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標設定については妥当とし、脱デフレには円高の是正が不可欠であると指摘。日銀の

金融緩和の徹底が効果を発揮すると述べた。中長期の経済成長に向けてエネルギー政

策や耐震強化、女性の社会参加の意義も強調した。 
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司会：小此木潔・企画委員（朝日新聞編集委員）、

新年の経済見通しの研究会、岩田一政さんの記者

会見を始めたいと思います。1946年のお生まれで、

東大ご卒業後、経済企画庁に入られ、西ドイツの

研究所の留学、あるいはＯＥＣＤの勤務を経て、

東大の教授。それから2001年に内閣府の政策統括

官、2003 年から 2008 年まで日本銀行副総裁を務

められました。2008 年から 2009 年まで経済財政

諮問会議の議員も務め、その後、内閣府の経済社

会総合研究所の所長を務められた後、現在、日本

経済研究センターの理事長をなさっていらっしゃ

います。当クラブでの記者会見は一昨年、昨年の

経済見通しに続きまして 3度目です。それでは、

よろしくお願いいたします。 

 

岩田一政・日本経済研究センター理事長 ただ

いま丁寧なご紹介をいただきまして、ありがとう

ございます。昨年に引き続きまして今年もお招き

いただきまして、大変ありがとうございます。 

本日は「2013年の経済見通し」ということであ

ります。見通しに関連しまして、いま日本経済が

直面しております政策課題につきまして、どのよ

うな対応をしたらいいのかということについて、

私見を述べさせていただきたいと思います。 

お手元に、パワーポイントを資料として配布し

ております。見通しを語るうえで、まず足元の状

況がどうなのかというところからお話しさせてい

ただきたいと思います。 

底を打った景気 

私の判断では、去年の 4月から日本経済は景気

後退に陥っていると思います。ただし、足元の鉱

工業生産ですとか、先行指数の動きですとか、時

系列の数字ですとか、そういうものをみますと、

どうやら11月には底を打ったかなと。おそらく戦

後最短の景気後退期になるのではないか。これは、

１年ほど後に内閣府の経済社会総合研究所長が開

催します研究会、景気循環日付研究会というのが

ございまして、私も所長をやっていましたときは

その研究会を開催したことがございますけれども、

そこで最終的には判断するということになろうか

と思います。 

そういうことで、どうもこの辺で底打ちの気配

だということでありますけれども、日本経済を再

生するための課題としてはどういうものがあるか。

ここに列挙してありますけれども、当面の課題と

しては、復興の促進、景気後退の阻止、これはお

そらく底打ちでしょうけれども、その後の回復の

強さがどのくらいしっかりしたものなのかという

ことを考える必要がある。それから、現在すでに

進展しておりますが、円高の是正であります。さ

らに、これは長年の懸案でありますけれども、デ

フレ克服。それから、成長マネーの活用というの

を入れていますのは、いま日本銀行は随分短期の

資金をマーケットにたくさん供給しているのです

が、その資金がなかなか成長分野に回らないとい

う問題があると思っております。それを何とか打

開する必要があると思います。 

少し中長期の観点に立ってみますと、いくつか

ございまして、1 つは、これも先進国共通の問題

ですけれども、アメリカもヨーロッパも直面して

います政府債務の問題。アメリカでは「財政の崖」

という形でそれが明示的にあらわれている。ユー

ロ圏では危機という形であらわれている。日本も

潜在的には危機に直面するリスクを抱えながら、

いま経済は動いているということかと思います。 

さらに、エネルギーの選択についても、これは

どういうパスを選択していったらいいのかという

問題があります。さらに、政府債務問題の解決と

密接に関連していますけれども、税・社会保障制

度をどう改革していくのか。人口構造の変動に対

して強靱な社会保障の制度をつくるということが

どうしても必要だ。同時に世代間の不公平という

のをその中で是正していくことがどうしても必要

だと考えております。 

さらに、自由貿易の拡大。日本も早く80％ぐら

いはいわゆる自由貿易協定、あるいは経済連携協

定というようなところまで自由な投資、そういう

枠組みの中で、企業が活発に活動できるような環

境を整えるべきだと思っております。 

それから、人材の育成は、私は長期の、国家百

年の計として考えるべきだと思っております。後

ほど触れたいと思いますけれども、人口の規模で

すとか、あるいは生産年齢人口の比率というよう

なものの目標を決めたほうがいいのではないかと

思っております。 

それから、自民党のほうで、最後の社会資本ス

トックの更新、国土強靱化法という、10年で 200

兆円というプランをすでに選挙中に発表されてお

られますけれども、これをどうしたらいいのか。 

このようないくつかの課題を日本経済は抱えて

いると思います。その課題を抱える中で見通しは

どうか。及びいまの新政権のもとでの経済政策。

成長率で言いますと、7－9月期が前期比年率でマ

イナス 3.5％というのが発表になっておりまして、

10－12月期、私はおそらくマイナスが続くという
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ふうに考えていますが、ゼロ近傍であることは間

違いないだろうと思います。その結果、2012年度

全体としては 1％ぐらい。我が日経センターでは

1.1％という予測を去年の 12月に出しております。 

政策対応としては、民主党政権のもとで 7,500

億円の経済対策が打ち出されました。ですけれど

も、これは力不足だろうと思います。一方新政権

になりましてから、補正予算、歳出規模が 13.1

兆円、いわゆる真水でも10兆円程度の対策がとら

れました。建設国債は 5.2 兆円出すということで

あります。 

さらに、先ほど成長マネーということを申しあ

げましたけれども、具体的なあらわれが官民ファ

ンドであろうと思います。これは前政権のもとで

もこういう提案がございました。私どもの日経セ

ンターも、3.11大震災が発生しましたときに、直

ちにどういう対策をとるべきかという政策の提案

をいたしました。その中でもプライベート・ファ

イナンス・イニシアチブという、民間の知恵と力

を活用するような仕組みを整えるべきだ、そのた

めに官民ファンドというのを立ち上げてはどうか

と。10兆円規模でそういう事業をやる可能性があ

る、というような提案をいたしました。ですけれ

ども、今回の新政権のもとでは、総額で20兆円で

す。中でも企業の海外進出支援、これは国際協力

銀行と民間が出資して基金をつくると。 

グローバルな金融危機のもとで、いくつか日本

政府は対応をとるべきだと提案したのですが、そ

の中の 1つが、基金をつくったらどうかというも

のです。外貨建ての資産を買えるような基金です。

これは民間の金融機関だけでなしに、日本銀行も

基金を通じて外貨建ての資産を買う、そういう仕

組みはどうかということを提案したことがござい

ます。今回の対策では、政府国際協力銀行と民間

の金融機関が共同で出資して、海外進出を援助す

るということになりました。 

一方、国土強靱化法によります公共投資 200 兆

円。これについてはまだ具体的な姿が示されてお

りません。そこで、解釈がいろいろ分かれている

ところかと思います。社会資本ストックの更新は

どうしても避けることができません。同時に、災

害に強い国土にしなければいけない、ということ

も間違いない。ただ、それを全て国費で、あるい

は政府の資金で全部やる必要があるのかというこ

とについては、もっと民間の資金を活用するとい

うことを考えたほうがいいというふうに私は思っ

ています。ですけれども、この中身はまだ具体案

が出されていない段階であります。 

一方、2013年度の成長率ですけれども、私ども

の日経センターでは、新しい対策が発表される前

に、12月の半ばに 1.3％という数字を実は見込ん

でおりました。しかし、今回の対策、政府の発表

によりますと、ＧＤＰを 2％押し上げて、雇用を

60万人増やす、こういうことになっておりますけ

れども、13年度の経済についてどのくらい押し上

げるかというと、おそらく 2％ということにはな

らないのではないか。 

13年度成長率は2％台へ 

1 つの理由は、すでに復興の過程で建設労働者

が相当不足してきておりまして、建設業の有効求

人倍率が 2に近いというようなことがございます。

執行の遅れといいますか、1 年ですでに出るとい

うことではなしに、おそらく半分ぐらいが出るの

かなということであります。加えて、円高も是正

されていますので、そういうことを加え合わせま

すと、「2％程度」と書いていますが、もうちょっ

と、この前の景気討論会では 2.3％と申しあげた

のですが、1％程度、そうでなかった場合よりも、

おそらく成長率が高まるのではないかと思います。 

ただ、安倍政権が目標としております名目成長

率を 3％にする、実質成長率のほうはどうやら 13

年度は達成できそうな可能性が出てきたというこ

とでありますけれども、消費者物価 2％という物

価目標ということについては、まだどのような道

筋でそれが実現されるのかみえていない段階にあ

ろうかと思います。 

こういう日本経済なのですが、経済が直面して

おります主要なリスクは何かということを簡単に

述べておきたいと思います。申しあげたいのは、

2％強の成長率がそのまま実現するかどうかとい

うのは、実は世界の経済のいろいろな状況、ネガ

ティブなショックが大きい場合には、それが揺ら

いでしまうということになります。去年も実は、

年初では、日本は復興需要を中心にして 2％は成

長するというのが大方の期待だったのですが、結

果的にはそれを下回るような、1％程度になってし

まいました。主な理由はグローバルな経済がスロ

ーダウンしたことであります。同様のリスクは、

今年度についても、もちろん当てはまるというこ

とであります 

1 つのリスクは、ユーロの危機であります。現

在、小康状態にあると言えようかと思いますけれ

ども、構造的な危機の状況というのは持続してい

るというふうに考えております。小康状態にある

理由は 2 つありまして、1 つは、ＥＣＢのドラギ
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総裁が“Outright Monetary Transactions”とい

