
本稿は、UBS Securities Japan Co., Ltd.が作成した“Japanese economy: Will Japan overcome low inflation after the pandemic?”（2020年6月24日付）を翻訳・編集した日本語版とし

て2020年6月25日付でリリースしたものです。本レポートの末尾に掲載されている「免責事項と開示事項」は大変重要ですので是非ご覧ください。過去の実績は将来の運用成果等の指

標とはなりません。本レポートに記載されている市場価格は、各主要取引所の終値に基づいています。これは本レポート中の全ての図表にも適用されます。 
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 安倍内閣の大規模な景気刺激策パッケージにより企業の信

用力は改善し、GDP成長率は2020年7-9月期(第3四半期)に
急激に回復に向かうとみられる。しかし、こうした大規模な措

置をもってしても低インフレからの脱却は難しいと考える。 
 国内のインフレ状況は企業の貯蓄フローによって説明するこ

とができる。大規模な財政支出により家計や企業に資金が移

転しても、支出よりも貯蓄に回る可能性が高い。さらに日銀が

大胆な金融緩和策を講じても、期待インフレ率に対する影響

は限定的だろう。 
 日銀は金融緩和策を長期にわたり維持するとみられ、利上げ

は早くても2023年以降になる公算が大きい。2013年時のよう

な円安は予想していないが、長期化する低金利環境はJ-REIT
のような特定のセクターに恩恵をもたらすと考える。 

 

 

 
出所： iStock 
 
 
企業の資金繰り支援を含む追加補正予算の事業規模は

234 兆円（GDP42%規模）に上り、そのうち過去の補正との

重複分などを除いた直接的な支出部分は約 28 兆円

（GDP5%規模）である。一方、日銀の追加緩和策は 3 本の

柱、すなわち、1）「長短金利操作（イールドカーブ・コントロー

ル）」政策に基づく国債の無制限購入、2）上場投資信託

（ETF）と不動産投資信託（J-REIT）の年間購入限度額の倍

増、および 3）コマーシャル・ペーパー（CP）と社債の買い入

れ増加を含む総枠 110 兆円の企業の資金繰り支援から成

る。特に 1）の国債純購入額は 2021 年までの合計で 100
兆円に達する勢いで、2021 年末までに日銀の国債保有割

合は発行額全体のおよそ 60%に上る見通しである（図表 2
参照）。  
 
図表 2：日銀のバランスシート(UBS 見通し) 
国債、ETF、REIT、CP、社債を含む(兆円) 

 

 
出所: 日銀、UBS 
 
 

 
ソーシャル・ディスタンシング(対人距離の確保)措置の影響で 2020
年 4-6 月期（第 2 四半期）の日本の経済成長率は大幅な悪化が予

想されるため、安倍政権は 4-6 月期に大規模な補正予算と金融緩

和に踏み切った。こうした政府と日銀による下支え効果により企業

の信用力は改善し、第 3 四半期の経済成長率は急激に回復に向か

うとみられるが、国内総生産（GDP）成長率が危機前の水準に戻る

には時間がかかるだろう（図表 1 参照）。  
 
 
 
図表 1：日本の GDP 回復軌道 
GDP 前期比成長率、前年同期比成長率 

 

 

出所: 内閣府、UBS  
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マクロ経済的な注目点としては、政府および日銀による大胆な景気

刺激策で日本が低インフレから抜け出すことができるか、ということ

になろう。新型コロナウイルスの感染拡大による潜在需要あるいは

需要の構造的変化を受けて、一部の財やサービスの価格はいくぶ

ん上昇するかもしれないが、主に以下の 3 つの理由から、巨額の財

政支出や日銀による買い入れがあっても低インフレからの脱却は難

しいと考える。  
 

1. 1 つ目は、大胆な財政支出により家計や企業に資金が移

転しても、支出よりも貯蓄に回る可能性が高いことだ。景

気後退期における現金給付は 1980 年代からしばしば行

われているが、最近の政府による世論調査では、こうした

現金支給が消費に回る割合である限界消費性向は約

30%だった。つまり、政府から流れた現金の 70%は貯蓄

に回されたということである。そして日本のインフレ状況

は、企業の貯蓄フローによって説明することができる（図表

3 参照）。  
 
 
図表 3：日本の企業貯蓄とインフレ率(1987 年以降) 
% 

 

