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は達成できず、経済成長を高めることもできていない。完全雇用は実現したものの、これは
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司会 実哲也・企画委員（日本経済新聞論説

副委員長）恒例の「経済見通し」の第 1回目で

あります。日銀の調査統計局長、理事をやられ

た早川さんに来ていただきました。年初からマ

ーケットも大荒れですし、本当にことしはどう

なるのかなという関心は非常に強いのだと思

いますけれども、経済の見通し、それからもう

一つは、金融政策がどうなっていくのかという

ことも大きな関心事の一つだと思いますけれ

ども、日銀におられたというご経験も踏まえて、

その辺の話も含めてお話しをしていただきた

いと思います。 

それでは、よろしくお願いします。 

高まらなかった経済成長率 

早川英男 富士通総研エグゼクティブ・フェ

ロー ご紹介いただきました富士通総研の早

川です。きょうは、2016 年の経済見通しにつ

いて、「転機を迎えたアベノミクス」という副

題をつけてお話をしていきたいと思っており

ます。 

実は、私、2年前にもここでお話をしたこと

があるんですけれども、最初の部分では、多分

ほとんど同じことを申しあげるのではないか

と思っています。要するに、アベノミクスと異

次元緩和でどういうことが起こったのかとい

うことです。 

2 年前は、何となくアベノミクスはうまくい

っているというイメージが非常に強かったの

で、私の言ったことは随分悲観的だなとお聞き

になった方が多いのではないかと思います。い

ま申しあげると、そんなに不思議なことは言っ

ていないということがおわかりだと思います。 

まず最初に金融市場です。ご承知のように、

アベノミクスが始まるとともに大幅な円安、株

高が進みました。もちろん、この原因はアベノ

ミクスだけではなくて、ほかの要因もあったと

思います。それでも、これだけの急激な円安、

株高は、アベノミクスあるいは異次元緩和の効

果が大きかったのは間違いないと思っていま

す。 

経済政策には直接関係ありませんけれども、

2013 年の秋には東京オリンピックの招致も決

まった。こうした中で、国民の心理を明るくす

る効果は相当に大きかった、と思っています。 

ことしは年明けから若干の調整が起こって

います。そうであっても、アベノミクスのスタ

ート時点の為替相場が 1 ドル 80 円、日経平均

8,000 円でした。それと比べれば、大幅な円安、

株高には変わりはないということであります。 

一方、物価はどうだったか。物価は 13 年の

半ばから前年比プラス基調で推移しています。

「物価の持続的な下落」という意味でのデフレ

が終わったというのは明らかだと思っていま

す。 

ご承知のように、去年 11 月のコアＣＰＩの

前年比は＋0.1％でした。ほぼゼロですけれど

も、これは圧倒的に原油価格下落の影響が大き

かった。エネルギーの影響を抜くと、＋1％強

ということであります。 

ただし、日銀は異次元緩和を始めるに当たっ

て「2 年で 2％」という目標を掲げていたわけ

です。けれども、もうすでに異次元緩和が始ま

って2年半、間もなく3年になろうとしている。

2％はまだまだみえていないわけであります。

この約束は満たされなかったということ。そう

いう意味では、金融市場が○だとすると、物価

のほうは多分△ということになろうかと思い

ます。 

で、×は何かというと、実は経済成長であっ

て、デフレが終わっても経済成長が高まるとい

うことはなかったということです。安倍さんの

周辺を囲んでいるいわゆるリフレ派という人

たちの主張によれば、日本経済の長期低迷はデ

フレのせいであった。デフレが終われば、結構

バラ色の経済がやってくるということを言っ

ていた。けれども、実際にそういうことにはな

っていないわけです。 

安倍政権下に入っての平均成長率は年率で

0.9％です。民主党政権期の半分しかありませ

ん。もちろん民主党政権の時期は、リーマンシ

ョックからの立ち上がりが入っているので、若

干数字が高くなっているのは間違いありませ

ん。例えばもっと前の、小泉政権の時期の成長

率というのは 2％近い成長率であります。いま
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の成長率は非常に低いということは、これは疑

いようがないということだと思います。 

円安でも輸出が伸びず 

中でも一番大きな誤算は、言うまでもなく大

幅な円安にもかかわらず輸出がほとんど伸び

なかったということです。これは 2年前も申し

あげた。基本的には世界経済の成長率自体が低

いということ。円安でも日本企業の海外生産の

流れは変わらない。エレクトロニクスが中心で

すが、それ以外も含めて、日本の産業の国際競

争力が衰えてきている。その影響が大きいと思

います。 

もちろん、輸出が伸びなくても、円安になれ

ば輸出採算は好転します。それからいまは、非

製造業でも海外での事業活動をやっている会

社がふえている。海外の事業活動の収益を円換

算すると、円安であれば収益は膨らみます。そ

ういう意味では、非製造業も含めて、円安によ

って企業収益はよくなっているということが

あります。 

それからもう一つ。これは今回の円安局面で

プラス方向のサプライズだったのは、インバウ

ンド観光の急増だと思います。ただし、あまり

いつまでも爆買いを期待していてはだめでは

ないかなと思っています。いま現在は、1ドル

120 円という、いわばバーゲンレートで来ても

らっています。おそらくいずれ 1ドル 100 円み

たいな時代がやってくるでしょう。そのときに

どうなるかは、いわばこのバーゲンレートで来

てもらっている間にどれだけのリピーターを

とれるか。テーマパークなどと同じで、リピー

ターさえつかめれば、値上げしても大丈夫。そ

うでないところは、おそらく観光客はいなくな

るので、この間にどれだけリピーターがとれる

かで地域間の競争が起こっているのだと理解

しています。 

もう一つ、非常に大きなポイントは、日本経

済、やっぱり人手不足の時代に入ったというこ

とです。これはアベノミクスが始まって 1年半

ぐらい、2014 年の半ばぐらいに失業率が 3.5％

程度になって、完全雇用が実現したということ

です。 

失業率よりももっと印象が強いのは、足もと

の有効求人倍率が 1.25 ということです。この

1.25 というのはどれぐらいのレベルか。実を

言うと、平成バブルの真っただなか、1989 年

の中頃が1.25です。例の日経平均が3万 9,000

いったあの年の中ぐらい。経済は絶好調だと言

っていたころが実は 1.25 なのです。それぐら

いの状態になっているのです。 

高齢化で完全雇用達成 

ただし、さっき申しあげたように、この間に

大して経済成長しているわけではありません。

基本的には完全雇用の達成というのは、アベノ

ミクスで成長したというよりは、やはり高齢化

によって労働供給が減ったということです。何

といっても、2010 年代の前半に団塊世代が完

全退職した影響が大きいです。 

しかも、労働供給が減っただけではなくて、

実は生産性も上がっていません。日本経済の

「成長の天井」である潜在成長率が下がってい

ます。潜在成長率は、日銀の推計では大体

0.2％強ぐらいです。以前は、内閣府の推計値

はもっと高かった。内閣府はこのところ、毎年

0.1 ㌽ずつ下げている。実は、安倍政権ができ

たころの政府の潜在成長率は 0.8％だった。い

まは 0.5％まで下がってきましたので、事実上、

日銀の言っている数字とほとんど差はない。

0％台前半と言っていいのだと思います。その

結果として、日銀推計だと需給ギャップもほぼ

ゼロになっています。デフレ脱却が実現したの

は、潜在成長率の低下の結果ではないか、と解

釈しています。 

実を言うと、需給ギャップの推計については、

日銀の推計と内閣府の推計にかなり乖離があ

ります。内閣府推計だと、まだ若干需給ギャッ

プがある。技術的になるので詳しい話はしませ

んが、この点については、僕は、ほぼ需給ギャ

ップはないという日銀推計が正しいのではな

いかと思っています。 

最近の話に入っていきます。まず、去年とい

うか、15 年度が今年度ですけれども、これに

ついては、期待と現実がかなり乖離しました。

最初は、2015 年度の日本経済はかなりいいの
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ではないかと思ったのです。これは僕自身も含

