
 
 
 

 

 

 

 

研究会「2011 年経済見通し」③ 

 

 

デフレとの闘い 
    ―勝利への展望 

 
 

岩田 一政  
  日本経済研究センター理事長 

         

２０１１年１月２８日 

 

「経済見通し研究会」第３弾。日本経済はデフレを克服できるのか。税・社会保障

制度の抜本的改革と成長戦略は脱デフレといかに関連づけるべきか。東大教授、日

本銀行副総裁、経済財政諮問会議委員、内閣府経済社会総合研究所長など豊富な経

歴を持つ岩田一政氏は、明快な論理とていねいな説明で難問を解いた。最適な金融

政策と適切な成長戦略によって２年でデフレを脱却すれば、消費税を含む税制と社

会保障の抜本改革に踏み切れる、とデフレとの闘いと改革の展望を一体的に描いて

みせた岩田氏の言葉には説得力があった。経済危機対策立案の当事者で、デフレ研

究の第一人者ならではの会見詳録は以下の通り。 

司会 小此木潔 日本記者クラブ企画委員（朝日新聞社論説副主幹）  

動画は Youtube の日本記者クラブ専用チャンネルでご覧になれます。ホーム

ページ http://www.jnpc.or.jp からアクセスできます。 
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日本経済研究センターの理事長をいたして

おります岩田です。本日は、「2011年の経済見

通し」という題をいただいておりまして、現在

の景気の局面の話、それから日本経済がその中

で抱えている課題、それから少し長目の展望、

というような 3つぐらいの話をいたしたいと思

います。 

最初に、いまの足元がどういう状況なのかと

いうところからお話を申し上げます。一言でい

いますと、踊り場から回復軌道へということか

と思います。リーマンショックがありまして、

世界経済が急速に落ち込んだわけです。日本は、

実は2007年10月から景気後退期に入りました。

ですから、実はリーマンショックが起こる前か

ら景気後退局面にあったわけですが、リーマン

ショックがあってから、さらに落ち込みが深く

なった。 

 

リーマンショックの震度予測と対策 

 

どこまで落ちるのかなというので、ちょうど

リーマンショックが起こったぐらいの時期には、

私、内閣府の経済社会総合研究所長をやってお

りまして、その一つの仕事が、景気がいつ山が

あって、いつ谷があってという日付を決める役

割です。それで、2008年 6月に就任したのです

けれども、ちょうど最初の仕事が、景気の山が

いつだったかというので、吉川洋・東大教授を

座長とする景気循環日付研究会でいろいろ各種

指標を調べまして、ピークが 2007年の 10月だ

った、という日付を決めました。アメリカは 12

月から景気後退に入りました。ですから、日本

はアメリカよりも早く景気後退が始まりました。

2007 年夏に流動性ショックが起こったわけで

すけれども、日本の場合にはアメリカよりも早

く、実は景気後退になっていた。 

それから、リーマンショックがあって景気は

どんどん落ち込んで、どこまで落ち込むのかな

と思っていたのですが、その後、私、2008年 9

月から翌年の 9月まで、経済財政諮問会議の委

員に任命されまして、そのときの大臣が与謝野

馨大臣、経済財政担当で、総理は麻生総理だっ

たのです。9 月になってから景気対策を何度か

打ちまして、とめどもなく落ちていくのをどう

してとめられるかというふうに、あのころ、一

生懸命議論いたしました。 

それで、最後の対策というのはいまもよく覚

えているのですが、2009年の 4月です。補正予

算を組みまして、予算が通った後です。補正予

算をつくって、実は 15兆円という額を決めまし

て、全部それまでの対策を合わせると 25兆円程

度。ＧＤＰ比でいうと 5％強。アメリカがそれ

より前に 7,800億ドル程度、リーマンショック

があってすぐにやりましたので、これも 5％強

で、アメリカと日本、ほぼ同じ規模の拡大策を

とりました。 

そのときの 15 兆円というのは、私、諮問会

議の委員で、ちょうどそのころの議論は、ＧＤ

Ｐギャップが 10％程度になりそうだ、50兆ぐら

いになるよと。政治家の方の中には、50兆全部

埋めるべきだという方もいて、しかし、それは

ちょっと行き過ぎだと。しかし、これまでとっ

た対策だけで十分なのかということが議論にな

りまして、そのとき私が計算して、失業率が、

戦後のピーク、2002年に 5.5％だったんですが、

それより超えてしまうのはぐあい悪い、超えて

しまわない範囲の刺激が必要だというので、計

算をいろいろいたしまして、出したのが 15兆円

だったんです。15兆円ぐらいはまだ足さないと

いけないといって、結果的には全部で 25兆円。 

 

健全回復シナリオに近い状況 

 

その後、7 月に失業率が 5.7％に一回上がり

まして、このときは、ちょっとぐあい悪いな、

5.5％に抑えるぞといってやって、やばいなと思

っていたら、一ヵ月だけで何とか済みまして、

その後は下がってきて、いま 5.1％というので、

大体私の予想したとおりに来たかなと。 

そのころ議論していたのが回復のシナリオ

で、このくらい対策をとったらどのように景気

が回復していくか、パターンを3つに分けて、
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楽観シナリオ、健全シナリオ、悲観的シナリオ

と 3つあって、いま、その後を振り返ってみる

と、底をつけたのが 2009年 3月だったわけです

けれども、それ以降のＧＤＰの成長率は、平均

すると実は 5％あるのです。結構いい。ですけ

れども、10－12月期はおそらくマイナスになる。

私は、1.5％ぐらい年率、前期比でなると思って

いますが、それを入れると、おそらく 4％ぐら

いで回復している。アメリカのほうは、大体こ

れまで 3％で回復してきております。4％という

と、ちょうどあのころ議論していた 3つのシナ

リオでいうと、健全回復シナリオに近いのです。

ですから、対策をとってから標準シナリオに沿

ってだんだん戻ってきたかな、というのが私の

実感であります。 

 

踊り場から回復軌道へ 

 

ですけれども、去年の夏ぐらいから、政策効

果がいろいろ息切れする、あるいは海外向けの

輸出が鈍化する、というようなことがありまし

て、明らかに生産が在庫調整局面に入りました。

ということで、7－9月期、10－12月期と続けて

鉱工業生産のほうは前期比マイナスで、政府の

ほうも踊り場だ、こういうことをおっしゃるよ

うになりました。1－3月はおそらく生産もプラ

スだし、ＧＤＰも若干のプラスになると私はみ

ておりますけれども、いずれにしても半年ぐら

い踊り場が続いたということであります。 

それから抜けて回復軌道に戻るということ

がわかるには、あともうちょっと時間が要って、

おそらく半ばぐらいから回復軌道というのが戻

ってきたということが明らかな数字が出てくる

だろう、と思っております。 

この回復、リーマンショックがあって落ち込

んで、底を打ってから世界の動きをみてみます

と、世界はＩＭＦの最近の予測では 5％、4.4、

4.5％というので、決して悪くないです。これは

購買力平価でもってウエイトづけした数字であ

ります。市場の為替レートを使うと、これより

1％ぐらい低い。ですけれども、1％低いとして

も、まあまあの予測の数字であります。特徴は、

世界経済が二極化して、この回復局面はマルチ

スピード化している。先進国のほうは、おそら

く 2～3％、しかし、新興国は 6～7％ということ

で、人によっては三極化だと。アメリカは対策

が非常に大規模だったですから、ちょっと頭抜

けてきたのではないか、そういう方もいますが、

いずれにしても二極化の方向は変わりない。こ

の二極化の動きというのは、実は中長期の先行

きも私は続くというふうに思っています。これ

は最後にもう一度立ち戻ってご説明をいたしま

す。 

そこで、日本の景気は、成長率を数字でいう

とどんなものかというと、私の個人的な予測は、

10年度、11年度、12年度は3.3％、1.5％、2.0％、

このぐらいの姿で、民間のコンセンサスとあま

り違いがありません。日本銀行も、たしか 2～3

日前、3.3％でしたか。それで 1.6％、2％、そ

ういう数字を出しています。大体標準的な見方

かと思います。 

数字でいうと、3.3％から 1.5％に落ちてしま

うのは、何か鈍化したようにみえますが、これ

は発射台というか出発点が、レベルが高いか低

いかで、実は 10年度は 1.9％と発射台が高かっ

たので、1.9 を引くと、実はあまり高くないの

です。1.4％なんです。ところが、1.5といって

いますが、今年度は発射台が低いのです。おそ

らくマイナスになると思います。－0.2 になる

かどうかです。そうすると、年度中の成長率は

むしろ 1.8％ということで、10年度よりもむし

ろ高いという可能性もあると思っています。 

これがメインシナリオなのですが、しかし、

リスクはありますね。一番大きいリスクは、や

っぱり原油と一次産品が高騰を始めた。ＷＴＩ

でも 100ドルをうかがうような勢いになってい

る。食料品価格もかなり上がってきて、新興国

ではそれが政情不安と結びつくというような姿

かと思います。 

2 番目が、欧州の財政危機。これが依然とし

てくすぶり続けていて、ユーロ危機まで波及す

ると、また為替市場が混乱する。それから、新

興国ではインフレとバブル、インフレがどのぐ

らい進展するかということで、中央銀行が相当

引き締めなければいけないかもしれない。こう
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いうリスクがあると思います。 

マクロ政策の課題としては、私、3 つあると

思っているのですが、デフレ克服、税・社会保

障制度の抜本的な改革、成長戦略という 3つ、

大きな課題をいま菅内閣は抱えていると思いま

す。 

私、デフレ脱却についてどう考えているかと

いうと、後でお話ししますが、最適な金融政策

運営。簡単にいうと、中央銀行は 2つの任務を

持っている、物価の安定と、景気変動をなるた

け平準化する。しかし、普通は政策手段は1つ

ですので、1 つの政策手段で 2 つのことを同時

に達成するということで、それを一番ぐあいの

いい形で、最適な形で運営するというのが最適

な金融政策運営ということであります。 

それから、金融政策のほうではそういうふう

にやるとして、政府のほうも成長戦略を大胆に

展開するということがどうしても必要ではない

か。この 2 つの組み合わせで、デフレ脱却を 2

年以内におさめる。 

 

２年でデフレ脱却し改革に乗り出せ 

 

どうして 2年以内ということにこだわるかと

いうと、実はマーケットで国債が格下げになっ

たりして、既に財政健全化をマーケットが要請

するようになっているということかと思います。

で、時間がない。少なくとも 2年後には改革に

乗り出せるということが整っていないといけな

い。 

しかし、デフレを抱えたままでそういった改

革ができるかというと、私は非常に難しいと思

います。デフレがあると、実質債務ということ

を考えると、いまの政府の債務残高は 830兆あ

るわけです。1％デフレですと、実質債務残高が

デフレ 1％でも 8.3 兆ふえてしまうのです。名

目では変わらないとしてもです。そうしますと、

いくら歳出削減をやりますといっても、事業仕

分けを一生懸命やって 1.3兆円とか、そういう

レベルです。8 兆円ずつ債務負担が実質的にふ

えてしまうというようなことが一方にあります

と、どうしても改革が非常に難しい。健全化に

たどりつくのは、「シジフォスの神話」をやる

ようなものだと、私は前からいっております。 

そういうことで、こういう組み合わせが必要

で、デフレを本当に退治するには、為替レート

が安定していないといけない。成長力を高める。

そして新規雇用を創出する。同時に人材育成で

労働生産性を上げていく、そういう環境を整え

る中で、1 人当たりの名目賃金が持続的にプラ

スになっていくということが必要になります。

名目賃金がマイナスのままでデフレが直るとい

うことは、私はちょっと考えづらいというふう

に思っています。そういうことが重要だと思っ

ています。 

そこで、まず為替レートですが、為替レート

について、円は大体 80円から 85円の間で動い

ております。実質為替レートや実効為替レート

が 70 年以降どう動いてきたかというのがこの

図であります。名目の実効為替レート、これは

貿易相手国で、貿易量でもって価値をウエイト

した為替レートです。70年を 100とすると、い

まは 400 まで上がっております。4 倍になって

いるということです。その次の太い線が実質実

効為替レートでありまして、インフレ率の差を

考慮した実効レートということで、日本はデフ

レが続いてきた。ほかの国は物価上昇率プラス

ですので、その差が 2つのラインの違いという

ことになります。この実質実効為替レートがい

ま 200なので、大体 2倍になった、こういうこ

とです。 

最近、上がっているわけですが、この上がり

方は、名目でいうと約 50％ぐらいあって、2007

年に 120円だったのが 80円になったわけで、40

÷80で 5割ぐらい上がっている。2年でそれだ

け上がるのは厳しいと思います。 

ただし、実質実効為替レートでいうと、95年

よりも低いじゃないか、これはあまり大したこ

とないんだ、という議論も一方であります。私

はどう考えているかというと、これだけみれば、

確かに 95年より低いけれども、それでも日本が

デフレ脱却するにはなかなか重い数字だという

ふうに思っています。 

真ん中に 3つ、いろいろ線がありますが、こ
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れはアメリカで、アメリカは 80年代の前半にち

