
 

２２００１１００年年２２月月号号  
スストトララテテジジスストトのの眼眼 
「「22001100 年年ももデデフフレレ＆＆円円高高ななののかか」」  投資企画部： 落合知博 

2009 年末にかけて、日本経済を取り巻く

環境は不透明さを増した。11 月には日本政

府が「デフレ宣言」を行ったが、その後同月

末にかけてはドバイショックを契機に円が

対ドルで一時 84 円台まで急伸するなど、先

行きの懸念が高まった。そこで本稿では、昨

年末世間の耳目を引いた、「デフレ＆円高」

に焦点を当て、今後の持続性と方向感を探っ

てみたい。 

 

まず物価に関しては事実確認のため、図１

を見てみる。全国ベースの消費者物価指数の

前年比（11 月）はマイナス 1.9％と、過去最

低に近い下落幅であり、政府の「デフレ宣

言」も頷ける。しかし、重要なのはその内容

である。昨年来の物価押し下げ要因を詳しく

見ると、食料、光熱・水道、交通・通信が下

落全体の６割から８割近くを占めているこ

とがわかる。これらは主に原油をはじめとす

る資源価格や農産物価格の影響を色濃く受

けていると考えられる。 

つまり、リーマンショックの起こった

2008年秋から2009年春にかけて急落した商

品価格が、半年から 1 年程度の時間差を経て

実体経済にデフレという形で影響を与えた

可能性がある。では今、その商品価格はどう

なっているかと言えば、昨年春以降じわりと

上昇が続いており、国際商品価格の代表的な

指標である CRB 指数は、今月に入ってから

リーマンショック後の戻り高値を一時更新

している。前年比では約 30%の上昇である。

この昨年来の商品価格の再上昇の影響が時

間差をもって実体経済に現れるとすれば、

2010 年に懸念すべきはインフレ圧力の高ま

りなのかもしれない。 

続いて、景気見通しと物価の関係からは何

が言えるのであろうか。図２は需給ギャップ

（需要と供給の差）と物価の関係を示したも

のであるが、日本は慢性的に供給に対して需

要不足体質であり、その結果、物価下落が起

きやすい体質であることが分かる。しかし、

過去の景気回復期には需給ギャップは縮小

に向かい、デフレ圧力が弱まったのも事実で

ある。各種エコノミスト調査では、2010 年

は緩慢ながらも国内経済はプラス成長が続

くと目されているため、日本の需給ギャップ

も多少は縮小する可能性はある。そうであれ

ば、2010 年にデフレが一段と加速するわけ

ではない。ただし、日本はドイツやアメリカ

といった他の先進諸国と異なり賃金の減少

傾向が続いており、消費者心理も低迷してい

るため、需要が思ったように持ち直さないリ

スクがある点には注意が必要だ。 

 