う、もしスペインが公的支援を要請すれば、ＥＣ

Ｂとしては無制限にスペインの国債を買う用意が

あるということをアナウンスしてから、マジック

のように長期金利が下がってきて、いまもその小

康状態にあるということが言えます。 

ユーロ危機再燃のリスク 

しかし、これが本当にマジックがこのままずっ

と続くかどうかということについては不確実性が

ありまして、私が恐れておりますのは、スペイン

のラホイ政権が、いまのところ、そのようにおっ

しゃっていませんけれども、公的支援を要請して、

その結果、ＥＣＢがＯＭＴ（新たな国債買い入れ

プログラム Outright Monetary Transactions）

を無制限に買う――買うまではいいのですけれど

も、その後、スペインがうまく財政赤字の縮小で

すとか公的債務の縮小ですとか、そういうことを

コミットしたとおりに行えなかった場合に、ＥＣ

Ｂはどうしたらいいのか。引くに引けないといい

ますか、そういう状況になる可能性がある。その

ときが一番大変な時期だろうと思っております。 

それから、金融システムをもうちょっと強靱に

するという動きもありまして、単一の金融機関破

綻、単一の銀行監督の制度を導入する、ＥＣＢが

単一のスーパーバイザーになるということが決ま

りました。ただし、カバーしておりますのは大き

い銀行だけで、中小はカバーされていない。さら

に、破綻処理制度についても、まだきちっとした

合意ができていない。単一預金保険制度について

もまだできていない。単一のスーパーバイザーに

なっても、こういう破綻処理についてきちっとし

た仕組みがないと、現実に単一のスーパーバイザ

ーが機能を果たしていけるかというと、やはりそ

れは問題が残るということかと思います。 

マクロ的な不均衡の問題というのが、特に南欧

の諸国で、失業率はすでに25％というような状況

であって、しかも政府債務あるいは赤字を減らす

ためには、さらに窮乏化政策、歳出削減もしなけ

ればいけない。こういうマクロ的なトレードオフ

にまだ悩んでいる。経常収支のほうはかなり不均

衡が縮小してまいりました。去年申しあげたかど

うかわかりませんが、ターゲット 2という中央銀

行間の短期の債権・債務関係、これも不均衡が拡

大したのですが、これも若干縮小傾向に向かって

おります。 

ユーロの、本当にイタリアまで含めて、ギリシ

ャ、ポルトガル、スペインのみならず、イタリア

までデフォルトするというような場合について、

ドイツのある民間のシンクタンク、Bertelsmann 

Stiftungによれば2013年から20年にかけて、も

し離脱するというようなことがあれば、世界の景

気後退が起こる。世界のＧＤＰを17.2兆ユーロ下

げ、日本も0.9兆ユーロ下げるということでした。

この規模は前回のリーマンショックをはるかに上

回るようなショックが生じ得るということかと思

います。 

こういうリスクを考えますと、できるだけ平時

から、ネガティブなショックに対して強靱な金融

システムをつくっておくということと、事前にそ

ういう大きなショックが起こらないように可能な

限りの努力をする、こういうことが同時に求めら

れていると思います。 

もう 1 つの政府債務危機のあらわれが、アメリ

カの「財政の崖」という問題であります。年末か

ら年始にかけまして、共和党と民主党の間で何と

か妥協が一部成立したわけですけれども、一部の

妥協というのは、高所得層への減税を廃止する、

それから給与税減税を廃止する、こういうことで、

総額 1,700 億ドルから 1,800 億ドルぐらいの増税

が決定されました。しかし、肝心かなめの歳出削

減、1.2 兆ドルするのだと言っているわけですけ

れども、そこについては全く手がついていない。 

問題は、債務上限が16.4兆ドルという、すでに

12月末からもう上限にほぼ達している。アメリカ

の財務省は、そこで政府の職員の年金基金からち

ょっとお金を借りてきてファイナンスしている。2

カ月猶予をもらっているということであります。3

月初めには、この債務の上限を引き上げるという

ことをどうしても決定しないと、放置してしまい

ますと、デフォルトする、政府がお金を払えない、

こういうことになります。 

しかし、アメリカの将来の債務はかなり大きな

ものがありまして、社会保障関係で66兆ドル、こ

れは 2060 年まで約 50年間のものですが、現在価

値でそれぐらいある。足元でも、政府債務と民間

債務を合わせますと、名目ＧＤＰ比率で 340％と

いう非常に高い水準にあります。日本は政府だけ

で 200％を超えているわけでありまして、ＩＭＦ

のほうで最近議論されておりますのは、too much 

finance、民間も政府もあまりにデット（debt）を

抱え込み過ぎたのではないでしょうか、というこ

とが言われております。私もそのとおりだと思っ

ております。 

こういう高い足元の債務水準と、将来もさらに

それが増えていくことに対して、どういう対応を
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とったらいいのか。ある試算によりますと、25年

ぐらいには、日本と同じように、政府債務がＧＤ

Ｐ比で200％を超えるのではないか。そうすると、

政府債務の大きさを政府はコントロールできなく

なるのではないかという議論も行われております。 

米経済の復活は円高是正要因 

しかし、その一方で、アメリカの経済をみます

と、明るい話がいくつかありまして、先進国の中

ではおそらくアメリカが、民間部門は最も明るい

のではないかと思います。ドル安が2002年から続

いておりまして、私の計算では、名目実効為替レ

ートで55％ドル安になりました。日本も55％円安

になれば、それは製造業は随分元気になると思い

ます。 

さらに、シェールガス、シェールオイルの生産

が増えまして、2017年にはサウジアラビアを追い

抜くような産油国になる。いまアメリカの貿易収

支の半分ぐらいはエネルギー関係ですので、半分

ぐらいはなくなってしまうのではないか。これも

どちらかといいますと、強いドル、強いアメリカ

にする要因だ。 

さらに、それだけではありません。こういうエ

ネルギーの価格が下がりますと、特に化学工業が、

アメリカの化学工業が外に行っていたのが戻って

くるというだけではありませんで、日本の企業に

しても、ほかのヨーロッパの企業も、アメリカで

生産したほうが安いということになりまして、か

なり雇用も、化学産業も生産が増えるということ

が予想されております。 

ということで、明るいニュースもあるというこ

とであります。強いアメリカが復活すれば、また

ドルも強くなる。ドルが強くなれば、過度の円高

はおのずから修正される、というふうに思います。 

さらに、日本にとってのもっと直接の問題は、

中国との領土問題であります。これも私、どうい

うふうに解決していいのかわかりません。領土問

題はないというのが政府の立場ですけれども、場

合によっては国際司法裁判所に訴えるというよう

なことも必要だと思っております。 

ただ、この領土問題は、私、一言つけ加えたい

のは、尖閣列島というのは、日本と中国だけの問

題ではないということであります。それは、図１

に示されている。これは、実は1944年に、スパイ

クマンというエール大学の教授が出した本で、

“The Geography of the Peace”という、「平和

の地政学」、あるいは「平和の地理学」。1944年

ですから、ちょうど終戦ですね。そのときアメリ

カが戦っていたのは、もちろん日本とドイツとイ

タリアだったわけであります。そのときに最後に

出された図なのですが、何か今日の図のようにも

みえます。 

この図がおもしろいと思うのは、アメリカが両

洋国家だと。つまり、太平洋と大西洋に面してい

るということであります。世界を制するのは誰か

というのは、ヨーロッパで 2回の世界大戦があり

まして、それは主にヨーロッパの北のほうのハー

トランド（中心地）と言われていますけれども、

そこで争いが起こったわけであります。 

しかし、スパイクマン教授がおっしゃっている

のは、全くそれとは反対でありまして、海洋のほ

うなのです。海洋というのはどこかというと、地

中海からペルシャ湾岸、ホームズ海峡を通りイン

ド洋を過ぎて東南アジアのところの海を通り、最

後は日本列島のところに行くという、この海岸線

の地域を Rimland（周縁地）というふうにスパイ

クマン教授は呼んでおりまして、ハートランドで

はなくて、この Rimland を制する者が、ユーラシ

ア大陸を制すると。ユーラシア大陸を制する者は、

世界の運命を決定できる、こういうことを 1944

年の本でおっしゃっておられまして、いまもおそ

らく基本的な考え方は変わっていないのだろうと

思います。 

中国は、これまで 23 ほど領土問題を起こして、

17は中国が勝ったそうですけれども、中国として

はもっと海のほうに出ていきたい。そうしますと、

どうしてもそこで対立が起こる、そういう構図も

1 つ背後にあるのかなと思います。ですから、単

に日中だけの問題ではないと考えております。 

もう 1 つ、中国の問題は、これは国内の問題で

ありますけれども、「中所得のワナ」ということ

が議論になっております。中所得といいますのは、

1 人当たり国民所得あるいはＧＤＰで 1 万ドル以

下は中所得ということになっておりまして、それ

以上は高所得なのですけれども、いま中国は 1人

当たりのＧＤＰが 5,400 ドルなのです。いまの中

国の経済計画どおりに成長していけば、あるとき

に必ず「1 万ドルの壁」を乗り越えるということ

になるわけですけれども、それが乗り越えられな

いのではないかという議論があります。 

ワールドバンクと中国の発展研究センターが共

同で 2030 年の中国というレポートを去年出しま

した。それを読みますと、コラムがありまして、

「中所得のワナ」について議論をしております。 

アジアをみても、みんなアジアというのは新興

国で、どんどん成長して、先進国の仲間入りにど
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んどんしているのではないか、こういう印象を持

つのですが、実際に「中所得のワナ」を突破でき

た国、「1 万ドルの壁」を突破できた国はそうあ

りません。シンガポール、香港、台湾、韓国。香

港とシンガポールは都市国家ですので、それは特

殊だというふうに除きますと、韓国と台湾だけで

あります。ほかの国、ＡＳＥＡＮの国、急速に成

長していますけれども、それでも「中所得のワナ」

から抜け出ていない。 

中国は成長率低下の時代か 

加えまして、生産年齢人口が15年にマイナスに

なると言われていたのですが、どうも、12年にす

でにマイナスになっている。人口ボーナスの時代

が、もしかするともう終わりつつある。もう少し

先かと思っていたのですが、今年ぐらいから減る

という可能性があります。過去の経済の奇跡と呼

ばれるものが戦後いくつかありました。日本やド

イツもそうなのですけれども、経済の奇跡は、大

体人口ボーナスの時代とオーバーラップしており

まして、それが終わると大体平均 3割ぐらい成長

率が低下すると、ハーバードの人口学のブルーム

という先生が、言っております。ですから、中国、

これまで 9％成長だったとしますと、3 割減ると

6％台に落ちていくということかと思います。そう

いう可能性が出ている。 

さらに、都市と農村のギャップですとか、ある

いはジニ係数が、通常は0.45と言われているので

すが、最近の中国人民銀行と西南財経大学という

四川省にある大学が共同で調査したら、0.45では

なくて、0.61 だという調査もあります。0.6 を超

えると社会不安が起こって、社会暴動が発生する

という水準であります。中国は各地でいろんなデ

モが起こっていますけれども、もしかしたらジニ

係数のほうも0.45ではなくて、0.6に近いのかも

しれない。 

それから、自然資源。いまスモッグが北京は大

変ですけれども、世界で最も環境問題が悪化して

いるというような問題点も残されております。 

そういうことで、中国は「中所得のワナ」を果

たしてうまく抜けられるのかどうかの課題に直面

していると思います。新しい政権のもとで、この

ワナをうまく突破できるかどうか、私はちょっと

心配しております。 

なぜかといいますと、前の政権、胡錦濤政権の

ときに、国有企業の経済活動に占める比率がむし

ろ若干高まったわけです。それで、いま触れまし

た発展研究センターと世界銀行のレポートを読み

ますと、「中所得のワナ」を突破するには、国営

企業を民営化して、市場の経済をもっと発展させ

る必要があるというふうに述べております。すぐ

に、例えばドイツにあったような信託公社をつく

って、民営化する準備をすべきだ、このように書

いてあります。今度の新政権が果たしてそういう

ほうに踏み出せるのかどうか、やや不安があると

考えております。 

最後にもう 1 つ、これは日本自身のリスクです

けれども、長期金利がある時期にはね上がるとい

うこと、これも我が日経センターのほうで去年少

しリサーチをいたしまして、それはいつ起こるの

か、Ｘデーというふうに呼ばれておりますが、英

語ですとthe day of reckoning。政府債務が大き

くなり過ぎて、最後は民間部門が吸収し切れなく

なるところまで債務が大きくなってしまう。そう

いうことがありますと長期金利がはね上がるとい

うことであります。 

「付論 2」というのをつけておきましたけれど

も、我々のスタディです。いま日本の国債の金利

は非常に低い。１％を下回るような10年物の金利

ですけれども、低金利の均衡状態と言ってもいい。

均衡になるための条件がいくつかその下に書いて

ありますけれども、期待名目成長率が低いとか、

国債を持っていれば、緩やかに金利が下がってき

ましたので、キャピタルゲインもあった。利子収

入とキャピタルゲインを合わせると、株を持って

いるよりも有利だったという、こういうことが国

債価格を安定化させてきたということかと思いま

す。 

もちろん、日本銀行の量的緩和政策も、各種の

リスクプレミアムから、財政の破綻のリスクプレ

ミアムというようなものも圧縮するように働いて

まいりました。 

それから、ユーロ危機などが起こりますと、日

本の国債のほうが相対的には安全だと思ってそれ

を買うということなので、これも国債の価格を安

定化する、金利を下げるということがあります。 

最後に、海外の保有比率、日本の場合には国債

を持っている人の中で、海外の非居住者が持って

いる国債の比率は 10％以下だということがあり

まして、ほとんど国内で消化している。そのうち

の9割は金融機関が持っている状況であります。 

しかし、これは永続するものでしょうか。どう

いうときに限界になるかというと、国内民間部門

が新たに発行される国債を、もうこれ以上は消化

できない、買うことができないという、そういう

限界に突き当たったときに金利が急騰するという
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ことが起こるのではないか。 