ょっと上がりましたけれども、あとはおおむね

滑らかでありまして、むしろ若干ドルが減価し

ているということがわかります。実質も実効も、

名目でみても実効でみても、これは変わらない。 

 

行き過ぎた円高がデフレの一要因 

 

日本の場合の不幸なことは、交易条件という

のが一番下なのですが、交易条件が実は悪化し

ているのです。普通は、為替レートが上がりま

すと交易条件というのはよくなるはずなのです。

輸入品が下がるわけですから。にもかかわらず、

交易条件のほうはずうっと悪くなっている。つ

まり、交易条件がよくなれば、国民経済上プラ

スになる。円高は国民経済上プラスだというこ

とははっきりいえるのですが、不幸なことに為

替レートは 4倍になって、しかし、一番下の赤

いライン、交易条件のほうは悪化したまま。ど

うしてでしょうか。 

1つの理由は、原油価格などが上がりますと、

日本は輸入比率が高いですから、輸入価格が上

がってしまう。円高にしても上がってしまう。

そういうことで、交易条件がよくならない。 

もう一つは、為替レートが上がる中、日本企

業が輸出競争力を次第に失ってきた。競争力が

弱りますと、円高になると、ドル建てで価格を

維持しないといけない。そうすると、輸出価格

を下げてしまうのです。つまり、競争力が弱っ

て、それでもって価格を下げてしまう、こうい

うことがいえます。 

この図で私が強調したいのは、95年の円高と

いうのは行き過ぎだった。日本の産業力の調整

能力を超えていたと思います。その結果、企業

は固定費、人件費を削減せざるを得なくなった。

80円もの円高というのは耐えられなかった。特

にバブルが崩壊した後に為替レートが上がった

国というのは、私は寡聞にして知らない。今回

もイギリスは名目の実効為替レートが 4割下が

っているのです。韓国もそう、どこもそうです。

危機があったりバブルが崩壊した国は大幅に為

替レートが下がるのです。それが原動力となっ

て、一部は回復力が戻ってくる。ところが、日

本の場合はむしろ加速的に上がってしまったの

です。 

で、デフレの原因について、諸説ありますけ

れども、1 つの有力な原因は、このときの行き

過ぎた円高です。企業は賃金もカットせざるを

得ない。非正規雇用をふやさざるを得ない。そ

の結果、ＧＤＰのデフレーターは 94年の末から

マイナスになったのです。もう一回円高になっ

た時期というのは、97～98年の時期です。アジ

ア通貨危機の時期であります。このときに、そ

れまで 147円だったのを、実は日米の協調介入

でもって 110円まで戻しました。このときも円

はやっぱりかなり上がっているのですが、その

結果、その後、98年の末から消費者物価指数も

マイナスになりました。 

ここに介入政策が書いてありますけれども、

アメリカは介入するということをあまりしない

国なんですが、この 98年のときには円を買う。

下のほうに出ているのが、円を買う。90年のち

ょっと前後、この辺、これはプラザ合意を受け

て円高を促進するという時期。クリントン政権

の初期にベンツェンさんという人が財務長官で

したけれども、若干意地悪な円高介入をやった

のではないかと、私は思います。 

日本のほうは、もちろんアメリカよりもやっ

ている回数は多いわけですけれども、98年のと

きは円買いを、アメリカと一緒に協調介入をし

ました。で、円レートを高くしてしまったので

す。 

アラン・メルツァーという連邦準備の歴史を

書いている先生がいますが、その人はそのとき、

日銀の金融研究所のアドバイザーで、アメリカ

の政策は間違いだ、円レートをこういう状況で

上げるというのは間違っている、ということを

書いた論文があります。私もそうかなというふ

うに思いましたが。そういうことで、2 回大幅

な円高があって、それが一つの主要な原因にな

って、日本はデフレ均衡に陥ったというふうに

思います。 

為替レートについていうと、2003～2004年の

溝口財務官の介入というのが有名であります。
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このときは 35兆円、実は介入をやりました。な

かなかマッシブだったのですが。私が日銀に入

りましたのは 2003年 3月、ちょうどその若干前

ぐらいから介入が始まっておりまして、合わせ

ると 35兆。日銀に入りましてから、福井総裁の

もとで 13兆ほど量的緩和をやりました。ゼロ金

利のもとで、しかも量をふやすという政策、為

替市場で円売りをやって、一方で量をふやす、

この組み合わせは非不胎化介入と呼ばれる政策

にちょうど相当するわけです。そうでないと、

自動的に資金が回収されてしまいますけれども、

ゼロ金利で、金利がもう動かないままになって

いて、しかも量は余分に出しますので、35兆の

うち 3分の 1ぐらいは非不胎化したといっても

いいと思います。 

 

介入と量的緩和拡大で効果があった 

 

介入政策の有効性は、いろいろ議論がありま

すけれども、非不胎化した場合のほうが明らか

に強い。いってみますと、金融政策の支援を受

けた介入政策というのはより有効だというのは、

一般的な結論だと私は思いますけれども、日本

はこのときこういうふうにやった。で、110円、

120 円、そのあたりでもって為替レートは大体

安定して推移をいたしました。 

有効性について、いろんな議論があると思い

ますが、このときの介入政策と量的緩和の拡大

という組み合わせ、為替レートと金融政策の組

み合わせ、これは日本が、2006年 3月、少なく

ともみかけ上デフレを脱却するといううえで非

常に有力なインストルメントだったというふう

に考えています。 

その結果、輸出のシェア（日本の輸出が世界

の総輸出額に占める割合）というのはどうなっ

たか。為替レートが 400まで上がる、あるいは

実質でも 200まで上がる。その中で日本の輸出

は92年に10％のシェアを持っていたのですが、

いまは 5％ぐらいです。明らかに輸出のシェア

が落ちている。もちろんＧＤＰのシェアも落ち

ているので、規模が小さくなればもちろん減る

のですが、それ以上に輸出を減らしているとい

うことは、日本企業は特にアジアの国に対して

価格競争力を失ってきつつあるのではないかと

いうことであります。 

ウォンレートは反対でありまして、これは名

目の実効為替レートをみると、70年が 100だと

15なのです。6分の 1に減っている。実質実効

為替レートでも4割ぐらい落ちているわけです。

日本のほうは 100が 200になって倍になってい

る。そして、中国も同様だということでありま

す。中国も、80年が 100ですけれども、最近時

点では 20ぐらいということですから、100が 20

になっているということなので、価格の競争力

のほうからいえば、日本企業はなかなか厳しい

ということがいえると思います。 

そして、これは日米中の実質実効為替レート

です。一番上が日本で、上がっているわけです。

真ん中がアメリカで、アメリカはあまり動いて

いないです。若干下がっているくらい。ところ

が、中国は実質実効為替レートでみますと、100

が 40ぐらいになっている。日本のほうは、100

で出発したのが、これでみますと 80年出発なの

で、やっぱり 150ぐらいになっている、こうい

う姿であります。 

アメリカは、人民元はけしからんといってい

ますね。意図的にマニピュレートして低い人民

元に操作している、20％は意図的に操作してい

るのではないか、こういうことをいっています。

日本は中国に対してそういうことをいったこと

はないですね。だけど、日本と中国の歴史的な

差をみれば、圧倒的に日本にとっては不利な為

替レートになっているわけであります。 

 

今回の円高もなかなか深刻 

 

それで、円高の効果は、今回そんなに厳しく

ないのかというのを、これは日経センターの若

い人たちがやってくれましたが、産業別に実質

円レートをはかる。つまり、アメリカと日本の

産業別の賃金コストの差を調整した産業別の実

質為替レートを計算する。95年というのが一番

高いところ、100 でとってありますが、いま足

元でどのくらい上がっているかというと、実は、
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輸出の御三家というのは車と一般機械と電気機

械なのですが、電気機械と自動車というのは、

実は 95 年のときよりもより厳しい円高だとい

うようなことが出ておりまして、必ずしも全体

的な実質実効為替レート一本でみるよりも、実

はなかなか深刻な円高だというふうにいっても

いいかと思います。 

 

ドイツ産業に有利なユーロ 

 

これに対して、ヨーロッパではドイツがひと

り好調でありまして、絶好調。去年も 3.6％成

長しまして、東西ドイツ統一以降最高の景況感

を示している。ドイツがどうして調子いいかと

いうと、ユーロに守られていると私はずっとい

っているのですが、ユーロが発足したのは 99

年なのです。ユーロレートというのは一つなの

ですが、インフレ率はみんな違うわけです。そ

うすると、各国ごとに実質の為替レートという

のは違うわけなんです。実際、為替レートは、

これは賃金コストの差を調整した実質為替レー

ト、これをみますと、ドイツは何とこれが切り

下がって、減価して、発足してから 13.7％、む

しろ低くなっているのです。ところが、例えば

ギリシャというような国、これをごらんいただ

くと、9.4％切り上がっているのです。ギリシャ

は大幅な経常赤字を抱えています。しかし、切

り上がったままの実質為替レートを動かすこと

ができないのです。ユーロレート一つですから。

ですから、ドイツにとっては、競争上、極めて

有利な為替レートなのですが、インフレ率が高

かった国、賃金コストが高かった国にとっては

高過ぎるのです。 

高過ぎる国は、ギリシャ、アイルランド、い

まみんなちょっと問題になって、イタリアもち

ょっと大丈夫かな、ポルトガルはどうも危なそ

うだ、スペインはどうかな、スペインの後はイ

タリアか、こういうようなことがいわれていま

すが、そういうところはみんな高いのです。発

足してから切り上がっている。 

つまり、ショックがあって、バブルが崩壊し

て、日本は 95年はものすごい円高になってしま

って、うまく適応できなかった。それでデフレ

均衡に陥った、と私は思っていますけれども、

ヨーロッパのいま財政危機に悩んでいる国は、

日本と同じ問題に直面している。したがって、

日本化が起こる、デフレになる、というふうに

思っております。 

それで、アメリカ、最適な金融政策でもって

デフレを克服すべきだということを先ほど申し

あげましたけれども、それはどういう意味なの

か。「最適な」という言葉をわざわざ使ったの

は、普通のアカデミックの術語では、フレキシ

ブル・インフレーション・ターゲティングとか、

あるいはフォーカスト・インフレーション・タ

ーゲティングという名前で呼ばれていることで

あります。 

ところが、日本は何か不幸なことなのですが、

随分それがポリティサイズされ過ぎていて、イ

ンフレーションターゲティングというと、悪魔

の手法であるとか、こんなものはとてもやるべ

きでないと極端に嫌う方と、極端に好きな方と

いて、これさえやればデフレが直るというふう

に思われる方と、真っ向に二極化をしておりま

して、どうも真実の姿が伝えられていないので

はないかというふうに思うのですが、私が説明

しますのは、学会で普通に理解されているイン

フレーションターゲティングです。 

 

「最適」な金融政策とインフレ目標 

 

それはどういう政策かというと、最初にいい

ましたように、物価安定の目標値からの乖離、

それからＧＤＰギャップ 0％からの乖離、これ

の二乗和を最小化するように金利政策をやる。

最小化するように運営した場合に必要な条件と

いうのがありまして、それがここに書いてある

式なんですけれども、それはインフレ率の望ま

しい水準からの乖離分、それからＧＤＰギャッ

プの望ましい水準からの乖離分、これの加重和

を 0にする、これが最適な金融政策なのです。

前にウエイトがくっついていますが、これは政

策当局が、ＧＤＰギャップが目標から離れるこ

とと、インフレ率が目標から離れることの嫌さ
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の度合いを実は示すものであります。で、その

嫌さの度合い、好ましくなさの度合いを、ある

係数を掛けて足したものが、常に 0であるとい

うように、1年後の経済も、2年後の経済も、3

年後も、4 年後も、ずっとそこになるようにや

りなさい、こういうのが最適な金融政策なので

す。 

この最適な金融政策を実現するには、その裏

側に、実はシャドーポリシーレートといいます

か、それを実現するに必要な金利というものが

あるわけです。その金利を、実は事前に公表す

るということを、ニュージーランドとかスウェ

ーデンとか、いくつかの国がやっております。

ですから、金利のフューチャーパスが全部出て

いる。新聞記者の方は、あした上げるかな、今

回はやめるかなとか、これで毎回大変な騒ぎで、

私も副総裁をやっているときは、うちまでおい

でになって、玄関のところで「どうでしょう」

といって、これもなかなか大変なのですが……。 

ニュージーランドなんていうのは、ずうっと

前からパスが書いてある。もちろん、このパス

は、状況によって刻々変化するものです。新し

いデータが入ってくれば、それが変わっていく、

そういう性質のものなので、必ずそれでやると

いう意味ではありませんけれども、方向として

は非常に明解なことを示しております。私は、

いますぐとはいいませんが、長い目でみたら、

そういうふうに日本銀行もなっていくほうがい

い。記者が夜討ち朝駆けしないでも、間違った

記事を書かないで済む、こういうふうに思って

います。 

ですけれども、これを守るようにするという

ことなんですが、結局は、目標値からの乖離幅

がちゃんと縮まっていくかということなのです。

縮めるように最大限の努力を払っているかとい

うことなのです。特に、今回みたいに大きいシ

ョックがあったときは、すぐには戻れないわけ

です。1 年で戻れといったって、最適なパスは

そうかもしれないけれども、そんなすぐには戻

れない。やっぱり 2～3年かかるというのは仕方

ないところがあります。しかし、そこに一歩で

も近づけるようにできる限りのことをやる、と

いうのが最適金融政策の考えだと思います。 

 

