そこで，日銀は人々に継続してマネー・ストッ
クを増加させることを信じさせることが不可欠だと言う。そのためには，金融緩和を続
けるだけでなく，インフレ目標を設定することも必要である。
クルーグマンの論文は日本のリフレ派に多大な影響を与えた。リフレ派がインフレ予
想を高めるための手段としたのが日本型インフレ目標と量的緩和政策である。日本型イ
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ンフレ目標の特徴はインフレ目標を設定するだけでなく，日銀の責任を明確にすると同
時に，インフレ予想を高めるために 2年程度の達成期限を設けることにあ

1
る。その上で

マネタリーベースを大量に供給すれば，2％のインフレ目標が達成できるのである。
岩田（2012, 217-220頁）はデフレと超円高からの脱却のために，貨幣と銀行貸出の
増加は不必要と言う。日本はデフレのために，家計も企業も支出を控えているため，金
あまりだからである。金融政策によって予想インフレ率が高まると，このあまった貨幣
を人々が支出するようになると岩田は述べる。現在の日銀の説明でもマネタリーベース
の供給は，インフレ予想を引き起こすために行われている。ただし，両者の関係は長期
的なものである（日本銀行，2016, 4頁参照）。このように，リフレ派が主張し，現在の
日銀が行っている金融政策にとって，鍵となるのがマネタリーベースの大量供給を通じ
たインフレ予想の引上げである。
しかし，日銀が予想インフレ率をコントロールできるという考え方に否定的な声も多
い。サマーズ（Summers, 2015）はクルーグマン（Krugman, 1998）の主張を「『缶切り
を仮定する』経済学者の傾向の古典的な例に見える」と述べた。経済学の仮定の非現実
性を揶揄する有名な缶切りのジョークがある。無人島に物理学者，化学者，経済学者の
3人が漂流した。彼らは缶詰を持っていたが，あいにく缶切りがない。そこで彼らはど
うやって缶を開けるかを話し合った。この時，経済学者が次のように言った。「ここに，
缶切りがあるとしよう」。クルーグマンは都合のよい結論を導くために，非現実的な仮
定をおいているだけだと，サマーズは言うのである。
前日銀総裁の白川（2018, 530-532頁）もその一人である。彼はマネタリーベースの
増加が予想インフレ率を高めないだけでなく，金利のゼロ下限の下では日銀には予想イ
ンフレ率を高めることができる手段はないと言う。
バーナンキ（Bernanke, 2017, p.24，邦訳，28頁）もリフレ派に影響を与えた経済学者
であるが，かつて日本が行った量的緩和政策には否定的だった。彼が行った 3度の量的
緩和政策も，マネタリーベースの増加ではなく，本当は長期金利の引き下げや資産価格
の上昇を意図したものである。特に第 1弾の量的緩和政策は 2008年 9月の世界金融危
機後に行われた。金融市場が機能不全となった状況で，連邦準備制度（FRB）は最後の
貸し手，あるいは最後のマーケット・メイカーの役割を果たしていた。バーナンキは名

────────────
１ ここで日本型インフレ目標と書くのは，インフレ目標を設定している国は多いが，物価目標が達成でき
ない場合でも，中央銀行総裁は責任をとらないからである。それだけでなく，現在の日銀は量的・質的
緩和政策を実施してから 6年以上が経過したが，目標達成の目処が全くたたない。それにもかかわら
ず，その原因を消費税の引き上げや世界的な原油価格の急落に転嫁して，岩田も含め日銀のトップは誰
も責任をとろうとしなかったし，安倍政権も日銀の責任を追及しない。岩田などリフレ派がこだわった
達成期限についても，2018年 4月にその公表をやめた。その際に黒田総裁はこれまでの達成期限も見
通しであって公約ではないと述べた（日本銀行，2018）。黒田＝岩田日銀においても，日本型インフレ
目標は，事実上放棄されている。

マネタリーベースとインフレ予想（服部） （ 1045 ）１４７



称も信用緩和政策としたかったが，定着しなかったと述べてい
2
る。これも一つの立場だ

ろうが，日本の場合には長期金利もすでにほぼゼロである。長期国債を大量に購入して
も，長期金利の引き下げはすでに望めな

3
い。

それに対して，岩田（2012, 104-118頁）は，2008年の世界金融危機の後，アメリカ
でも日本でもマネタリーベースと予想インフレ率が正の相関を示していたことを明らか
にした。ここから，岩田はアメリカの FRB はマネタリーベースを大量供給することに
より，インフレ予想の引き上げに成功したと論じている。金融緩和に効果がないと主張
する白川日銀は，世界金融危機後に大々的な金融緩和を行わなかった。しかし，白川の
主張とは反対に，日本でもマネタリーベースの供給が予想インフレ率を引き上げていた
と岩田は主張する。
さらに，マネタリーベースと予想インフレ率の相関が正であることを根拠として，

2001年から 2006年まで行われた日銀の量的緩和政策の下でもインフレ予想は上昇し，
解除の後インフレ予想は低下したと論じている。ただし，ブレーク・イーブン・インフ
レ率のデータは 2004年 3月以降のデータしかないので，岩田が推計したのは 2004年 3

月以降である（半年次データを使用）。
岩田（2011 b, 137-139頁，173-174頁）でも，世界金融危機後の日米に関して，同様
な主張を行っている。岩田（2011 a, 137-141頁）では，世界金融危機以前の日米につい
て，マネタリーベースの増加率と予想インフレ率の相関が正であることを示している
（年次データを使用）。
図 1は岩田（2012，図表 4-7, 110頁）の手法にしたがい，世界金融危機後の日本のマ
ネタリーベースと予想インフレ率の関係を図示したものである。図 2は岩田（図表 4-4,

106頁）の手法にしたがい世界金融危機後のアメリカのマネタリーベースと予想インフ
レ率の関係を図示したものであ

4
る。

予想インフレ率の指標は色々ある。このうち，岩田（2012）が使ったのはブレーク・
イーブン・インフレ率である。それに倣って，本稿でも予想インフレ率としてブレー
ク・イーブン・インフレ率を使用する。ただし，日本相互証券より入手した 10年物を
────────────
２ 岩田（2018, 209-214頁）では，バーナンキの主張を受けて，日本の現在の量的・質的緩和政策もかつ
ての量的緩和政策と違い，長期国債の購入を行っていると主張している。

３ 実際には 2016年のマイナス金利政策導入以降，日本では長期国債の金利がマイナスの時期が多い。し
かし，貸出金利はマイナスにできない。預金金利もマイナスにすることは困難だから，長期金利を引き
下げることは金融機関の収益を悪化させるだけである。それを考慮して，今では日銀は長期金利が下が
りすぎないような政策をとっている。