めてそう思っていました。 

理由も比較的はっきりしている。一つは消費

増税の反動の反動があるということです。要す

るに、消費増税前に駆け込み需要があって、そ

の反動で 2014 年度の個人消費のレベルは非常

に低かった。2015 年はそれがもとに戻るだけ

でも成長する、という理屈です。僕の計算だと、

0.7％分ぐらい。人によって違いますけれども、

大体みんな0.6とか0.7という数字をイメージ

しているはずです。 

もう一つが、言うまでもなく、原油価格が下

がって、交易条件が改善したということです。

最近は、ＧＤＰ統計の中に交易利得というのが

計上されています。これの改善分、ずうっと悪

くなってきて、ここ 1 年ぐらい改善している。

この改善が、言ってみれば海外から購買力が返

ってくると考えることができます。 

はかり方ですけれども、一番悪いところから

はかると、ＧＤＰの 1.5％分ぐらい。実額にし

て 7 兆円、8 兆円というオーダーになります。

7 兆円、8 兆円というと、実は、おととし消費

増税で吸い上げられた増税額とほぼ同じぐら

いの所得が海外から返ってくるという計算に

なります。 

もちろん、ＧＤＰになるためには、その戻っ

てきた購買力のうちどれぐらい使うかという

ことに依存する。例えば半分使うと計算すると、

これで 0.7～0.8％出てきます。2つの要因だけ

で 1.5 ぐらい。だから、去年の春ぐらいは、み

んなが 15 年度の成長率は 2％近いと言ってい

たわけです。別に変な予想だったわけではない

のですけれども、実際にはどうもそうなりそう

にありませんで、足もとは 1％いくだろうかど

うかというのが多くの見方になっています。 

予想に比べて成長が下振れ 

ここ 3 年ぐらいの成長率の予想の変化をみ

てみると、2013 年は確かに民間の見通しより

も上めで着地した。しかし、ここ 2年ぐらいは

予想比、大幅な下振れが目立ってきています。 

2 年連続の成長見通しの下振れになってい

ます。よく 14 年度は消費増税のせいだ、15 年

度は中国ショックのせいだ、という説明のしか

たをします。冷静に考えると、日本経済の潜在

成長率は 0.5％足らずしかないわけです。そう

いう経済にちょっとショックが起これば、わり

と簡単にマイナス成長になり得るということ。

これをもって日本経済のニューノーマルだと。

ちょっと自虐的過ぎるかもしれませんが、そう

いうふうに考えたほうがいいと思います。 

足もとですけれども、大まかに言うと、家計

部門について言えば、個人消費は伸び悩んでい

ます。ただし、家計消費の伸び悩みは、基本的

には、企業収益の割に賃上げが少なくて、円安

で物価が上がっているために実質賃金が伸び

ていないためです。そんなに不思議なことが起

こっているわけではありません。 

実質賃金は 2013 年の後半ぐらいから実質賃

金がかなり大幅なマイナスになっている。言っ

てみれば、円安によって物価が上がった結果、

実質賃金が下がって、個人消費が伸びないとい

うだけのことです。 

足もとはちょっと実質賃金がプラスになり

つつあります。流れとしては、個人消費は少し

ずつよくなっていく。いわば原油安の影響がよ

うやく少し出てくるのではないかと思ってい

ます。 

耐久消費財の需要先食い 

ただし、ごく最近のデータをみても、まだ個

人消費がいま一つ鈍いのが事実で、多少エコノ

ミスト業界でも話題になっていて、何だろうと

みんな言っているのですけれども、最近は、耐

久消費財の需要の先食いではないか、という説

が有力になりつつあります。要するに、消費増

税前の駆け込み需要だけではなくて、その前に、

いわゆるエコカー補助金だとか、家電エコポイ

ント制度とか、さんざんいろんなことをやった

ので、計算してみると、耐久財のいろんなスト

ックが随分積み上がっていて、そのせいで消費

が伸びないのではないか、というのがちょっと

いまみんなが考えているストーリーです。 

しかし、何といっても、むしろおかしいのは、

家計ではなくて、企業部門です。円安に加えて

原油安の交易条件の好転もあって、企業収益は
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極めて好調です。リーマン前のピークと比べて

もはるかに高い企業収益で、過去最高です。そ

れに比べると、設備投資は回復基調なんですが、

リーマン前のピークと比べてはるかに下にあ

るわけです。もうかっても、なかなか設備投資

が出てこないわけです。短観などの設備投資計

画なるものをみると強いんだけれども、なかな

か実行が行われていない。賃金もふやしていな

いという状態であります。 

ブラックホール化した企業部門 

麻生太郎財務大臣は、これを称して、企業の

ことを「守銭奴」と言う。さすがに「守銭奴」

という言葉はあまりにもきついので、私は「ブ

ラックホール化」と呼んでいます。ブラックホ

ールというのは、全てを吸収して、何も放出し

ないのがブラックホールです。いまの企業はま

さにブラックホール化しているということで

す。 

ご承知のように、政府は首相を先頭に、経済

界に対して賃上げとか投資の増加を要請して

いる。気持ちはわかるということです。実は賃

上げの要請には賛成なのです。言ってみれば、

みんなで賃金を 2％上げて、物価が 2％上がれ

ば、特に何の問題もないはずです。日銀がそれ

をアコモデート(accommodate)する限り何のゆ

がみも生じないので、それはそれでいいのでは

ないかと思っています。しかし、設備投資はそ

うはいかなくて、榊原さん（経団連会長）が

10 兆円ぐらいふえますと言っても、ふえる根

拠は何もない。無理にふやしたりすると、後に

禍根を残す。ここは本当を言うと、少し区別し

たほうがいいのです。私自身はどちらかという

と、経済学者やエコノミストの中では少数派で

はありますけれども、賃上げ要請には賛成の立

場です。 

ということで、15 年度前半の景気は期待外

れだったわけです。だからといって、これで景

気後退というわけではありません。さっき申し

あげたように、企業収益は過去最高で、労働市

場は完全雇用です。内需が自律的に悪くなる理

由はありません。原油安で実質賃金がプラスに

なりつつあります。おそらく設備投資計画も今

後一部実行されると思います。内需は何がしか

よくなっていくと思います。 

去年の秋には、中国経済が急速に悪くなって、

輸出が減って景気後退ということも言われた。

足もとのデータをみると、輸出、生産は持ち直

しつつありますので、景気後退ということでは

ない、と考えています。 

一方、賃金と物価についてもちょっとだけ申

しあげておきたい。毎勤統計の名目賃金をみる

と、全然ふえていないという状態です。しかし、

何でこんなに賃金が上がっていないのかとい

うと、基本的にはベースアップが低いというの

は言うまでもない。しかし、もう一つ影響して

いるのは、実は女性や高齢者の労働参加率が上

がってきているということです。 

これはどういうことか。もうすでに完全雇用

状態なので、新しく労働市場に入ってくる人た

ちというのは、比較的年齢の高い既婚女性と、

それから高齢者なのです。そうすると、何が起

こるか。こういう人たちは働く場合、非正規で

働きます。非正規は賃金が低いわけです。それ

だけではなくて、実は若い非正規という人たち

は所得を得る必要があるため、長時間働くので

すが、比較的年齢の高い既婚女性と高齢者は労

働時間も短いという特徴があります。 

そうすると、実は日本の賃金統計は時給では

なくて、1人当たりの賃金ではかっている。こ

ういう人たちが入ってくると、1人当たりの賃

金はうんと下がってしまうという傾向が起こ

っています。非常に不思議なことですけれども、

日本の統計を前提にすると、完全雇用で人手不

足が厳しくなるほど、賃金はなかなか上がらな

いというトリッキーなことが起こっていると

いうことです。 

実際には、データを時給ベースでみると、正

社員のようなコアの労働者の賃金はあまり上

がっていません。これはベースアップ、いわゆ

る交渉で決まっていますから。それに対して、

パートや派遣労働の時給はかなり上がってい

ます。ある意味当たり前で、これは本当に労働

需給で決まる。上がっているのですけれども、

1 人当たりで計算すると下がってしまうとい
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うことが起こっています。 

