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MYAM Market Report   

日銀、2％物価目標撤廃の兆候─125円超の円安回避に間に合うか？ 作成日 2017年10月13日 

安倍首相は「増税分の8割を財政再建に充てる」との3党合
意（2012年）を破棄する形で「2019年消費増税の使途変更
を問う解散総選挙」に踏み切りました。かつてプライマリー
バランス（PB、基礎的財政収支）の2020年黒字化目標を
「『国際公約』だと一度も申し上げたことはない」（参院予算
委員会、2015年2月）と言い切ったこともあります。国際資本
市場における評価の差は歴然です。平成バブル崩壊まで
AAA格だった日本国債は現状A格です。これは例えば財
政黒字を続け（日本を追い抜き）AA格となった韓国の国債
等と対照的です（図表参照）。 

安倍政権の財政再建の軽視で、日銀は長期金利引上げ準備を始めたようです。 

財政再建を軽視する安倍政権 

財政再建軽視が黒田日銀の従順姿勢を変えた？ 

 注：マイナス値（プラス値）は財政赤字（黒字）。一般政府ベース。 
    2016年、2017年はIMFによる予測値。 
出所：IMF（国際通貨基金）『World Economic Outlook』（2017年10月版）
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 このところ市場の一部では、安倍首相の解散総選挙表明を
受けて、黒田日銀が「2％物価目標を断念」する政策変更
の兆候がある、との観測が浮上しています。財務官僚だっ
た黒田総裁には、国債買入れ大幅増額を決めたハロウィン
緩和（2014年10月）で「消費増税のお膳立てをしたが、食
い逃げ（消費増税を先送り）され財政再建の崩壊を助長し
た」（市場関係者）苦い経験があります。その上、ハロウィン
追加緩和が生んだ大幅な円安に国民的批判が強まり、1ド
ル＝125円付近で円安牽制発言を余儀なくされる「後始末」
まで黒田総裁はさせられました。 

【図表】日韓の財政収支の推移（対GDP比率） 

今回は「汚名挽回のチャンス」──すなわち好景気の米欧
との金利差拡大で円安圧力が高まりつつある情勢下、黒
田日銀にとって「長期金利ゼロ％解除すれば125円超の円
安も回避できる最後のチャンス」との市場の見立てです。 

（３）国民の8割が「物価上昇は困ったこと」 

黒田総裁が懇談会の挨拶（9月25日）で、かつて白川・前
総裁が、安倍・自民党総裁（当時）から2％物価目標の導入
要請を受けた事実を公表した会見（2012年12月）で使って
いたフレーズを使ったことも、市場を驚かせました。日銀の
『生活意識に関するアンケート調査』では「物価上昇を8割
強の方が『どちらかと言えば、困ったことだ』と答えている」と
のフレーズです。かつてバブル期でも1.3％だったので、構
造改革や財政改革を欠けば日銀だけで2％達成は無理、
との立場でした。任期満了まで残り半年となった黒田日銀
の動きに市場は注目しています。 

黒田日銀が発した3つのサイン 

 市場は次の3つのサインを意識しています。 

（１）2％物価目標を定めた「アコードには有効期限がある」 

黒田総裁は会見（9月21日）で「共同声明は今でも有効なも
のであると思っています」等と発言し、「アコードには有効期
限があり、それを過ぎれば無効だ」とも受け取られかねない
フレーズを2度繰り返しました。アコードとは、日銀側は2％物
価目標達成を、安倍政権側は構造改革及び財政再建を、
相互に確約し合った共同声明（2013年）のことです。さらに、
「労働市場改革と社会保障政策の改革といったことは、まだ
必要なものが残っているとは思います」と踏み込み、アコード
が定める役割を政府は果たしていないと突き放したのです。 

（２）「労働市場改革を欠いた2％は非現実的」 

  そのうちの労働市場改革については中曽副総裁が補足
説明しました（ロンドン講演、10月5日）。①アベノミクスの
「第三の矢」である構造改革は労働市場改革であった。②
もしも米国並みに日本の労働市場の流動性が高まるので
あれば、景気拡大に伴ってインフレ率は上昇する、と。つま
り、「すでに日銀の守備範囲を超え、2％物価目標の達成
には政府の構造改革が待たれる」とのメッセージでした。し
かも同日、日銀は「日本が2％のインフレを経験したことが
ないのなら2％物価目標の達成は無理」（マーク・ガート
ラー教授）との研究結果（日本語訳）も公表しました。これま
で「2％物価目標はグローバル・スタンダード」等と正当化し
てきた日銀ですが、その前提が崩れかけているようです。 
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