４ 岩田（2012）では，金融危機後の日本の超過準備と予想インフレ率の関係（図表 4-8, 110頁），金融危
機後のアメリカの超過準備と予想インフレ率の関係（図表 4-5, 106頁），日本の 2001年以降の量的緩和
政策とその解除の期間の超過準備と予想インフレ率の関係（図表 4-10, 117頁）もまた，全て相関が正
であることを示している。岩田（2011 a，図表 23, 139頁）では，世界金融危機以前の日米について，
マネタリーベースの増加率と予想インフレ率が正の相関があることを示している。けれども，同じよう
な図を並べても意味はあまりないだろうから，本稿ではこれらに関する図は省略する。
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使用する。これにあわせてアメリカのブレーク・イーブン・インフレ率も 10年物を使
用する。他方，岩田は日本のブレーク・イーブン・インフレ率は 7年物を使用してい
る。アメリカのものは何年物かが不明である。データが違うので，岩田とは結果は厳密
には一致しないが，金融危機後，日本でもアメリカでも，マネタリーベースの増加とと

図 1 日本のマネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の関係
（半年次データ，2008年 9月～2009年 2月－2011年 3月～2012年 8月）

単位：兆円
資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019）。
注 1：ブレーク・イーブン・インフレ率は日本相互証券株式会社から提供された 10年物。
注 2：マネタリーベースは季節調整値。

図 2 アメリカのマネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の関係
（半年次データ，2008年 9月～2009年 2月－2011年 9月～2012年 2月）

単位：100億ドル
資料：Federal Reserve Bank of St Louis（2019）．
注 1：ブレーク・イーブン・インフレ率は 10年物。
注 2：マネタリーベースは季節調整値。
注 3：岩田（2012，図表 4-4, 106頁）は，2008年 9月～2009年 2月から 2009年 3月～

2009年 9月にかけて，FRB の積極的な姿勢により，マネタリーベースの増加とは
別にインフレ予想が上昇したと論じ，2009年 3月～8月以降の回帰線を引いてい
る。図の回帰線はこうした岩田の手法に倣っている。
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もにブレーク・イーブン・インフレ率が上昇していることには変わりがない。
ただし，ブレーク・イーブン・インフレ率の上昇が，マネタリーベースの増加による
予想インフレ率の上昇の結果と見なす岩田の解釈には疑問がある。
物価連動債の利回りは予想インフレ率だけでなく，流動性プレミアムによっても変化
する。特に 2008年の金融危機のような状況では，規模の小さい物価連動債の市場では
流動性が枯渇し，金利が上昇する。日本の物価連動債の市場規模は特に小さいので，金
利の上昇も大きくなるだろう（関根他，2008, 4-5頁参照）。実際，2008年 3月頃から日
本でもアメリカでも物価連動債の利回りは上昇した。金融市場に不安が生じると，質へ
の逃避のため，逆に普通国債の金利は低下する。こうしてブレーク・イーブン・インフ
レ率は急低下するが，低下の大部分は流動性プレミアムの変化の結果であろう。
実際，関根他（2008）は日米欧ともにブレーク・イーブン・インフレ率以外の予想イ
ンフレ率の指標が少なくともリーマン・ショックが起こるまでは上昇していることを示
している。実はリーマン・ショックの前の時期は世界的な原油価格の高騰のために，日
本でもアメリカでも消費者物価の上昇率はむしろ高かった。これを反映して，ブレー
ク・イーブン・インフレ率以外の予想インフレ率の各種指標はむしろ高かった。ブレー
ク・イーブン・インフレ率の急低下が金融危機による流動性の枯渇の結果だとすると，
金融危機が収まるにしたがい，ブレーク・イーブン・インフレ率は上昇する。けれど
も，流動性を原因とするブレーク・イーブン・インフレ率の変動はインフレ予想とは関
係がない。
もっとも，金融危機後には，世界的なエネルギー価格の急落が現実のインフレ率を引
き下げた。それと連動してブレーク・イーブン・インフレ率以外の予想インフレ率の指
標も低下し

5
た。金融危機後は，実際にデフレ予想は高まっていたと言える。ただし，筆

者は金融危機や経済危機よりも，エネルギー価格の急落の方が直接的な効果は大きかっ
たと考えている。けれども，日本でもアメリカでも 2009年に入ると，エネルギー価格
の低下は収まり，経済も回復する。一時は 1930年代の世界大恐慌が再来する懸念もあ
ったが，結果的には回避できた。すると，異常に低下したブレーク・イーブン・インフ
レ率も上昇するだろう。
そもそも相関関係は因果関係を意味しない。筆者は世界金融危機時のブレーク・イー
ブン・インフレ率の急低下の原因は流動性プレミアムの急上昇と，世界的なエネルギー
の急落による実際のインフレ率の急落がもたらしたと考えている。その後の反転はこう
した要因が弱まった結果であり，岩田の考えるマネタリーベース増加による量の効果は
実際には存在しなかったと考えている。
────────────
５ 日銀（2016, 4-5頁）は，日本では予想インフレ率の形成に際し，現実のインフレ率に適合する度合い
が大きいと主張している。
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Ⅲ 決定的な反証

1．低下するブレーク・イーブン・インフレ率
前節で述べたように，2008年の世界金融危機後のブレーク・イーブン・インフレ率
の上昇が日銀の政策効果の結果だという岩田の主張に筆者は同意しない。しかし，それ
を脇においても，決定的な反証がある。
2012年 12月，安倍晋三が首相となり，アベノミクスが始まった。2013年 1月には
白川総裁の下でインフレ目標が採用された。結果として安部首相に押し切られたことに
なったが，彼はリフレ派には反対であった。1月の政府と日銀の共同声明も白川（2018,
553-557頁）の解釈では，2％のインフレ目標の達成は政府と日銀の共同責任である。
白川の解釈では当時のインフレ目標は日本型ではない。少なくとも共同声明には達成期
限は明記されていない。
2013年 3月には黒田が日銀総裁，岩田が副総裁となり，新しい日銀体制ができた。
彼らは，白川にインフレ目標を強いた側の人間である。当然，白川の解釈には同意しな
いはずである。実際，黒田＝岩田日銀は，2年のうちに目標を達成すると言っていた。
翌 4月，日銀は量的・質的緩和政策を実施する。最初はマネタリーベースを年間 60兆
－70兆円増加させる予定だった。デフレ脱却が思わしくないのを見て，日銀は 2015年
10月にはマネタリーベースの増加額を年間 80兆円に増加させる。
リフレ派経済学，あるいはクルーグマン＝岩田理論が正しければ，インフレ目標とマ
ネタリーベースの大量供給によって，予想インフレ率は急上昇していくはずである。
図 3は日本のブレーク・イーブン・インフレ率と物価連動債（10年物）の利回りを
図示したものである。予想インフレ率は白川日銀時代から上昇傾向にあったが，安倍政
権の成立や，黒田＝岩田日銀の成立後に，さらに上昇した。しかし，2014年半ばがピ
ークで，それ以後低下する。2019年に入ると，ほとんどゼロで低迷している。ただし，
ブレーク・イーブン・インフレ率の計算において日本では 2013年 10月から元本保証の
つく物価連動債を使用している。
物価連動債の利回りも一時期は下がっていたが，その後は停滞，あるいは僅かながら
も上昇傾向にある。物価連動債の利回りは，理論的には実質利子率（＝名目利子率－予
想物価上昇率）と見なすことができる。黒田＝岩田日銀の大々的な金融緩和はインフレ
予想を引き下げ，実質金利を引き上げていることになる。
マネタリーベースと新指標に基づくブレーク・イーブン・インフレ率の関係を図示し
たものが，図 4である。図 5はマネタリーベースと新指標の物価連動債の利回りの関係
を図示したものである。図 4，図 5から日銀がマネタリーベースを急増させるにしたが
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って，予想インフレ率が低下し，実質利子率が上昇していることが読み取れる。相関関
係が図 1，あるいは岩田が主張するものとは正反対である。
ポパーの反証主義が明らかにしたように，「名目金利がゼロの状況でも，マネタリー