米国が実施中の最適金融政策 

 

アメリカがいまどうして量的緩和を 6,000億

ドルもやるんだ、こんなばかげたことをやるか

らドル安になって円高で困るとか、あるいはブ

ラジルのマンテガ財務大臣が「通貨安戦争だ。

けしからん、アメリカがこんなことをやって」

と。中国の胡錦濤主席もアメリカはあんなこと

をやってけしからんと。これもＧ20で大変な論

争になったわけでありますけれども、私の理解

では、連邦準備は最適な金融政策を一生懸命や

っているんですね。2 つのマンデートというの

をどうやったら一刻も早く実現できるかと。し

かし、金利はほとんど0なんです。そうすると、

それは量をふやして、長期金利を下げていくと

いうことで政策をやっている、というように理

解をしています。 

ここには、表に書いてありますのは、連邦準

備制度理事会が 11 月に発表した経済見通しで

す。10、11、12年、数字が民間のよりちょっと

オプティミスティックなんですが、ＧＤＰギャ

ップというのは発表していないのです。しかし、

ＣＢＯとかいうところは 6％ぐらい、というの

はやっています。私は、5％ぐらいという私の推

計、岩田推計ですが、あまり違っていないと思

います。 

それで、ＧＤＰギャップは、11年、仮に 3％

成長するというようなことがあるとしますと、

アメリカの潜在成長率が 2.5％だというふうに

考えますと、3％成長すると、0.5％ＧＤＰギャ

ップが縮まるわけですね。そうすると、翌年は

－4.5％ということになるわけです。その次の年、

3.6％成長すると、2.5％引いてやって 1.1％、

この分縮小するので、3.4％ということになりま

す。 

ところが、12年度でもギャップがマイナスで

残っているのです。ですから、この最適性の基

準から照らせば、まだまだ道はるか遠い。失業

率でいえば、連邦準備の場合は均衡の失業率と

いうのも実は公表しております。5％から 6.3％、

とてもギャップが残っているような状況では、
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そこまで行き着かない。そこで回復は失望する

ほどにスローだ、というふうにバーナンキさん

はいっているのです。 

3％というのは、みかけ上いいようにみえる

んですけど、回復期には、通常アメリカ経済は

5～6％成長するのです。それで失業率が下がる

のです。ところが、3％で成長していたのでは、

0.5％ずつしかギャップは縮まらないのです。そ

こで、結局失業率は極めて緩やかでしか下がら

ない。 

 

デフレ回避へ総額２・６兆ドルの金融緩和 

 

そこで、やっぱりもう少し下げるには、とい

ってやったのがこの 6,000 億ドル、あるいは 2

回量的緩和、信用緩和を合わせて 2.6兆ドルや

ったのです。円に換算すると 200兆円です。私、

日銀にいたとき、2 兆円ふやすのにえらい苦労

しまして、向こうは 2回で 200兆円やっちゃっ

たかと……。 

で、その効果について。効果はないんじゃな

いか、そういうことがいろいろいわれています

が、つい最近サンフランシスコ連銀が試算結果

を発表しまして、私、なかなかいい結果だと思

いますけれども、こういう大規模の資産購入で、

全部合わせると 2.6兆ドルやって、どのくらい

の効果があるかと。大体政策金利を 2％下げる

ぐらいの効果です。それでどういう効果がある

かというと、ＧＤＰは 3％上がる。雇用は 300

万人ふえる。失業率は 1.5％下がる。インフレ

率は 1％上がる。2回やってそういう効果が生ま

れる。 

いま、インフレ率は 1％をだんだん切り始め

る傾向にあります。しかし、この量的緩和をや

ったおかげで、これでデフレになるリスクはほ

ぼ払拭されたというのがこの試算の結果なので

す。バーナンキさんも、かなりデフレの危機は

大きく削減された、このように最近いっていま

すが、私もそうだと思います。ほぼデフレ回避

に成功したのではないかと思います。たくさん

の批判がありましたけれども、私はマンデート

に対して忠実におやりになったというふうに思

います。 

では、同じ計算を日本についてやるとどうな

のかというのがこれであります。つい最近、日

本銀行のほうで見通しを若干上方修正し、10年

度は 3.3％で、私がいっていた数字と同じにな

ったのですが、11年度は 1.6％、12年度は 2％。

ＧＤＰギャップはいくらかということは、日銀

は公表はしていないのです。内部的にはしてい

ると思います。内閣府はやっていまして、いま

足元が 3.1％だといっています。でも、第 4 四

半期は若干マイナスになるということも考えれ

ば、平均して 3.2％ぐらいある、といってもこ

れも私の試算なのですが、3.2％ぐらい。 

アメリカと同じように、日本の潜在成長率

0.5％だとしますと、今年度 1.6％成長するとい

うことは、0.5 引くと 1.1％ですね。（11 年度

のＧＤＰギャップは）1.1％減る。ですから、

2.1％になる。その次は、12年度は 2％ですから、

0.5引くと 1.5％。1.5減るから、ＧＤＰギャッ

プは 0.6％のマイナスになるはずなのです。Ｇ

ＤＰギャップのほうはマイナスのはずなんです。 

 

なお残るデフレギャップへの対処法 

 

ところが、ここは私はちょっと理解しがたい

んですが、日本銀行のほうは（消費者物価上昇

率見通しが）＋0.3％、翌年も＋0.6％と。デフ

レギャップがかなり残っている段階でプラスに

本当になるのかなと。逆にいうと、デフレギャ

ップのはかり方がまずいのか、物価がおかしい

のか、そういう可能性があるのですが、1 つの

理由は、実はいまの物価指数というのは、こと

しの 8月に基準改定があります。前回の基準改

定は 2006年の 8月。そのときには 0.5％下方修

正されました。私は今回も 0.5％ぐらい下方修

正されると思います。これはいろいろあります。

0.7下がるという人もいます。0.3だろうという

人もいます。ふたをあけてみないとわかりませ

んが、0.5％は下がるだろうと思います。その結

果、0.5を引いてやると、実は－0.2、＋0.1と

いうので、若干ＧＤＰギャップと――ＧＤＰギ

ャップもマイナス 0.6％ですから、ＧＤＰギャ
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ップも 0近傍です――それと物価上昇率、括弧

の中の数字は大体平仄が合ってくるということ

になります。 

いずれにしましても、日本銀行は包括的金融

緩和で、1％がはっきりするまでは緩和をやりま

す、このようにおっしゃいましたので、望まし

い物価上昇率は 0～2％ですが、しかし、いまは

1％を置いておられるように思います。1％には

足らないんですね。物価も足らない。それから、

ＧＤＰギャップのほうも足りない。そうすると、

金融政策はどういう方向で運営すべきかという

ことになると、より拡大的にすべきなんですね。

というのが最適な金融政策ということになりま

す。 

 

ケインズの処方箋に学んだ米英当局 

 

「ケインズの処方箋」というのがありまして、

ケインズというのは、よく流動性のわなに陥る

と金融政策は効かない、だめだ、だから財政だ、

というのが一般的な理解ですが、ケインズの 30

年から 36～37年の著作をいろいろ読みますと、

実は金融政策も財政政策も、よくやれといって

いるのです。スローガン的にいうと、チープマ

ネー、ワイズスペンディング。これは諮問会議

のときに吉川洋教授が「ワイズスペンディング

ですよ」といって、私も、15兆円が全部ワイズ

スペンディングだったらいいのですが、必ずし

もそうでないものもあったので、ちょっとぐあ

い悪いと思ったんですが、しかし、ワイズスペ

ンディングとチープマネー。 

チープマネーということでケインズが何を

考えていたかというと、短期金利はもう 0にな

ってきた――いまと同じですけれども――大恐

慌の時代です、このときに何をすべきか。中央

銀行はあらゆる満期の長期国債をどんどん買え、

限界まで下げていけと。それは『貨幣論』とい

う 1930年に出した、最初に書いた大著ですが、

これは大恐慌がどんどん進化していくのを横目

にみながら書いていたんですね。だから、終わ

りのほうはすごく迫力があるのですが、そこで、

もっと長期金利まで、限界まで下げろと。一般

理論も同じようなことをいっておりまして、公

開市場操作で、短期だけじゃなくて、満期をあ

らゆるものを買え、と。 

特に、2 回目の量的緩和、それからイギリス

の量的緩和、キングさんは 2,000 億ポンドを 1

回でやりましたけれども、財政の赤字幅よりも

大きいのをやったわけですね。日本でいうと、

新規の国債発行、いま 44兆円ぐらいありますの

で、それより上回るぐらいなのを 1回でイギリ

スはやった。 

キングさんも、もともと学者でありますが、

バーナンキさんも学者ですが、いってみると、

ケインズが大恐慌のときに「やりなさい」とい

っていることを、そのとおりおやりになったと

思います。それに対して、もちろんいろんな反

発がありますけれども、方向は正しかったんじ

ゃないかというふうに私は思います。 

それに加えて、アメリカはブッシュ減税が切

れてしまうのを、さらに 2年延長。あるいはペ

イロールタックスをカットする。金額でいうと

10年で 8,578 億ドルですから、1回目にやった

7,800 億ドルより多いのです。ですから、財政

も 2段階でやった。金融も 2段階でやった。そ

の結果、成長率が 3％程度が展望できるように

なってきた。で、おそらくデフレを回避できた

のではないか、というふうに思っています。 

 

ユーロ圏のリスクの行方 

 

財政のリスク、欧州は依然としてリスクがあ

ります。最大の問題は、いまの体制が、ユーロ

圏というのは 3つの原則で固まってしまってい

る。ここに書いてありますように、“No bailout” 

“No exit”“No default”と、3つやらないと

いってしまっているわけです。bailout をしな

ければいけないような国が出るということをも

ともと想定していなかったのです。そんな国は

ユーロ圏に加盟する権利がないと。それから、

exit なんていうのも初めから考えていなかっ

た。やめるなんていう国があると思わなかった。

それから、3番目が“No default”で、default

するような国はもちろんない。これが原則で出
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発したものですから、bailout はすぐにできな

いんですね。何とか口実を設けて、これは緊急

事態で、例外事態だという解釈で、ギリシャと

か何かをやりました。 

ところが、ドイツでは国内で 3人の経済学者

が連邦憲法違反だという訴えをして、メルケル

さんも憲法違反だと身がもちませんので、それ

じゃ、いまのリスボン条約をかえてくれ、改正

して bailout ができるようにしてくれというふ

うに、実はつい最近、これでようやく bailout

のかせ、noというのが取れたと。しかし、これ

は各国が批准しなければいけないので、全部い

けるかどうかは、もちろんまだわからない。 

それから、“No default”ということについ

ては、マーケットは、default は明らかに見込

んで格付けをしているわけです。ＣＢＳのスプ

レッドが 500 超えるとか、600 超えるというの

は default だと思っているわけです。そのとき

に、ドイツがいっているのは、民間のボンドホ

ォルダーも責任を負えと。シェアすべきだと。 

ところが、それを聞いたマーケットがまたび

っくりして、それでアイルランドでまた危機が

再燃するということになっていますが、私、こ

れも民間が負うようになることはおそらく避け

られないと思います。ですから、結果的にはド

イツがいっているような方向で解決せざるを得

ないと思います。しかし、ドイツは同時に、嫌

だ嫌だといっていますが、フィスカルトランス

ファーを一生懸命やらなくてはいけなくなるだ

ろう、というふうに思っております。 

それから、Ｇ20のほうでは、経常収支の 4％

を超えないようにしようとガイトナーさんが突

然いい出しまして、人民元の切り上げをもうち

ょっとやらせようと思って議論していたら、だ

んだん経常収支の話になってしまって、私も 85

年のころ、日本の経常黒字が 3％を超えてけし

からんといわれて、これは筋が悪いなと思った

んですが、また筋の悪い話が出てきて、4％を超

えてはいかん、ガイドラインをつくるというと

ころで、どうやらＧ20は合意したんですが、こ

れでみていただくと、4％を超えているのはサウ

ジアラビア、ロシア、ドイツも超えているんで

す。あと中国です。 

ところが、ドイツというのは、為替レートを

それで調整するといっても、ユーロしかないん

ですね。ユーロしかなくてというと、それでは、

ユーロ圏は経常収支はどうなんですかというと、

ほぼバランスなんです。ですから、調整する余

地がないのです、ドイツが 4％を超えていても。 

残るのは、資源保有国と中国だ。でも、資源

保有国は油の値段で決まるので、あまりいじっ

たってしようがない。そうすると、中国が残る

わけですけれども、それにしても経常収支で為

替レート調整をやっていくというやり方は、こ

れはずっとピーターソンの研究所はそういうこ

とで、fundamental equilibrium model という

ので回して、中国は 10％割安だとか、20％、と

定期的に計測していますが、基本的に、私は間

違いがあると思っています。 

 

