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情報発信レポート

最近、日本は人口が減少しているからデフレなのだという議論が盛んになっているよう
です。しかし、本当に物価上昇率と人口の増減には因果関係があるのでしょうか？ 例
えば1927年の昭和金融恐慌は猛烈なデフレを引き起こし、1922年から1932年までに
日本の物価は約42%下落しましたが、その間の人口は15.8％増加していました。最近
の例では、ロシアの人口は2000年から2009年までの間に２％程減少しましたが、消費

者物価指数は２倍以上になっています。人口増減と物価上昇率には本当に関係がある
のかないのか、世界の名目GDPの上位100カ国のデータを基に分析してみたのが下図

です。

『 まいこばなし 』
※スパークスのボトムアップ・リサーチを通じて、

MY小話として舞妓さんが日本株の情報をお伝えします。

スパークスの日本株の情報発信レポート

第48号（2010年10月28日）

「人口の増減よりも通貨供給量が物価を決める」
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人口増加率と消費者物価指数上昇率の関係（2000年～2009年の平均値）

出所：世界銀行
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2000年以降の世界の100カ国のデータを見る限り、人口増加率と物価上昇率の間に
正の相関関係があるという結果は得られませんでした。90年代半ば以降ずっとデフレで

苦しんでいる日本ですが、人口の増減がこの長期デフレの原因だとは言えなさそうです。
それでは物価上昇率に影響していたものは何なのでしょうか？

1976年にノーベル経済学賞を受賞したミルトン・フリードマンという経済学者は、中央

銀行が供給する貨幣の量によって物価水準が決定されると提唱しました。このマネタリ
ズムと呼ばれる考え方は、現代でもその基本的な理論は支持されており、その後の経
済学の発展に影響を与えています。そこでこの考え方に基づき、先程と同様に、世界の
名目GDP上位100カ国の通貨供給量の増加率と物価上昇率の関係を見てみました。す

ると、明らかに、通貨供給量と物価上昇率には正の相関関係があることがわかります。
どうやら、経済がインフレになるかデフレになるかは、中央銀行が供給する通貨供給量
が大きな影響を与えているといってもよさそうです。

『 まいこばなし 』
スパークスの日本株の情報発信レポート

情報発信レポート

出所：世界銀行、ECB、BOEよりSPARX作成

通貨供給量と消費者物価指数上昇率の関係（2000年～2009年の平均値）
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2010年4月27日付のまいこばなしでは、1998年の日銀法改正以降「マイナスのインフレ率」

をターゲットとした金融政策が行われている可能性を示しましたが、今回の分析結果もあわせ

て考えると、日本のデフレの原因は人口問題ではなく、十分に通貨を供給してこなかった金融

政策にある可能性が更に高まったといえるのではないでしょうか？

10月5日、日銀は「包括的な金融緩和政策」として、ETFやJ-REITの買入れにまで踏み込ん

だ積極的な金融緩和の方策を発表しました。しかし、その後の日銀の当座預金残高には増加

の兆しがみられず、金融緩和を行っている姿は確認できません。リーマンショック後の世界需

要の低迷と、15年近く続く国内のデフレに苦しむ日本経済が正常化するためには、まず、正常

な物価水準に戻るための通貨供給量の拡大が必要だと考えられます。日銀の包括的な金融

緩和政策が「張子の虎」ではないことが望まれます。

『 まいこばなし 』
スパークスの日本株の情報発信レポート

情報発信レポート

※当コラムは執筆者の見解が含まれている場合があり、スパークス・アセット・マネジメント株式会社の
見解と異なることがあります。
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6年半ぶりの為替介入
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包括的な金融緩和政策の発表

出所：日本銀行、Factset等よりSPARX作成

日銀の当座預金残高と円ドルレートの推移（2010年8月2日～2010年10月15日）