図 3 日本のブレーク・イーブン・インフレ率と物価連動債の利回り
（2004年 3月－2019年 6月）

資料：日本相互証券株式会社（2019）。
注 1：ブレーク・イーブン・インフレ率は左目盛り，物価連動債の利回りは右目盛り。
注 2：ブレーク・イーブン・インフレ率と物価連動債の利回りのデータは日本相互証

券株式会社から提供された 10年物。
注 3：2013年 9月以前の旧指標は元本保証のない物価連動債を使用。10月以降の新指

標は元本保証がある物価連動債を使用。
注 4：物価連動債の利回りは，理論的には固定利回り－予想インフレ率だから，実質

利子率ということになる。

図 4 日本のマネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の関係
（2013年 10月－2019年 6月）

単位：兆円
資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019）。
注：ブレーク・イーブン・インフレ率は日本相互証券株式会社から提供された 10年物。
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ベースを大量供給すれば，インフレ予想を引き上げることができる」，「名目金利がゼロ
の状況でも，マネタリーベースを大量供給すれば，実質金利を引き下げることができ
る」という仮説は原理的に反証できても，実証はできない。だから，岩田の実証と称す
るものを，我々は無視してかまわない。逆に我々の反証は決定的であり，これを覆すこ
とはほぼ不可能であろう。
確かにブレーク・イーブン・インフレ率だけが予想インフレ率の指標ではない。けれ
ども，他の予想インフレ率の指標も 2014-2015年がピークで，その後低下している（菅
沼・丸山，2019参照）。また流動性の大量供給が金利を引き下げているならば，市場の
小さい物価連動債の利回りが大幅に低下するはずである。ところが，図 5が示すよう
に，量的・質的緩和政策の下で物価連動債の利回りは僅かながらも上昇傾向にある。こ
うしたことを踏まえれば，量的・質的緩和政策の下で，予想インフレ率が低下し，実質
利子率が上昇していると判断しても構わないだろう。
また経済学，広くは人間に関する法則は基本的に確率法則である。だから，一つの反
証で法則が覆されることは基本的にはない。それでも，単一で決定的な反証とされるも
のがある。1980年代後半以降，アメリカでは景気循環が緩やかになった。これを大い
なる安定と言う。この大いなる安定は適切な金融政策の成果であるという仮説が少なか
らぬ経済学者によって支持された（例えば，Bernanke, 2004）。これは，金融政策が適切
であれば，2008年の世界金融危機のような深刻な経済不況は起きないということを意
味している。
ところが，2008年の金融危機の結果，アメリカでは 1930年代の大恐慌以来の不況を

図 5 日本のマネタリーベースと物価連動債の利回りの関係
（2013年 10月－2019年 6月）

単位：兆円
資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019）。
注：物価連動債の利回りは日本相互証券株式会社から提供された 10年物。
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迎えることとなった。その結果，大いなる安定は単なる幻想にすぎないとされるように
なった。20年に渡る実証結果が一つの反証で覆されたのである。実際，クイギン
（Quiguine, 2012）の『ゾンビ経済学』では，ゾンビ経済学の筆頭に大いなる安定を挙げ
ている。
大いなる安定の仮説は 20年に渡る実証結果によるものだった。それが 1つの反証で
覆された。それに対し，岩田の実証と称するものはたかだか数年程度のものでしかな
い。この程度の期間の正の相関関係で，我々の決定的な反証を覆すことはとてもできな
いだろう。
「名目金利がゼロの状況でも，マネタリーベースを大量供給すれば，インフレ予想を
引き上げることができる」という仮説は，岩田などリフレ派経済学者の非現実的な仮定
だった。我々はこれを「名目金利がゼロの状況では，マネタリーベースを大量供給して
も，インフレ予想を引き上げることができない」という現実的な仮定に置き換える必要
があろう。こうしてリフレ派経済学の中心命題の一つが崩壊した。

2．予想インフレ率と株価，為替レートとの相関関係
岩田（2011 a, 2011 b）では予想インフレ率の上昇が株価上昇と円安を作り出すと述
べている。特に岩田（2011 b, 139-142頁）では，リーマン・ショック後のアメリカで
は，ブレーク・イーブン・インフレ率とダウ平均株価の相関が正であることを示してい
る。これを根拠として，岩田は FRB は予想インフレ率を引き上げることにより，ダウ
平均株価の上昇とドル安を作り出したと結論する。
そこで，岩田（2011 b，図表 4-11, 140頁）に倣って，2013年 10月以降の日本のブレ
ーク・イーブン・インフレ率と日経平均株価の関係を図示したのが，図 6である。岩田
の主張とは反対に，ブレーク・イーブン・インフレ率と株価の相関関係は負である。
先述したように，ブレーク・イーブン・インフレ率はトレンドとして低下を続けてい
る。他方，日経平均は低下している時期もあるが，全体的には上昇をしている。株価が
下落すると，日銀が買い注文を出し，株価を支えているとはしばしば言われることであ
る。年金基金もまた株価を支えている。けれども，日銀や年金基金が株価を買い支えて
いても，それがブレーク・イーブン・インフレ率を引き上げるかどうかは別の話であ
る。
また岩田（2011 b, 183-185頁）では日米の予想実質金利差と円ドル・レートの相関が
負であることを示している。これを根拠として，日銀はマネタリーベースを大量供給し
ないために，日米の予想実質金利差が縮小し，それが円高を招いていると言う。
図 7は，岩田（2011 b，図表 5-9, 185頁）に倣って，日米の予想実質金利差と円ド
ル・レートの関係を図示したものである。なお，図では日米の予想実質金利差の指標と
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して，日米の 10年物の物価連動債の利回りの差を採用した。日米の予想実質金利差と
円ドル・レートの相関は負であるが，ほとんどゼロである。2013年 10月以降でも，円
ドル・レートは 30円程度の幅で変動を見せている。しかし，この大きな変動に対して，
日米の実質金利差は全くと言ってよいほど影響を与えていない。
結局，日本のブレーク・イーブン・インフレ率の上昇は株価を引き上げないし，日米
金利差を低下させること通じて，円安を生み出すこともない。こうした結果も決定的な

図 6 ブレーク・イーブン・インフレ率と日経平均株価の関係
（2013年 10月－2019年 6月）

単位：円
資料：日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス（2019）。
注：ブレーク・イーブン・インフレ率は日本相互証券株式会社から提供された 10年物。

図 7 日米の実質金利差と円ドル・レートの関係（2013年 10月－2019年 6月）

単位 円
資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），Federal

Reserve Bank of St Louis（2019）．
注 1：日米の実質金利差は，日本の 10年物の物価連動債の利回りからアメリ

カの 10年物物価連動債の利回りを引いたもの。
注 2：物価連動債の利回りは日本相互証券株式会社から提供された 10年物。
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反証と言える。株価や為替レートについても，岩田の主張には根拠がないことが明らか
となった。