日本にも金利急騰のリスク 

過去30年ぐらい、ＯＥＣＤ諸国、いくつか通貨

危機とか、政府債務危機がありまして、ギリシャ

だと 5％ぐらいの金利だったのが、25％に一遍に

上がりました。日本についても、それはいつごろ

起こるか、ということを調べました。 

調べますと、どういうことがわかったかといい

ますと、この図でちょっとわかりにくいのですが、

左のほうの太い線のところが、民間の保有する金

融資産の残高と、それから政府債務残高の大きさ

の差を名目ＧＤＰで割った値です。それがあると

ころまで差が縮まってきてしまいますと、金利が、

過去のＯＥＣＤ諸国の例に倣うとすれば、急騰す

る。10％ぐらいまで上がるということであります。

その起こる時点というのはいつかというと、2018

年以降ということであります。ですから、すぐと

いう話ではないのですが、18年というのもそんな

に先の話でもない。 

仮にそういうことが起こりますと、何が起こる

かといえば、民間の金融機関が 9割を持っていま

すので、民間の金融機関にキャピタルロスが、か

なりの額――60 兆円ぐらいになるんじゃないか

と思っていますけれども――のロスが発生すると

いうことであります。 

そのようにはねた場合、ＩＭＦが実はこのとこ

ろスピルオーバー効果の研究を随分熱心にやって

おられて、とても参考になると思います。2％急騰

しただけでも、かなりＧＤＰを押し下げるという

計算を出しておられます。それが外に伝染します

と、それがまた日本に戻ってくるという効果もあ

るわけであります。相当ＧＤＰにもマイナス、金

利が10％なら、ＩＭＦが言っているようにもっと

大きいマイナス効果が発生するわけであります。 

話はそこでは終わりませんで、金利が一度はね

てしまいますと、財政赤字はもっと膨らむ。債務

はさらに増える。そうしますと、金利はまたさら

に上がるという悪循環が起こります。 

そういうことが起こった場合、経済にはどうい

うことが起こるか。3 つぐらいのケースがあると

思っています。1 つは、ハイパーインフレーショ

ン。日本銀行が金利を下げようと思って国債を無

制限に買っていったりした場合には、ハイパーイ

ンフレーションになるリスクがあります。 

2 番目は、「ギリシャ化」。ギリシャではハイ

パーインフレーションになっておりません。これ

はＥＣＢがやはり直ちにすべて国債を買いますと

は言っていない。きちっとした債務削減計画にコ

ミットしない限りは買わないと言っているわけで

ありまして、そのかわり、ギリシャでは25％ぐら

いまで失業率が高まるということになっています。 

3 番目の可能性は、大幅に円安になる。大きく

円安になって輸出が回復してくる。スウェーデン

の場合ですと通貨危機が起こりまして、3 割ぐら

い為替レートが下がり、同時にＩＴの技術革新が

90年代、スウェーデン経済で進展しておりまして、

民間の活力と為替の切り下げの組み合わせでもう

一度復活した例がございます。そういう可能性も

もちろんあるということであります。 

このリスクは、何を意味しているかよく考えま

すと、財政政策が長期金利とかインフレ率を結果

的には左右するようになってしまう。金融政策を

コントロールしようと思ってもうまくコントロー

ルできない、政府債務のダイナミクスがドミネー

トしてしまう、こういう世界であります。これを

フィスカルドミナンス（fiscal dominance）と言

います。正常の経済では金融政策が長期金利やイ

ンフレ率をコントロールできるはずなのですが、

限度を超えて政府債務が拡大した場合には、不愉

快な債務のダイナミクスが支配的となってしまう。 

こういう状況のもとで、いろんなことを皆さん

が考える。アメリカの「財政の崖」も、ある意味

ではなかなかまとまらないで、2～3日前のフィナ

ンシャル・タイムズにも紹介がありましたけれど

も、アメリカの議会で、金貨を出せばいい。小さ

い金貨でもいいんだけど、１兆ドルと押して、連

邦準備にお金を出してもらう、そして債務上限を

乗り切ればいいんだよと。そして、債務が削減で

きるようになったら、また金塊を溶かしてしまえ

ばいいという、それが議会でまじめに議論されて

おりまして、クルーグマンも「それはいい案だ」

とおっしゃっているのですが、私は、やっぱりそ

れは奇策だと。基本的には、その考えは、政府が

直接政府紙幣を出すのと同じだと思います。 

あるいは以前から、中央銀行はつぶしたほうが

いいとおっしゃっている共和党の金本位制の論者

のロン・ポールという方が、似たようなことをお

っしゃっています。連邦準備はどんどん国債を買

って、バランスシートに持っている、そのバラン

スシートに乗っかっている国債は全部燃やしてし

まえばいい、債務は削減できるしハッピーだ、と

いうことをおっしゃっています。しかし、そのこ

とは私からみますと、中央銀行の制度の死である

と。つまり、資産を持たないで債務だけしかない

銀行というのはあり得ない、存続し得ないと思い

ます。 
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ということで、この問題は少し広く考えますと、

財政政策が金融政策をドミネートしていくという、

広い範疇の問題として考えることができるのでは

ないかというふうに思っております。 

以上がリスクでありますけれども、そういうリ

スクに直面した中で、どういうことをやっていく

べきなのか。 

１つは、エネルギーです。長期の課題ですけれ

ども、１つは、いまいろいろ再生エネルギーのプ

ロジェクトが進んでいます。そこで発電された電

力を最大限に活用できるように送電網を整備すべ

きだと思っています。さらに、東と西で周波数が

違うというようなことは、早く何とか是正したほ

うがいい。お金が幾らかかかっても、災害に備え

ておくべきだと思います。 

さらに、もう 1つ、復興の過程とも関係します

けれども、環境不動産。環境に優しい住宅あるい

はオフィスビル、そして省エネのビル、それから

耐震性にすぐれている建物。こういうものに対す

る需要は潜在的に大きい。我々の推測では64兆円

ぐらいある。そこをもっと耐震性のすぐれた省エ

ネの建物に改造することによって、18兆円ぐらい

付加価値が生まれるのではないかと思っておりま

す。そういうことを後ろ押しするような政策をと

ったらどうかと考えております。いわゆる「環境

未来都市」というようなことも言われております

けれども、これは日本だけではありません。中国、

アジア、皆共通に抱えている問題であります。し

たがって、この潜在的なマーケットは極めて大き

いのではないかと思います。図 2は、どのくらい

マーケットが大きいかを示しています。 

原子力存続の条件 

最後に、エネルギーについては、やはり原子力

をどう考えるかということなのですが、新政権が

これからどういう対策を出されるか注目したいと

思いますけれども、原子力を存続させた場合には、

私、3つほど条件があると思っております。1番目

は新たな安全基準をきちっとつくる。2 番目が原

子力損害賠償法を改定するということであります。

さらに、最終処分地を確定する。これは中間貯蔵

地も含めてですけれども、福島でいま問題になっ

ています。 

アメリカも、きのうですか、2026年までに最終

処分地を決めるというような決定をされておりま

す。私も2030年ぐらいまでには決定するというこ

とが求められていると思います。しかし、その間

に人材が失われるではないかと、これは防災の観

点からもそうですし、廃炉にする技術もそうです

し、あるいは汚染除去する技術についても人材が

いないと困るわけであります。私自身は、原子力

事業の集中管理機構という機構をつくって、1 つ

の機構が原子力事業を管理するようにしたらどう

かというふうに思っております。 

もう 1 つの大きい課題は、成長戦略と財政健全

化であります。成長と健全化をどうやって両立さ

せるのか、これはどこの国も頭を痛めている問題

であります。私、ここでは 2つあると思います。

もう 1つは、成長マネーというのは 1つの方法だ

と。つまり、財政資金を使わないで必要な社会資

本を整備したり、あるいはこういう環境都市を整

備したり、財政資金ではなしに、民間の力でもっ

てやるということにすれば、それも両立する 1つ

の方法だと思います。 

もう 1 つは、先行き、政府は必ず歳出削減をこ

のぐらいします、あるいは先行きこれだけ増税を

します、ということをあらかじめコミットメント

するということであります。短期にトレードオフ

を一生懸命解決しようとしますと、非常に難しい

わけです。ギリシャあるいはスペインのような状

況になってしまう。きちっとした中長期のコミッ

トメントができれば、逆に言いますと、足元では

少し財政出動の自由度が出てくるということかと

思います。今回の補正予算をとられたのも同じ理

由かと思っております。 

消費増税はぜひ実現を 

そういう観点からしますと、3 党合意で決めた

消費税の増税ということは、一度コミットしたこ

となので、これはぜひとも実現をしていただきた

い。そうでないと、将来、コミットメントしても、

それをみんなが信じなくなってしまう。そうしま

すと、成長と財政の健全化ということのトレード

オフが、いつまでもうまく解決できないという状

況に陥ると思います。 

3 つ目は、社会保障制度、人口構造に対して強

靱なシステムにする。同時に、世代間の不平等を

減らしていく。そういう改革が必要だと思ってお

ります。日経センターでは、すでに 2 年前から提

案をしておりまして、例えば公的年金制度につい

て、Ａ、Ｂ、Ｃという3つの案を掲げております。 

Ａ案は最もドラスティックなのですが、基礎年

金の部分は全て消費税でみるということ。比例報

酬の 2 階の部分については、これを民営化する。

積立方式あるいは確定拠出型に変えていくという、

最もドラスティックな提案であります。これをや
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りますと、公的年金保険料はいま16％ほどありま

す。金額にすると36兆円ほどあるのですが、一挙

に36兆円一気に減税する。同時に法人税も10％、

10 年間、1％ずつ下げる。そういうことをやりま

すと、約40兆円の減税が行われる。 

では、その税収はどうするんだねと。これは消

費税を上げていくしかない。毎年１％、15年間上

げていくという一番ドラスティックな対応であり

ます。 

Ｃ案は、基礎年金の部分だけを税方式に切りか

えるということです。消費税は7％。7年間で1％

ずつ上げていく案です。実はＣ案というのは、何

年か前に、自民党と民主党の有志の議員が提案し

たものとほぼ同じであります。今後、社会保障制

度の議論がどういうふうに進むかわかりませんけ

れども、たしか野田議員もＣ案を提唱されておら

れたのではないかと思います。こういう方式で改

革を進める。 

そういうことをやりますと、経済にはどういう

ことが起こるか。Ａ案ですと、ＧＤＰの水準が4％

ぐらい、ピークのときは高まる。同時に 1人当た

りの賃金も、青い線のように相当高まる。プラス

になって、プラスの上昇率が続く。そういうこと

がありますと、当然消費者物価のほうも、ここに

は出ておりませんが、大体2％ぐらいまで高まる。

これは政府がいま目標とされているものです。 

ただし、政府債務は、“二重の負担”と言ってお

りますけれども、言ってみますと、制度変更の過

渡期に働いている世代は、実はリタイアした人の

ために保険料を払っていて、これが今度確定拠出

ですと言われると、今度は自分のための分も積ま

なければいけない。そうすると二重の負担をしな

くてはいけない。その二重の負担部分、そのぶん

赤字が膨らむことになります。 

ただし、赤字が膨らむといっても、その赤字は

目にみえない赤字で、いまでも実は存在している

わけです。その赤字の意味は、現役世代が退職世

代に対してトランスファーを行うという意味での

赤字であります。それが明示的にあらわれるとい

うことであります。 

Ｃ案の場合ですと、インパクトは小さくなる。

しかし、Ｃ案のいい点は、政府債務比率、これが

上がらないで、むしろ若干下がるということでし

て、Ｃ案をやった場合には、成長率も上がり方は

大したことないけれども、プラスであり、しかも

政府債務のほうはそうでない場合よりも減るとい

うことであります。 

こういったタイプの改革というのは、社会保障

制度改革に求められているのではないか、という

ふうに考えております。 

さらに、やや目先ではありますけれども、私ど

もの予測では、2014年度は成長率が再びマイナス

になると予測しております。今回の対策で後ろ倒

しになる分がありますので、おそらくマイナスに

はならないだろうと思いますけれども、それにし

ても、消費税の税率が上がるというので、その前

に駆け込みの需要がありまして、それが 3％上が

りますと、それが反動で減る。その反動の部分を

少し緩和する政策をいまのうちに税制を使ってや

っておいたほうがいいと思っております。 

1 つは、復興の特別法人税です。これは上乗せ

されているわけですが、15年度まで続くことにな

っていますけれども、それを 1 年分、早目に廃止

する。それから、自動車重量税 0.9 兆円、取得税

と合わせると 1.6 兆円ぐらいになりますが、こう

いうことを組み合わせてやりますと、相当マイナ

スの効果、図 3で示すように、消費税増税に伴う

マイナスの効果を緩和できるのではないかと考え

ております。 

物価2％上昇へ民需が重要 

デフレ克服との関係ではどうか、というのがそ

の次の問題であります。いま安倍政権で、日本銀

行に対して物価目標 2％にしてはどうかという提

案を行っております。2％になるためにはどうすれ

ばいいか。通常の経路で考えますと、経済の需要

と供給、総需要と総供給、需要が供給を上回るよ

うな状況がある期間続く――いま足元ではＧＤＰ

ギャップ、デフレギャップが3％程度ございます。

それをもちろんゼロにするだけではなしに、さら

にそれを超えてプラスのインフレギャップ、需要

が供給を上回るような状況を何年か続けないと

2％まで上がっていかない。 

いま消費者物価は若干のマイナス、－0.1％です

けれども、それをプラスの 2％まで上げていくた

めには、ＧＤＰギャップをゼロにするだけでは足

りない。相当プラスの方向に持っていかないとい

けない。ＧＤＰギャップを１％、例えばインフレ

ギャップをつけると、価格はどのくらい上がるか

ということが問題になります。私がいろいろ調べ

た範囲では、その感応度というのは 0.1 から 0.4

ぐらいでありまして、長い期間をとると 0.4 ぐら

い動く。しかし、短い期間をとると 0.1 ぐらいし

か動かない。どのぐらいをとればいいのかという

のは非常に微妙な問題があります。 

しかし、頭の体操として、仮に日本経済が主と
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して民需だけでうまく 2％経路に乗ったとする。