あと物価です。コアＣＰＩ（消費者物価指数）

は前年比ゼロ近傍です。エネルギーを別にする

と、実は品目ベースではたくさん上がっていま

す。日銀はよくＤ．Ｉ.（Diffusion Index デ

ィフュージョン・インデックス）みたいに、前

年比で上がっている品目と下がっている品目

を引き算して星取表をつくっています。圧倒的

に上がっているものが多い。 

それから、東大の日次物価指数などをみても、

前年比 1.5％ぐらい上がっています。そういう

意味では、「物価の基調はしっかりしている」

という日銀の判断も強がりばかりではない、と

思っています。 

来年度も緩やかな回復基調を維持 

そのうえで、今年というか来年度、16 年度

の経済はどうなるか。基本的には 15 年度後半

に景気は持ち直しに転じた後、16 年度も緩や

かな回復基調を維持すると考えています。 

リスクは、言うまでもなく主に海外にあるわ

けです。中国はあくまで成長の減速の範囲内で、

アメリカの利上げも大きな混乱をもたらさな

いと仮定すれば、日本経済も緩やかな回復を続

けるだろうということです。 

ただし、いま現在、いろんなデータをみると、

16 年度の成長率は 1.5％ぐらいという成長率

を出しているところが多い。1.5 はちょっと過

大な見通しではないかと思っています。 

まず第一に世界経済はことし加速すること

はないと思うのです。2番目に、企業収益はレ

ベルは高い。15 年度は円安と原油安のダブル

で恩恵を受けたので思い切り増益になりまし

た。来年はそういうのがあまりないので、おそ

らく増益率は鈍化するわけです。 

賃上げは、賃金がたくさん上がればいいです

が、賃金はあまり上がりそうにない一方で、物

価については、原油価格のマイナス寄与がなく

なってくると、ちょっと上がってきますので、

おそらく家計の実質所得も伸び悩む。普通に考

えると、今年度より来年の成長率がはっきり高

くなると考えるのは難しいのが常識でしょう。 

実は、16 年度の後半は、17 年 4 月の消費増

税前の駆け込み需要が入ってくる。これまで入

れれば 1％超の成長になると思います。実力と

して言うと、ことしより特にいいということで

は多分ないと思います。 

一方で、物価のほうですけれども、足もとは

ゼロぐらいです。原油安のマイナスの影響が縮

小していけば、徐々に伸び率が高まってくるだ

ろうと考えています。実際、食料、エネルギー

を抜いたコアコアの物価が 11 月時点で前年比

＋0.9 まで行っています。ことしの夏ぐらいに

は 1％を超えていてもおかしくないと思って

います。 

問題は賃金上昇率の鈍さ 

ただ、最大の問題は、賃金の上昇の鈍さです。

2年連続ベースアップがあって、定昇を除いた

ベア率というのは、推計ですけれども、一昨年

が 0.4％ぐらいで、去年が 0.6％ぐらいでした。

実は当然ことしの賃上げ率はこの 0.6 より高

くなると思っていました。当たり前ですね、企

業は過去最高の収益で、人手不足が深刻化して

いるわけです。当然上がると思っていたのです

が、驚くべきことに、労組の要求は大変及び腰

です。連合のベア要求が、去年が 2％以上だっ

たのに対して、ことしが 2％程度。金属労協の

要求額が去年 6,000 円に対してことし 3,000

円です。多分去年よりもベースアップ率が高く

なるということは考えにくい。 

こんな賃金の弱さを考えると、消費者物価の

上昇率は 1％がせいぜいだろうと思います。 

この 1％ぐらいという見通しは、みんな大体

原油価格が 45ドル、50 ドルぐらいだろうとい

うイメージで考えています。本当にいまの 30

ドルぐらいの原油価格――まさか 30 ドルで定

着はしないと思いますけれども――30 ドル台

で定着すると、物価上昇率はもっと下がってく

ると考えるべきです。 

海外について、さっとお話をしてまいりたい

と思います。 

まず、アメリカは着実に景気回復をしていま

す。去年の終わりにはついにリーマンショック

後 7 年近く続いたゼロ金利の解除が行われま
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した。英語ではリフト・オフ(lift off)と呼ん