Ⅳ 期間の取り方で結果が逆転

1．期間の取り方で変わる相関関係
本節では，岩田の実証と称するものが実際には実証でないことを明らかにする。
図 8はアメリカのブレーク・イーブン・インフレ率を図示したものである。アメリカ
の場合，世界金融危機が起こるまでは，金融政策は金利の上下を通じて行っていた。金
融危機後は 3度に渡り量的緩和政策を実施した。その後，2014年 11月からテーパリン
グを始める。けれども，この段階ではマネタリーベースの増加が止まっただけで，ほぼ
一定である。2015年 12月からは金利を引き上げる。FRB はテーパリングに際して，マ
ネタリーベースの削減よりも超過準備に対する利子率の引き上げを先行させた。
FRB の金融政策において，マネタリーベースが重要な意味を持っていたのが，2008
年 9月から 2015年 11月である。岩田の主張が正しいとすると，この期間に予想インフ
レ率は，少なくとも量的緩和政策の合間と終了後を除けば，一方的に上昇しているはず
である。実際には予想インフレ率は 2013年の初めがピークで，その後は低下する。
2012年 9月－2014年 10月まで量的緩和政策第 3段が実施され，この間大量のマネタ
リーベースが供給されたが，それは予想インフレ率の低下を食い止めていない。予想イ

図 8 アメリカのブレーク・イーブン・インフレ率
（2005年 1月－2019年 6月）

資料：Federal Reserve Bank of St Louis（2019）．
注 1：ブレーク・イーブン・インフレ率は 10年物。
注 1：マネタリーベース重視期はリーマンブラザースの破綻が生じた 2008年 9

月から，フェデラル・ファンド・レートを引き上げる 1月前の 2015年
11月まで。それ以外の期間は金利重視期。
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ンフレ率が大きく再上昇し始めるのは 2016年 9月であるが，この時にはすでに金利の
引き上げが始まっていた。
2008年 9月から 2015年 11月のマネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ
率の関係を図示したのが，図 9である。両者の相関は，2008年 9月－2011年 4月では
正であるが，2013年 1月－2015年 11月では負に変わる。このようにアメリカでも相
関は期間の取り方で符号が正反対になる。全体では一応正であるが，ゼロに近い。そも
そも，全体では凸型に湾曲した線から，マネタリーベースとブレーク・イーブン・イン
フレ率に線形の相関関係が存在すると考えることはできないであろう。
岩田（2012）の出版は 2012年だから，当然，2013年以降のデータは使用できない。
岩田の主張が正しいように見えたのはその結果にすぎない。2013年以降のデータも加
えて，再検討すると，日本でもアメリカでも岩田の主張は全く成り立たない。
図 10は日米双方のマネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の後方移動
相関係数を図示したものである。岩田（2012）では，日米の金融危機後の 3年半（ただ
し，半年次データ）の相関をとっている（図 1，図 2も参照）。それにあわせるという
ことと，きりのよいところということで 48ヶ月（4年間）の相関とした。岩田（2011
a）ではマネタリーベースの増加率とブレーク・イーブン・インフレ率の相関をとって
いる。そこで，図 10では，マネタリーベースについては，レベル，増加率の両方を使
用する。
レベルでは，日本の場合，旧指標のブレーク・イーブン・インフレ率の時期には，概
ね相関は正だった。けれども，2008年の金融危機の前後のように，大きな負の相関を
示す場合もある。新指標の時期は負の相関が続く。アメリカでも最初は相関が正だった

図 9 アメリカのマネタリーベースと予想インフレ率の関係
（2009年 9月－2015年 11月）

単位 100億ドル
資料：Federal Reserve Bank of St Louis（2019）．
注：ブレーク・イーブン・インフレ率は 10年物。マネタリーベースは季節調整値。
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が，負へと転換する。増加率の相関は，レベルの相関とは必ずしも一致しない。日本の
場合，旧指標では相関は 2011年末まで負が続いていた。その後，正へと急転換する。
新指標では大きな正である。アメリカでは，最初は負の相関だったが，正の相関へと転
換する。
レベルと増加率では全く反対の場合もあるが，日米何れとも，レベルでも増加率でも
相関係数は正負ともに広範囲に広がっている。しかも，正から負へ，負から正へと短期
間で簡単に変化する。図で示した範囲内では，正負の期間に大きな偏りは見られない。
このことは，マネタリーベースの増加と予想インフレ率には何の関係もないことを示
す。
図 3，図 6に戻ってみると，本項で取り扱う期間では，日本でもアメリカでもブレー
ク・イーブン・インフレ率に長期的なトレンドは見られない。しかし，4年程度の期間
で考えると，上昇，低下，何れでもない時期がある。だから，ブレーク・イーブン・イ
ンフレ率の上昇期にマネタリーベースの増加が重なれば，相関は正となる。逆にブレー
ク・イーブン・インフレ率の低下期にマネタリーベースが増加していれば，相関は負と
なる。
このことが明らかにすることは，たかだか数年程度の相関関係が正だからという理由

図 10 日米のマネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の後方移動相関（48ヶ月）

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），Federal Reserve Bank of
St Louis（2019）．

注 1：図のレベルはマネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の 48ヶ月の後方移動
相関を示す。図の増加率はマネタリーベースの増加率（前年同月比）とブレーク・イーブ
ン・インフレ率の後方移動相関を示す。

注 2：物価連動債の利回りは日米ともに 10年物。日本のものは日本相互証券株式会社から提供
されたもの。

注 3：日本の場合，旧指標のブレーク・イーブン・インフレ率を使用したものが，レベルでは
2008年 2月－2013年 9月，増加率では 2009年 2月－2013年 9月。新指標を使用したも
のは，レベルでは 2017年 9月－2019年 6月，増加率では 2018年 9月－2019年 6月。ア
メリカは，レベルが 2012年 8月－2015年 11月，増加率は 2013年 8月－2015年 11月。
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で，マネタリーベースを増加させれば，ブレーク・イーブン・インフレ率が上昇すると
結論することは誤りだということである。結局，岩田は自分が推計した期間では，相関
関係が正であることを見て，「マネタリーベースの増加が予想インフレ率を引き上げる」
という自分の誤った理論が実証されたと思い込んだにすぎなかった。

2．VAR モデル
岩田・原田（2013）は VAR モデルを使い，マネタリーベースの増加が予想インフレ
率を高めるという結果を得ている。逆に松浦・前田（2014）は同じく VAR モデルを使
って，マネタリーベースはブレーク・イーブン・インフレ率だけでなく，生産や消費者
物価にも影響を与えていないという結果を得ている。しかし，岩田・原田（2013）のデ
ータは量的・質的緩和政策以前のものである。松浦・前田（2014）にしても，2013年
9月までしかない。
本項では，岩田・原田（2013）のモデルに依拠し，量的・質的緩和政策後のデータも
含め，マネタリーベースがインフレ予想に影響を与えているかどうかを再検討する。岩
田・原田（2013）は，変数の数を変えてモデルを検定しているが，最終的にはマネタリ
ーベース，予想インフレ率（ブレーク・イーブン・インフレ率），株価（東証 TOPIX），
実質実効為替レート，輸出数量指数，生産（鉱工業生産指数）で検定している。そこ
で，本項では変数はこの 6個とする。このうち，ブレーク・イーブン・インフレ率以外
は対数値である。また輸出数量指数（X 12 ARIMA で季節調整）と鉱工業生産指数は季
節調整値である。東日本大震災に対して，2011年 3月－7月のそれぞれを 1とする東日
本大震災ダミー変数を 5つ入れるのも，岩田・原田（2013）と同じである。
2013年以降については，ブレーク・イーブン・インフレ率が新指標になった 2013年