経常収支より資本規制が有効 

 

本当に必要なのは、実は資本規制のほうです。

新興国にどんどん資本が流れてしまう。圧倒的

な緩和政策をとっています。で、圧倒的な緩和

政策を先進国がとれば、どこかにひずみが出る

のです。一国経済なら、国内でバブルが起こっ

たりする。ところが、グローバル経済ですから、

それが新興国のほうに行って、バブルになった

りインフレになったりする。 

そういうときに何をやったらいいか。私が日

銀にいたときに一番悩んだのはこの問題で、2

つのマンデートをやる、これはもういいですね。

グリーンスパンさんは 18 年やって、18 カ月だ

けリセッションがありました。9 カ月が 2 回、

非常に短い。ですから、デュアルマンデートと

いうことでいうと、やっぱりマエストロだと思

います。ですけれども、抜けていたのが資産価

格、つまり金融不均衡の問題です。これは不幸

なことに、金融規制が十分じゃなかった。連邦

準備もかんでいましたから、そこの責任はある

と私は思いますけれども、金融規制体制が不十

分でバブルがいくらでも膨らんでしまった。 

1つのインストルメントで、2つまでは何とか

オプティマムにやることはできるというのが、
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いまのアカデミックな議論なんですけれども、3

つ目をやれといわれて、3つ目を入れてやると、

かえって不安定化するということを、バーナン

キさんが 99年に出した論文で、日本の政策運営

は間違っていたというので、日本は株価に引き

ずられたんじゃないか、株価でみてやっている

ともっと不安定化する、というペーパーを書い

ていまして、バーナンキさんは絶対、金融政策

をバブルに割り当てるということには反対なの

です。連邦準備のドクトリンというので、そこ

は絶対反対。 

それと対極的なのがブンデスバンクですとか

ＢＩＳ。これは金融不均衡をむしろ着目して、

金融政策をやるべきだということで、ずっとこ

れは論争が続いております。 

私は、もう一つインストルメントがどうして

も必要で、それはマクロプルーデンシャルポリ

シーだと思います。ただ、その中身が詰まって

いないのです。いまバーゼルで自己資本のほう

はどうやらやりました。あと、流動性規制です

とか、レバレッジ比率とか、マクロプルーデン

スに関係の深いような政策手段について、だれ

がどのような形で実行するのか、まだ合意があ

りません。グローバルには、資本規制というの

がいまそういう問題になっている。 

新興国では、不幸なことに、金融規制体制は

必ずしも万全ではありません。そうすると、ど

うしても資本の入ってくる入口で何かやらざる

を得ない。それは税であれば、トービン税みた

いなことになるわけです。あとはいろいろレバ

レッジの規制でありますとか、あるいは外貨建

ての金融保有を制限するとか、あるいは準備率

を課し、金利を0にしてしまう。こういういろ

んなやり方がありますが、この辺についての国

際的なガイドラインが、私は、どうしても必要

だと思う。 

今度、Ｇ20で、フランスのサルコジさんが取

りあげるといっていますね。21世紀のためのＩ

ＭＦ、それからトービンタックス（金融取引税）、

それから一次産品の先物市場を含めて、つまり

デリバティブも含めて透明化を図る、これをメ

インテーマに取りあげようといっているので、

私は、それは何らか必要だ、こっちのほうが優

先度が、経常収支をいじっているよりはずっと

生産的だろうと思っております。 

日本の成長戦略なんですけれども、日本につ

いていうと、実は 7つほど政府が挙げているの

ですが、私は 3つに絞ったほうがいいと思って

おります。 

その前に、税・社会保障制度改革ということ

についていいますと、私、諮問会議の委員をや

っていたときに、ちょうど与謝野大臣で、その

ときに2009年度の所得税法改正で附則104条と

いうのがつきました。附則にしてはえらく長い

文章でありますが、そこには、ずうっと諮問会

議で、2006年ぐらいから税と社会保障について

こういうことをやるべきだということをいつも

セットで書いていたんですが、それがそのまま

書いてあって、しかも、経済が安定化すれば、

改革に乗り出すべきだ、23年度中に乗り出すべ

きだ、準備を開始すべきだということが明確に

書いてありまして、諮問会議の委員をやってい

るときで、「大臣、これ、よく通りましたね」

と言った覚えがあります。国会が、あのときは

野党も賛成しました。ですから、自民党も民主

党も反対する余地がないのです。今回、組閣で

いろんな議論がありましたけれども、原点は、

私の解釈では、この附則 104条からすべて発し

ていると思います。 

 

日銀も政府も期待成長率を高める政策を 

 

いずれにしても、いまの赤字は、基礎収支、

最近、計算し直して内閣が発表しましたけれど

も、慎重シナリオだと 23兆円ぐらいまだ不足し

ますと。成長シナリオだと、もうちょっと小さ

いけど、それでもかなりある。23兆円、0にす

るというのが目標なわけです。そうしますと、

消費税 2.5兆円ぐらい考えると、9％ぐらいはや

らないとは間に合いませんね、こういう試算を

最近出しております。これは避けて通れない。 

しかし、それに本格的に取り組む前に、私は、

デフレから抜け出るということが必要だと思っ

ています。ですから、日銀ももう少し頑張って

もらいたい。しかし、政府もこれまた頑張って
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もらいたい。で、成長力を高めるような生産性

が高まって、そして新規雇用がふえて、その中

で名目賃金がプラスになっていくような政策、

一言でいうと、期待成長率を高めるような戦略

をとるということなのです。 

デフレのほうでいうと、連邦準備制度理事会

が一番気にしているのは、期待インフレ率なの

です。期待インフレ率をどのように安定化する

か。それでいうと、明らかに成功したのです。

発表した時期、現実にやる前から、実はかなり

期待インフレ率が下がっていたのですが、スッ

と戻ってきた。で、ちょうどぐあいいいところ

へ戻ってきている。一方、政府は、期待成長率

を高めるようないろいろな施策が必要だ。 

 

第三の開国は日本主導でこそ 

 

1 つは、「第三の開国」と菅総理はおっしゃ

っていますが、より深い経済統合を、アジア太

平洋地域で実現するということだと思います。

ＴＰＰが一番いわれていますが、私は、日本が

アジア太平洋の中でどういう生き方をするのか

というのが一番の問題で、本来、日本がリーダ

ーにならなきゃいけない話だ。アメリカがリー

ダーになるのではない。参加しようか、しない

かということ自体、問題設定がちょっと狂って

いるのではないかと思います。そういう観点で、

より深い経済統合が必要だ。 

さらに、グリーングロースというのも、普通

は、環境は成長の制約になる、コストがかかる、

大変だ、大変だ、そっちばっかり計算を一生懸

命やっているんですが、どうもそれは根本的に

間違いがあるのではないかと思っています。こ

れも金融政策と同じで、中長期の目標を明確に

定めて、それに必要ないろんな政策をとる。政

府は 3 つ挙げていますけれども、私、3 つ、そ

れぞれやったらいいと思っていますが、そうい

うことがあると、実現することは可能だ。アン

ビシャスでもあるんですね。しかも、成長率を

高めることも可能だと思っています。 

なぜかといえば、日本は環境技術に比較優位

性があるのです。環境に友好的な財、サービス、

技術を輸出するということで、むしろ個別の一

国としては成長率を高めることも可能だ。特に

注目しているのが、2 国間のＣＤＭというメカ

ニズムです。 

京都議定書でもって 6％減らしますといった

とき、これはもうとてもできないと思ったので

す。ところが、2009 年度の数字が出たら、90

年比で 4.1％減少しているわけです。それプラ

ス、実はＣＤＭメカニズム 1.6％、森林による

吸収というのが 3.8％ありますので、森林によ

る吸収と 4.1％を足すと、もう 7％を超えるので

す。京都議定書はおそらく達成可能だと思いま

す。90年比で 7％減っているのです。実質ＧＤ

Ｐはもちろん 2％ふえています。 

ですから、そこは目標を明確にして、いろい

ろな手を打てば、決して成長率が下がることな

しに、むしろ上げることが可能だというので、

グリーングロースを成長戦略に加えている。普

通だと、成長率が下がるんじゃないかと。下が

ると成長戦略にならないんですね。 

あともう一つは人材ということで、日本は本

当に人材だけがリソースの国だというふうに思

います。これは私の試算なのですが、日本の国

富はどのくらいあるか。3,000 兆円ぐらいある

のです。国富というのは、土地ですとか建物、

そういったもの、実物資本ストック。ところが

人的資本ストックは入っていない。これは奴隷

市場がないので入っていないのですが、しかし、

働いている人が一生涯で稼ぐ収入、賃金という

のがあるわけです。これは人によって 2億円の

人もいるし 3 億円、5 億円の人もいると思いま

すが、それを足し算すれば、それが人的資本と

考えてもいいと思います。そういう前提で計算

しますと、6,000兆円、倍ぐらいあるんですね。

つまり、日本は人的資本で生きている国なのだ。 

 

人的資本の強化を 

 

この人的資本ストックが、97 年がピークで、

マイナスになっているんです。97年からマイナ

スになり始めたのは、1 人当たり賃金がマイナ

スになり始めた時期なんです。これから人口は
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減っていくわけです。その中でどうやって人的

資本ストックを維持するか。これは質をよくす

るしかないのです。どうやって人的資本形成を

うまくやっていくかということが大問題、大課

題だというので、この人材というのを挙げまし

た。 

最後に、世界の将来、どうなのかという展望

であります。この展望については、実はここで

紹介いたしますのは、アンガス・マディソンと

いう、半年ぐらい前に亡くなった、経済史家が

おります。この方は、ＧＤＰの成長率の分析を

一生かけてやった方で、0年から 2030年までの

世界経済のＧＤＰ分布と成長率、その分析をや

りました。その方の分析によりますと、1 人当

たり実質ＧＤＰがベースなんですが、これに人

口を掛け算すれば、それぞれのＧＤＰが出てく

る。世界各国ＧＤＰシェアも出てくる。 

これをごらんいただきますと、1 人当たりＧ

ＤＰでみますと、1820年ぐらいまで、これは中

国でいうと 600 ドルぐらい。ですから、紀元 0

年のとき 450ドルですから、あまり人類は進歩

していないなと。この期間というのは、私、広

くいうと、マルサス的均衡、つまり生存を維持

するのに必要な収入のところでもって 1人当た

り所得が推移していたという時代だと思います。 

もちろん、西欧なんかの場合は産業革命がご

ざいまして、1700年ぐらいから次第に 1人当た

り所得がふえますが、まだ 1820年の段階では差

がそれほど大きくない。そこで、1820年以前は

世界ＧＤＰの半分以上は実はアジアだったんで

す。主に人口分布に比例して、そうなっており

ました。それが将来どうなるかということであ

ります。 

将来、2030年、括弧で書いてあるのが、実は

リバイズドされた数字でありまして、何度かリ

ビジョンが行われていますが、最新のでみます

と、ここにあるように、中国は 30 年で 28％、

もちろんアメリカの 14％よりずっと大きいの

です。倍ぐらいになっている。マディソンの計

算ですと、これはマディソンの購買力平価なん

ですが、90年の価格での購買力平価ですけれど

も、中国が倍になっている。 

では、いつ追い抜くかというと、マディソン

さんは、購買力平価でみて 2015年に追い抜くと。

日本は、実は中国に追い抜かれたのは 92年です。

このマディソンさんの計算ですと。で、ことし

になって名目ＧＤＰで日本が中国に追い抜かれ

たというので、マスコミの方はえらく騒いでい

るんですが、購買力平価でいうと 92年なので、

何年前ですかね、随分昔のことを話題にしてい

るな、20年前のことがどうしてニュースになる

んだろう、というのが私の感想ですが、アメリ

カも 15 年に中国に抜かれるということになり

ます。 

 

世界経済はアジア中心の時代に 

 