でいましたね。リフト・オフというのは、ロケ

ットを飛ばすときに「スリー、ツー、ワン、リ

フト・オフ」という発射という言葉です。発射

したということです。 

米は早めに緩やかに利上げ 

要は、フェッド（米連邦準備制度理事会 Ｆ

ＲＢ）としては、物価上昇とかバブルを防ぐた

めには、早めに利上げして、ゆっくり上げてい

きたいと考えていたのだと思います。どういう

ことか。金利を上げたって、金利は 0．ちょっ

とですから実質金利はマイナスなわけです。ゆ

っくり上げていくと、実質金利がマイナスの状

態はかなり続くので、どこかの時点で物価が加

速してくる。あるいはどこかの時点で物価は上

がらないかわりにバブルが拡大するおそれが

あるのです。 

普通だったら、じゃあ物価が上がってきたら

金利を上げればいいじゃないか。あるいはバブ

ルが広がってきたら上げればいいじゃないか

と思うわけです。今回はそうはいかないと思っ

ています。なぜかというと、そうなって本当に

急に金利を上げたら、おそらく新興国がそれで

は耐え切れない。だから、ゆっくり上げていく

しかない。ゆっくり上げていくのだったら、逆

にスタートを早くしたいということだと思い

ます。たぶん彼らはそう考えて上げたのでしょ

う。 

フェッドは、大体いま 1年間に 1％ぐらいの

利上げをしていくと想定しています。これだと

0.25％ずつ年 4回という感じです。マーケット

はそうではなくて、0.5 から 0.75、年 2～3 回

の利上げを予想している。まあ、円ドル相場と

いうのは、基本的にはこのスピード次第という

面が……。アメリカが金利を上げると必ずドル

高・円安になるということはないわけです。要

するに、フェッドが言うぐらいのスピードで本

当に金利が上がっていけば、多分ドル高になる。

一方で、マーケットが予想しているよりもっと

ゆっくりになってしまうのであれば、逆にドル

安になる。そんなイメージで考えるのが自然だ

と思います。 

次に中国。中国は、基本的に、まず基礎的成

長率が下がっています。これは当たり前で、要

するに農村から都市部に人口が移動するだけ

で経済が成長する時代は中国も終わっていま

すので、かつてのような 10％成長はできませ

ん。言ってみれば、消費主導の安定的な中成長

に向けての転換期にあるわけです。その転換期

にいろんな困難を抱えています。 

市場との対話に苦しむ中国 

別に中国の実体経済がすごく悪いわけでは

ありません。経済のサービス化が進めば、成長

率は下がったって完全雇用は維持できる。6％

台の成長で全く問題はありません。ただ、厄介

なのは、リーマンショック後に例の「4兆元対

策」なるものをやってしまい、その結果、バブ

ルを起こした。いま現在、国有企業に過剰設備

があって、地方政府が過剰債務を抱えている。

本当はその問題への抜本的な対応が必要なの

です。実はそこが行われていないことが、まず

根っこにある問題です。 

それに加えて、去年から目立つのは、そうい

う実体経済への対応は結構中国は上手なんで

すが、マーケットへの対応という意味では、去

年、強引な株価対策をやってしまった。あるい

は人民元の唐突な切り下げをやるなど、やや政

策ミスが目立っていた。これが市場の疑心暗鬼

につながっているという解釈だと思います。 

ことし起こっていることも、去年、無理やり

株式の売却をとめたことが、半年後にそれが解

除されると株安を招くみたいなことが起こっ

た。ああいう強引なことをやったツケがいま回

っている。中国の経済がすごくおかしくなって

いるというよりは市場との対話のところでな

かなかうまくいっていないなという印象を持

っています。 

あと、それ以外の新興国も全体に景気は減速

傾向です。為替相場の急落に見舞われている国

も少なくありません。3 年、4 年ぐらい前まで

は、よく 2スピードエコノミーとか言って、先

進国は低成長なんだけれども、新興国が高成長

をして世界を引っ張るんだという話がありま

した。この話は完全にみる影もないという状態
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です。 

いま考えてみると、やはり新興国経済の好調

は、中国の高成長とアメリカの金融緩和に支え

られたものだったのです。逆に言えば、この条

件が変わりつつあるために、新興国はそう楽で

はなくなってきているのだと思います。 

これからはやはり各国のファンダメンタル

ズに応じた新興国間の選別が進んでいくとい

うことになると思っています。 

行き詰まりつつある異次元緩和 

以上、海外経済の話をしたうえで、ここから

少し政策めいたところに入っていきたいわけ

であります。第一に、目立ってしまっているの

は異次元緩和の行き詰まりだと思います。これ

を一番象徴的に示したのが去年の 10 月末の金

融政策決定会合で、従来、年 2回展望レポート

と称して見通しを出していた。この 10 月の会

合で、日銀は景気物価見通しを下げました。に

もかかわらず、追加の金融緩和はしませんでし

た。一部には、追加金融緩和という見方があっ

たのですが、そうならなかった。 

追加緩和をなぜしなかったかについて言う

と、まず表向きの理由というのは 2つある。一

つは、成長率は低いけれども、これは潜在成長

率が低いだけであって、企業収益とか労働需給

からみて、景気回復の基調自体は壊れていない

ということです。 

それから 2番目は、消費者物価はマイナスに

なっている。これは原油安のせいで、一時的で

ある。エネルギーを抜いてみれば、物価の基調

はしっかりしている、こういう説明です。この

説明自体は正しいです。私自身、さっき同じこ

とを申しあげたわけで、ここに間違いがあると

は思いません。 

ただし、おそらくこれだけではなくて、あと

2 つぐらい理由がある。1 つは、円安誘導の効

果に対する懐疑心が浮かび上がってきている

のでしょう。要は、円安になっても輸出も設備

投資も伸びません。賃金が上がらないで物価だ

け上がると、個人消費にはむしろマイナスにな

るということがわかってきている。政府もさら

なる円安はおそらく望んでいないということ

があります。 

もう一つが、いますでに、毎月 10 兆円の長

期国債を買っている。さすがにこれをもっとふ

やすのは簡単ではありません。そういう意味で

は、従来の延長上で考えると、もう緩和手段が

そろそろ弾切れに近づいているということ。お

そらくこの 2つの理由があって、追加緩和が見

送られたということだと思っています。 

ちょっと細かい話になりますけれども、去年

末にはＱＱＥ（ Quantitative-Qualitative 

Easing、量的・質的金融緩和政策）、異次元緩

和の補完措置なるものが実施されました。ここ

の補完措置をやった結果、何が起こったかとい

うと、実はマーケットは、「あ、やっぱり弾切

れなんだ」というふうに理解した。むしろこれ

で円高、株安を誘う結果になったということで

あります。 

ただし、実を言うと、これはかなり無理なこ

とをしているのですが、その結果、若干、長期

国債購入余地ができたのも事実であります。し

たがって、今月など、場合によっては早速これ

を使う可能性もなくはない、ということだと思

っています。 

達成難しい物価の２％目標 

もう一つ問題は、やはり持久戦への備えとい

う話です。2％インフレの達成時期を日銀は

2016 年度後半ごろとしました。2016 年後半と

いうと、一番最後は 2017 年の 3 月まで入るわ

けです。ＱＱＥがスタートしたのが 2013 年の

4 月でしたので、2017 年 3 月というと、約 4

年になります。当初、2 年と言っていたのが 2

倍になったわけです。それでも実現の可能性は

低いというのが一般的な見方であります。 

さっき申しあげたように、来年、賃金もそん

なに上がりそうにないことを考えると、かなり

難しいと考えるのが常識的です。 

去年の 10 月から、日銀はアメリカで言うド

ットチャートに近いものですが、政策委員一人

一人の物価見通しとリスクみたいなものを載

せるようになったのです。もし本当に 2016 年

後半に物価が 2％に達しているのだったら、

2017 年の物価上昇率は当然 2％より高いはず
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です、と考えるわけです。一人一人の見通しを

みてみると、2％に乗っているのは 4 人ぐらい

しかいないのです。5人ぐらいは、乗っていな

くて、さらに矢印の下△というのは、下振れリ

スクを言っているわけです。実は日銀のボート

メンバーの半分ないし半分以上が 2％を信じ

ていないのです。 

よく考えてみると、もともと異次元緩和は短

期決戦の陣立てだったのです。要するに、一気

に大量に資金供給して、2年間で一気にインフ

レ目標を達成するというやり方だったのです。

もうすでに長期戦化しているので、本当は持久

可能な政策の枠組みにしないとだめなんだと

思います。 

「戦力の逐次投入はしない」と言ってバズー

カを 2発撃ったわけです。2発撃ってしまった

ら、もう弾はないでしょうとみんなが思ってい

る、ということです。 

マネタリーベースを目標としている限り、結

局、国債購入以外に有効な手段がありません。

マイナス金利みたいなことも、本当は可能なん

です。ちょっと技術的なのでなぜかという説明

は省略させていただきますが、もし本当にマイ

ナス金利とかを使うのであれば、マネタリーベ

ース目標をやめなければいけません。どっちに

しろ何らかの抜本的な枠組みの変更というの

が実は必要になっていると思っています。 

「出口」で問題になる日銀の損失 

あとは出口の問題です。実は、正直ショック

を受けていて、従来は、日銀が言っているほど

早くないが、いずれ 2％目標は達成する。だか

ら出口が問題なんだ、と私はずうっと言ってき

ました。しかし、労働組合の根性のなさをみる

と、おそらく近い将来に 2％いくとは思えない。

出口の話を一生懸命する根性がなくなってき

たのです。一応、しかし、問題はあるので、言

うだけ言っておきます。 

いずれにしても、2％インフレが実現して、

日銀が大量の国債買い入れをやめれば、長期金

利は大きく上がる。長期金利がたくさん上がれ

ば、金融機関が大きな損失をこうむります。 

しかし、最近は、それもさることながら、よ

り大きいのは、むしろ日銀自身の損失でしょう。 

ものすごく簡単な計算をしますと、日銀の長

期国債保有額は、もうじき 300 兆円になります。

大体、残存期間 7～8 年で計算すると、金利が

2％――いま日銀が持っている長期債の利回り

というのは 0.4～0.5％なので、2％インフレが

達成すれば、長期金利は 2.4～2.5 いくと思い

ます。2％金利が上がると、値段は大体 15％下

がります。ということは、300 兆円持っている

と、45 兆円、評価損をこうむるという計算に

なります。 

もちろん、中央銀行はなぜか評価損を計上し

なくていいことになっているので、評価損が直

ちに出てくるわけではありません。しかし、も

し本当に 2％インフレが達成されれば、0.3～

0.4％の利回りで長期債を買って、多分超過準

備に 2％台の利子を払わなければいけない。フ

ローで莫大な損失になるということでありま

す。 

この問題は、従来から私自身も含めて一部の

人たちはずうっと言っていた。テクニカルでわ

かりにくい話なので、注目されていなかったの

です。実は去年、日銀は将来の損失に備えて引

当金を積むということになりました。これは政

府からも認められています。おそらくことし

4,000～5,000 億円の引当金を積むと思います。

来年以降もさらに積み増していくと思います。 

引当金を積むということは、その分だけ国庫

納付金が減ります。ある種、間接的な国民負担

になる。これを決めたということは、もうすで

に将来損失が出るということを内外に明らか

にしたということです。本当はこの問題を放っ

ておいたまま、将来の損失のもとになるような

国債買い入れをずうっと続けていいのかとい

うのは大きな問題であります。こういう問題が

だんだん表面に出つつあるのです。 

あと、財政赤字のリスクについては、もう改

めて言うまでもないでしょう。日本の公債残高

/名目ＧＤＰ比率は 200％を超えて、ギリシャ

よりも多いわけです。金利が上がったら大変だ

ということは言うまでもありません。 
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楽観的な成長頼みの財政再建 