そのときに感応度は 0.3 ぐらいあると、少し高目

の数字を見込むことにします。もちろん円高是正

になりまして円安になれば当然成長率は高まり、

物価も上昇するということになります。円高是正

と民間活力だけで仮に 2％強の成長経路に乗った

とすると、そのときにはどうなるか。それがこの

右端の図であります。赤い線と緑の線が両方出て

おりますけれども、実質ＧＤＰ、何も対策をとら

ないで自然体でいけば、赤のような路線で日本経

済は推移するだろうというのが我が日経センター

の見通しです。中長期でみますと１％弱の成長経

路でありますが、消費者物価を、政府が求めてお

ります 2％のところまで持っていくというために

は、実質ＧＤＰはどのくらい上がらなければいけ

ないかというと、この緑の線のところまで上がら

ないと、なかなか 2％のところまで行かないとい

うことになります。 

もちろん、ＧＤＰギャップに対する物価上昇率

の感応度が 0.3 より小さい場合には、もう少し長

く2％強を続けていないといけない。 

ですけれども、そういう場合に、当然民間中心

であったとしても、長期金利は上がるわけです。

これは期待成長率といいますか、将来成長率も高

まると思いますと、金利のほうも自然に高まって

いく。これは不可避といいますか、あるいはよい

意味の長期金利上昇と言ってもいいと思います。

それが上がるわけですが、その結果、債務残高は

どうなるかというと、ＧＤＰが同時に増えており

ます。名目ＧＤＰも増える。そちらの効果のほう

が強くなりまして、円高是正と民間の力だけで仮

に長期金利が上がるということがあったとしても、

必ずしも財政の健全化を損なうことにはならない、

というふうに考えられます。 

ただし、重要なことは、さっきのギャップを全

部財政だけで埋めようとすると、それは当然債務

残高がもっと増えますので、金利をもっと押し上

げてしまうことになります。 

それから、先ほどお話ししましたように、国債

暴落のリスク、これは潜在的に常に存在している

と思います。そういうことが起これば、当然金利

は、あれだけの金利の上昇にとどまらずに、10％

ぐらいまで上がってしまう。 

それでは、民需主導の成長経路に乗せるにはど

うしたらいいか。まとめて言いますと、デフレ2％

が展望できるためには、円高是正は必要です。そ

して、民間の活力を生かすということがどうして

も必要です。それから、短期的に考えれば、いま

あるＧＤＰギャップをもちろん縮めるために財政

の出動もある程度必要です。この 3つを全て動員

することが必要ではないかと思っております。 

こういう中長期の観点に立つ政策としてはどう

いうことを考えたらいいのか。私ども日経センタ

ーは、実は今年が生まれてから50周年でありまし

て、50周年事業として、「日本の2050年を展望す

る」というプロジェクトをやっております。この

プロジェクトでは、どういうことを国家目標にし

て、2050年という長い距離を、日本経済をどうい

う方向で運営したらいいのか、ということを提案

したいと考えております。 

その第一が、再生ということが大事なのですが、

再生というのは、単に病気になって、それが生ま

れ変わってもとと同じになるということでは、必

ずしもそうではない。ヘビが再生するのは、皮を

脱いでもっと成長するためなわけです。新しい姿

に大きく成長していくということ。だとすれば、

再生した後の日本経済はどういう形で成長といい

ますか、大きくなっていくべきなのだろうか。 

一流国の維持へ女性参加を 

私の一番目の提案は、一流国のステータスを維

持するということを目標にしたらどうかというこ

とです。一流国という意味は、ここにありますよ

うに、国民生活がより豊かになるというだけでは

ありませんで、ほかの外国に対して正のスピルオ

ーバーといいますか、影響を与えることができる

国になる。言葉をかえて言いますと、グローバル

な公共財を提供できる。グローバルな公共財には

安全保障もあるでしょうし、あるいは自由な貿易

体制の維持ということ、あるいは拡大ということ

もあるでしょうし、そのほか、援助、経済協力の

話もあるでしょうし、温暖化の話もあるでしょう

し、あるいは国際通貨システムの安定化というこ

とに対して日本が貢献する。こういうポジティブ

なスピルオーバーができる国になることです。 

しかし、数字でみせれば、例えば国民が豊かに

なるというのはどういうことをめどにしたらいい

かということですけれども、先ほど中国の「中所

得のワナ」ということがありますということを申

しあげたのですが、日本の場合にも「5 万ドルの

ワナ」があるのではありませんかと。 

東大の伊藤元重先生が、日本は 1 人当たり国民

総所得がいま 4万数千ドルなのですけれども、円

安が少し進みますと、実は 4万ドルを若干切って

しまう。約 4 万ドルなのですけれども、5 万ドル

倶楽部には、日本は将来入れないのではないかと



 

 10

いう議論をされております。私は、それは非常に

不幸なことで、実は、1995年の時点といまの時点、

1人当たりの国民総所得、「ＧＮＩ」と呼ばれてい

ますが、書いてありますように、日本はほとんど

その期間、ＧＮＩはちっとも伸びておりません。

円高が是正されますと、赤のところから出発する。

約4万ドルから出発するということであります。 

95年の時点では、実は4万ドルというのはすご

くいい国だったのです。非常に限られた国しか 4

万ドルでなかったのです。ところが、いまは多く

の国がもう 5 万ドルに達しつつある。アメリカや

オーストラリアなど、あるいはオランダなども、1

人当たり5万ドルのところに行っております。 

日本が一流国にとどまるという意味は、この 5

万ドルの国、ですから現在のアメリカ、あるいは

現在のオランダ、こういうところまで国民生活が

豊かになるということを、例えば目標にしたらど

うかということであります。 

それを実現するにはどうしたらいいか。第一に、

やはり人材大国をつくる。日本は人材しか資源が

ありません。それを高める、あるいはもっとうま

く活用するということが一番重要だと思います。

仮にオランダ並みに女性の労働参加率が実現しま

すと、これはＩＭＦの有名なワーキングペーパー

ですけれども、「女性は日本を救うことができる

か？」というものがあります。それを読みますと、

オランダ並みに日本の女性の参加率が高まれば、

30 年の時点で、8％ぐらい１人当たりＧＤＰが増

えるということであります。ですから、4 万ドル

から 5 万ドルへ行くには足りませんけれども、か

なりの部分が女性を活用するということで、日本

の隠れた資産であります女性の役割増大によって

実現する。 

もちろん、このためには正規・非正規にかかわ

る雇用制度あるいは賃金体系、こういうものを、

日本は伝統的には、特に正規職員については、人

を重視して、その人のポテンシャルまで考えて賃

金を決めるというのが日本の伝統的なやり方であ

りまして、人を育てるという文化があるというふ

うに思いますけれども、かなりそこを、人をベー

スにしたものから、業務内容、職務内容、責任範

囲、“ジョブサイズ”と呼ぶ方もおいでになります

が、そういうものに抜本的に変えていくというも

のがないと、そこまで女性が共稼ぎで働いて、2

人の子どもを育てられるような社会にはならない

だろうと思います。 

この図の労働参加率をごらんいただきますと、

オランダは、かつては日本よりはずっと参加率が

低かったのです。オランダの女性のほうがずっと

日本の女性より保守的であったわけであります。

ところが、改革を通じまして、90年代の末ぐらい

になりますと、オランダのほうが引き離していく。

日本は追い抜かれまして、いまオランダよりも下

のほうにある。スウェーデンはもっと上です。 

3 番目は、イノベーション促進です。私、特に

大学の役割が重要だと思っております。大学を「ベ

スト・アンド・ピーク」人材を育てる場にする。

「ベスト・アンド・ピーク」というのは、世界で

最もすぐれており、世界で最も高い水準の人材を

育てるのが、本来大学のやるべきことだと考えて

おります。 

シンガポールは、Ministry of Manpowerという

役所があるのですが、この基本的な戦略が deep 

and peak talent をつくるというもの。deep とい

うのは深い知識、peakというのは世界最高水準の

技術もあるでしょうし、あるいは企業経営でもあ

ります。そういう人を育てるということでありま

す。 

大学発のベンチャーは、例えば現在、残念なこ

とに、非常に少ない。1年間に約80件、79社、生

まれているだけ。アメリカのほうは 1 年で 1,700

社、ベンチャーで生まれている。これをアメリカ

の半分ぐらいですから、いまのベンチャーの 10

倍ぐらいに拡大するということを目標に立てたら

どうかということであります。 

さらに、私、考えておりますことは、いまのま

まの人口の動態、トレンドでいきますと、どんど

ん日本の人口は減っていく。800 年後には日本民

族、最後の赤ん坊が生まれるということになって

おります。そういうことをやはり回避すべきでは

ないかと、思っております。どこかの時点で人口

の規模を維持するということが必要。2050年の時

点というのは、1 億人程度となっているわけです

けれども、その程度の規模をその先もずっと維持

できるようなことを目標にしたらどうか。 

同時に、生産年齢人口、これは65歳までという

ことになっておりますけれども、70歳まで生産年

齢人口にするような社会にしたらどうか。そうい

うことをあわせてやるというようなことが、仮に

2030 年にフランス並みの出生率まで引き上げら

れれば、いま申しあげたようなことが実現する。

しかし、2030 年までにいまの 1.39 が 2.1 にまで

上がるとはとても思えませんので、その間を埋め

るため、私は、移民の問題を避けて通ることはで

きないのではないかと考えております。例えば、

2050 年に 20 万人ぐらい受け入れるというような
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目標を立てたらどうか。 