そして、インドが 11％、その他アジアも

15.3％、もうこれで 5割超えるのです。日本は

3.3％で、現在と比べて半分ぐらいになります。

だけれども、合わせて 58％、つまり、30年には

アジアが世界のＧＤＰの半分以上を占める経済

になっている。アジアの再興といってもいいと

思います。 

で、この計算が本当に大丈夫かというふうに

思う方もいるかもしれませんが、実はいろんな

方が最近計算しておりまして、コンファランス

ボードは、つい一月ぐらい前だと思いますけれ

ども、2012 年にアメリカを中国が追い抜くと。

これも購買力平価ですけれども。ですから、マ

ディソンさんより 3年早いのです。 

ところが、つい最近、ここに書いてあるピー

ターソンの研究所の研究員の方、スブラマニア

ンさんという方がもう一回計算して、実は2月

に世銀の購買力平価の改定があるんですが、そ

れを事前に先取りしまして計算したら、2010年

に抜いています、という計算でありまして、あ

あ、もう中国は抜いたんだと。それで、胡錦濤

さんがアメリカへおいでになった、というのが

背景なんですね。 

それで、ジョルゲンソンという有名なハーバ

ードの先生がおいでになりますが、この方が 1

月の全米経済学会でもって説明したことは、

2019年の時点でニューＧ5は何か。そのときは
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世界経済秩序はどうなっているんだ、というの

で挙げているのが、ニューＧ5 は、ここに書い

てある「中国、アメリカ、インド、日本、ドイ

ツ」ですと、これは大きさの順に書いてあるん

ですね。で、重要なことは 2つありまして、中

国はもちろんアメリカを追い抜いている。で、

インドが日本を追い抜いているのです。 

2つ目は、Ｇ5の中の 3つがアジアから出てい

る。アメリカとヨーロッパはドイツだけ、こう

いう姿であります。 

 

深い経済統合の実現が課題 

 

こういう姿というのは、実は日本にとっては

極めて有利な条件なのです。人口はこれから減

っていきます、高齢化ですといいますが、アジ

ア興隆の時期を迎えているわけです。6 割を占

める経済をそばに控えている。で、この中で日

本はどういうふうに生きていくんですか、とい

うことが重要な観点だというふうに思います。 

ですから、ＴＰＰがあろうが、ＡＳＥＡＮ＋6

か 3か、いずれでもいいんですけれども、むし

ろ日本が中心となって、深い経済統合を実現し

ていく、シングルマーケットをつくるというぐ

らいのことの展望のもとで、いろんな施策を進

める、ということが求められているのではない

かと思っております。 

少し時間が超過をいたしましたが、この辺で

終わりにして、皆さんのご批判をいただきたい

と思います。（拍手） 

 

＜ 質疑応答 ＞ 

 

司会 どうもありがとうございました。 

目からうろこが何枚も落ちたような気がしま

すし、来週もおいでいただけたらと思うような、

大変すばらしい、展望が開けるお話でした。 

3 つほどお尋ねして、その後会場の皆さんの

ご質問をいただきたいと思います。 

まず、最後におっしゃった部分ですが、日本

がリーダーシップをとって、アジア太平洋地域

の経済統合を進める場合、何かビジョンを提示

するといいますか、新しいコンセプトを抜きに

は提案にならないような気がするんですね。岩

田さんが何かイメージをお持ちでしたら、ぜひ

ご披露願います。 

 

ＡＰＥＣを自由貿易地域に 

 

岩田 いまのご質問いただきましてありが

とうございます。 

私、アジア太平洋地域で一番いい器は何かと

いうと、ちょっとスキップしましたが、やっぱ

りＡＰＥＣだと思っています。ＡＰＥＣという

のは、もともとオーストラリアと日本のイニシ

アティブで始まったものなのですね。これは日

本経済研究センターの理事長をおやりになった

大来佐武郎さんが、オーストラリア国立大学（ク

ロフォード学長）ですね、そこでこういうＡＰ

ＥＣという枠組みでもって成長と自由化という、

開かれた、オープンリージョナリズムというこ

とで何とかこの経済統合を進めようということ

でキックオフしたのが、あれは 83年だと思いま

すね。去年の 3月に，実は、オーストラリア国

立大学に呼ばれまして、記念講演をやってくれ

と。クロフォードレクチャーをやってほしいと

いわれて、そのときに、案内してくれたのが、

コンファレンスルームで、ＡＰＥＣはここでキ

ックオフしたんだというふうにいわれたのです

が、その後、オープンリージョナリズムという

のは、考え方としてはＥＵとは違うんですね。

ＥＵはある意味でクローズドリージョナリズム。

ＡＰＥＣの理念というのは、例えば域内で関税

率を引き下げたら、それを第三国にも適用する

という非常に寛容な、しかし同時に、であるか

らこそＷＴＯがうまく動かないときはＡＰＥＣ

が引っ張っていくんだ、それが原点となって世

界の自由化を進めるんだという、理念的にはと

っても正しい、ＥＵにまさる、何といいますか、

理念的には勝っていると思っていますが、そう

いう理念で進めてきまして、しかし、いまの段

階はさらにそれを一歩進めて、インテグレーシ

ョンという、オープンリージョナリズムから、
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もうちょっと踏み込んでいくところに来たので

はないかというふうに思うのです。 

で、そのための具体的な目標としては、ＡＰ

ＥＣのレベルでの自由貿易地域というものを、

目標を明確に出すということだったのではない

かと思います。横浜でＡＰＥＣ閣僚会議があっ

たので、私は実はそれで出せるかな、合意がと

れるかなと思ったら、残念ながらそこで合意ま

でいかなかったわけですね。意見がいろいろ分

かれてしまった。もっと早くしなければいけな

いという国もあったし、まだ無理だという、そ

のラインというのは、私は、依然としていまも

生きていると思います。 

ですからＴＰＰであろうが、ＡＳＥＡＮ＋3、

6 であろうが、ほかのものであろうが、最終的

にはそこに集約していくものだと思います。 

 

司会 もう一つですが、アメリカのＱＥ2、

つまり量的金融緩和第二弾は、デフレに陥らな

いための政策として成功したというふうに評価

しておられます。そのお立場からすれば、日銀

の今後の政策として今後、量的緩和をさらに大

規模に打ち、またインフレターゲティングを消

費者物価でいえば、下限を 1％に置くとかいう

ものとの組み合わせによる運用、そして財政の

制約が厳しい中でも効果的な使い道を考え、ま

さに期待成長率を高めるような財政の使い方を

組み合わせていくということが、考えられるの

かなとも思います。政府・日銀がこの先、具体

的には何をすればよろしいのでしょうか。 

 

岩田 そうですね、本でも書きましたけれど

も、物価の上昇率については、これは私、副総

裁になってから、どうですかね、2003年の4月

か 5月か、ある新聞の記者会見で、0～2％と、

国会の説明では、所信表明で私、そういうふう

にいいましたけれども、「本当は何％がいいとお

考えですか」と聞かれたので、「1～2％」という

ふうにお答えしました。 

そのとき、どうして 1～2％と答えたかといい

ますと、念頭にありましたのは消費者物価指数

ですね、いまの消費者物価指数というのは、バ

イアスがあるんですね。情報バイアスといって

いるんですが、今回も基準年改定があると

0.5％ぐらい動いてしまうわけです。ですから、

高目に表示しやすいんですね。そのバイアスが

0.5％ぐらいある。これ、日銀で、ある方がある

時期に 0.9％バイアスがあるといったことがあ

るんですが、その後、総務省がいろいろ手直し

したので、それよりかなり小さくなっているだ

ろう、こういうふうにいわれていますが、その

一方で、コロンビア大学のワインシュタイン教

授は、2％あるといったので、これはさすがに私

も驚いたんです。しかし、かなり情報バイアス

がある。私は 0.5％ぐらいあるというふうに思

っております。 

 

消費者物価上昇率は１％を割ると危険 

 

それで、プラス 1％は何かというと、1％とい

うのは、デフレにすぐにはならないためには

1％ぐらいののり代が必要だ。これはＥＣＢも連

邦準備もそうなんですが、いろいろなモデルシ

ミュレーションをすると、1％を割るとデフレに

なる確率が非常に高くなるんですね。1％を割っ

た状態で、ちょっとマイナスのショックが加わ

ると、すぐ 0以下になってしまう。ですから連

邦準備の行動を見ていると必死なんですね。1％

に近づいてきたら、もうほぼ全力を出し切るだ

けの対策をとるわけですね。これは 2003年のと

きもそうでした。今回もそうですね。そのリス

クだけは避けたいといって 1％をなるたけ切ら

ないようにしよう。ですから、その両方あわせ

ると、どうしても 1.5％ぐらいが必要になって

くるんですね。ですから、1～2％ぐらいが望ま

しい。 

ですから、日本銀行も今度の包括的金融緩和

で、私が注目していますのは、文章の書き方が、

それまでは中長期の物価安定のときは 0～2％

と、こういう言い方をされていましたが、最近

出された包括的金融緩和の中では 2％か、それ

を下回る数字であり、しかもそのメディアン（中

位置）は 1％だというふうに書いてあって、0

というのが出てこないのですね。これは明らか
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に 1％は必要だというふうに、日本銀行もお考

えになったかと思います。 

私がいたときに、ちょうどこの問題が、量的

緩和の 3条件というのが、2003 年の 10 月の問

題になって、私は 1％がみえるまで頑張るべき

だといった、いろんな講演等で申しあげたこと

がありますけれども、それがどうやら今回の包

括緩和の中に入ってきたかなと。その面では非

常に結構だ。 

私がさらに望むとすれば、政府もこれを共有

すべきだと思います。日本の場合には、イギリ

スのインフレーションターゲティングがいいと

いうので、政治家の方々も同じようにやったほ

うがいいのではないか、日本銀行法も改正した

らいいのではないか、こういうふうにおっしゃ

っているのですが、イギリスはたしかブラウン

さんが97年に、財務省が2％と決めたんですね。

それで、それを実現するように政策手段の独立

性をバンク・オブ・イングランドに与えたので

すね。バンク・オブ・イングランドは、あのと

きに初めて、つまりターゲティングを持つこと

によって独立性が確立したのです。 

 

１～２％の物価上昇率目標の共有を明確に 

 

同時に、そのときに財政のほうでも、そのタ

ーゲットの実現に、サポートが必要な場合はサ

ポートするという、このこともはっきりコミッ

トしているわけですね。ですから、私のみると

ころ、政府がどうして何もいわないのかなと。

政府は、普通は経済政策の目標として、一般的

には失業率ですとか、物価上昇率、財政のバラ

ンスとかというのは、一般的に目標となると思

いますけれども、政府が、これが望ましい物価

上昇率で、というのを聞いたことがないですね。 

その結果、話がすごくよじれていて、しかも

インフレーションターゲティングについての理

解が二極化しておりまして、なかなか話がうま

くいかない。しかし、望ましいのは、政府と日

本銀行が同じ目標を共有して、金融政策も財政

政策も、その実現のためにやっていますよ、そ

ういうことをちゃんと皆さんに知ってもらう。

これは為替レートも私、同じだと思いますけれ

ども、そういうことが極めて重要で、1～2％の

物価上昇率目標というのを、政府と日本銀行は

共有していますということを、何かもう少しは

っきりして、その実現のために両方が頑張って

います、こういうふうに体制を整えるべきだと

いうふうに、一つ思います。 

それから、さらに金融は拡大的ということを

申しあげましたけれども、例えば、いま、基金

にあるのは 5兆円分が長期債、それからリスク

性資産、30兆円は短期のもので、固定金利での

オペレーションということになっていますが、

私は、例えば、簡単なのは、いま 30兆といって

いますけれども、それのある部分、相当部分を

長期債、これはケインズのいっているとおりな

んですよ。つまり短期金利が 0になっていたら、

0 に近いところでいくらやっても効果はあまり

大きくない。それよりは長期のもの、場合によ

ってはリスク性のあるものというものにウエー

トを変えるというのは、まずすぐに考えられる

ことであります。それから、もちろん資金の枠

自体を拡大するということも、当然考えられる

ことだというふうに思います。 

司会 もう一問お尋ねします。 

国債の格下げもあり、財政再建の動きに拍車

がかかる。しかし、一方では成長を損なわない

ためにどうするかということもまた課題として、

岩田さんがご指摘になったデフレ脱却が、ます

ます重いテーマになっていると思います。消費

税率を上げた場合に、どういうショックが走る

のかということについても、シンクタンクの試

算が過去にあったかと思いますが、どのように

考えたらよいのでしょうか。 

 

岩田 財政の健全化というのは、いま、すべ

ての先進国が直面していて、イギリスはかなり

ラジカルなペースで削減するということに新し

い首相がコミットして、それに邁進しています。

そのことについて、効果がどうなのかというこ

とについて意見がかなり分かれております。論

客でありますマーティン・ウルフなんかは、こ

んなに早くやったら、やっぱりイギリスはもう
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リセッションになっちゃう、こういうようにお