さらに、一昨年の総選挙前に安倍さんは、20

年度のプライマリーバランス黒字化の方針の

堅持を約束しました。去年の骨太方針で一応こ

の約束を守った形になっています。しかし、実

際には楽観的な成長頼みの計画だったという

ことは、多分ご存じだと思います。 

前提になっているのが、名目 3％、実質 2％

の成長です。さっき申しあげたように、日本の

潜在成長率は 0.5％ありません。実力が 0.5％

の国が、どうやって 2％成長をずっと続けるの

かというのは、ほとんどあり得ないストーリー

なのです。平然とこういう数字が出されている

ということです。さっきの 0.5％と推計してい

るのは内閣府で、この中長期の経済財政に関す

る試算をやっているのは内閣府だというのは

なかなかすごいと思うのですが、平然とこうい

うことが行われているのです。 

結局、どうすればいいか。基本的に社会保障

改革しかないのです。財政赤字がふえているの

は社会保障支出がふえているからです。社会保

障改革をやるしかないのです。ここで一つだけ

大切なことを申しあげておきたい。政府は必ず、

プライマリーバランス黒字化を 2020 年までの

目標にしている。なんで 2020 年を目標にする

か、ご存じですか。 

実を言うと、2020 年までは一時的に社会保

障費の増加率が低いのです。どうしてかという

と、年金に注目すると、団塊世代が年金をもら

うようになった時期に年金が急増したのです。

団塊世代はもう 65 歳でもう年金をもらってい

る。団塊の部分の年金はもうふえないのです。

これから年金をもらうのは私たちで、私たちは

自慢じゃないけど、団塊世代より人数が全然少

ない。これからはあまり年金がふえないのです。

おまけに、報酬比例部分は 3年に 1回支給年齢

を引き上げられる。3年に 1回ふえない年があ

るのです。ということは、当面、あと数年間は

年金はあまりふえないのです。というか、ここ

から先も、年金はあまりふえないのです。 

むしろ、社会保障費が次にふえ始めるのは

2020 年代の前半です。2020 年代の前半になる

と、団塊世代が後期高齢者になります。75 歳

を超えます。そうすると、経験則からすると、

医療費が急にふえるのです。80歳を超えると、

介護費用が急にふえるのです。したがって、

2020 年代になると社会保障費用は急にふえる。

だから、2010 年代前半まで、一回年金が急増

して、一時的にいま一休みあって、2020 年代

の前半から医療費が急増する、このお休みの局

面なのです。 

逆に言うと、この年にプライマリーバランス

の黒字化ができなければ、もうできないと思っ

たほうがいい。後でできるというのは全くの間

違いだと思ってください。 

「新３本の矢」は矢でなく的 

そのうえで、最後に、いわゆる例の新「3本

の矢」の話をいたします。ご承知のように、去

年の 9月に安倍さんが「アベノミクス第 2ステ

ージ」として新「3本の矢」を打ち出しました。

内容はご存じだと思います。正直言って、これ

は評判が悪いです。 

ここから申しあげるのは、世間で言っている

ことを私がまとめたものです。1つは、古いほ

うの 3 本の矢の総括が終わっていないではな

いか、と言われています。要するに「デフレ脱

却は眼の前」と言っているけれども、足もとの

ＣＰＩはゼロではないか。何でここで新しい 3

本の矢なのか、という極めてわかりやすい疑問

が 1つ。 

もう一つ、一番はやっているのがこれです。

全部、的じゃないか。もともと古いほうの 3

本の矢というのは、目標はデフレ脱却だったの

です。デフレ脱却という 1 個の的に対して 3

つの手段を総動員するというのが古いほうの

3本の矢だった。そういう意味では、あれはち

ゃんとした話になっている。それに対して、今

回は、どうみてもこれは全部 3つとも目標であ

ります。全部 3つの的であって、それに対する

矢がないとみんなが言っているのです。 

3 番目は、やはり具体的目標の実現性が乏し

いという話です。まず第一に、名目ＧＤＰ600

兆円は、名目 3％で成長していかなければいけ

ない。が、どうやって名目 3％成長ができるん
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だ、というのが大きな問題になっているのです。 

それから 2番目に、出生率 1.8。これは、一

時期、出生率 1.2 台まで下がって、いま 1.4

まで上がってきました。確かに上がってきては

いるんですが、1.4 まで上げるに当たっては、

保育所をふやしたり、ワークライフバランスの

措置をとったり、いろんなことをやって、よう

よう 1.4 なのです。あと 10 年足らずで 1.8 と

いうのは、どうやってできるんだろうかという

ことです。 

一番手っ取り早いのは、民主党がやったみた

いに、子ども手当を大量に払うことです。けれ

ども自民・公明はあれをバラマキだと批判した

以上、じゃどうするんですか、という問題があ

ります。 

介護離職ゼロは野心的すぎる 

一番深刻なのは介護の話です。実は 2020 年

代初頭は、介護離職ゼロどころか、多くの専門

家は、介護離職が急増すると心配している時期

なのです。さっき申しあげたように、2020 年

代前半には団塊世代が後期高齢者になります。

実を言うと、75 歳でいわゆる介護というのは

そう多くはありません。しかし、彼らは何分人

数が多いので、一定比率介護が発生してくると、

介護離職は急増すると思われている時期なん

です。その時期に介護離職ゼロというのは、あ

まりにも野心的ではないかと思っています。そ

の場合、一つ大きな問題になるのが、実は過去

十数年間、介護保険を導入したころから、日本

政府はずうっと施設介護から在宅介護という

方向での転換をやってきたのです。 

これはどうしてか。一つは、例えば特養が典

型なんですけれども、ああいう施設介護をやる

と費用がべらぼうにかかる。もう一つは、高齢

者自身の希望で、希望を聞くと、多くの人が、

やっぱりできるだけ自宅で過ごしたいと言う。

この 2つの条件で、やっぱり施設介護より在宅

介護がいいということで、いわゆる介護保険制

度が導入されて現在に至っている。というのが

日本の介護政策の大きな流れなのです。 

もしこれで、介護離職ゼロということで、施

設介護のほうに方向転換するのであれば、介護

政策の抜本転換であると同時に、莫大な財政支

出を覚悟しなければいけない。これはどういう

つもりなんだろうということです。 

いずれにしましても、新「3本の矢」という

のは、アベノミクスの方向転換であることは明

らかだと思います。従来のアベノミクスは、典

型的なトリクルダウンだったわけですね。要す

るに、円安にして企業がもうかれば、設備投資

をするだろうし、賃金もふえるので、好循環が

回ると思ってきた。それが回っていないので、

官邸は不満を募らせているのです。 

この新「3本の矢」が出た時期は、ちょうど

去年の 9月ですから、安保法案の強行で内閣支

持率が下がっていた時期でもありました。やっ

ぱり方向転換が求められていた。新「3本の矢」

というのは、誰がみても家計重視を鮮明にした

ものだと思います。 

一つだけ言っておきたいのは、やはり 3つの

目標の位置づけの違いというのは明確にして

おくべきです。出生率 1.8 とか、介護離職ゼロ

は、そんなのはできないだろうと思っているし、

みんなもそう言っている。それにもかかわらず、

この 2つの目標は、ある種、うまくみんなの不

安を射抜いていると思います。 

というのは、例えば日本の企業がいま何を一

番恐れているか。人口が減ることを一番恐れて

います。それから、個人個人のベースでみて、

何が一番怖いか。多分それは自分の年金ももち

ろん不安ではありましょう。しかし、何が怖い

って、介護が一番大変ですよ、ということです。

多くの企業なり家計なりの最大の不安は何か

といえば、人口であり介護の負担だという意味

です。人々のある種、不安を見事に射抜いた目

標だと思います。できるかできないかはともか

くとして、ある種の努力目標として。もともと

「1億総活躍」というのはある種の国民運動で

すから、スローガンとして位置づけていけばい

いのです。まあ、努力目標ですね。 

努力目標では困るＧＤＰ６００兆円 

その一方で、名目ＧＤＰ600 兆円は、努力目

標では困るのです。さっきから繰り返し申しあ

げているように、これができないと、2020 年
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のプライマリーバランス黒字化はできません。