いくつか申しあげましたけれども、供給面とい

いますか、経済を民間需要主導の経済に、力強い

ものに変えていくために、これは極めて長いスパ

ンで考えた話ですけれども、そういう形に日本の

経済をつくり変えていくということが求められて

いるのではないかということであります。 

デフレ克服に円高是正は不可欠 

最後に、デフレの克服と金融政策の関係につい

て若干触れたいと思います。2％の物価目標が達成

できるのかどうか、これはいろんな議論があろう

かと思います。しかし、1つ明らかなことは、私、

円高是正がない限りは不可能だと考えております。 

過去の日本の為替レートというのはどういうふ

うに動いてきたかというのは、この図 7に示され

ております。一番上に出ておりますのが、日本の

円レート。70年を 100にしますと、いま、ごらん

いただくように 426 というような、4 倍以上価値

が高まっているわけであります。 

アメリカは 65。100 だったのが 3割以上水準が

下がっている。韓国は15まで下がっている。韓国

はよくドルにペッグしていると言われるのですが、

しかし、通貨危機があったとき、為替レートは大

幅に下がるのですが、その後、なるたけ上がらな

いようにする政策をとってきました。そういうこ

とで 15 だと。426 と 15 で競争になるのか、これ

は非常に長い話ですけれども、もう 1 つ重要なこ

とは、ドルが下がるときには円が急騰する。ドル

がほんのちょっと下がっても円がそのたびに急騰

してきたというのがこれまでの歴史であります。 

つまり、世界の主要通貨のドルですとかユーロ

が下がるときには、その調整弁になったのが主と

して円。それと、マルクも若干上がっております。

しかし、上がり方は日本の半分ぐらいということ

であります。 

企業の競争力について、一番重要なのは実質実

効為替レート。これは物価の上昇率の差を調整し

た為替レートです。これをごらんいただくと、日

本の実質実効為替レート、約 200 近いところに行

っている。韓国のウォンも、ドルも、低いところ

を動いている。 

私が注目しますのは、ドイツであります。ドイ

ツは、99 年からユーロに入るわけですけれども、

ドイツの実質実効為替レートは、ずっと古くから

一貫してとることができます。重要なことは、実

質実効為替レートが企業の国際競争力に大きく影

響するということであります。過大な実質実効為

替レートを持った国は、国際競争力を維持するこ

とが極めて難しい。ドイツの場合には、70年から

多少上下はありますけれども、驚異的に安定して

おりまして、100 でほとんど動いていないという

ことであります。 

同時に、図にはかいてないのですが、輸出物価

と輸入物価の比率を「交易条件」と呼んでおりま

すが、交易条件をとってもほとんど 100 でずっと

動いております。日本の場合は、交易条件をとり

ますと、交易条件のほうはどんどん下がる。ギャ

ップがあるわけです。交易条件は悪くなり、為替

レートは上がるという非常に厳しい中で日本経済

は生きてきたということになります。 

均衡レートは90円台半ば 

この違いだけによるかどうかは議論のあるとこ

ろですけれども、世界貿易に占めます日本のシェ

アは、93年の時点でドイツと日本は同じ10％だっ

たのですが、いま日本は5％、ドイツは8％になっ

て、実質実効為替レートの動きの違いが、明らか

に日本の輸出競争力を奪ってきたのかなというこ

とであります。 

では、均衡の為替レートはどういうことなので

すか、どのぐらいになれば円高是正なのですかと

いう疑問が当然発生いたします。私どもの日経セ

ンターでは 2 つのやり方で、均衡からどのくらい

離れているかということをはかりました。 

ここに紹介しましたのが、いま申しました 1つ

のやり方ですけれども、交易条件を基準として、

全ての財が貿易可能な財だというふうに仮定しま

すと、実質為替レートは交易条件の逆数に等しい

はずだと、交易条件が財市場の均衡条件をあらわ

している、そこからどのくらい乖離しているかと

いうのを調べたのがこの図であります。 

ごらんいただきますと、2 つ線がありますが、

上のほうは輸入価格にエネルギーの価格、石油の

価格ですとかＬＮＧの価格、そういうものが全部

入っている。下のほうは、エネルギー輸入の分を

除いております。この 2 つではかりますと、エネ

ルギーを除いた分で、約15％ぐらい過大。エネル

ギーも入れて考えると3割ぐらい過大だ。 

2つの線が大きく乖離し始めますのは2005年な

のですが、2005年というのは、ちょうどオイルで

すとかいろいろなコモディティが金融資産化した

年です。投機的なお金がどんどん流れ込む、その

結果、先物市場で価格がつり上がっていく。先物

市場主導で価格がつり上がっていく。こういうの

が 2005 年以降のコモディティのマーケットだと
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思いますけれども、オイルもその 1つ。というこ

とで、2つの差が出ているのかなと思っています。 

仮にエネルギーを除いた分で考えると、15％ぐ

らい日本は円高なのだということ。ここで書いて

あるのは 11 月までの数字ですけれども、仮に 1

ドル80円、名目にすぐ換算していいかどうかとい

うのはちょっと問題があるのですけれども、仮に

名目の円・ドルレートに15％を置き直し、80円を

基準としてみれば、95円ぐらいまで、90円台半ば

ぐらいまでは均衡への乖離というふうに考えても

いいのではないか、というふうに思います。 

いまも、この均衡レートについてはいろんなご

意見がありまして、ある方は 85円から 90円、あ

る方は100円だと、ある方は90円からと、いろい

ろなご意見があります。けれども、私の考えは、

一応ある枠組みのもとで考えた均衡レート、日本

はこれまでこういうことを計算したことがなかっ

たのではないかと思うのですが、購買力平価は常

に利用されますけれども、もう少し立ち入った議

論が必要かなと。 

アメリカではピーターソン研究所がレギュラー

にFundamental Equilibrium Exchange Ratesとい

うのを計算しております。日本もそうした武器を

持つべきだと思っております。 

同時にもう 1 つ、デフレ克服に重要なのは、円

高是正で企業収益が改善するというだけでは、当

然、よい物価の上昇ということにはなりません。

失業率が低下して、名目賃金が安定的に上昇する、

そして物価も 2％程度になるということがなけれ

ば、よい物価上昇ということにはならないと考え

ております。 

ということなので、名目の賃金、過去をみます

と、足元もまだ若干のマイナスであります。もち

ろんプラスの時期はあるのですが、2005～2006年

の時期です。私が日銀にいた 2005～2006 年に 1

人当たり名目賃金がプラスになったので、ああ、

しめた、これで日本はデフレから出られると思っ

て喜んでいたのですが、その後、実はまたマイナ

スになってしまいました。現在も若干のマイナス

ということであります。 

プラスになるためには、失業率はどのくらい下

がらなければいけないか。2 つの図を、プラスに

なった時期とあわせてごらんいただくと、少なく

とも 4％を切らなくてはいけない。いま 4.1％。

3.5％程度のところまで下がっていくというよう

なことがあるとすれば、それは賃金も安定的にプ

ラスの領域に入れるのではないか。 

今回の政府の経済対策の実施によりまして、Ｇ

ＤＰが 2％増える、雇用が 60 万人増える――60

万人、本当に増えますと、これは本当に助かる。

というのは、失業率が 0.8 か 0.9％下がるはずで

す。失業されている人がそのまま、その分雇われ

るとしますと、3.5％も切れるということになりま

す。ただ、それが実際にうまく実現するかどうか。

先ほど言いましたように、ボトルネックの建設労

働者は需要が高いけれども人手が足りない、とい

うようなこともありますし、素直に実現するかど

うかというのは、まだ予断を許さないという状況

かと思います。 

ということで、デフレを克服するには、民間需

要が息の長い拡大を続けるということが必要だし、

円高はぜひとも是正しなければいけない。短期に

ＧＤＰギャップ、デフレのギャップが大きいとす

れば、それは財政政策も活用する。こういう組み

合わせが求められているのではないかと思います。 

最後に、国家債務危機というのが常にグローバ

ルに存在している。日本政府としては何も戦略を

持たないでいいのかということ。前にも申しあげ

たかもしれませんけれども、日本がそういうこと

にどういう対応をとるべきか。 

1 つは、危機が起こって、円高が急速に進むと

いうようなことは何としても阻止しないといけな

い。そのためには、官民ファンドは、民間が円資

金を出すわけですけれども、日本銀行が出しても

いいのではないか。そのための基金をつくっては

どうか。 

もう 1 つは、先ほど為替レートの動きをお示し

したのですけれども、アジアの諸国は全体として、

大まかにはドルペッグ制度をとっている。しかも

通貨危機が起こると、低い水準で為替レートを固

定する。こういう仕組みになっておりまして、言

ってみるとブレトンウッズ体制Ⅱという仕組みに

なっていると思います。ブレトンウッズ体制のⅠ

が71年に崩壊しました。そのときには全ての国が

アメリカのドルにペッグしていたわけであります

けれども、ブレトンそのものが崩壊した後は、一

部の地域の国が事実上ペッグをする。アメリカは

ペッグされてしまいますと、経常収支の赤字がち

っとも減らない。どうしてもドルを下げたい。そ

のためには、そうでないアジアの国が通貨を調整

してくれなければ困る。日本も、ある意味では、

プラザ合意というのはそういうことだったと思い

ます。いまは中国がそういうことになっています。 

債務危機解決へＩＭＦ債を 

しかし、その仕組み自体がいろいろ無理がある
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のではないかと思っておりまして、そうでない、

もうちょっと合理的な仕組みをつくったほうがい

い。そのためには、準備通貨としてＳＤＲ（特別

引出権 Special Drawing Rights)をもっと活用す

るということであります。ＩＭＦがＳＤＲ建ての

ボンドを出す。これはちょうどヨーロッパのＥＦ

ＳＦですとか、ＥＳＭが質の悪い政府債務を質の

いい債務にかえるということをやっております。

同じことをＩＭＦがやればいい。で、ＩＭＦボン

ドを出せばいい。 

いま日本の政府は、ユーロ建ての債権を70億ユ

ーロプラスアルファぐらいを買っております。Ｉ

ＭＦも支援をするときに、言ってみますと、質の

いいボンドを出して、悪いボンドを減らしていく

というような機能を持たせたらどうか。 

同時に、マクロ・プルーデンス・ポリシー、い

まグローバルな通貨の問題を議論すると、必ず近

隣窮乏化だ、通貨戦争だ、このような議論が起こ

ります。もともとブレトンウッズ体制というのは、

それを避けるためにつくられたものなのです。で

すから、原点に立ち戻れば、必ずそれを解決でき

る方法があると私は思っております。 

したがって、為替レートの問題に、安定化のた

めのルール形成、あるいはＩＭＦが国家債務のリ

ストラクチャリング。今回のギリシャの問題がこ

こまでこじれたのは、これは私の判断ですけれど

も、もっと早い時期にＩＭＦが国家債務のリスト

ラクチャリングをやっていれば、こんなに長引か

なかったのかなと思っております。そうした通貨

体制をより安定化させるような仕組みを、「ブレト

ンウッズ体制Ⅲ」――と私は呼んでおりまして、3

つぐらいの柱があるのですが――をつくったらど

うかということであります。 

話が長くなりましたけれども、以上で私の話を

終わらせていただきたいと思います。ご質問があ

りましたら、歓迎をいたします。どうもご清聴あ

りがとうございました。 

≪質疑応答≫ 

司会 どうもありがとうございました。会場の

皆さんからご質問いただく前に、私からお伺いし

ます。 

1つは、いままで日銀が物価上昇のめど1％と言

っていたのを 2％の物価目標というふうに決め直

すといいますか、打ち出し直すということがほぼ

内定しているような状況です。緩和したら、本当

にデフレ脱却に効き目があると岩田さんはお考え

なのかどうか。もう 1つ、消費増税を実現できる

かどうか、予定どおりやれるかどうかのめどが、4

－6 月のＱＥの数字というのが 1 つのメルクマー

ルになるというようなことも言われておりますが、

その辺の数字は、どれぐらいのことが予想され、

どれぐらいであれば、いけるというふうにみてお

いたらよいのでしょうか。 

 

岩田 まず最初の問題でありますけれども、量

的緩和がそもそも何も効果がないのではないかと

いう方から、効果はありますという方まで、とて

も幅広い意見の相違がございます。私自身は、量

的緩和政策というのは、これまで日本だけでなく

て、ほかの国も試してみましたけれども、基本的

には金利を下げるのと同じ効果があると。これは

ＢＩＳのスタディのほうでも議論しておりますけ

れども、振り返ってみて、これまでやった経験を

全てレビューしてみますと、正常な経済のもとで

中央銀行が金利を上下するということの結果、イ

ンフレ率とアウトプットに当たる効果がどのくら

いあったかというシミュレーションをやった結果

と、それから各国の中央銀行がバランスシートを

拡大するような政策をとった結果、インフレ率と

アウトプットにどういう影響があったか、そのパ

ターンを比べてみますと、大体似たような結果が

得られている。 

ですから、量的緩和も、例えば 3,000 億ドル国

債を買いますとか、ＭＢＳ債を買いますとかとい

うことをやると、それはフェデラルファンドレー

ト、政策金利で言うと 2％分下げたものと同じで

す、というような説明をしたことがあります。大

まかに言いますと、大体それは正しいのではない

かと思います。 

ですから、効果がないとは考えておりませんで、

やり方を工夫するということと、もちろん規模に

ついても適切に配慮するということがあるとすれ

ば、デフレ脱却に効果があると思っております。 

それで、私、いつも、そのときの証拠というと

変なのですけれども、ここではちょっと消費者物

価の動きは書いていないのですけれども、これは

名目賃金ですが、私、日本銀行に副総裁として参

りましたのは 2003 年でありまして、2006 年 3 月

には、実は量的緩和を解除いたしまして、これが

早過ぎたんじゃないかというご批判もいただいて

おります。 

3 月の時点では、消費者物価のほうはどうなっ

ていたか。2006年をごらんいただくと、名目賃金

もプラスでありまして、消費者物価もそのとき
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0.5％以上、0.6％だったか 0.7％だったか、その