っしゃいますし、いや、意外と経済はソリッド

で、何とかもつんじゃないかという方と、両方

おいでになります。 

これまでのところは、付加価値税の引き上げ

なんかもあって、むしろインフレ率のほうは

3.7％で、2±1％がバンク・オブ・イングラン

ドに課せられた任務ですので、この数値を超え

る、あるいは下回ると、エクスキューズレター

を書かなくちゃいけないのですが、キングさん、

このところずっとエクスキューズレターを書い

ているわけです。ということになっていて、し

かし、そういう特殊要因を除けば、決して強い

わけではないという状況なわけです。 

実体経済のほうは、やはりそれほど強くはな

いけれども、すぐリセッションになるというよ

うな弱さでもない。それはなぜそうなっている

かというと、先ほど申しましたけれども、私、

やっぱり為替レートを 40％も下げているとい

うのが効いていると思います。これはインフレ

率にも効いている。それから実体経済にも、イ

ギリスは製造業はそんなに強くないですけれど

も、それでも 4割下げればそれはそれなりに経

済を維持する力として働いているのではないか

というふうに思います。 

アメリカも、これからオバマ政権で、共和党

が強くなりましたので、おそらくもう少し再建

のほうに踏み切っていくということだろうと思

います。 

ドイツは、再建を前からいっておりまして、

しかし、財政赤字幅がもともとそれほど大きく

はないんですね。ですから、ドイツは憲法で規

定して、何年以内かに 0.3％だったか――数字

がすごく中途半端ですけれども――にしないと、

憲法違反になる。そういう枠組みで赤字解消を

進めていますが、やっぱりドイツの場合、さっ

きいいましたように、実質為替レートが 10何％、

低いところで勝負している。しかも、傷は浅い。

ですから、再建はうまくいくと思います。しか

し、それは輸出に、為替レートに守られながら

いけるというふうに思います。 

 

 

消費増税は法人減税など組み合わせて 

 

ですから、日本の場合に、これから健全化を

どうしてもやらなければいけないわけですが、

短期的には、もちろん増税があれば需要にはマ

イナスの効果が及ぶわけですね。ただ、その実

行の仕方によっては、なるたけ成長率がマイナ

スの方向に振れ過ぎないように工夫して進める

という余地はあると思うんです。つまり、それ

は今度、税制改革、社会保障制度改革というも

のの中身にかかわってくるんですけれども、例

えば法人税というのを 5％下げて――それは私

も大変結構だと思うんですが――個人的に思い

ますには、それは税制改革を抜本的にやる一環

としてやるべきだ、望ましいのはですね。 

つまり、消費税を上げるときに法人税はむし

ろ下げます。これは実際にドイツがやったこと

があるんですね。消費税を上げて法人税を下げ

た。その結果、ＧＤＰに与える効果は非常に小

さかったんですね。ほとんどマイナスが出なか

ったのです。ですから、その組み合わせ方です

ね、景気の局面でちょっと弱そうなときには、

減税を加味しながら増税と組み合わせてやる。

あるいは社会保障制度の改革というのは、この

姿わかりませんけれども、やり方によっては保

険料を下げるというような組み合わせを、これ

はペイロールタックスに当たるものですけれど

も、そういうものと組み合わせながら健全化の

方向でやっていく。スローガン的にいえば、成

長に友好的な財政健全化というような仕組みを

考えながら健全化を、大きく成長を損なうこと

なしにやっていく、という工夫が求められてい

ると思います。 

 

司会 どうもありがとうございます。それで

は、会場の皆さんから質問をいただきます。 

 

質問 非常に解明的な、インターナショナル、

かつ歴史的な、中長期的な論点も加えて、いい

お話を聞かせていただきました。 

1 点だけ質問させていただきます。為替レー
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トが非常に大事だというお話で、全くそのとお

りだと思いますし、購買力平価でやると、先ほ

どのお話だと、もういまぐらいの時点でも中国、

アメリカ、インド、日本、ドイツと、その5カ

国ぐらいが中心になっているというんですけれ

ども、いま、ドルが依然として基軸通貨になっ

ていまして、この間、胡錦濤主席は、基軸通貨

は、もうドルは破綻していますよといいました

よね。それはそういったものがベースにあるの

かもしれませんけれども、岩田先生のご見解、

そしてこれからどういうシステムを、為替、こ

れからの世界全体を発展させていくためにつく

っていったらいいのか。その辺のところ、いま

バスケットだとか、いろんな方式がいわれてい

ますね。そういうところで、ご見解をお聞かせ

いただきたいと思います。 

 

岩田 これは、サルコジ大統領が、どういう

アイデアで通貨体制を考え直すかということが、

まだよくわかっていませんけれども、そちらの

方向に向けての話は、実は、ソウルでのＧ20で

ある程度進みまして、ＩＭＦの改革について、

相当出資比率を新興国にウエートをふやすとか、

あるいは理事のメンバーを 2人入れるとか、そ

の分ヨーロッパが減るとか、それから理事は全

員選挙でやる。というような、これまでちょっ

と考えられなかったようなＩＭＦの内部のガバ

ナンスのストラクチャーの変化が進展しており

ます。 

それで、例えば、ＩＭＦとワールドバンクの

トップは、アメリカとヨーロッパが伝統的に分

け合っているわけですね。ＩＭＦのほうはヨー

ロッパ、ワールドバンクのほうはトップはアメ

リカ。これは選挙でやるんじゃなくて、そうい

うふうに巨大国が任命できるようになっている。

でも、それは本当にいまの世界の経済秩序とい

いますか、あるいは世界の全体の経済力の変化

とか、そういうものを反映しているんですか、

そこはやっぱり何かおかしいんじゃないですか、

という議論はずっとＧ20の、実はロンドンでそ

ういうことが問題提起されて、その後あまり進

んでないかなと思ったんですが、ソウルでその

方向に話が動きました。私は、その話はさらに

今後も続いていくものだろうというふうに思い

ます。 

大まかにいえば、いまいいましたＧＤＰの規

模ですね。このＧＤＰの規模というのは非常に

単純化されたものなんですけれども、実は、出

資比率とかなんかというのを決めているわけで

すね。そのとき、市場の為替レートを使うか、

購買力平価を使うかというのは、実は微妙なん

ですが、相当もめる話なんですよね。で、半分

ずつぐらいのウエートでどうかとか、つまり購

買力平価だけで計算すると、中国が突出する。

それでウエート半分ぐらいで考えたらどうかと

か、そこは相当水面下ではそういう議論をやっ

ているんだろうと思いますね。ですけれども、

大きい流れは、メガトレンドは明快で、アジア

のボイスが半分以上になっていく。こういう流

れは変わらないと思います。 

それから通貨そのものが、どこが国際通貨に

なるかというのは、これはやっぱりその国の経

済力の大きさと、それからその国の政策による

と思うんですね。日本は、見かけ上は円は国際

化で国際通貨になったほうがいということは随

分、特に国際金融局は伝統的にいっていました

けれども、本当に日本国としてそれを進めたか

というと、そこは必ずしもそうではなかったの

ではないか。ドイツもちょっと私、似たところ

があると思いますけれども、ドイツはしかしユ

ーロという傘の中に入ってそのボイスを確保す

るというやり方をとったわけですね。 

ですから、日本のことを考える場合も、アジ

アも、アジアのレベルが何かもう少し通貨協力

みたいなものを強めるという方向性と、それか

らもう一つは、ＩＭＦのアーキテクチャーをも

っと変えていくという、多分その 2つ、道筋が

あるのではないかと思います。 

しかし、アジアのほうでいうと、では、日本

がそこで主導的な役割を果たせるかというのが

問題なんですけれども、日本の為替レートとい

うのは、このように 100が 400まで上がってい

くわけですね。ほかのアジアの国はどうかとい

うと、みんな反対方向に動いている。 

韓国で国際会議がありまして、やっぱり通貨



 

 19

の話もあったんですが、円についていけるアジ

アも国はどこもありません。そうすると、つい

ていけるのは、さっきいった、こっち（人民元）

のほうがずっとやりやすい。で、事実上、ドル

にペッグしていますので、ドルは安定していま

すから、そういうことでいうと、アジアの国は

どちらかといえば中国に傾斜しやすいというよ

うなことが一つあるかなというのは、私の感想

なんですが。 

 

アジア共通通貨には長い時間 

 

ただ、ヨーロッパみたいにアジアが 1つの通

貨になるのには、おそらく長い時間が要って、

日本がやれることは、共通の資本市場をつくる

とか、そこのルールを一緒にするとか、あるい

はアジア・ボンド・ファンドというのがありま

すが、中央銀行が外貨準備の一部を使って、国

債とか、政府機関債というようなものを、アジ

アの国のを買ってやって、そこのマーケットが

大きくなるようにする。それで、私は、アジア・

ボンド・ファンドのステージ 3というようなと

ころまで、例えば社債まで買うような、そうい

うところまで進めていくほうがいいと思います

ね。そういう地味な努力ですね。 

それから、重要なことは、通貨で、普通の方

はあまり気がつかないんですが、決済システム

というのがとっても重要で、最終的なセツルメ

ントをどこでやっているか。通貨の多角的な決

済という、これは普通の人には非常にみえにく

いですが、実際上は極めて重要な、ＥＣＢ、ユ

ーロのほうはターゲット 1、ターゲット 2とい

うのをやって、いま、有価証券のセツルメント

まで全部中央銀行がやるというような、そうい

う進め方をしていますけれども、これから、通

貨の問題を考える上では、ですから、総合的に、

日本が単にすぐ基軸通貨になるというようなこ

とではなしに、地味な努力というんですか、イ

ンフラの整備というようなことで、努力を積み

重ねていくというようなことが現実的なやり方

じゃないかと思います。 

 

質問 質問したいことは3つあったんですけ

れども、2 つは代表質問の中で消化されました

のでひとつだけ。97年からずっとイギリスはイ

ンフレターゲットをやっていましたが、日本は

そういうことははっきりといわなかったんです

ね。それで結局、国民所得の逆転がイギリスに

やられちゃったんじゃないかという気もしない

でもないんです。 

ただその場合に、もちろん金融政策と経済政

策の統合というのは必要で、私は 97年に、イギ

リスの政府のシンクタンクのウィルトンパーク

で、「日本の経済はどこへ行くのか」ということ

をやらされたんです。要するに北海道拓殖銀行

と山一がつぶれちゃって、私の題は「日本の経

済はどこへ行くのか」というので大変困ったん

です。帰国して総理にもいったんですが、しか

し、これがなかなか実現されてない。むしろ中

央銀行の独立性ばかりちょっと出てきているよ

うな気がしています。 

例えば、デフレギャップの計算について、先

ほどのお話では 3％ということでしたけれども、

学者によっては 20％なんていう人もいる。結局、

ＣＰＩの計算の仕方も極めてコンサーバティブ

で、通貨の安定のほうばかり中心になっていて、

それがこの 20 年間の停滞を生んだ一つの大き

な原因じゃないかというぐらいに思うわけなの

で、このデフレギャップの解消ということがな

いと、まあ少なくともそういう方向に向かって

いって、名目成長率が実質成長率よりも高くな

いと、これは解決しないわけですね。ですから、

その辺についてもう少し意気込みがあるのかど

うかということをお聞きしたいと思います。 

 

岩田 私の、経済企画庁の先輩で、宍戸俊太

郎教授が、実は前からＧＤＰギャップは間違っ

ている、政府の計算は間違っている、日本銀行

も間違っている、20％ぐらいじゃないか、10％

なんていうものではない、こういう計測の結果

をずっとお示しになって、したがって、必要な

経済政策はもちろん財政ももっと拡大すべきだ、

それから金融政策ももっと拡大しないとなかな

か停滞を抜けられませんね、こういう論陣を張

っておられます。私も何度かお話を伺ったこと



 

 20

がありますが、ポイントは、潜在成長率という

のをどのくらいにみるかで、宍戸先生は、やっ

ぱり 5～6％ぐらいは続いているというご認識

なのではないかと思うんですね。 

それで、いまの企業のアンケート調査とか何

かをみますと、期待成長率が、製造業でも今後

5年間ぐらいで 1％とか、非製造業だと 0.3％ぐ

らいということで、そもそも企業家のマインド

と比べてかなりギャップが一つあります。 

 

難しい潜在成長率の計測 

 