続いて為替に目を転じ、2010 年に一段の

円高が進むのか考えてみたい。まず 2009 年

の振り返りだが、図３にある通り、2009 年

は、米国中央銀行（FRB）が金融市場と景

気に配慮して流動性を膨大に供給（図中右

上：ベースマネーが右肩上がりに増加）した

結果、米短期金利が急低下する形で日米の短

期金利差が縮小しドル安が進んだ。それが顕

著に現れたのが、昨年９月以降定着した米短

期金利差の逆転現象である。これらドル安・

円高の動きに対して、12 月初旬に日銀が臨

時で政策決定会合を召集し、円高対策とも取

れる予想外の追加緩和策を行ったことで円

高に歯止めがかかった。その後 1 月初旬にか

けては米国の景況感の改善を示す経済指標

が相次いで、米金利も上昇したためドルの持

ち直しが続いたものの、今後の米国の金融政

策次第では再びドルが下落に向かう可能性

は十分ある。つまり、今年のドル円のトレン

ドを予測する上では、米国の金融政策の出口

戦略の想定をどう持つかが決め手となる。出

口戦略のステップについては、①リーマン

ショック後に導入した各種流動性供給プロ

グラムの中止 ②政策金利の引き上げ、があ

る。②の政策金利の引き上げに関しては、

FRB 議長が「長期にわたり低位を維持す

る」と発言しているため、早期利上げのリス

クは低いと言えるが、①の流動性供給プログ

ラムに関しては図４に示した通り、今年前半

に期限切れとなるものが大半である。これら

が予定通りに終了した場合は、流動性供給量

が縮小するだけでなく、②のステップが市場

参加者の視野に入るため、金利が上昇し始め、

ドルが上昇に向かう可能性も排除できない。 
以上、簡単ではあるが、2010 年のデフレ

と円高の一段の進行の可能性について考察

してみたが、昨年とは異なる方向に動くリス

クがあるということを心に留める必要があ

ると言えよう。 

（2010 年 1 月 20 日 記） 
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図 1：日本の消費者物価指数（前年比）の要因分解 図 2：日本の需給ギャップと物価の関係 
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図 3：米流動性・日米金利差・ドル円の振り返り 図 4：米流動性供給プログラムの内容と期限 
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国債買取り
3000億㌦を上限にFRBが

国債を買い取る
2009年10月
（終了済）

MMIF
マネーマーケットファンドへの

資金供給支援制度
2009年10月
（終了済）

PDCF 証券会社向け連銀貸出制度の一種 2010年2月

TSLF 証券会社向け連銀貸出制度の一種 2010年2月

CPFF CP買取りのための資金支援制度 2010年2月

MBS買取り
1兆2500億㌦を上限に、モーゲージ

担保証券をFRBが買い取る
2010年3月

TALF
資産担保証券買取りの
ための資金供給制度

2010年6月

TAF 一定期間もの資金供給支援制度 期限なし

出所：FRB より三菱 UFJ 信託銀行作成

出所：Datastream より三菱 UFJ 信託銀行作成
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 本資料は、お客さまに対する情報提供のみを目的としたものであり、弊社が特定

の有価証券・取引や運用商品を推奨するものではありません。 

 ここに記載されているデータ、意見等は弊社が公に入手可能な情報に基づき作成

したものですが、その正確性、完全性、情報や意見の妥当性を保証するものでは

なく、また、当該データ、意見等を使用した結果についてもなんら保証するもの

ではありません。  

 本資料に記載している見解等は本資料作成時における判断であり、経済環境の変

化や相場変動、制度や税制等の変更によって予告なしに内容が変更されることが

ありますので、予めご了承下さい。 

 弊社はいかなる場合においても、本資料を提供した投資家ならびに直接間接を問

わず本資料を当該投資家から受け取った第三者に対し、あらゆる直接的、特別な、

または間接的な損害等について、賠償責任を負うものではなく、投資家の弊社に

対する損害賠償請求権は明示的に放棄されていることを前提とします。  

 本資料の著作権は三菱 UFJ 信託銀行に属し、その目的を問わず無断で引用または

複製することを禁じます。 

 本資料で紹介・引用している金融商品等につき弊社にてご投資いただく際には、

各商品等に所定の手数料や諸経費等をご負担いただく場合があります。また、各

商品等には相場変動等による損失を生じる恐れや解約に制限がある場合がありま

す。なお、商品毎に手数料等およびリスクは異なりますので、当該商品の契約締

結前交付書面や目論見書またはお客さま向け資料をよくお読み下さい。 
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東京都千代田区丸の内 1 丁目 4 番 5 号 Tel.03-3212-1211（代表） 

 

  3/3 三菱 UFJ 信託銀行 調査情報 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<

    /BGR <>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>
    /GRE <>

    /HRV (Za stvaranje Adobe PDF dokumenata najpogodnijih za visokokvalitetni ispis prije tiskanja koristite ove postavke.  Stvoreni PDF dokumenti mogu se otvoriti Acrobat i Adobe Reader 5.0 i kasnijim verzijama.)
    /HUN <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>
    /RUM <>
    /RUS <>
    /SKY <>
    /SLV <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>
    /UKR <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