ときの記録をみないと、いまの数字はまた基準が

変わっていますので、違う数字になっております

けれども、我々がみていた消費者物価の上昇率は

0.5％以上、続けてプラスになっている。量的緩和

を始めましたときに、約束が、「安定的に消費者物

価上昇率がプラスになったら、量的緩和をやめま

す」というふうに言いましたので、やめないと、

逆に今度はコミットメントを果たさないというこ

とになりまして、それは具合悪いだろうと。 

ただし、そのときに 0％以上になったのはいい

んだけれども、今度はどこへ行くんですか、何％

目標ですかと。私は、だいぶそのことを申しあげ

て、少なくともボードメンバーに、次の目標は何％

が望ましいのか、それぞれ言ってもらおうじゃな

いかということになりました。それが中長期の物

価安定の理解であります。私は、従来から1～2％

と、日銀副総裁になった直後からずっと申しあげ

ていましたが、みんな同じ意見ではありませんで

した。いまも意見をとるとばらついております。 

ですけれども、それでは曲がりなりにも解除で

きたのはなぜなのですか、ということになるわけ

ですね。もちろん、これは人によっては、「海外の

景気がよかっただけで、日本銀行のコントリビュ

ーションゼロだ」、こういうふうにごらんになる方

もおいでになります。しかし、私は必ずしもゼロ

だとは思っていない。 

特に重要なことは、デフレの基本的な原因は、

95 年の過大な円高になったことと考えておりま

す。過大な円高になりますと、政府、企業の経営

者は、国際競争を生き残れない、価格をもっとカ

ットしようと。カットするためには、賃金をもっ

とカットしよう、雇用も正規から非正規にどんど

ん変えていかないと間に合わない。そうしますと、

結果的にはデフレになる。ですから、過度の円高

が続けばデフレになってしまう。逆に言えば、そ

れを直すには過度の円高を直していけばいいとい

うことであります。 

そこで、実質でも名目でもどちらでもいいので

すけれども、2001年が量的緩和を開始した時期で

あります。どこがボトムか。あのとき円高だった

のですが、それがずっと円安になって、2007年の

春まで円安が続きました。この期間の、ちょうど

量的緩和が 2001 年から 2006 年、さらにつけ加え

ますと、2003 年から 2004 年にかけまして、溝口

善兵衛財務官のもとで、35兆円の介入が行われま

した。その間に、私どもは13兆円ほど量的緩和を

いたしました。その 13兆円分は、“不胎化されな

い介入政策”と言っていますけれども、金融政策

によってサポートされた介入政策であった。 

それは効果があったと私は思う。量的緩和プラ

ス介入政策ですね。その結果、これだけ為替レー

トが減価していった。名目でもそうですし、実質

に直しても、クリアに、この時期、円高是正がこ

の間、ずっと続いたのです。私は、このことが、

2005年の末ぐらいですけれども、曲がりなりにも

消費者物価指数がきちっとプラスの方向に動いた

要因であると考えております。 

ですから、これまでの量的緩和政策は全く何の

効果もなしに、という議論が繰り返しあらわれる

のですが、私は必ずしもそうではないと思う。働

く、これが有効になるということは十分あり得る。

現在もいま、行き過ぎた円高から少しずつ円高是

正が進んでおりまして、これまでとても円高では

デフレは出られないとずっと思っていたのですが、

昨年末からの為替レートの動きは、もしかすると

うまくこの機を捉えれば、もう一度デフレから脱

却できる環境が生まれつつあるのかな、というふ

うに考えております。 

それから、3党合意の件ですけれども、3党合意

のただし書きといいますか、経済状況の改善を見

届けてからやる。しかし改善がどこまでを意味し

ているのか、必ずしも数値で書いてあるわけでは

ありませんで、人によっては 2％以上というふう

におっしゃる方もいるのです。目標が 2％ならそ

うだろう、こういう方もおいでになりますけれど

も、必ずしもそれはきちっと文章にしてあるわけ

ではありません。 

私どもの予想では、今回の政策、4－6月、若干

のプラスを見込んでいるのですけれども、1－3月

からＧＤＰの成長率はゼロに近いけれども、プラ

スで動く。ですけれども、今回、補正予算、割合

執行を気にされておりまして、早目にあらわれる

ようにということを配慮されて、地方もすぐに動

けるように、お金を出したりしております。そう

いうものもありますので、もしかすると、4－6月

にも一部効果があらわれる可能性がある。 

そうしますと、成長率は、おそらくプラスは間

違いないと思います。ただ、2％まで年率で行くか

と言われると、それはなかなか難しいところかと

思っております。 

私、経済状況の改善という意味は、幅が広いと

思いますけれども、マイナス成長で、改善という

のは非常に難しいと思います。ですけれども、一

定の範囲のプラスの成長率、そして先行きもプラ

スが見込め、2％成長に向かって日本経済は動いて

いるというようなことに確信が持てれば、それは
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状況の改善というふうに解釈しても差し支えない

のではないかと思っております。以上です。 

 

質問 きょう付けだったと思いますけれども、

ニューヨーク・タイムズの電子版で、クルーグマ

ンさんが、アベノミクスをえらく持ち上げてられ

まして、日本が世界の経済停滞を救うきっかけを

つくりつつあるのではあるまいか、こういうふう

に書いております。そして、いまの岩田さんのお

話を承っておりましても、おおむねアベノミクス

を是としておられるように聞こえますが、あたか

もお名前も、時期日銀総裁の候補としてちらほら

いたしております。 

ということで、アベノミクス、これの状況を、

いま打ち出されている順番、あるいは中身につい

て、おおむね納得していらっしゃるということだ

と思いますが、あえて問題を指摘されるならば、

何であろうか。 

もう1つは、ある研究会で「第三の財源づくり」

という提案をしておられる方がいました。つまり、

国債でもない、増税でもない、それでは何かとい

うと、政府の通貨発行権を日銀に売るんだと。そ

うすると、政府の債務は増えないし、日銀は独立

して思う存分のことをやれるし、そこから成長力

も出てくる、これは一石三鳥、四鳥であって、こ

れができる人が日銀総裁になってもらいたい、こ

ういうお話でありますが、そんな手品のようなこ

とができるのかなと、私のような経済音痴はちょ

っと首をひねるのですが、こういう考え方はいか

がでございましょうか。 

 

岩田 どうもありがとうございました。 

日銀の総裁の件については、発言を差し控えさ

せていただきたいと思いますけれども、現在の経

済政策についてどう考えるかということですが、

申しあげるとすれば、例えば社会保障制度の抜本

的改革という、これも国民会議をたしかつくった

はずなのですが、その後、どうされるのか、いま

のところ方向はあまりはっきりしていない。 

私の提案は、簡単に言えば、社会保障制度にも

もっと民間活力を生かしていき、経済全体が元気

になるということが必要だと思いますので、そう

いう政策を大胆に実施するということであります。

それから中長期的にみて民間主導の成長軌道に乗

せていくことがどうしても必要。そのためには、

例えば自由貿易の拡大、これもまだいまのところ、

政府として交渉に参加するかどうか、はっきりさ

せてはおられないわけであります。 

こういう自由貿易の拡大は、よく規制緩和、規

制改革ということを言われるわけですけれども、

実は、現在の自由貿易というのは主として財は、

日本も関税率はほとんどゼロ近くなっておりまし

て、むしろ昔で言うと非関税障壁とか、あるいは

サービス、あるいは政府による規制という、ここ

がむしろ貿易に対する障害になっているというの

がおそらく共通認識だと思うのです。 

ですから、自由貿易体制を拡大するというのは、

実は抜本的な規制改革を行うということも同時に

意味しているわけであります。そういうことをさ

らに強力に進めるということがどうしても不可欠

だと思っております。 

3 番目のご質問は、私、先ほど触れました金貨

発行と同じ、政府がコインをみせて、「1兆ドル」

と書いて連邦準備に売る。連邦準備は、その 1兆

ドル分、マネーをプリントする。 

あるいは2003年のことなのですけれども、いま

も私、覚えていますが、ノーベル賞も受賞されま

した有名なスティグリッツ教授が日本においでに

なりまして、外為の専門委員会においでになって、

私も、副総裁はその外為の委員に自動的になるこ

とになっていまして、講演があるというので参り

ましたら、スティグリッツ教授がおっしゃったの

は、政府紙幣を出すということ。つまり、中央銀

行に任せる必要はない。 

どうも法律上、アメリカは政府に本来通貨発行

権があるということになっているのだということ

も聞いたことがありますけれども、だから、何か

イリーガルなことをやるわけではない。日本の場

合も、実は、日銀が発行できるのは紙幣というこ

とで、銀行券、日銀券のほうだけでありまして、

コインについては財務省が発行できるということ

になっています。ですから、もし財務省が、アメ

リカで議論されているのと同じようなことをお考

えになるとすれば、金貨をたくさんつくって、そ

れを日銀に買ってもらうということをやれば、似

たような効果が生まれる。クルーグマンさんもそ

れはいいアイデアだとおっしゃっているのですが、

先ほど申しましたように、それは基本的に日銀の

持っている資産がゼロになる、1 兆ドル金貨があ

りますといっても、それは現実にはないわけであ

りまして、ただ債務だけが増える。 

日銀の業務は何で成り立っているかと言います

と、造幣益です。1 万円札を印刷しますと、印刷

代は17円なのです。残りは収入になります。これ

はもちろん日本銀行もオペレーションはいろいろ、

人もたくさん雇っておりますし、業務にも使いま
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すけれども、それでも余った分は、政府に納付金

という形で 3,000 億円とかそういう金額を毎年納

めているということなのです。 

ところが、収益を生むような資産を何も持たな

いで債務だけ持てと言われれば、これはロン・ポ

ールさんが、連邦準備が持っている国債を燃やし

てしまえと言えば、金利収入で生きているわけで

すから、なくなってしまえば、結局廃止するとい

うことと同じだと思います。 

政府紙幣を出したことは、過去、日本でもあり

まして、日銀ができる前にも政府紙幣はたくさん

出されました。日銀ができてからも、臨時的に政

府紙幣を出したことがあります。結果はどうなっ

たか。結果は、結局は政府紙幣はうまく使われな

いで、みんな日銀に戻ってきた。 

アルゼンチンが、やはり政府紙幣を出しました。

これは地方政府も出したりして、結果は何が起こ

ったかといえば、通貨に対する信認がなくなる。

アルゼンチンのペソが暴落するということであり

まして、つい最近、アルゼンチンの債務処理、私、

全部終わったと思ったら、裁判がずっと続いてい

て、債権カットされたのは違法だと言って訴えた

方がいて、どうも勝訴した。過去の債務も払わな

ければいけないということになって、今度、また

アルゼンチンがデフォルトのリスクがあると言わ

れております。 

ギリシャも実は同じ問題がありまして、民間関

与で、民間が持っているギリシャの国債を、半分

にカットしました。実質は 7割だという方もいま

すけれども。ところが、公的部門、例えばＥＣＢ

が持っている国債はカットがありませんでした。

国債というのは、ギリシャの法律で出された分は、

それで一応説明はつくのですが、国際法といいま

すか、ロンドン市場で発行された国債については、

国際法でありますので、国際法によれば、債権者

は同等の扱いを受ける権利がある。なぜ我々は同

等の扱いを受けないのかということで、スイスの

投資家がＥＣＢを訴えている。これも結果がわか

るのに何年かかかると思います。 

ですから、逆に言うと、今度、ＯＭＴを実施す

るというときに、民間と同じ扱いにしますよとい

うことを言ってＯＭＴをやるということを約束を

しています。 

いずれにしましても、いま中央銀行制度につい

て、いろいろな問題といいますか、課題が重なっ

てきております。でも、私の目からみますと、広

い意味でのフィスカル・ドミナンス（fiscal 

dominance）といいますか、究極のところは造幣益

の一部を財政当局が使うということ。これは長い

歴史で、実は世界の中央銀行の戦いの歴史でもあ

るのですが、そういう問題だと思っております。 

 