それから、潜在成長率の計測というのがなか

なか難しい部分がありまして、それは経済の構

造変化というのをどういうふうに読み取るかと

いうことなんですね。これは、成長率だけでな

くて、失業率も実はあるんですね。失業率、「い

ま構造的な失業率何％ですか」といわれて、か

なりが人によって答え違うと思います。これは、

ＧＤＰギャップがどのぐらいあるかということ

とほとんど同じ問題なんですが。ですからはか

り方によっては、構造変化の読み方次第によっ

ては、いまご指摘のあったような、思ったより

も、我々が普通の生産関数を使って、しかもあ

る種のスムーズアウトな、ホドリック・プレス

コットという方のおやりになったやり方で、ト

レンドを統計的にスムーズアウトして出す。簡

単にいえばトレンドを抽出するという、そうい

う作業でやると、どうしても 1％ぐらいになっ

ているということになるんですね。ですから、

はかり方の手法でもってかなり違ってくるとい

うことがあり得ます。 

それから、潜在成長率というのは、非常に難

しいと思うのは、人間の能力も同じなんですけ

れども、この人はどのくらい仕事ができる人か

なと、どのくらい正確につかめるかですね。も

しかすると潜在的にはこの人は 150ぐらいある

のかもしれない、普通は 100 だと思っていた、

そういうことも個人にとってもあると思うんで

すが、経済についても、私は多少、そういうポ

テンシャルというと、例えば必死になって、戦

後のどさくさで、何としてでもはい上がらなけ

ればならないというような気持ちに皆さんがな

って、必死にやればもうちょっと 10％ぐらい高

くいくかもしれない。ですから、何がノーマル

な稼働率といいますか、そこの判定というのも、

なかなか難しいところがあると思います。人に

ついてもそうですし、資本の稼働率ということ

についても、どのくらいが一番ほどよい稼働率

なのかという、ここも生産関数を使ってやる場

合でも相当微妙な話になります。 

それからもう一つコメントしますと、ＧＤＰ

ギャップと物価上昇率というのは、何か関係が

あるはずで、ですから物価上昇率とギャップを

連関させながら解いた場合に、どのくらいのギ

ャップになりますかという、ロジカルに考えれ

ば、やっぱりＧＤＰギャップがマイナスが 5％

あって、物価だけ上がるというのは何かおかし

いわけですね。ですから、それを同時に解くよ

うなやり方ではかってみる。そういう手法もあ

り得るというふうに思います。ただ、これも、

日銀にいるときに、日銀の方が計算したことが

ありますけれども、それはあまり変わらないで

すね。 

ということで、いろいろな議論の余地は残っ

ていますけれども、現実の物価の動きと、ある

程度整合的なギャップというと、いまの日本経

済、3％とか、4％とかいうほうに近いのではな

いかと私は思っております。 

 

質問 10年ぐらい前でしたか、ＰＰＰ、つま

り購買力平価で中国が日本を追い抜いたという

のを、たしかイギリスのデータでみたことがあ

ります。日本ではそういう議論は全くないんで

すね。いまに至るまでそういう議論はないわけ

です。それで、名目でついに追い抜かれたとい

うことで、おたおたしている。 

つまり、物事の経済の本質は、一体、名目で

みるのか、ＰＰＰでみるのかという問題もある

でしょうけれども、そうじゃなくて本質論は、

その国の経済に勢いがあるかどうかです。つま

り、パショネートに国民が動いているかどうか

ですよ。日本は、もう奈落の底へ落ちていく。

10 年後にはＧＤＰはインドよりもさらに小さ
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な国になっている。そういういろんな悲観的な

ことはいっぱいありますね。人口はどんどん減

っていくと。 

私は、いまのお話は、非常に精緻な議論をさ

れて、パースペクティブもすごいと思うんです

けれども、日本を元気づける政策が、いまの民

主党内閣にないですね。細かいことばかりぶち

ぶちいって、それで何とかというファッション

のような女性が出てきて、何かぐずぐず口先で

いっているというようなことで、もうそういう

ものはうんざりだと。もっと本質的に、つまり

いまの大学の共通一次試験、いま何といってい

るか知りませんけれども、そういうので点数を

競うような、そんなばかなことはやめたほうが

いいと思うんですよ。もっと本質的に日本人の

バイタリティーなり情熱なり、インスティンク

トを上げるようなことを考えて、その中で経済

の運営をするということが、僕はものすごく必

要だと思うんですが、いかがでございましょう。 

 

岩田 元気がだんだんなくなってきて、私も

年になってきたんで、だんだん元気がなくなっ

ていますが、人材育成という中に、私が強調し

たかったのは、やっぱり若者がもっと元気にな

る、それから女性がもっと活躍するということ。

日本の女性は、私は非常に優秀だと思っている

んですが、国際経済フォーラムといいましたか、

そこが、世界の女性の地位という、ランキング

をつけたものなんですけれども、それをみると、

日本は女性のステータスは 94位だと。メキシコ

よりも低い。どうして低いかというと、職場に

おけるステータスが低い。教育とか、あるいは

普通の生活とか、そういうものは、日本はもち

ろん決して低くないんですが、働く場所で女性

の地位が低いんですね。 

 

女性の能力を生かす社会に 

 

これは、その人が持っている潜在的能力とい

いますか、それを日本はうまく使ってないんじ

ゃないかと思うんですね。ジェンダー・エンパ

ワーメントという、これは、国によっては、ノ

ルウェーは 4割は取締役を女性にしないといけ

ないという、そういうことをやっておられるよ

うですけれども、女性がもっと働くこと。働く

場所があって、しかし、働くと少子化が進むと

いう議論がありますけれども、現実はそれを裏

づけてないですね。参加率が高いイギリスです

とか、アメリカではむしろ出生率が高いんです

ね。ですから、仕事を持っているということと、

出生率、必ずしも仕事が忙しいからできないと

いうことではなくて、子供を育てるということ

と働くということをうまく両立させるような社

会の仕組みに、まだ日本がなってないという、

そこが大きい問題だと思います。 

それからもう一つ、人的資本形成との関係で

いいますと、いろいろ所得別の階層でみますと、

豊かな人と、中くらいの人と、貧しい人といる

んですが、これでみると、子供の数が少ない、

世帯人員の少ないのは、実は減り方が大きいの

は、中産階級以上なんですね。特に中くらいの

ところなんです。 

それはどうしてなのか。これは私の推測です

けれども、各種アンケート調査などをみますと、

子供を 1人大学まで入れようと思うと、そうす

ると中産階級ぐらいだと 2人出すことが、どう

も難しいんですね。それで 1人にしてしまうん

ですね。ですから、教育費まで含めた経費まで

考えると、子供が 2人持てない。で、中産階級

が減っていく。あるいはそれ以上のところが減

っていくというようなことが、実はいま起こっ

ている。 

それは人的資本形成上、実は大問題で、産業

革命をここにちょっと入れたんですけれども、

産業革命がどうしてイギリスで起こったんです

かと。中国でどうして起こらなかったのか。日

本でも江戸時代にどうして起こらなかったのか。

例えば、明の時代でも、鄭和という人が実は大

航海をやっているんですよね。ヨーロッパは大

航海をやって、相当植民地経営をやって、富を

蓄えて、ということが産業革命以前にもあって、

そういうことがあったと思いますけれども、も

う一つの理由は、ある経済史家の言葉によりま

すと、ダーウィン的な人的資本形成というのが

実は行われたという説があります。それは、こ
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こに人的資本のここのところに書いたんですが、

産業革命というのはダーウィン的な人的資本形

成。 

これはどういう意味かというと、豊かな人ほ

ど子供の数が多かったんですね。中世の末期ぐ

らいから。経済史家で、村を訪ねて、村に書い

てある、死んだ人がどの位、何人に遺産を残し

たかという、それを克明に全部チェックして、

所得別に分類して、この村ではこのぐらい遺産

を残した人がこのぐらいいますとか、分けた子

供がこのぐらいいましたという、そういう実地

調査を――ドキュメントですけれども――調べ

た結果が、豊かな人ほど子供が多い。つまり中

産階級がそこで大きく中世の末期から育ってい

た。で、そういう人たちはやはり教育水準が高

い。そういう人的資本蓄積を背景にしながら、

実は科学技術革命が進展したというので、ダー

ウィン的な人的資本形成がうまくいったんだ、

こういう言い方をしています。 

いまの日本はどうなのか。いま申しあげまし

たように、子供の数が減っているのは、中産階

級以上で、減り方が大きいんですね。そうする

と、おそらく人的資本形成というのが細ってい

くんですね。これはやはり大きな問題だろうと

思います。中産階級の人たちがゆっくり 2人で

も 3人でも育てながら、しかし、同時に仕事の

ほうも一定のキャリアパスができるというよう

な仕組みをつくっていく、ということが大事か

というふうに思っております。 

 

司会 本日は長時間、丁寧にお答えいただき

まして、本当にありがとうございました。ぜひ

また、お越しください。（拍手） 

 

（文責・編集部） 
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2011年経済見通し

日本記者クラブ講演
２０１１年１月２８日

岩田一政
日本経済研究センター理事長



構成

１．2011年度の日本経済：踊り場から回復軌道へ
２．為替レートの安定：国際競争力と円高の評価
３．為替レートの安定：産業別の円高の効果
４．好循環経済：ドイツの経験
（付録）ｱﾒﾘｶの信用緩和・量的緩和策の効果
５．最適な金融政策運営（ｱﾒﾘｶ）（日本）
（付録）ケインズの処方箋
６．ｱﾒリｶの財政刺激策第２弾
７．欧州の財政リスク
８．Ｇ２０の行方
９．日本の成長戦略（Ｉ），（ＩＩ），（ＩＩＩ），（ＩＶ）
（付録）ＡＰＥＣの成果
１０．世界・日本経済の展望
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１．日本経済の現状：
踊り場から回復軌道へ

• 日本経済は、2009年3月に、景気は谷を付けた後、年率５％（10-12月期
のマイナス考慮すると約４％）の回復軌道に乗った(戦後第15循環に入っ
た）。

-アメリカは2009年６月に底を打った後、年率３％で回復。

-2010年年後半からは、政策効果息切れと円高により、生産は「踊り場」に
入っている。

-ＧＤＰは酷暑、エコカー効果で7-9月期に前期比年率4．5％の後、Ｑ４に１
－１．５％程度のマイナス（ＥＳＰコンセンサスはマイナス２％）。

・2010年、2011年、2012年世界の成長率は、５．０％、４．４％、４．５％である
と予想される（ＩＭＦ購買力平価） 。

-世界経済は二極化し、マルチ・スピード回復（先進国２-3％程度、新興国６
－７％成長）：二極化は中長期的な「メガトレンド」でもある。



１．2011年度の日本経済：踊り場から
回復軌道へ

・２０１１年後半から回復軌道へ復帰。

・主要なリスク：原油、一次産品の価格高騰、欧州の財政危機、新興国のイ
ンフレとバブル

・日本のマクロ経済政策の課題は、デフレ克服、税・社会保障制度の抜本的
な改革、成長戦略の３つ。

・デフレ脱却には、「最適な金融政策運営」と適切な「成長戦略」の実施によ
り、およそ2年で実現することが望ましい。デフレ根治には、「為替レートの
安定」、「成長力底上げや人材育成を通じた労働生産性向上・新規雇用創出」に
よる「一人当たり名目賃金の持続的な上昇」が必要である。

・メインシナリオとして、日本経済の成長率は、２０１０年度、１１年度、１２年度は、
３．３％、１．５％、２％程度と予想している。
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２．為替レートの安定：
国際競争力と円高の評価

• 日本の名目（実質）実効為替レートは、７０年以降５回目の円高局面
(２００７年以降）。１９７０年以降名目実効円レートは４倍に（図１）。
９３-９５，９９-2000，2003-0４，2010年９月に円売り介入（図３）。

・ ドルは、３回目のビナインネグレクトの局面(2002年以降）。アメリカは、
ドル高とドル安の間を揺れ動く（図１）。８６，９０，９８年に円買い介入（図２）。

• 円高の評価：実質実効レートは過去２０年の平均に近い。他方で、実質

為替レートは、７０年以降２倍増価している。しかも、９０年代後半以降、交易条件
と反対方向を向いている。

• 日本の国際競争力、価格競争力の低下(世界市場に占める輸出シェアは
１９９２年から半減（図４））。

• アメリカの量的緩和第２弾・財政刺激策の公表後、円高は一服。

5



図１．日米の
名目・実質実効為替レート

名目・実質実効為替レートと交易条件 （70年第1四半期を100に基準化）
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図２．アメリカの介入政策
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（出所）日本経済研究センター「ＳＡ144 四半期経済予測 説明会資料」2010年11月



図３．日本の介入政策
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（出所）日本経済研究センター「ＳＡ144 四半期経済予測 説明会資料」2010年11月



図４.日本の輸出シェア

日本の輸出額が世界の総輸出額に占める割合（％）
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図５．韓国の
名目･実質実効ウォンレート
Effective Exchange Rate of Korean Won and Terms of Trade （1st Quarter of 1970 = 100）
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図６．中国の
名目（実質）実効為替レート

中国の為替レート （80年第1四半期を100に基準化）
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図７．日米中の実質実効為替レート
日米中の実質実効為替レート （80年第1四半期を100に基準化）
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３．為替レートの安定：
産業別の円高の効果

• ２００７年以来の円高（１ドル１２０円から８０円近傍まで５割
円高）は、「実質実効為替レートでみると過去２０年の平均に
ほぼ等しいので大きな問題はない」とする説がある。

• しかし、産業別の（賃金コスト差を調整した）実質為替レート
をみると、輸送機械、電気機械では９５年の円高を上回る円
高になっている（図８）。

• 産業別の顕示比較優位指数をみると、輸送機械は優位を維
持しているが、電気機械、一般機械では低下傾向にある。
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図８．産業別の実質円レート
（賃金コスト調整）
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（出所）日本経済研究センター「ＳＡ144 四半期経済予測 説明会資料」2010年11月