10月以降の全ての月を 1とする新指標ダミーを 1つ入れる。消費税の引き上げに対し
ては，2014年 1月－6月のそれぞれを 1とする消費税ダミーを 6つ入れる。
VAR モデルは差分をとるのが普通であるが，岩田・原田（2013, 7頁注）は，最近は
レベルで検定をするようになってきているとして，レベルで検定を行っている。そこ
で，本項ではレベルで検定を行う。本稿の VAR モデル，VECM モデルでは，6期－12
期の範囲内で AIC を最小化するラグを採用する。今回のモデルでは，ラグは 6期であ
る。
インパルス反応の結果を示したのが，図 11-1である。配列順序は岩田・原田（2013,

11-13頁）にしたがい，マネタリーベース（MB），ブレーク・イーブン・インフレ率
（BEI），東証 TOPIX（TOPIX），実質実効為替レート（EX），輸出数量指数（EX-
PORT），鉱工業生産指数（IP）とする。しかし，配列順序を反対にしても，結果は大き
くは変わらない。このことは，以後の VAR モデル，VECM モデル全てに同じである。
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図 11-1ではマネタリーベースのショックに対して，ブレーク・イーブン・インフレ
率の反応はほとんどゼロである（時期によってはゼロに近いマイナスである）。グレン
ジャーの因果性もない。マネタリーベースのショックはその他の変数にも大きな影響を
与えない。こうした結果は松浦・前田（2014）と同じである。

図 11-1 VAR モデル レベル インパルス応答（2004年 3月－2019年 6月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）
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ブレーク・イーブン・インフレ率は他の変数に比較的大きな影響を与えているように
見える。特に輸出数量指数，鉱工業生産指数に与える一時的な効果は大きく，グレンジ
ャーの因果性もある（ただし，長期的な効果はマイナスである）。けれども，予想が当
たることと因果関係があることは別の話である。天気予報が雨と言い，本当に雨が降っ
た時に，天気予報が雨を降らせたことにはならない。ただし，人間行動の場合には予想
の自己実現がある。岩田などのリフレ派が期待するのもこの予想の自己実現であろう。
けれども，VAR モデルだけでは予想が単に的中しただけなのか，予想が人間の行動を
変え，自己実現をもたらしたのかを区別することはできない。
次に期間を 2012年 12月までに推計期間を変更する。ラグは 12期を採用する。イン
パルス反応の結果を示したのが，図 11-2である。マネタリーベースのショックに対し
てブレーク・イーブン・インフレ率はプラスの反応を示すが，大きくないし，グレンジ
ャーの因果性もない。マネタリーベースのショックは，実質実効為替レートと鉱工業生
産指数に対してグレンジャーの因果性がある。しかし，図を見るとその効果は極めて小
さい。
ブレーク・イーブン・インフレ率の上昇は一時的に東証 TOPIX を引き上げ，実質実
効為替レートを引き下げる。これらの効果にはグレンジャーの因果性を持つ。ブレー
ク・イーブン・インフレ率の上昇がマネタリーベースに対する効果はプラスであり，グ
レンジャーの因果性もある。これは予想インフレ率が上昇した時，日銀がマネタリーベ
ースを増加させているということを意味するが，この時期，こうしたプロシクリカルな
金融政策を行っていたかどうかには疑問が残る。
最後に期間を 2009年 1月以降に変更する。ラグは 6期である。インパルス反応の結
果を示したのが，図 11-3である。マネタリーベースの増加はブレーク・イーブン・イ
ンフレ率を引き下げる。ただし，グレンジャーの因果性はない。マネタリーベースのシ

グレンジャーの因果性

ショック

マネタリー
ベース

ブレーク・
イーブン・
インフレ率

東証
TOPIX

実質実効
為替レート

輸出数量
指数

鉱工業生産
指数

反応

マネタリーベース 5％ 1％
ブレーク・イーブン・
インフレ率 1％ 10％

東証 TOPIX 5％
実質実効為替レート 1％
輸出数量指数 1％ 5％
鉱工業生産指数 1％ 5％ 5％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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ョックは一時的かもしれないが，東証 TOPIX を引き上げ，実質実効為替レートを引き
下げ，輸出数量指数と鉱工業生産指数を増加させる。けれども，グレンジャーの因果性
があるのは鉱工業生産指数だけである。
ブレーク・イーブン・インフレ率のショックは東証 TOPIX を引き上げ，実質実効為

図 11-2 VAR モデル レベル インパルス応答（2004年 3月－2012年 12月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）
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替レートを引き下げ，輸出数量指数と鉱工業生産指数を少なくとも一時的には増加させ
る。東証 TOPIX を除くと，グレンジャーの因果性もある。マネタリーベースに対する
効果はプラスで，グレンジャーの因果性もある。
岩田・原田（2013）に基づいてモデルを組み立てても，マネタリーベースのショック
がブレーク・イーブン・インフレ率を引き上げるという結果は得られない。逆に推計期
間を 2009年以降にすると，グレンジャーの因果性はないが，マネタリーベースのショ
ックがブレーク・イーブン・インフレ率を引き下げるという結果を得ることができた。

3．2変数の VAR モデル
上記のモデルの変数は互いに関係が強いものが選択されている。変数の相関が強い
と，多重線形性によって，係数が歪む。単純に変数を多くすればモデルの精度が高まる
とは限らない。そこで，マネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の VAR

モデル（差分）で推計する。
初めに単位根定を行う。しかし，ブレーク・イーブン・インフレ率は，2013年 10月
でデータの連続性がない。そこで，その前にブレーク・イーブン・インフレ率の時系列
を検定する。その結果が次の式である，�����������������������	��������������������	�
��� �����
�, �����
�, ��������	
（ ）内の数値は�値である。ここで，�は 2013年 10月を 1，その他の年月を 0とす
るダミー変数である。ここから，新指標への切り替えが，ブレーク・イーブン・インフ
レ率を 0.65％引き下げたと見なす。この想定に基づき，2013年 10月以降のデータに
0.65％を上乗せして，（修正）ブレーク・イーブン・インフレ率（BEI 2）を以下では使

グレンジャーの因果性

ショック

マネタリー
ベース

ブレーク・
イーブン・
インフレ率

東証
TOPIX

実質実効
為替レート

輸出数量
指数

鉱工業生産
指数

反応

マネタリーベース 1％ 1％ 1％ 1％ 1％
ブレーク・イーブン・
インフレ率
東証 TOPIX 10％
実質実効為替レート 5％ 1％ 1％ 5％
輸出数量指数
鉱工業生産指数 5％ 1％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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用す
6
る。
単位根検定の結果を示したのが，表 1である。後の VAR モデル，VECM モデルで使