質問 災害復旧などの労働の求人に対して応募

が少ないといいますか、そういう労働力のミスマ

ッチ、そういうことが非常にいま問題かと思いま

すが、一時的な現象かもしれないけれども、これ

から、特に肉体労働的な方向に対する日本人の応

募が減るんじゃないかと思うのですね。 

中小企業のお店屋さんも減っているから、子ど

もの時代からお店を手伝うとか、そういうことも

減っていると思います。それから、各家庭でも、

「手伝わなくていいから勉強部屋に入って勉強し

なさい」というような状況が方々にみえている。

大学では、民主党の末期にもちょっと問題が起き

ましたけれども、全般に半分は教養の授業が多く

て、専門教育をもうちょっと充実して、一般社会

にアダプトできるようなものにすればいいのに、

どうもやっぱりそこのところが不十分じゃないか

なとか、労働に対するいろんなリスクといいます

か、不完全なことが多いんじゃないかと思います

けれども、そういうものの解決には、何かいいア

イデアがございますでしょうか。 

 

岩田 ミスマッチの問題というのは大きい問題

で、失業率もどの辺まで下がれば賃金の上昇につ

ながるのかということとも関係があると思います。 

教育の問題について言いますと、いま日本でグ

ローバル人材が必要だというふうに企業のほうは

お考えになっているのですが、学生さんのほうは、

グローバル人材と急に言われても、何がグローバ

ル人材なのか、どういうことをやればグローバル

人材になれるのか、必ずしも明確でない。その結

果、ミスマッチが拡大していると思っています。

大学院のポストドクターの問題も、きょうの日経

新聞にも載っていたのですが、優秀な方なのに、

要するに一時的な職にしかつけない。安定しない、

こういうような問題ができております。 

重要なことは、大学院、大学、場合によっては

高校、これはイギリスでそういうプログラムがあ

りまして、「ナレッジ・トランスファー・プログラ

ム」と言っているのですけれども、大学院の学生

であれば、1 週間に 1 回は企業のＲ＆Ｄ部門に出

かけていく。企業が一体どういう活動をやってい

るのか、どういう研究をやっているのか知る。そ

ういうふうに常に接触を持っていると、今度、職

を探すときに、どういうところへ行けば、どうい
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う職があるというかことがよくわかり相当ミスマ

ッチが解消したと。うまくいったので、大学でも

やろうというので、大学のレベルでもやって、そ

れもうまくいったので、高校のところでもやろう

と。つまり大学が持っているナレッジと、それか

ら企業が持っているナレッジがうまくかみ合って

いない。それをもう少しかみ合わせるような仕組

みを教育制度に取り込んでいくということは極め

て重要な課題だと思っております。 

 

質問 財政ファイナンスについて、お伺いした

いと思います。白川総裁は、財政ファイナンスを

しないと言っています。しかし、30兆円から始め

た基金を 120 兆円まで拡大していくということは、

オペのプロセスの中で日銀が国債を買いまくって

いくわけですね。そうすると、確かに直接買い付

けではないとしても、財政的な大掃除というか、

日銀が買いに向かっていくので、これは財政ファ

イナンスとは違うのか。 

だったら、国債は直接引き受けをしなければ財

政ファイナンスにならなくて、オペで買えばいい

のか。これは安倍さんもオペで買うんだというこ

とを盛んに言いますし、輪転機をぐるぐる回して

とおっしゃいます。 

先ほど、先生のお話を伺っていると、財政規律

の問題と、中央銀行の信認については、かなり慎

重なご意見をしていたと思うのですが、輪転機を

ぐるぐる回してオペで買っていって、それでもっ

て国土強靱化をするということは、財政ファイナ

ンスにならないのか。仮にそこで金利が上がった

ときに、国債の買い手がなくなったときに、中央

銀行が買い支えなければいけないのか、買い支え

てはいけないのか、その辺はどういうふうにお考

えになるでしょうか。 

 

岩田 これは先進国共通でありまして、つまり

政府債務が大きくなり過ぎていて、しかも、その

中でデフレのリスク、あるいは債務危機のリスク

が発生したり、ということが起こっている。その

ときに、金融政策としては何をやるべきかという

ことが問われていると思います。 

まず、国債を大量に買うということについて、

基本的にどう考えるか。1930 年代の大不況、31

年にケインズは“Treatise on money”『貨幣論』

という有名な本を書いております。その後、『一般

理論』を 36 年に出しているのですが、31 年は、

ちょうど29年に暴落が起こりまして、大恐慌がど

んどん進展している、それを脇でみながら書き上

げた本であります。 

それをみますと、処方箋、何を考えているか、

ケインズは何を言っているか。この時期、一貫し

てケインズが言っていたことは、2つありまして、

ワイズスペンディング（wise spending）、チープ

マネー（cheap money）。ワイズスペンディングは、

財政を支出をするにしても、すぐにその効果があ

らわれる、雇用拡大につながる有効需要を増やす、

こういう賢い支出をすべきだというのが 1つであ

ります。その賢い支出とはどういうものなんだと、

これはピグーとかなんかと当時の経済学者の間で

一生懸命議論しております。 

もう 1 つのチープマネーというのは、当時、短

期の金利はすでにゼロに近づいておりました。そ

うすると何ができるのかということになるわけで

す。ケインズは何を処方したかというと、マッシ

ブに国債を買うということです。そして、長期金

利を下げればいい。ですから、短期金利が仮にゼ

ロであるとすれば、そのもとで長期金利がまだプ

ラスであるという限りは、マッシブに買ったらい

いと、非常にはっきりおっしゃっております。 

私はケインズの処方は、基本的に正しいと思っ

ています。いまの先進国の中央銀行は大体その処

方でやってきた。大まかに言いますと、買ってい

るものがいろいろ種類が違ったり、期間が違った

り、額が違ったりしていますけれども、基本的な

考え方は、決して不健全なものだというふうには

考えておりません。 

問題は、さっき言いました不愉快なデットダイ

ナミクスといいますか、つまり金融でもって物価

の上昇率をうまくコントロールできなくなるよう

な事態、これをどうやって回避するかということ

が極めて重要なポイントになると思っております。 

もう 1 つは、これはバンク・オブ・イングラン

ドが大量の資産購入をやるときに、政府と財務大

臣と交わした合意というのが、財政ファイナンス

かどうかという問題に 1 つのヒントを与えてくれ

ていると思っているのです。それはどういう合意

かといいますと、1 つは、国債管理政策を変えな

い。つまり、政府が新たに発行する国債のマチュ

リティー（maturity）の構造を変えない。なぜ変

えないということが大事かというと、長期金利が

下がってくると、財政当局は、それではもっと長

いものを出してコストを下げるほうがいいやと、

金利を、コストを下げたいと思って、長期金利が

下がるとどんどん長くしてしまう。長くしてしま

いますと、長いものが余分に出ますと、せっかく

長期金利を下げようと思って買っているのが効果
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がほとんど消えてしまいます。 

連邦準備制度理事会のオペレーション・ツイス

ト政策は、ほとんど新たに出る国債が金利を押し

上げるのを押しとどめる、相殺するにとどまった

んじゃないかと思っています。したがって、効果

はあまりなかったと思っています。その背後で、

つまり新たに発行する国債のマチュリティーが延

びているのです。 

もう 1 つは、そのオペレーションによりますロ

スをだれが負担するかということ。大量の資産を

買う勘定をつくって、しかし、その勘定は、最初

どこでできたかというと、国債管理政策をやるオ

フィスでつくられました。最初は、コマーシャル

ペーパーを買いました。しかし、コマーシャルペ

ーパーというのは、本来は財政政策の領域だと。

しかし、バンク・オブ・イングランドが買う。そ

うしますと、そこから発生するロスは、これは財

務省が負う。同じことは、大量の国債についても、

同じファシリティーを使ってやっている。 

財政ファイナンスでありますとか、いろいろな

問題、ＥＣＢの場合ですと、公的支援というコン

ディショナリティーをつけるというのが、例えば

1つの線の引き方。別のやり方は、バンク・オブ・

イングランドがやっているような方法ですね。つ

まり、透明性のあるルールで財政と金融の間の領

界を明確化する、こういうことが必要だと私は思

っています。 

 

司会 どうもありがとうございます。皆さん、

長時間ご熱心に聞いていただきまして、ありがと

うございます。 

岩田さん、本当に懇切丁寧にお話しいただいて

ありがとうございます。またの岩田ゼミを楽しみ

にしておりますので、どうぞよろしくお願いいた

します。最後に、ゲストブックのサインを岩田さ

んご自身に解説をしていただきたいのですが。 

 

岩田 これは中江藤樹という江戸時代の初期の

漢学者でありまして、日本の陽明学の祖と言われ

ておりますが、中江藤樹のつくった詩の、最後の

締めの句が、「明月は波に沈まず」、その前の句が

「人心は宜しく静を主とすべし」と。何か慌てて

物事を決めたりしてはいけない、その前の 2 句に

は何が書いてあるかというと、最初の出発点、ち

ょっとでも間違うと、その後の結果はとんでもな

いことになりますよ、人の心は常に静かに保って、

冷静にお考えなさい、そういう心を維持するとい

うことが、言ってみますと「明月不沈波」と。 

経済学者というのは、ある種、そういう役割を

持っている。日本の前途は厳しいのですが、月が

暗闇を照らすように、新しい方向を、波は動いて

おりますが、大いに動いておりますが、そうでな

い、日本の明るい未来を指し示すところに役割が

あるというふうに考えております。 

（文責・編集部）

 



２０１３年経済見通し

日本記者クラブ講演
平成２５年１月１６日

岩田一政
日本経済研究センター理事長



１．日本経済の現状

１．短期的な動向

- ２０１２年４月以降景気後退に入っているが、１１
月に底打ちの可能性。

２．経済再生のための課題

- 復興促進、景気後退の進展阻止、円高是正、
デフレ克服、成長マネーの活用。

- 政府債務問題の解決、エネルギーの選択、
税・社会保障制度の改革、自由貿易の拡大・
人材育成、防災・減災と社会資本ストックの更
新。
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２．経済見通し

１．２０１２年度は、７－９月期が前期比年率マイナス３．５％の後、
１０－１２月期もマイナスの可能性が高く、１％程度の成長率に止ま
る。

- 民主党政権下での経済対策７５００億円（国費４０００億円）は力不
足。

- 新政権の補正予算：歳出規模１３．１兆円：建設国債５．２兆円

- 官民ファンドは、総額２０兆円（出資金、劣後ローン中心）：企業の
海外進出支援は国際協力銀行と民間による出資で基金創設。

- 国土強靭化法による公共投資２００兆円の詳細はまだ不明。

２．２０１３年度の成長率は従来の見通し１．３％から２％程度へ高ま
る可能性がでてきた。

３．安倍政権が目標とする名目成長率３％、実質成長率２％、消費者
物価上昇率２％の達成はまだ見えていない。
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３．主要なリスク

１．ユーロ危機：小康状態にあるが構造的な危機が持続。
- ドラギマジック（Outright Monetary Transactions)と単一の銀行監督制

度（ＥＣＢ、中小金融機関含まず）の導入。
- 単一の金融機関破綻処理、預金保険制度の導入には至っていない。

- 政府債務危機と金融危機の組み合わせプラスマクロ経済の不均衡
（域内経常収支不均衡は縮小しつつあるが、高い失業率と窮乏化政策
のジレンマ）。

- 南欧ユーロ加盟国が離脱した場合のコストは、世界で１７.２兆ユーロ、
日本は０．９兆ユーロ（２０１３-２０２０年：Bertelsmann Stiftung）。世界の
景気後退を引き起こし、他の先進国（アメリカ、日本）にも政府債務危
機が伝播するリスクがある。

- 強靭な金融システムを構築しておくこと、また、事前に国際金融危機を
予防する仕組みを準備しておくことが必要。
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３．主要なリスク

２．アメリカの財政の崖

- 年収４５万ドル以上の高所得層への減税と給与税減税の廃止
（１７５０億ドル程度の増税による成長率押し下げ）。

- 歳出削減には手がついていない。自動的一律歳出削減を延長し
たが、２ヶ月後に債務上限問題に直面する。

- 将来債務は、社会保障関連（メディケア、メディケイド、年金）で６６
兆ドル。政府債務と民間債務を加えると、名目ＧＤＰ比率で異例に
高い水準（３４０％）。

- 他方で、ドル安による製造業の復活、シェール・ガス、シェール・オ
イルの生産増で２０１７年にはサウジアラビアを抜き、世界最大の
産油国になる可能性が高い。貿易収支赤字も半減しよう。