４．好循環経済：ドイツの経験

• ドイツは、南欧諸国の財政・金融危機にもか
かわらず、東西ドイツ統一以降最高の景況感
を示している。

• ユーロ発足以降、賃金コスト差を調整したドイ
ツの実質実効為替レートは、１３％減価して
いる（表1）。

• ドイツはユーロに守られて、輸出拡大、直接
投資、生産性向上の好循環を享受している。

15



表１．ドイツの実質実効為替レート
（賃金コスト調整：１９９８年末＝１）

国 ユーロ ドイツ オースト
リア

アイルラ
ンド

ギリシャ スペイン イタリア

実質

実効為替
レート

０．２ －１３．７ －５．８ １１．３ ９．１ １１．２ ９．４
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（付録）アメリカの信用緩和・
量的緩和策の効果

• 大規模購入プログラム第１弾：ＭＢＳ１．２５兆ドル、機関債0.17兆ドル、長期国債0.3兆ドル
（合計1.7兆ドル）

• 大規模購入プログラム第２弾：長期国債６０００億ドル、「受身の引き締め」回避分埋め合わ
せを加えて２０１１年６月までに月平均１１００億ドル（総額８８００億ドル）。

-政策金利２％引き下げにほぼ相当。第２弾の長期国債購入は、技術的には最大の規模。

-ＭＢＳの長期国債に対するスプレッド５０ｂｐ低下、長期国債６０ｂｐ低下（外国債金利も低下）

-ＧＤＰ３％上昇、雇用300万人増、失業率１．５％低下、インフレ率１％上昇でデフレをほぼ回
避。

・ただし、新規国債発行を含む財政政策の効果は考慮されていない。正常化のプロセスや賃
金・物価の硬直性が強いとこの効果は小さくなりえる。

他方で、デフレリスクに対して中央銀行が強い政策をとるという期待が醸成されれば、効果
は強くなる。

・一次産品価格高騰を考慮すると量的緩和第3弾はないであろう。物価水準目標政策は先送り
された課題。

• 副作用に関する議論：フェルドシュタイン、テイラー、グリーンスパンなど共和党系エコノミス
トおよびブラジル、中国など新興国の批判あるが、ＦＥＤは「二つの任務」に忠実に『最適な
金融政策」運営を実施しているだけである。アメリカにとっては新興国のブームはむしろ支
援材料である。



５.最適な金融政策運営：アメリカの例示
（潜在成長率2.5％を仮定）

成長率 ＧＤＰギャップ コアＰＣＥ物価指数

2010年 2.4-2.5% -5% 1.2-1.4%

2011年 3-3.6% -4.5%~-3.9% 1.1-1.7%

2012年 3.6-4.5% -3.4%~-1.9% 1.1-1.8%

・先行きのＧＤＰギャップとインフレ率の目標値からの乖離を最小化するように運営。
・政策目標ルール（スベンソン・ルール）：先行き、以下の式を満たすよう運営。

（インフレ目標値からの乖離） ＋
（ＧＤＰギャップに対する相対的な調整済ウエイト（注）（＝１．３））×
（ＧＤＰギャップの目標０％からの乖離） ＝０
（注）調整済とは、物価上昇率のＧＤＰギャップへの反応度で調整することを示す。

2010年11月大勢見通し（FRB)
均衡成長率=2.4-3.0％、均衡ＰＣＥ＝1.5-2.0％、均衡失業率＝5.0-6.3％
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５．最適な金融政策運営：日本の例示

１月日本銀行改定予測

成長率 ＧＤＰギャップ 消費者物価

（基準年改定）

２０１０年度 ３．３％ －３．２％ －０．3％（－０．8％）

２０１１年度 １．６％ －２．１％ ０．３％（－０．２％）

２０１２年度 ２．０％ －０．６％ ０．６％ （０．１％）

・アメリカ、日本とも2011、12年度ともに最適な運営の式に

代入した値はマイナスで最適ではない。最適な金融政策運
営の観点からは、なお、更なる金融拡大が必要。日本は生
鮮食品・エネルギーを除く連鎖指数の採用が望ましい。

19

望ましい物価上昇率：１－２％、望ましいＧＤＰギャップ：０％、潜在成長率：０．５％



(付録）ケインズの処方箋

• 大恐慌が進展中に執筆された「貨幣論」(1930年）で
ケインズは、以下のように記した。

「しつこく長引く不況に対する私の処方箋は、長期金
利が限界まで引き下げられるよう中央銀行が、債券
を購入することにある」（pp.331-2)

･一般理論(１９３６年）でも「提示された価格であらゆる

満期の国債の売買を一つの短期国債に対する政策
金利に置き換えるべきである」と述べている。

20
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６．アメリカの財政刺激策第２弾

• 財政政策は、年末に期限切れになるブッシュ減税が2年延長。

• 加えて給与税休日(1100億ドル）失業給付期間延長据え置き、
配当所得、キャピタルゲイン課税軽減措置延長や設備投資
加速償却など総額８５７８億ドルの追加措置は、成長、雇用
にプラス。

• 平仄のとれた財政金融政策運営によって、長期金利は量的
緩和第２弾の前の水準に接近し（回復期待の高まりから実
質金利上昇）、ドル高・円安傾向を助長している。

-アメリカは、デフレをどうやら回避。

-債務残高増は問題。



７．欧州の財政リスク

• アイルランドで財政リスクが再燃。ポルトガルもリスクがある。スペインに
波及すると大きな問題。ユーロ危機が円高要因になり得る。

- No bailout, No exit, No defaultの組み合わせでは解決不可能。

• 欧州金融安定化基金は２０１３年までの時限措置。これを恒久化する「欧
州安定メカニズム」２０１３年６月創設。ドイツは、「有限責任」を主張。

-欧州ボンド提案および基金規模拡大を却下。
-リスボン条約（非救済条項）の改正、「秩序あるリストラ」（基本原則損なう国

に対するＥＵ内議決権停止を含む）、民間の国債保有分にもヘアカットを
求める。

• アイルランドへの資金支援850億ユーロで決定。しかし、ポルトガル、スペ
インで問題がくすぶる。
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８．Ｇ２０の行方

・アメリカは人民元の引き上げ、経常収支目標設定に成功せず
（図９）。

• 日米同時金融拡大は、名目･実質金利低下を通じる内需拡
大効果がある。他方で、保護主義・貿易戦争は明らかに回
避すべきである。

• 新興国の資本規制は、金融面の不均衡に対する「マクロプ
ルーデンシャル政策」。他方で、「資本規制競争」のリスクが
あり、世界の資金配分の歪みを拡大する。「国際的ガイドラ
イン」の設定が必要。先行きの世界のクレジットの増加と配
分、派生商品含むレバリッジ比率、短期借入れ比率の点検。

• サルコジ大統領は、Ｇ２０に向けて「21世紀のためのＩＭＦ」、「
食料」、金融派生商品を含む投機資金規制のため「金融取
引税」と取引の透明性を強調。



図９．主要国の経常収支

24

（出所）日本経済研究センターＳＡ144四半期経済説明会資料、2010年11月
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９．日本の成長戦略（Ｉ）

・成長戦略：10年間で平均実質成長率２％（名目３％）
を実現するためには、デフレ解消に加え、潜在成長
率を引き上げる政策(成長力底上げ）が求められる。

・2020年度基礎収支均衡には、歳出歳入ギャップ
（13.9～23.2兆円）を解消する必要がある。

・「200９年度所得税法改正附則第１０４条」に基き、２０
１１年度中に税・社会保障制度の改革を通じる財政
健全化の具体的な道筋を示す必要がある（図１０）。
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図１０．日本の基礎収支

（出所）内閣府「経済財政の中長期試算」（平成23年1月21日）
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９．日本の成長戦略（ＩＩ）

・デフレ脱却の成否は、成長戦略選択の適切さに依存
する（グリーン成長、アジア太平洋戦略、人的資本拡
大・人材育成の３つが重要）

・ＡＰＥＣでは、（１）「バランスの取れた成長」、（２）「維
持可能な成長（グリーン・グロース）」、（３）「包括的な
成長」、（４）「知識を基盤とする成長」（５）「安全な成
長」（BISKS)をかかげている。



９.日本の成長戦略（ＩＩＩ）

• グリーン成長が成長戦略になるための条件

-中長期の温室ガス排出量削減目標の明示化（２０２０年に１９９
０年比で２５％削減：国内分（少なくとも１５％か？）と海外ク
レジット分の明示化）：京都議定書ＧＨＧ排出量90年比７％減
少の達成可能性高まる（2009年度4.1％減少）。

-環境技術・環境財・サービスにおける比較優位の維持（次世代
自動車、原子力発電）と石炭・石油税の環境税への改変。た
だし、本格的な環境税導入には国境税調整必要になる。

-アジアにおける２国間条約に基き環境技術輸出による「2国間
クレジット」の導入。

-世界の成長率は環境制約により低下するとしても，国際分業
により日本が成長率を高めることは可能。

28



９．日本の成長戦略（ＩＶ）

• 人材育成：日本は国富に比して人的資本が豊富な国である（
図１１）。しかし、労働生産性のアメリカへのキャッチアップは
停滞（全要素生産性格差と大企業・中小企業格差に問題。
企業内人的資本形成と配分・職業訓練の重要性）。

• イギリスの産業革命は、「ダーウイン的な人的資本形成」に
より可能になった。日本では中産階級以上で世帯人員の減
少幅が大きい。若者・女性を中心に「日本型人的資本形成」
を再構築する必要がある。

-女性のエンパワーメント、非正規職員のキャリアパス形成と積
極的なマンパワー・ポリシー実施により、多様で柔軟な働き
方を可能にすべきである。

・子育て・勤労給付付き税額控除の導入は不可欠で、「税と社
会保障の共通番号」導入はその前提条件。
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図１１．日本の人的資本ストック
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（付録）ＡＰＥＣの成果

・「より深い地域統合」（ＦＴＡＡＰ）の重要性。
ＡＰＥＣは、「開かれた地域主義」から「地域的経済統合」へ。

２０１５年までの行動計画策定に合意し、２０２０年に向けてのＦＴＡＡＰ構築
を議長が記者会見で述べる。

• FTAAP（貿易自由化、貿易円滑化）は、APECの成長率を
２．３％、日本の成長率を１．１－１．４％高める（川崎論文、表２）。

・農業は、所得保障を貿易自由化とリンクさせる。韓国並みの補助金を出す

場合、１０年で３０兆円程度。既存の補助金は減反政策維持が基本であ
り、これを改組すべきである。

• FTAAPへの道は多様：ASEAN+3,ASEAN+6,TPP(日本：０．４８－０．６５％）：
日本が参加しないことのコストがあり、「反成長戦略」の採用を意味する。
６月のＴＰＰへの参加決定は最重要課題。
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表２．ＦＴＡＡＰの経済効果
（貿易自由化と貿易円滑化）川崎論文＊

ＦＴＡＡＰ 農業生産 自動車

生産

電気機械
生産

ＡＰＥＣ ２．３％ - - -

日本 １．１％

（１．４％）

－４．８％ ７．８％ －０．９％

アメリカ ０．５％ ３．６％ －１．６％ －０．２％

中国 ７．５％ ３．３％ ３．７％ １０．９％

*Kawasaki, K. (2010) “The Macro and Sectoral Significance of an FTAAP” ESRI 
Discussion Paper Series No. 244. Economic and Social Research Institute.
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１０．世界・日本経済の展望

• アジアの興隆：中国の経済規模は、購買力平価で２
０１０年にアメリカを追い抜く（スブラマニアンピー
ターソン研究所研究員）。2012年説は、コンファラン
スボード。マディソンの予測では２０１５年(表３、４）。

• ジョルゲンソン教授は、2019年の「ニューＧ5」として
中国、アメリカ、インド、日本、ドイツを予測。

• アジア太平洋地域における「より深い経済統合」(人
の移動を含む）を実現することが、「失われた２０年」
からの脱却の鍵である。
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表３．一人当たり実質ＧＤＰ (国際ドル）

0年 1000年 1500年 1700年 1820年 1952年 1978年 2003年

中国 450 450 600 600 600 538 978 4,803

日本 400 425 500 570 669 2,336 12,585 21,218

インド 450 450 550 550 533 629 966 2,160

欧州 450 400 774 923 1,090 4,342 10,972 16,750

米国 0 0 400 527 1,257 10,316 18,373 29,037
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表４．２０３０年の世界ＧＤＰシェア
（１９９０年国際ドル）(括弧内は改定（%)）

２００３年 ２０３０年

中国 １５．１ ２３．8（２８．１）

インド ５．５ １０．４（１１．３）

日本 ６．６ ３．６（３．３）

欧州(西欧） １９．２ １３．０（１１．０）

アメリカ ２０．7 １７．３（１４．２）

その他アジア １３．２ １５．４（１５．３）