────────────
６ 将来物価連動債の元本割れが予想されている場合には，その分だけ物価連動債の利回りは高くなる。し
かし，元本保証があれば，こうした理由による利回りの上昇は生じない。したがって，デフレ予想が高
まり，元本割れの可能性が高まるにしたがい，元本保証のある物価連動債の利回りは，ない物価連動債
の利回りと比べて低下する。けれども，我々の推計式ではこうした問題は考慮していない。

図 11-3 VAR モデル レベル インパルス応答（2009年 1月－2019年 6月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）

同志社商学 第７１巻 第５号（２０２０年３月）１６４（ 1062 ）



グレンジャーの因果性

ショック

マネタリー
ベース

ブレーク・
イーブン・
インフレ率

東証
TOPIX

実質実効
為替レート

輸出数量
指数

鉱工業生産
指数

反応

マネタリーベース 5％
ブレーク・イーブン・
インフレ率 5％ 10％

東証 TOPIX

実質実効為替レート 10％ 1％
輸出数量指数 1％ 10％ 1％
鉱工業生産指数 10％ 5％ 10％ 1％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO!JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 eState（2019），経済産業省ホームページ（2019）。

表 1 単位根検定
レベル

変数 ラグ t 値 モデル 有意性

マネタリーベース 5 0.26854 定数項 なし
5 −2.25402 定数項，トレンド なし

ブレーク・イーブン・インフレ率 0 −1.57387 なし なし
0 −1.68902 定数項 なし

東証 TOPIX
1 −1.35221 定数項 なし
1 −1.49817 定数項，トレンド なし

実質実効為替レート 2 −1.87669 定数項 なし
2 −2.37749 定数項，トレンド なし

輸出数量指数 10 −2.80407 定数項 10％
10 −3.37479 定数項，トレンド 10％

鉱工業生産指数 2 −2.92625 定数項 5％
2 −3.14222 定数項，トレンド 10％

全産業活動指数 0 −2.08524 定数項 なし
0 −2.08000 定数項，トレンド なし

差分

変数 ラグ t 値 モデル 有意性

マネタリーベース 4 −2.53257 なし 5％
4 −2.99663 定数項 5％

ブレーク・イーブン・インフレ率 0 −12.70384 なし 1％
0 −12.66905 定数項 1％

東証 TOPIX
0 −11.27323 なし 1％
0 −11.25018 定数項 1％

実質実効為替レート 1 −7.07904 なし 1％
1 −7.08401 定数項 1％

輸出数量指数 9 −4.98524 なし 1％
9 −4.96984 定数項 1％

鉱工業生産指数 0 −11.44466 なし 1％
0 −11.41437 定数項 1％

全産業活動指数 0 −14.47072 なし 1％
0 −14.43805 定数項 1％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナ
ンス（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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う変数は全てここで一括して単位根検定を行う。ブレーク・イーブン・インフレ率はト
レンドの存在が想定できないから，レベルの検定でも定数項もトレンドもなしと，定数
項のみありで検定する。全ての変数で差分では単位根の存在が棄却できる。レベルでも
輸出数量指数と鉱工業生産指数は単位根の存在が棄却できる。それ以外は概ねレベルで
は棄却できな

7
い。

マネタリーベースと（修正）ブレーク・イーブン・インフレ率（BEI 2）の間には，
共和分は存在しないので，VAR モデルを使う。ダミー変数は先の 6変数の VAR モデ
ルと基本的に同じであるが，2013年 10月のブレーク・イーブン・インフレ率の指標の
切り替えにともなうダミー変数は除外する。
ラグは 6期である。累積インパルス反応の結果を図示したのが，図 12-1である。図
をみれば，これまでと同じく，マネタリーベースのショックはブレーク・イーブン・イ
ンフレ率に影響を与えていないことが分かる。また両者の間には互いにグレンジャーの

────────────
７ 我々の検定では，輸出数量指数と鉱工業生産指数に単位根の存在が棄却されたが，こうした結果は通念
とは異なるだろう。2008年の世界金融危機後，輸出数量指数と鉱工業生産指数両者は急低下したが，
2009年に入ると急回復した。我々の検定の結果が通念と異なる結果となったのは，こうした特殊要因
の結果である可能性がある。

図 12-1 VAR モデル 差分 累積インパルス応答（2004年 3月－2019年 6月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）

グレンジャーの因果性 なし
資料：日本銀行ホームページ「時系列データ 検索サイト」，https : //www.stat-search.boj.or.jp/，日本相互証

券株式会社。
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因果性はない。こうした結果は松浦・前田（2014, 54頁）の 2変数 VAR モデルの結果
と同じである。
次に期間を 2009年 1月からに変える。累積インパルス反応の結果を図示したのが，
図 12-2である。先の 6変数のレベルの VAR モデルと同じく，グレンジャーの因果性
はないものの，マネタリーベースの増加がブレーク・イーブン・インフレ率を引き下げ
るという結果が得られた。
再単純とも言える 2変数 VAR モデルでもマネタリーベースの増加がブレーク・イー
ブン・インフレ率を引き上げるという結果は得られない。しかも，2009年以降の推計
期間ではグレンジャーの因果性はないが，マネタリーベースの増加がブレーク・イーブ
ン・インフレ率を引き下げるという結果も得られた。

4．VECM モデル
さて，岩田・原田（2013）で使用した 6つの変数には共和分がある。そこで本項では
共和分にも VAR にも切片を持つ VECM モデルで検定する。先の表 1が示すように，
レベルでも輸出数量指数と鉱工業生産指数は単位根の存在が棄却できる。この結果か
ら，VECM モデルの有効性を疑えるが，岩田・原田（2013）との連続性を考えて，本

図 12-2 VAR モデル 差分 累積インパルス応答（2009年 1月－2019年 6月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）

グレンジャーの因果性 なし
資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019）。
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項ではこのまま検定する。
全期間のモデルでは，ラグは 6期を採用した。ヨハンセンの共和分テストを行うと，

5％水準では，トレーステストでは 4つ，最大固有値テストでは 2つの共和分を持つ
（表 2-1）。以下では共和分の数は 2つのテストの少ない方とする（なお本稿のモデル全
てで共和分の数は同じか，最大固有値の方が少なかった）。ただし，最少のものがゼロ
の場合は 1とした。今回の場合には 2つの共和分があるとして，次の式を得ることがで
きる。�����������������������	����
 ����������������	���
 ���	���������	����
 ���
������������	�����
������������������������	�����
����������������	����
���	���������	�����
���
������������	���
 ���
なお，（ ）内の数値は t 値である。
図 13-1はインパルス応答の結果を図示したものである。マネタリーベースのショッ
クはブレーク・イーブン・インフレ率を多少は引き上げているように見えるが，値は大
きくないし，グレンジャーの因果性もない。他方，東証 TOPIX を上昇させ，鉱工業生
産指数を増加させる。これらの効果にはグレンジャーの因果性もある。輸出数量指数も
増加させるが，グレンジャーの因果性はない。ブレーク・イーブン・インフレ率のショ
ックは，他の変数に大きな影響を与えている。このうち，輸出数量指数，鉱工業生産指
数にはグレンジャーの因果性がある。
次に 2009年 1月以降の期間で検定する。ラグは 12期を採用する。ヨハンセンの共和
分テストを行うと，5％水準では，トレーステストでは 4つ，最大固有値テストでは 3