逆に言えば、必達目標であって、難しいですけ

れども、必達目標という意味での位置づけの違

いを明確にしておく必要があるだろうなと思

っています。 

最後に、いま現在、あるいは予想される今年

の日本経済はどうか。よくも悪しくもぬるま湯

状態ではないかと思っています。 

つまり経済成長は、0％台が定着しています。

安倍政権に入ってほぼ 3 年が終わろうとして

いる。最初の 2013 年度の成長率は 2％、2014

年が－1、今年度が多分＋1なので、3つ足して

2ぐらいですね。16年度が＋1ちょっと。一方

で、17 年度は消費増税後、多分ゼロ成長とい

う見方が一般的なので、これで 2 つ足して 1。

5 年全部通して 3％成長ぐらいですから、さっ

き、潜在成長率 0.5 ないとすれば、まあこんな

ものだということです。 

にもかかわらず、企業収益は過去最高です。こ

れがそう大きく崩れるとも思えません。労働市

場は完全雇用です。そうだとすると、強い不満

を感じる人はいないはずです。「賃金が上がら

ないよな」とぼやく人は多いでしょう。しかし、

実際の雇用不安みたいなものはなくなってい

るので、まあ幸せですね、ということです。 

それに加えて、幸か不幸か 2％インフレにい

きませんので、日銀はまだまだ国債を大量に買

い続けます。そうだとすると、日本経済の最大

の弱点である財政赤字も当面火を噴く心配は

ないということです。こういう状態が実を言う

と、去年 1年間そういう状態であった。ことし

もおそらくそういう状態が続く可能性が高い、

というふうに思っています。 

ただし、ぬるま湯に安住すると、いわゆる「ゆ

でガエル」になるわけであります。もともと新

「3本の矢」は何がしかバラマキのにおいがし

ます。現に行われようとしているのは、例えば

低年金所得者への給付金であってみたり、軽減

税率であってみたり、方向は極めて明らかだと

思います。異次元緩和が、国債買い入れがいつ

までも続くということに安住して、潜在成長力

の強化とか、財政健全化を怠っていれば、いつ

かは財政破綻のリスクが避けられないでしょ

う。 

伊藤隆敏さんや星岳雄さんが前に計算して、

日本の財政破綻は 2020 年代半ばだというよう

なことをたしか言っていたと思います。どうし

てか。要するに、2020 年代になると、社会保

障支出が急増する。そうすると、日本の国内の

貯蓄で賄えない時期が来るというのが彼らの

議論なのです。そういうのがいわば 2020 年代

の半ばなのです。遅くともそういう状態が来る

ということです。 

日本企業の競争力低下に懸念 

それからもう一つ、心配しているのは日本企

業の最高益は、要は円安と原油安でげたを履い

た結果ではないかということです。日本企業の

競争力は、むしろ衰えていないかというのが大

いなる懸念であります。 

というのも、2010 年代に入って、もう一回

イノベーションの波が来ている気がします。こ

れは人工頭脳にしたって、ＩoＴにしたって、

フィンテック（FinTech）にしたって、シェア

リングエコノミーにしたって、何でもいいんで

すけれども、明らかに来ている。来ている中に

あって、日本の企業の影が薄いということなの

です。 

もともと日本企業は、80 年代、日本企業の

時代の後、90 年代のＩＴ革命でおくれをとっ

たと言われている。しかし、90 年代のＩＴ革

命の時期でさえ、そんなに日本企業はだめでは

なかったですよ。例えばパソコンの組み立ては

アメリカの企業が中心になったとしても、その

中に入っている部品はほとんど日本の部品で

はないかということはみんな言っていた。シャ

ープの亀山モデルが一世を風靡するのはその

後ですね。それに比べると、いまこの時期に本

当に日本企業がイノベーションの中にあって、

どれだけ先頭を走れているかというと、相当疑

問だと思っています。 

実は、何でこう思ってしまったのか。これだ

けもうかっているにもかかわらず何で労働組

合は賃上げをしないんだろうと考えてみると、

結局、日本の労働者は、自分の会社に 30 年も
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40 年もお世話になる気でいる。そうすると確

かにいま企業は最高益であっても、うちの会社、

10 年後、20 年後、大丈夫かということについ

ては、多分そんなに自信がないのです。そんな

に賃上げしてくれなくてもいいです、ボーナス

でも払っていただければ十分です。そういう意

味では、このぬるま湯状態のままではなかなか

立ち行かない時期がやってくるのではないか

と思っているということで、私の話はここで終

わらせていただきたいと思います。 

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。 

ことしの経済あるいは金融政策だけではな

く、もうちょっと先もみた、ある意味では非常

に厳しい日本経済の姿について説明をしてい

ただいたなと思います。 

まず、私のほうから質問をさせていただきま

すと、これもおそらくなかなか無理な質問なの

かもしれないですけれども、名目 3％というの

は必達目標であるというお話でありました。一

方で、潜在成長率はいま 0.5％もいかないぐら

いだと。これも上げていくという話だと思うん

です。けれども、イメージとしてでも、あとは

物価というか、名目はどうで、実質はどうだと

いうイメージ、あるいはさらに言えば、どうい

うふうに、何が上げていくための本当の意味の

鍵になるのか。いま現在、別にアジェンダにな

っていないようなことも含めて、あれば、お話

ししていただきたいなと思います。 

 

早川 まず第一に、正直言って、2020 年ま

でに、そういう成長戦略だけで、例えばプライ

マリーバランスを黒字化するのはかなり難し

いと思っています。少なくとも 2020 年といっ

た、あと 5 年という単位で考えるのであれば、

社会保障改革を始めることによって、将来の財

政支出の抑制の絵をもっと明確に示していく

ことです。あるいは消費税について言うと、

10％で終わりではなくて、例えば 15％をいつ

ぐらいにやるかということを明確にしていく

という形でやっていく以外に方法はないと思

っています。 

雇用と教育の仕組みを変えるべき 

しかし、そうはいっても、いくら何でも社会

保障の削減と増税だけでいまの日本の財政状

況、あるいは将来の、すでに抱えている債務を

返していくのは到底無理だと思います。もう少

し長いタームで考えると、どうしても成長力を

上げていく以外にないと思っています。そのた

めには、いろんな意味で制度を変えていかなけ

ればいけないと思っています。もちろん、いろ

んな細かい規制緩和はもちろん重要だし、せっ

かく成立したＴＰＰをてこに使っていろんな

規制改革を進めていく。これもちろん絶対やら

なければいけないわけです。いろんな意味での

日本の制度――典型的に言うと、日本の雇用と

教育の仕組みを変えていかないとどうしよう

もないと思っています。去年来、実は富士通総

研のホームページに雇用の問題とか、結構熱心

に書きました。多分そこから、雇用と教育を変

えていかない限りは、多分なかなかイノベーシ

ョンに対応できないと思っています。 

たまたまきょう（2016 年 1 月 13 日）、日経

の「経済教室」で、東大の柳川範之さんがそう

いうことを書いていたと思います。イノベーシ

ョンのスピードが非常に速くなっているので、

第一に、日本流の従来のＯＪＴで企業に教育し

てもらいますというやり方は無理だと思う。ま

ずそもそも企業に入る前の段階で、もっと教育

レベルで実際に職業能力を身につけていく必

要がある。もう一つは、どう考えても、22～23

歳までに身につけた能力で、あと 40 年間生き

ていくというのは無茶なので、その無茶な仕組

みは変えていかなくてはいけない。少なくとも

いまの22～23歳で採用した人を40年間抱えて

いって、全部社内で教育しますみたいなやり方

というのはどだい無理なのです。このどだい無

理な仕組みを諦めて制度をつくり直す。イノベ

ーションのスピードの速い時代に対応した制

度につくり直すぐらいのことを考えていかな

いとだめだと思っています。最近、柳川氏はし

きりにそれを言っていますが、全くそうだなと

思っています。 
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司会 あと一つだけ質問しますけれども、金

