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経済成長率
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資料：内閣府『国民経済計算』、日本経済研究センター『ESPフォーキャスト』
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本日の予定

1. 過去20年の日本経済

2. アベノミクス

3. ポスト・コロナ危機時代への課題

2



白塚重典（慶應義塾大学） オンライン模擬講義：2020年8月

過去20年の日本経済
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資料：内閣府『国民経済計算』、総務省『消費者物価指数』、

日本銀行
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物価は経済の体温計

• 低成長＋低インフレ＋低金利

• 物価＝体温／お金＝血液

• 恒常的な低体温症：
–慢性的な症状、一時的急性の症状ではない
–処方箋は体質改善、対症療法には限界
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アベノミクス
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金融政策

３本の矢

財政規律に対する信認

財政政策 構造政策
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３本の矢の役割分担
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総需要
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構造政策
（潜在GDPの押上げ）

金融・財政政策
需要喚起à時間稼ぎ

実質GDP

時間

マイナスの
ショック
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デフレの長期継続
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継続的なデフレ

様々な支出の先送り

景気停滞長期化

合成の誤謬

デフレ期待の
抜本的な反転

量的・質的
金融緩和

政策効果は？
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備考：計数は、HPフィルタトレンドの成長率。

資料：内閣府『国民経済計算』

デフレ
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当面の政策課題
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感染拡大
の抑止

経済活動
の再開

医療体制の整備

人員・設備
治療技術

ワクチン／治療薬

新しい行動様式

3密回避
オンライン活用

・・・

状況に応じてバランスを
どう考えていくか



白塚重典（慶應義塾大学） オンライン模擬講義：2020年8月

ポスト・コロナ危機の世界
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グローバル化 デジタル化

逆風／向かい風
ヒト・モノの移動抑制
生産拠点の国内回帰

順風／追い風
在宅勤務・オンライン授業拡大

5G/IoT/AI…..

相互作用

人口高齢化・人口減少社会
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さらなる構造変化への対応
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新しい
成長産業

引き続き
成長が期待
される産業

縮小を
余儀なく
される
産業

経済資源
の再配分

金融・財政政策による強力な支援
↓

中長期的に低生産性企業の温存、資源の誤配分を助長する
ことにならないよう努める必要

経済資源
の再配分
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（再掲）過去20年の日本経済
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資料：内閣府『国民経済計算』、総務省『消費者物価指数』、

日本銀行
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70の法則
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まとめ

1. 過去20年の日本経済
–低成長・低インフレ・低金利→低体温症

2. アベノミクス
– 「3本の矢」の役割分担
–デフレではない状況は実現したが長期的な課題
はまだ道半ば

3. ポスト・コロナ危機時代への課題
– さらなる構造変化への対応
–短期的な視点と中長期的な視点
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（解説）70の法則

17

𝑋!"# = 2𝑋! = 1 + 𝑛/100 #𝑋!

𝑙𝑛(2) = ℎ - 𝑙𝑛 1 + 𝑛/100 ≈ (ℎ𝑛)/100
𝑙𝑛(2) = 0.693…

ℎ ≈ 70/𝑛

年率n%の成長が続くと70/n年後に2倍になる

真ん中の辺と右辺について、Xtで除して自然対数をとる
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（解説）変化率と対数
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