つの共和分を持つ（表 2-2）。そこで，3つの共和分があるとして，次の式を得ることが
できる。

表 2-1 ヨハンセンの共和分テスト（2004年 3月－2019年 6月）

帰無仮説 固有値 トレーステスト 有意性 最大固有値テスト 有意性
None 0.23522 148.05690 1％ 47.46533 1％
At most 1 0.19458 100.59160 1％ 38.30019 5％
At most 2 0.13678 62.29137 1％ 26.03387 10％
At most 3 0.11926 36.25750 1％ 22.47785 5％
At most 4 0.05850 13.77965 10％ 10.66923 なし
At most 5 0.01742 3.11043 10％ 3.11043 10％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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図 13-1 VECM モデル インパルス応答（2004年 3月－2019年 6月）

チョフスキー（1標準偏差のショック）
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なお，（ ）内の数値は t 値である。
図 13-2はインパルス応答の結果を図示したものである。2009年以降のモデルでは，
マネタリーベースのショックはブレーク・イーブン・インフレ率にマイナスの影響を与
えている。グレンジャーの因果性もある。東証 TOPIX は 1年後以降に上昇する。実質
実効為替レートは短期的には上昇するが，1年後以降には低下する。輸出数量指数と鉱
工業生産指数は増加する。これらの効果は全てグレンジャーの因果性がある。
ブレーク・イーブン・インフレ率のショックは，輸出数量指数と鉱工業生産指数を増
加させる。ただし，グレンジャーの因果性のあるのは，輸出数量指数だけである。東証
TOPIX と実質実効為替レートへの影響はグレンジャーの因果性を持つが，その効果が
プラスか，マイナスかははっきりしない。
VECM モデルでもマネタリーベースの増加はブレーク・イーブン・インフレ率を引
き上げない。それどころか，2009年以降の期間ではマネタリーベースの増加がブレー

グレンジャーの因果性

ショック

マネタリー
ベース

ブレーク・
イーブン・
インフレ率

東証
TOPIX

実質実効
為替レート

輸出数量
指数

鉱工業生産
指数

反応

マネタリーベース 5％
ブレーク・イーブン・
インフレ率 1％ 5％

東証 TOPIX 10％ 10％ 1％
実質実効為替レート 5％ 5％ 5％
輸出数量指数 1％ 10％
鉱工業生産指数 5％ 5％ 5％ 5％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。

表 2-2 ヨハンセンの共和分テスト（2009年 1月－2019年 6月）

帰無仮説 固有値 トレーステスト 有意性 最大固有値テスト 有意性
None 0.55904 258.24050 1％ 103.16790 1％
At most 1 0.48750 155.07260 1％ 84.22530 1％
At most 2 0.26454 70.84728 1％ 38.71495 1％
At most 3 0.14448 32.13233 5％ 19.66100 10％
At most 4 0.05937 12.47133 なし 7.71195 なし
At most 5 0.03707 4.75938 5％ 4.75938 5％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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ク・イーブン・インフレ率を引き下げるという結果が得られた。しかもグレンジャーの
因果性がある。

5．全活動生産指数を使った VECM モデル
さて，6つの変数のうち輸出数量指数と鉱工業生産指数には単位根の存在が棄却され

図 13-2 VECM モデル インパルス応答（2009年 1月－2019年 6月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）
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ている。そこで，輸出数量指数は変数から除き，鉱工業生産指数の代わりに，単位根の
ある全産業活動生産指数（Activity）を生産の指数とする。
全期間のモデルでは，ラグは 6期を採用した。全期間のヨハンセンの共和分テストを
行うと，5％水準では，トレーステストでは 5つの共和分があるが，最大固有値テスト
では共和分がない（表 3-1）。そこで，1つの共和分があるとして，次の式を得ることが
できる。����������������	����
�����
 �������������������������	������������������
�������������� ���������
なお，（ ）内の数値は t 値である。
図 14-1はインパルス応答の結果を図示したものである。マネタリーベースのショッ
クはブレーク・イーブン・インフレ率を多少引き上げているように見えるが，マネタリ
ーベースのショックの大きさと比べるとその反応はかなり小さいし，グレンジャーの因
果性もない。マネタリーベースは他の変数にも影響を与えているように見えるが，グレ
ンジャーの因果性を持つのは東証 TOPIX だけである。ブレーク・イーブン・インフレ

グレンジャーの因果性

ショック

マネタリー
ベース

ブレーク・
イーブン・
インフレ率

東証
TOPIX

実質実効
為替レート

輸出数量
指数

鉱工業生産
指数

反応

マネタリーベース
ブレーク・イーブン・
インフレ率 1％ 1％ 5％ 10％

東証 TOPIX 5％ 1％ 5％ 1％
実質実効為替レート 5％ 5％ 1％ 1％ 1％
輸出数量指数 5％ 1％ 1％ 5％ 1％
鉱工業生産指数 5％ 10％ 1％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。

表 3-1 ヨハンセンの共和分テスト（2004年 1月－2019年 6月）

帰無仮説 固有値 トレーステスト 有意性 最大固有値テスト 有意性
None 0.17394 97.60363 1％ 33.82272 10％
At most 1 0.13055 63.78091 1％ 24.76039 なし
At most 2 0.12411 39.02051 1％ 23.45528 5％
At most 3 0.07550 15.56523 5％ 13.89569 10％
At most 4 0.00939 1.66954 なし 1.66954 なし

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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率も他の変数に影響を与えているように見えるが，グレンジャーの因果性があるのは全
産業活動指数だけである。
次に期間を 2009年 1月以降に変える。ラグは 6期を採用した。全期間のヨハンセン
の共和分テストを行うと，5％水準では，トレーステストでは 4つ，最大固有値テスト
では 2つの共和分を持つ（表 3-2）。そこで，2つの共和分があるとして，次の式を得る

図 14-1 VECM モデル インパルス応答（2004年 3月－2019年 6月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）
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ことができる。���������������	��
�	�������������������
�������������	��	��
�����	�� ��
���������������
���
����	�����	�
�������������������
�������	�������������� ��
������
なお，（ ）内の数値は t 値である。
図 14-2はインパルス応答の結果を図示したものである。このモデルでは，マネタリ
ーベースの増加は，ブレーク・イーブン・インフレ率を引き下げる。ただし，グレンジ
ャーの因果性はない。実質実効為替レートを引き上げるという結果になったが，これに
もグレンジャーの因果性はない。東証 TOPIX と全産業活動指数への影響はあまりな
い。ブレーク・イーブン・インフレ率のショックは他の変数に影響を与えているように
見えるが，このうちグレンジャーの因果性があるのは，実質実効為替レートだけであ
る。
全産業活動指数を使った VECM モデルでも，マネタリーベースの増加がブレーク・
イーブン・インフレ率を引き上げるという結果は得られなかった。2009年以降に推計