融政策です。短期決戦が失敗して、持久戦に移

らなければいけない。それに合わせて持久可能

な政策の枠組みを考えなくてはいけないと。出

口の話、それ以前のところでいま行き詰まって

いるという話があったと思うんですけれども、

何かありますか、手は。 

金利政策に戻るしかない 

早川 僕はこう考えています。要するに、結

局、広い意味での金利の政策に戻るしかないな

と思っています。広い意味の金利の政策という

のはどういうことか。従来、金利政策は、基本

的に短期金利である、短期金利は一番下が 0

であって、それ以下になれないというのが従来

のいわば金融政策の常識だったわけです。もし

短期に注目して、下限が 0だとすると、もう日

本はずうっと前からその下限に到達していて、

身動きとれずに 20 年ぐらいやってきたわけで

す。経済学の教科書でもこういう話になってい

る。では、過去数年間、世界中でやってきたこ

とを振り返ってみると、実はこの常識が変わり

つつあると思うわけです。 

一つは、やはり中央銀行は、長期金利に一定

の影響を与え得るということが、端的に言うと、

アメリカの実験と、そして日本の実験によって

証明されたわけです。したがって、長期金利に

何らかの影響を与えていくという枠組みが一

つあり得る。もう一つが、短期のほうについて

言うと、下限は 0ではない。多分大きなマイナ

スはできないだろうけれども、これはヨーロッ

パの実験によって、小さなマイナスまでは使い

得るということが明らかになりました。 

だとすると、日銀がどっちの方向へ行くかは、

ここで申しあげるよりは、彼らに自分で考えて

もらうのが一番いいと思います。長いほうに行

って、長いほうの金利に影響を与えていくとい

うことを中心に考えるのか、短いほうへ行って、

短いほうをマイナスに持っていくというのを

主に考えるのか、2つのチョイスがあるわけで

す。こうしたチョイスが可能であって、いずれ

にしても、国債を幾ら買うとかいうやり方が唯

一可能なやり方ではない、というふうに思って

います。国債を幾ら買うというやり方は、どう

考えても早晩行き詰まる。 

それから、長期金利に影響を与えるというこ

とであれば、毎月買う金額をどんどんふやさな

くても、日本中にある国債のうち、日銀が持っ

ている比率はどんどん高まっていく。フローで

買う金額はどんどんふやさなくても長期金利

に与える影響は大きくなっていく。それを考え

れば、実は比較的長期間持続可能な政策になる。 

要するに、いまフローで買い続けて、それを

どんどんふやさなければならないという話な

ので、すぐ行き詰まってしまう。いずれにして

も、チョイスはいろいろある。広義の金利政策、

は今回の世界中の非伝統的 unconventional 

monetary policy が一段落したところで、新し

く金融論の教科書が書き直されるとすると、そ

こで出てくるのは、多分、さっき言ったように、

短期金利の下限は 0ではないとか、長期金利に

は影響を与え得るということを前提にしたマ

クロ金融理論になっていくだろうと思ってい

ます。多分そういうことだと思います。 

 

質問 日銀が保有している国債が評価損を

こうむるということなんですが、これって、そ

んなに重大なことなんでしょうか。つまり、45

兆円の評価損が出るだろうということです。 

つまり、多分日銀は満期まで持つだろうと思

うんですが、そうすると、一時的に評価損が出

ても、最終的には額面で償還されますよね。そ

うすると、評価損は帳消しになりますから、一

旦積んだ引当金も取り崩すことはできるんじ

ゃないでしょうか。 

 

早川 答えを申しあげますと、だから、評価

損は計上しなくていいことになってたんです

よ。しかし、問題は 2％インフレが達成された

ときに、どうするかということなんです。実は、

アメリカでこれから行われることなんですけ

れども、市場金利を上げていくに当たって何を

するか。金融機関が持っている超過準備に金利

をつけてあげるんです。そうすると、仮に 2％

インフレになったら、普通に考えると、2％プ
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ラスぐらいの金利をつけてあげるんです。だと

すると、日銀が持っている国債の利回りは 0.3

～0.4％しかない一方で、超過準備に 2％以上

の金利をつけてあげると、これは評価損ではな

くて、実現損として出てくるんです。この実現

損が莫大になる。これが、実を言うと、フェッ

ドと日本の違いなんです。 

フェッドは、買った国債と住宅ローン担保証

券（ＭＢＳ）の利回りが、多分 2.5％か、もう

ちょっとぐらいある。アメリカの金利がこれか

ら 2.5 までいくのには相当時間がかかる。多分

アメリカはそう簡単に損をしないんですよ。 

日本は、自慢じゃないけど、0.3～0.4 しか

利回りがないので、実現損が大量に発生します。 

 

質問 それと、長期国債を購入する余地が補

完措置によって出てきて、あれは 10 年物だけ

じゃなくて、20 年物も云々というあれによっ

てということですか。あるいはそれ以外にも何

かそういう余地が出てくる理由があるんでし

ょうか。 

 

早川 非常にテクニカルですが、一つは、も

ちろんおっしゃるとおり、長いところへ行くこ

とです。 

もう一つは、今回、かなり強引なことをやっ

たんですよ。従来は、日銀の担保は、本当はい

ろんなものがあるんですけれども、ほとんどみ

んな国債を入れていたのです。ところが、日銀

が国債を担保にとってしまうと、要するにその

分は売れない。今回は住宅ローン債権、要する

に銀行の住宅ローンを――多分技術的に結構

面倒だと思うんですけれども――信託形態に

することによって、担保をとれるようにする。

そうすると、その分だけ国債が開放されるので、

多少買い余地が出てくるという、そういう話で

す。 

何かいかにも、国債を買うことを自己目的化

するためにかなり無理な担保政策をやる、そう

いうことです。 

質問 イノベーションにはいろんな波があ

って、全部というのは大変だと思うんですけれ

ども、要するに世界の大きな流れと、いまの日

本の企業の対応で、一体どれぐらいのギャップ、

問題があるのかということ。 

それから、何でそんなにだめな状況が続いて

いるのかという原因。それから、では一体どう

したらいいのか。企業はどういうふうに対応し

ようとされているのか、その辺をできれば具体

的に、それこそトヨタあたりでも例にしていた

だくとわかりやすいかと思うんですけれども、

以上の点をお伺いします。 

ＩoＴのチャンスと限界 

早川 さっき、全部一まとめに言っちゃって、

ＡＩとか、ＩoＴとか、フィンテックとか、シ

ェアリング・エコノミー、この中で日本が相対

的にうまく使えそうな技術は、僕は多分ＩoＴ

(Internet of Things)というのは比較的日本が

うまく使えそうな技術ではないかと思ってい

ます。例えば、いろんなものにセンサーをつけ

て情報を集めるというのは、コマツのＫＯＭＴ

ＲＡＸ（コムトラックス）です。コマツが昔か

らやっているわざであって、あれがいわばＩo

Ｔのはしりみたいなものです。これはどっちか

というと、製造業のものづくりのところにいわ

ゆるセンサーをいろいろ使って、センサーから

入ってくる情報でやっていくという世界です。

比較的日本には対応しやすいので、まあ割と目

があるかなあと思っています。それでも例えば

ドイツは、いわば水平に、要するに企業グルー

プの枠を越えて技術を使っていく。そうすれば

効率化の余地が大きい。一方、日本がもし相変

わらず縦の系列の中でこのＩoＴをやっていく

のだとすると、おそらくその効率化の余地とい

うのは限界があると思います。 

ＡＩなどについて言うと、日本企業も一生懸

命取り組んでいます。取り組んでいますけれど

も、正直言って、これはどっちかというとチャ

ンスもありますけれども、むしろリスクのほう

が大きいと思っています。 

ロボット技術の陳腐化も 

例えば、典型的に言うと、よく日本はロボッ

ト大国だといつも威張っているんですけれど

も、日本がやってきたことというのは、基本的
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にメカの技術を磨き込んでいくことによって