4



３．主要なリスク

３．日本･中国の領土問題
- 国際司法裁判所に訴えることも一つの選択肢。
- アメリカの安全保障にとっての周縁地(Rimland)の重要性(Spykmanの

The Geography of the Peace（１９４４））。

４．中国の中所得のワナ
- 一人当たりＧＤＰ「１万ドルの壁」を越えられるか？

- 生産年齢人口は２０１３年に減少に転じるなかで、ルイスの転換点を経過し
つつある。

- アジア新興国で高所得国へ移行できたのは、韓国、台湾、シンガポール、香
港のみ。

- 都市と農村の機会ギャップ拡大：戸籍制度で労働条件・賃金格差拡大、ジニ
係数上昇（０．４５）、消費比率の低さ（４２％）と投資比率の高さ（５０％）、環
境汚染・自然資源の劣化（ＧＤＰ比率で９％で世界一）。

５．日本の政府債務危機：長期金利急騰のリスク

5



図１．平和の地政学
（海洋対水陸での紛争）

（出所）Nicholas John Spykman（1944） “The Geography of the Peace”
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４．エネルギー・災害への対応

１．再生エネルギーによる発電可能性を最大限に活用できる
よう送電網の整備と南海トラフ地震に備え周波数統一の実
現。

２．環境不動産市場（市場規模６４兆円＋付加価値１８兆円）
とＪ-ＲＥＩＴ市場の拡大による環境都市整備、被災地の復興
促進。

３．原子力発電を存続させる場合には、新たな安全基準の策
定、原子力損害賠償法の改定、最終処分の確定が必要。

- 人材が失われるリスクについては、研究開発、安全技術
開発、国際協力、廃炉処理、大間原発など「原子力事業
集中管理機構」で管理してはどうか？

7



8

図２．環境・耐震性向上には
大きな潜在需要

（出所）日経センター金融研究「環境不動産投資で18兆円価値向上を」（2012年10月5日）
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５．成長と財政健全化

１．成長と財政健全化両立の一つの方法は、将来の増税、歳出削減
の工程を明確にすることにある。
- 消費税増税のコミットメントは堅持すべきである。

２．もう一つの方法は、社会保障制度に民間活力を導入する改革を
実施することである。

- 人口構造の変化に対して強靭な公的年金制度の再構築について
は３つの試案。

３．２０１４年度は、消費税率引き上げの反動でマイナス０．５％と予
測。

- マイナス効果を相殺するため、復興特別法人税の１年前倒し廃止
（０．７兆円）と自動車重量税・取得税の廃止（０．９兆円）で対応し
てはどうか？
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図３．消費増税の負の影響緩和を

（出所）日経センター推計
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表１ 公的年金改革案の概要

Ａ案
即時・保険料廃止

Ｂ案
段階的・保険料廃止

Ｃ案
税方式のみ実施

過去
期間分

10年間でゼロに

新規分 すぐにゼロ

過去
期間分

厚生年金で給付 厚生年金で給付

新規分

将来の多世代にわたり分
散して負担

移行期の現役層と
将来世代が負担

－

注） ここでの「厚生年金」は共済など被用者年金を幅広く指す

「過去期間分」とは過去（改革前）に納めた保険料に見合う給付
同給付の財源は、当初積立金を取り崩し（予備費として20兆円を残す）、その後は政府が恒久
債または超長期債を発行して厚生年金に移転

二重の負担

継続すぐにゼロ

１階
基礎年金

２階

現状どおり
厚生年金で給付

１階
基礎年金

すぐにゼロ

公的年金からの給付はなし
（各家計が任意で加入する私的年金を受給）

２階

保
険
料
負
担

給
付

税財源を元に給付

11
（出所）日経センター 活力と希望呼び込む税・年金改革を（2）「段階的改革も選択肢、まず

『税方式化』着手を」（2012年4月16日）
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図４． Ａ，Ｂ，Ｃ案の経済効果
(基準ケースからの乖離）

12
（注） 日本経済研究センターがマクロモデルを用いて試算。規準シナリオとのかい離率。財政収支と債務残高はかい離幅。
（出所） 日本経済研究センター 活力と希望呼び込む税・年金改革を（2）「段階的改革も選択肢、まず『税方式化』着手を」

（2012年4月16日）
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６．デフレ克服と財政健全化

１．仮に経済が２％強の成長経路に乗り、物価上昇
率が２％になった場合、それが、円高是正（１ドル９５
円）、民間活力の発揮による場合には政府債務･名
目ＧＤＰ比率は低下する可能性がある。ＧＤＰギャッ
プの変化により物価上昇率が高まる。

- ただし、財政出動のみに頼る場合や国債価格暴落
が発生する場合はその限りではない（付論２） 。

２．民需主導の成長経路に乗せるためには長期展望
に立つ政策実施が必要である（付論１）。
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図５．物価上昇率が２％に高まると

（出所）日経センター推計
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図６．民需主導の成長経路では物価
２％上昇と財政再建が両立

（出所）日経センター推計
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７．デフレ克服と金融政策

１.物価目標２％の達成には、円高是正が必要
不可欠である。

- 実質実効為替レートの均衡レートからの乖離
は１５％。１ドル９０円台半ばまでは均衡への
回帰である。

２.企業収益の改善のみならず失業率の低下を

通じて名目賃金が安定的に上昇するようになる
ことが必要である。

16



図７．名目実効為替レート

17

426.2 

213.7 

65.0 

15.0 
0 

50 

100 

150 

200 

250 

300 

350 

400 

450 

500 

70 75 80 85 90 95 2000 05 10

日本 ドイツ

米国 韓国

（年）

名目実効為替レート （1970年1月 = 100）
自国通貨高

自国通貨安

（出所）Bank of International Settlement, The BIS Effective Exchange Rate Indices



図８． 実質実効為替レートの比較
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図９．実質実効為替レート：均衡からの乖離
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図１０．名目賃金上昇率

20

-6.0 

-5.0 

-4.0 

-3.0 

-2.0 

-1.0 

0.0 

1.0 

2.0 

3.0 

4.0 

5.0 

6.0 

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

四半期名目賃金指数（前年同期比）

（年）
（出所）厚生労働省「毎月勤労統計（５人以上・就業形態計）」

(%)



図１１．失業率
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８．金融政策と
国家債務危機への備え

１．グローバルな金融危機による悪影響を防圧し、円高が過度になら
ないよう基金を設立し、日本銀行が基金を通じて外債を購入できるよ
うにする。

２．他方で、ブレトンウッズ体制ＩＩ（基軸通貨国の経常赤字持続と保険
動機による新興国の「事実上のドルペッグ制度」採用による外貨準備
積み上げシステム）の下での「通貨戦争」を回避するためには、準備
通貨としてＳＤＲの活用を図る必要がある（ブレトンウッズ体制III）。

- ＳＤＲ建てＩＭＦ債の発行（準備通貨としてのＳＤＲの役割拡大）をは
じめグローバルなセイフティネットワークの充実。

- マクロプルーデンス政策の国際的な調整（物価安定対金融安定の
トレードオフの解決）。

- 主要通貨安定化のためのルール形成。
- ＩＭＦによる国家債務リストラクチャリングへの関与を強める。

22



図１２. 通貨体制カテゴリー別に集計
した経常収支
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（出所）Ilzetzki, Reinhart, Rogoff(2008)を基に日経センターが作成。
2011年以降の予測はIMFの見通し。



付論１-１：日本再生の長期展望
:経済一流国

１．再生した日本が国家として目指すべき目標は
何か？

- 経済一流国（国民の生活が豊かであるばかりで
なく、他国にも影響を与えることができる国であ
ること。グローバルな公共財の供給国。）を維持
すること。

- 具体的には、一人当たり国民総所得を４万ドル
程度から５万ドルに引き上げることを目標にして
はどうか？（「５万ドルの壁」を越えられるか？）
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図１．欧州や北米に抜かれ足踏み
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付論１-２：日本再生の長期展望
:女性の活用軸に人材大国

１．女性の活用を軸に人材大国の構築を目指す
ことにしてはどうか？

- 「５万ドル国家」を実現したオランダ並みの女性
労働参加率を実現することで一人当たりＧＤＰ
は２０３０年時点で８％上昇する。

- 正規と非正規を税･社会保障、賃金、昇進で差
別しないこと。

- ヒトをベースとした賃金体系から職務内容や責
任範囲に基く賃金体系へ変革する必要があ
る。
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図２． 女性の労働参加、
オランダ・北欧に見劣り

（出所）経済協力開発機構（OECD）
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付論１-３：日本再生の長期展望
：労働生産性の向上

１．イノベーションを通じた単位労働当たりの生産性
の向上。

- 大学を「ベスト・アンド・ピーク」人材創出の場とし、
イノベーションの担い手へ。

- 大学発ベンチャーを７９社からアメリカの半分の水
準（８００社）へ引き上げ。

- ＴＰＰ、ＲＣＥＰを踏まえ、ＦＴＡＡＰを実現。

- 世界全体の民間研究開発の９０％、輸出の７０％
を製造業が担っている（マッキンゼー）。モノづくり
とＩＴ関連サービスを融合して製造業を再構築。
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図３．生産性も「失われた２０年」
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図４．大学発の起業、米国と雲泥の差

（出所）文部科学省・科学技術政策研究所「大学等発ベンチャー調査2011」
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付論１-４：日本再生の長期展望
:人口規模と生産年齢人口の維持

１．１００年の計で１億人弱の人口規模を維持することに
してはどうか？
- 共稼ぎで２人の子育てを可能にする環境を整備し、

２０３０年までにフランス並みの出生率（２．１）に回復
することができれば、２１００年に人口規模はほぼ９５
００万人になる。

- さらに７０歳まで働ける社会を構築できれば２１００年
時点での従属人口比率は６２％（２０１３年時点）まで
低下する。

- 出生率を速やかに回復することが困難であるとすれ
ば、毎年２０万人程度の移民受け入れを２０５０年まで
に実現することにしてはどうか？
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図５．出生率改善で現役負担は軽減

（出所）国立社会保障・人口問題研究所。2150年の総人口は合計特殊出生率（ひとりの女性が一生に何人の
子どもを出産するかを示す）が2030年以降、2.1で横ばいと仮定した場合の日経センター推計値
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付論２：国債価格暴落のリスク

１．日本の国債市場は、「低金利均衡」にあるが、「恐怖の均衡」にシ
フトするリスクがある。消費税増税は必要不可欠。

２．「低金利均衡」を維持している要因
- 期待名目ＧＤＰ成長率の低さ
- 国債保有のシャープ比率（Sharpe Ratio）の相対的な高さ（金融機

関の収益源だったが将来は？株式のシャープ比率はゼロに近
い）。

- 日本銀行の量的緩和が各種リスクプレミアムを圧縮（いつまでプレ
ミアム圧縮可能か：インフレ変動プレミアム）。

- 安全資産プレミアム（日本銀行は２００ｂｐあると試算）。

- 海外保有比率が低い一方で、日本の金融機関は国債を売るイン
センティブをもたない（国内の国債消化能力に限界）。
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付論２：国債価格暴落のリスク

３．国債の国内民間部門による消化が限界に達する場
合には、国債価格暴落のリスクが拡大する。

- 「閾値」は、（民間金融資産保有残高－政府債務残
高)/名目ＧＤＰが１０４％の時点。

- １０年物国債金利は１０％まで上昇し、民間保有国債
残高の９０％程度を保有する金融機関に大規模な損
失が発生する。

- ＩＭＦの試算では２％の国債金利上昇で日本のＧＤＰ
は５年後までに５－９％低下し、海外諸国のＧＤＰもリ
スクプレミアム上昇から０．５－２％低下する。

４．暴落回避にはあと１０％の消費税増税が必要。
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付論２：国債価格暴落のリスク

５．「不愉快な財政ダイナミックス」が始まると、最
終的には（１）ハイパーインフレーションか、（２）ギ
リシャ化か、または、（３）大幅な円安による経済再
生か？

６．財政政策が長期金利、インフレ率に対して金融
政策を上回る影響を与えるようになると（フィスカル
ドミナンス）、金融政策がインフレ率をコントロール
できなくなるリスクがある。

- 具体例：アメリカのオペレーションツイストと国債
管理政策、最後の貸し手機能と破綻処理、造幣
益の配分。
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図６．悲観シナリオと楽観シナリオの
長期金利、政府債務

（出所）日経センター 「避けられるのか財政破綻 『破綻リスク膨らめば国債金利10％も－海外保有
比率高まり18年から28年にも』」（2012年10月2日）

36