グレンジャーの因果性

ショック

マネタリー
ベース

ブレーク・
イーブン・
インフレ率

東証
TOPIX

実質実効
為替レート

全産業活動
指数

反応

マネタリーベース
ブレーク・イーブン・
インフレ率 1％ 1％

東証 TOPIX 10％
実質実効為替レート 1％
全産業活動指数 1％ 5％ 1％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファ
イナンス（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。

表 3-2 ヨハンセンの共和分テスト（2004年 3月－2013年 12月）

帰無仮説 固有値 トレーステスト 有意性 最大固有値テスト 有意性
None 0.31028 114.62750 1％ 46.80517 1％
At most 1 0.22002 67.82230 1％ 31.30929 5％
At most 2 0.13747 36.51301 1％ 18.63299 なし
At most 3 0.11134 17.88002 5％ 14.87281 5％
At most 4 0.02358 3.00721 10％ 3.00721 10％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファイナンス
（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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期間を設定すると，むしろブレーク・イーブン・インフレ率を引き下げるという結果に
なる。

少なくとも本稿のモデルで推計した限りでは，マネタリーベースの増加がブレーク・
イーブン・インフレ率を引き上げるという結果は得られない。逆に 2009年以降にする

図 14-2 VECM モデル インパルス応答（2004年 3月－2019年 6月）
チョフスキー（1標準偏差のショック）
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と，VAR モデルでも，VECM モデルでも，マネタリーベースのショックがブレーク・
イーブン・インフレ率を引き下げるという逆の結果が得られた。しかも，1つだけだ
が，モデルによってはグレンジャーの因果性を持つ。マネタリーベースのショックは一
部のモデルでは輸出や生産を増加させるという結果が得られているが，そうでないモデ
ルもある。
こうした推計結果は，量的・質的緩和政策の導入後，マネタリーベースの急上昇にも
かかわらず，輸出も生産も停滞し，ブレーク・イーブン・インフレ率は一時的な上昇
後，逆に低下しているという結果と整合的である。
VAR モデルや VECM モデルは，推計期間，変数の数，ラグの数などを変えれば，結
果が大きく変わることがある。マネタリーベースとブレーク・イーブン・インフレ率の
間に因果関係が全然ないとしても，確率論から考えて，推計期間などを変えてモデルを
100も作れば，マネタリーベースのショックがブレーク・イーブン・インフレ率を有意
に引き上げるという結果がでるものが見つかるかもしれない。しかし，こうした結果を
一般化することはできないだろう。

Ⅴ 結論－リフレ派の常識は経済学の非常識

黒田＝岩田日銀は日本型インフレ目標と量的・質的緩和政策を導入した。リフレ派経
済学が正しければ，予想インフレ率が上昇し，それによってインフレ目標が達成できる
はずである。実際には 6年が経過しているにもかかわらず，デフレ脱却の目処はたたな
い。それどころか，ブレーク・イーブン・インフレ率は低下し，現在はゼロ近傍で低迷
している。日本型インフレ目標と量的緩和政策によってインフレ予想を引き上げること
によって，インフレ目標を達成できるというリフレ派経済学の主張は，今や完全に否定
された。

グレンジャーの因果性

ショック

マネタリー
ベース

ブレーク・
イーブン・
インフレ率

東証
TOPIX

実質実効
為替レート

全産業活動
指数

反応

マネタリーベース
ブレーク・イーブン・
インフレ率 1％ 1％

東証 TOPIX

実質実効為替レート 10％
全産業活動指数 5％ 5％

資料：日本銀行ホームページ（2019），日本相互証券株式会社（2019），YAHOO! JAPAN ファ
イナンス（2019），政府の統計窓口 e State（2019），経済産業省ホームページ（2019）。
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ところで，岩田（2011 b, 2012）ではマネタリーベースのレベルとブレーク・イーブ
ン・インフレ率の相関関係が正であることを実証したと主張していた。岩田（2011 a）
はマネタリーベースの増加率とブレーク・イーブン・インフレ率の相関関係が正である
ということを実証したと主張していた。岩田・原田（2013）の VAR モデルの推計で
は，マネタリーベースのショックがブレーク・イーブン・インフレ率を引き上げるとい
う結果を得たと主張していた。
しかし，本稿では，彼らと同じ方法を使っても，推計期間を変えれば，結果が逆転す
ることを明らかにした。彼らの実証は彼らが推計した期間では彼らにとって都合のよい
結果がでたということを示すだけで，その結果を一般化することはできないのである。
先述したように，もともと流動性の罠という言葉には，そこでは金融政策は無効にな
るという意味が含まれる。マネタリーベースの増加が物価を引き上げる効果がないと分
かっていたら，人々はマネタリーベースが急増しても，インフレ予想を引き上げないで
あろう。我々の結論は，完全合理性，限定合理性何れの意味であっても，合理的な予想
形成の仮定とも整合的である。
かつて日銀に非伝統的金融政策を勧めていたバーナンキ（Bernanke, 2017, p.31，邦
訳，37頁）も，日本の結果を見て，量的・質的緩和政策はかつて考えていたほどは期
待インフレ率を引き上げていないと述べている。期待インフレ率が上昇しない理由とし
て，日銀が様々な要因に責任転嫁していることについては次のように述べている。

日本のインフレ期待は，適合的であるとか，あるいは，春闘（national wage bar-
gaining）のような制度がバックワード・ルッキングな行動につながりがちであると
かなどといわれることがある。ただ，こうした主張は説明としては不十分である。
日本におけるインフレ予想が現在の経済状況に過度に反応しているようにみえる一
方，中央銀行による情報発信に対しては，大規模な資産買入れといった積極的な措
置を伴っているときですら，ほとんど反応しないようにみえるという基本的なパズ
ルを言い換えたにしか過ぎない。

ガートラーもデフレ脱却のためには，金融政策だけでは不可能で，運も必要と述べて
いる（Gertler, 2017, p.55，邦訳，66頁）。こうした海外の経済学者の新たな見解も本稿
の結果と整合的である。何よりもブレーク・イーブン・インフレ率が低迷しているだけ
でなく，輸出と生産も伸び悩んでいる現在の日本の状況が，本稿の主張を裏づけてい
る。
ここに日銀が，日本型インフレ目標とマネタリーベースの増加を通じて，ブレーク・
イーブン・インフレ率を上昇させることができるというリフレ派の中心的な主張が彼ら
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の幻想にすぎないことが明らかにされた。

本稿の作成にあたり，日本相互証券株式会社よりブレーク・イーブン・インフレ率，
固定金利の国債の利回り（10年物），物価連動債の利回り（10年物）のデータの提供を
受けた。ここに感謝の意を表明する。
本稿は，2019年 8月 19日に行われた世界経済研究会での報告を書き直したものであ
る。田淵太一教授（同志社大学），松永達教授（福岡大学）その他の研究会参加者のコ
メントに感謝する。また VAR モデル，VECM モデルなどの計量モデルについては，牧
大樹（同志社大学）の教授を得た。これについても感謝する。ただし，あり得べき間違
いの責は全て筆者に属する。
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