ロボットの優位を保ってきたわけです。いま起

こりつつあるのは、ロボットの本質はメカじゃ

なくてソフトだという方向に変わろうとして

いるのではないかと思います。もしそっちの方

向へ行ってしまうと、日本のロボット技術はあ

っという間に陳腐化してしまう可能性がある。

あるいはさっきトヨタの話がありましたが、ト

ヨタもいま一生懸命自動運転技術をやってい

る。もし自動運転の技術というのを、自動車産

業がキープできるのであればトヨタはおそら

くそれで闘っていけるわけです。しかし逆に、

Google みたいな会社に主導権が奪われるとい

うことになれば、日本のいまのところ最も一番

信頼できる自動車産業にとってはおそらく危

機的な状況になってしまう、ということですね。 

ましてや、フィンテックとか、シェアリン

グ・エコノミーに至っては、ほとんど対応はで

きていませんという状態です。そういう意味で

は相当厳しい状態にあるなあと思っています。 

そうすると、さっきも申しあげたように、例

えばＩoＴなんか考えても、やっぱりそれはト

ヨタ系列内、日産系列内でＩoＴを使うという

のだとすると、おのずと限界がある。どうして

も系列を越えて、横に使うということになって

いかなければいけないので、そうだとすると、

日本の経済の仕組みそのものを変えていくこ

とにならないとだめです。それから、フィンテ

ック、シェアリング・エコノミーなんて、シェ

アリング・エコノミーが典型ですよね。技術的

にはどうということはないですよね。別にＵＢ

ＥＲ（ウーバー）だの、Airbnb なんて別に技

術でもなんでもないですよね。単にほとんど思

いつきのレベルなんです。こういう思いつきレ

ベルみたいなことがどんどん事業化されてい

く国と、それがなかなかできない国の差ができ

ている。 

厄介なのは、さっきも 90 年代のＩＴの時代

――90 年代ＩＴ、やっぱりシリコンバレーの

企業がワーッと出てきた。でも、それはどっち

かというと、従来、日本企業がチャンピオンだ

ったところへ彼らがチャレンジャーとして登

場したというのが 90 年代の図式だったのです。

いまどうでしょうか、こういう話をすると、や

っぱりトップを走っている企業はほとんど圧

倒的にアメリカの企業です。ひょっとすると、

実は中国の企業は結構頑張っているかもしれ

ない。ＩoＴとかになれば、例えばドイツ。90

年代はもうほとんど溝に落ちた犬みたいだっ

たドイツがいまや復活した状態にあることを

考えると、相当産業の図式は苦しくなっている。

そういうイノベーションに対応していくため

にも、やっぱり企業の縦の枠とか、人は 40 年

間、50 年間同じ企業でずっと働いて、会社の

色に染めてもらって働くんです、ということで

はもうだめな時代が来ているんだと思います。 

 

質問 最後のほうで早川さんが言われた、日

本経済、ここから先どうしていくんだというこ

とです。規制緩和というか、制度を変えるとい

うことと教育を変えていかなきゃいけないと

いうのはそのとおりだと思います。それに日本

国民が耐えられるのか、いまは聞いてみると、

みんな嫌だと言っているわけですよね。 

労働規制を改革するというのは、能力のない

人はもうやめてもらう、途中でも切る、という

ことをする。それから、教育もやっぱりできる

やつとできるやつとはっきりさせて、できるや

つに一生懸命まだ金をつぎ込むということを

やる。それから社会保障とか医療も、どこかで

見切るという、非常に厳しい政策をやらないと、

やっぱりだめだと。みんな嫌がっています。 

そういう状況の中でどういう形で、もっと将

来、このまま行けばどういう悲惨な状況になり、

日本経済はもう沈没するということを、経済オ

ピニオンリーダーである早川さんが言い続け

るということしかないと思います。現実にでき

る改革をもうやる。このことについて一言お願

いします。 

ゆでガエルになりつつある日本 

早川 なかなか答えは難しいんですけれど

も、正直言って、普通に聞けば、あれも嫌だ、

これも嫌だというのは当然なんです。しかも、

これはいつも言うんだけれども、いいことか悪

いことか、日本はあまりにもいい時代を一回経
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験しちゃったんですよね。要するに、長いこと、

日本にキャッチアップしてくる国が何十年間

もなかった。例えば 1970 年代の半ばから 80

年代の前半ぐらいの日本は、結局、高い所得水

準と高い平等度という、これを本当に実現して

しまった。これを一回味わってしまったのがな

かなか厳しい。中国なんか、一度も味わないん

です。貧乏なまま、そして格差も拡大したまま

でずっと生きていくので、あの人たちのほうが、

逆に言うと、失うものがない。まだまだいろい

ろできる。われわれは一回いい時代を経験しち

ゃったために、なかなか変えられなくなってい

るのは事実なんです。 

だから、しつこくいろんなことを言っている

のは、やっぱりこのままでは本当に“茹でガエ

ル”になるし、なりつつあるし、と思っていま

す。 

例えば、日銀の「異次元緩和」の何が一番い

けなかったか。別にあれはいいんだけれども、

これが長引いてしまうと、結局みんながぬるま

湯にいつまでも居続けられると誤解する。特に

政府が誤解するというのが最大の問題だと思

っています。 

ただ、僕個人として言うと、厳しい選択の中

で、やっぱりこれはとても無理だというものと、

ある程度受け入れられるというものをよく選

別して議論していかなければいけないなと思

っています。いまこの時点で、よく外国人なん

かと話すと、すぐ「移民を入れろ」と彼らは言

う。多分、これを言い出してもほとんど通りよ

うがないと思っているわけなんです。 

それに比べると、嫌だ嫌だと言っているけれ

ども、教育を変えるとか、雇用を変えるという

のはできない話ではない。やっぱりできるとこ

ろからやっていくしかないなと思っています。 

まあ、執拗にいろんなことを言っているわけ

ですけれども、なかなかいまのこのぬるま湯か

ら抜け出すのはみんな嫌なのは間違いないと

思う。だからこそ、茹だってしまいそうだなと、

大いに心配しているわけです。 

質問 日銀のＯＢとして、日銀の金融政策の

ガバナンスについてこれからの行く末を考え

られているのか。中央銀行のありようというの

をガバナンス的に考えられるのか、その辺をお

聞きしたい。 

間違った政策は変える必要 

早川 そもそも、いわゆる異次元緩和という

実験をすること自体に反対であるかというと、

必ずしもそうではないです。明らかに長期にわ

たってゼロ金利の制約のもとで身動きがとれ

なくなっていた。ここから脱出するためには、

やっぱり一定の冒険を冒す必要があった。そう

いう意味では、あの冒険は一回やってみる価値

のあることだったとは思う。 

ただ問題は、あれは実験です。何かマネタリ

ーベースをふやすと自動的に期待インフレ率

が上がって、そうすると自動的に設備投資とか

が出てきて景気がよくなるみたいな、そんなあ

ほな話では全くないのです。基本的に実験なの

です。やってみなきゃわからない実験でやって

みて、やってみた結果、少なくともスタートし

て 1年ぐらいで、どこがうまくいって、どこが

うまくいかなかったかというのは、もう明らか

になりつつあったと思います。 

ですから、そのころからずうっと、うまくい

った部分と、うまくいかなかった部分があるわ

けだから、要するに、実験ってそうでしょう。

実験をやってみて、うまくいった、うまくいか

なかった、そこで実験を変えていかなきゃいけ

ないのに、結局、科学者で言えば、いつまでも

当初の仮説が正しいと信じて同じ実験を続け

てもおそらく成果が上がらないわけです。そう

いう柔軟性が必要だったと思っています。いま、

日銀の最大の問題はそこだと思っています。 

実際、今回の非伝統的金融緩和が実験だとい

うことはもう明らかで、現にアメリカを見てく

ださい。あるいはＥＣＢを見てください。ずう

っと同じ政策なんかやっていませんよ。あっち

へ行ってみたり、こっちへ行ってみたり、失敗

するとまた違うことをやってみて現在に至る

ということなのです。要するに、間違ったこと

は「ごめんなさい」と言って、変えていけばい

いんだけれども、そこができていないのが問題

だと思います。 
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司会 こちらに来る前に早川さんに書いて

いただいた言葉ですね、「寛容」という言葉、

これを若干解説していただけますか。 

 

早川 いや、別に日銀に対して寛容とか、安

倍さんに対して寛容ということではありませ

ん。いま世界を見ていると、まず第一義的には

イスラムを頭に描いているんですけれども、や

っぱりキリスト教徒が 16世紀、17 世紀、大量

の犠牲者を出したうえでようやく宗教的寛容

に到達したわけです。どう考えても、イスラム

の人たちがいろんな意味で寛容に到達しない

と、なかなか今世紀、これからまだまだ大変な

ことになるぞという思いが一つ。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ただ、もちろんこれはイスラムの話だけでは

ありません。例えばヨーロッパを見ても、その

反射効果としてやっぱり不寛容が非常に広が

ってきている。それから、わが東アジアについ

て言えば、もっと前から、典型的に言えば、日

本と中国と韓国の間で、やっぱり不寛容みたい

なものがある。少し雪解けが始まりそうな傾向

はありますけれども、やっぱり日本国内の嫌中、

嫌韓なんかを見ていても、不寛容が相当高まっ

ています。そういう意味での「寛容」というこ

とだと。ですから、ちょっとイスラムを軸にし

た寛容と、それからそれ以外の国々も含めて、

アメリカでも不寛容が広がり、結構まずいと思

っているということです。 

（了） 

 

 