 

出所: Haver、UBS 
 
 

2. 2 つ目は、2012 年のアベノミクス開始以来、日銀の積極

的な国債買い入れが経済にプラスの影響をもたらし、設備

投資の拡大と賃金の押し上げにつながってきた。だが、物

価目標 2%を達成するにはいたらなかった。高齢化社会

が進む中で企業の競争力、すなわち収益力が長期的に低

下傾向となりやすい為、日銀は国民や企業の期待インフレ

率を変えることができなかった（図表 4 参照）。日銀は急速

にマネタリーベースを拡大させているが、貨幣が経済でど

の程度回転したかを表す貨幣の信用乗数と流通速度は継

続的に低下している（図表 5 参照）。今回日銀が金融緩和

姿勢をさらに強めたことで、企業の信用力は下支えされる

だろうが、これが中長期的な期待インフレ率の上昇につな

がるとは考えにくい。  
 

 
 
 
 
 
 
 

 
図表 4：消費者物価予想 と ブレーク・イーブン・イ
ンフレ率 
(指数、%) 

 
 
出所：内閣府、ブルームバーグ、UBS 
 
 
 
 
 
図表 5：貨幣の信用乗数と流通速度(1990 年
以降) 
(比率) 
 

 
出所: Haver、UBS 
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3. 新型コロナウイルスの感染拡大は、需要の構造的な変化

－デジタル化、健康意識の高まり、ソーシャル・ディスタン

スの継続等－をもたらすと考えられる。5 月の生鮮食品を

除く消費者物価指数（全国、以下「コア CPI」）によれば、電

球、ノート PC、皮膚病用薬、家具の価格が上昇しており、

一部品目の価格は今後も上昇するだろう（図表 6 参照）。

だが少なくとも日本では、一般的にサービス業は価格の引

き上げに踏み切りにくい。またスキルギャップにより製造業

と非製造業の間での労働移動はさほど流動的ではなく、

非製造業のフィリップス曲線（労働力不足による賃金また

は価格の弾力性）は製造業よりも硬直的である（図表 7-8
参照）。  

 

 
 

図表 6：5 月のコア消費者物価指数(CPI)の内訳 
(前月比、%) 

 

 

出所: 総務省統計局、UBS 
 
 
 
 
 

図表 7:フィリップス曲線(製造業部門) 
(前年比) 

 

 
出所: INDB、UBS  
 
 

 

図表 8：フィリップス曲線(非製造業部門、運輸) 
(前年比)  

 
出所: INDB、UBS 
 
 
我々は、年末までにコア CPI（全国）が-1%に下落し、物価目

標である 2%には当面到達しないと予想する。日銀は足元

の緩和的な金融政策をきわめて長い期間維持するとみら

れ、利上げは 2023 年以降になる公算が大きい。  
 
相場への影響としては、アベノミクスが開始され期待インフレ

率が上昇した 2013 年時のような円安にはならないと予想す

る。日銀のイールド・カーブ・コントロールにより、名目金利は

十分低水準に抑えられており、実質金利も横ばいで推移す

るだろう。日本株式については、日銀による低金利政策が

REIT のような特定分野の下支えになる可能性が高い。我々

は現在、日本株投資テーマ「低金利環境の恩恵を受ける日

本の REIT」「日本でもサステナブル投資が本格化へ」「日本

の新たなモビリティサービス」を推奨している。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

雇用判断 D.I.(前年比)  
 
 

賃
金
上
昇
率

 (前
年
比
、

%
) 

賃
金
上
昇
率

 (前
年
比
、

%
) 

雇用判断 D.I.(前年比)  
 
 



  

日本経済  
 
 
 

 
UBS CIO WM  2020年6月24日 4 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

免責事項と開示事項 
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文と翻訳内容に齟齬がある場合には原文が優先します。本レポートが英文で作成されている場合は、英語での内容をお客様ご自

身が十分理解した上でご投資についてはご判断していただきますようお願いいたします。なお、本レポートは、当社のほか、UBS 銀
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