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巻　　頭　　の　　辞

　久方の 光のどけき 春の日に しづ心なく 花の散るらむ

　古今和歌集や百人一首におさめられている紀友則のこの一首は，穏やかな春
の陽光が降り注ぐなかで，桜の花だけが落ち着かずに散り急ぐ情景を詠んでい
ます。身のまわりのテクノロジーが発展しとても便利になった現代社会ですが，
その裏では，かつてないスピードで価値観が塗り替えられ，情報が「しづ心な
く」飛び交っているように感じます。
　昨年度は，まさに歴史のテキストに刻まれるような構造的転換が国内外でみ
られた一年だったように感じます。国内に目を向ければ，憲政史上初となる女
性内閣総理大臣の誕生は，日本社会が長年抱えてきた通念そのものに，大きな
揺さぶりをかけたように思います。旧来の慣習が問い直される只中で，私たち
は「変化をどう受け止めるか」という，社会としての成熟度を試される局面を
幾度も経験しました。
　その一方で，海外に目を転じれば，情勢はより混迷を極めました。アメリカ
を軸としたイスラエルとイランを巡る極めて緊迫した地政学的リスクは，平和
に対する価値観そのものに問いをあらためて投げかけたように思います。中で
も，原油価格の乱高下を招いた中東情勢の緊迫や，それに伴う国際的なサプラ
イチェーンの寸断といった実体経済への直接的な衝撃は，遠方の紛争がいかに
不可分に私たちの日常の平穏と結びついているかをあらためて突きつけるもの
でした。均衡が崩れかねない極めて危ういバランスの中で，情報の真偽が入り
乱れ，各国の思惑が交錯する様は，現代社会がいかに複雑なネットワークの上
に成り立っているかを痛感させるものでした。
　このような不透明な時代において，私たちが最も強く認識すべきは思考を楽
にする視野狭窄に陥ることの危うさだと考えます。当事者それぞれの論理や歴史
的背景，そしてデータが示す諸事実を，あえて「しづ心なく」移ろう時代だか
らこそ，冷静に多面的に捉え直すプロセスが欠かせないのではないでしょうか。
　経済研究所は，まさにこの多様な視座の提供をその存在意義の一つとしてま
いりました。ある一つの事象も，見る角度を変えれば，新たな協力の端緒とな
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り得ます。経済研究所が提供し続ける視座が，皆様にとって，混沌とした情報
を整理し，本質を見極めるための「知のレンズ」となることを願ってやみませ
ん。
　令和 7 年度の講演会では，6 月 21 日に内田 真人氏（成城大学名誉教授）を座
長として，原田 泰氏（名古屋商科大学ビジネススクール教授／元日本銀行政策委員
会審議委員），矢嶋 康次氏（ニッセイ基礎研究所総合政策研究部専務理事　エグゼク
ティブ・フェロー），加藤 出氏（東短リサーチ株式会社代表取締役社長　チーフエコ
ノミスト）をお招きしてシンポジウム（知的コンバット）を開催しました。また，
11 月 29 日には，猪木 武徳氏（大阪大学名誉教／APIR 一般財団法人アジア太平洋
研究所研究顧問）をお迎えし，「デモクラシーと大学─トランプ大統領の場合」
についてご講演頂きました。これら講演会の内容については，本号に掲載され
ている玉稿を是非お読み頂きたいと思います。
　2026 年度も，世界は予断を許さない状況が続くでしょう。しかし，どのよ
うな荒波の中にあっても，柔軟に思考を深めていくかぎり，必ず進むべき道を
見出すことができるはずと考えます。本誌が，皆様と共に新たな時代を切り拓
くための，豊かな対話の場となることを切に願っております。

　　2026 年 4 月
成城大学経済研究所長　　　　

相　原　　　章　　
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成城大学経済研究所 
第 97 回講演会　シンポジウム

日本は金利引上げに	
どこまで準備ができているのか？

シンポジウムの趣旨説明
座長

………………成城大学名誉教授　内　田　真　人
パネルセッション
パネリスト
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【司会】それでは，定刻になりましたの
で，ただ今より成城大学経済研究所第
97 回講演会，「日本は金利引き上げにど
こまで準備ができているのか？」を開催
したいと思います。
　本日は，当研究所の講演会にご参加く
ださり誠にありがとうございます。本日
の司会を務めます，当研究所主事の上田
と申します。よろしくお願いいたします。
　それでは，まずご講演に先立ち，当研
究所所長の相原より開催の挨拶がござい
ます。相原先生，お願いいたします。
【相原】ただいまご紹介いただきました，
成城大学経済研究所所長を務めておりま
す相原といいます。
　本日はお忙しいところ，本研究所の講
演会にお越しくださいまして誠にありが
とうございます。今回の講演会は少なく
とも 2 つ，これまでとは違った大きな
試みがなされております。1 つは，例年
ですと少なくとも 2 人の先生をお招き
して，一部・二部という形でそれぞれ
テーマについてお話をしていただき，そ
の後質疑という形で講演会を締めくくる
といったものですが，今回は非常に贅沢
なシンポジウム形式といった形で講演会
を開催することにしております。
　シンポジウムというのは，皆さんがど
のように捉えているのかというのはあ
りますけれども，1 つのテーマについて，
それぞれのお立場，お考えを持つ識者の
方から，いろいろな考えを提供してもら
うと。それに対していろいろな議論が交
わされて，最終的には何となく丸く収ま
る，というのは私の好きな言葉なのです
が，落ち着くところに話が着地するとい
うものです。ただ，これは 1 つだけの

特徴であって，実は今回私自身がすごく
驚いたのですが，座長を務めてくださる
内田先生からのご提案で，フロアを巻き
込んでのシンポジウム形式というような
ご提案がなされました。私はすごく感激
しまして，ぜひともということです。で
すので，その仕掛けの詳細については座
長の内田先生からのご説明を持っていた
だくこととして，ぜひ皆様にはご参加い
ただければと考えております。
　経済研究所はここ数年，特にコロナが
あけてからなのですけれども，これまで
はアカデミックの先生方向けのお話みた
いなことで進んできたわけですけれども，
少し門戸を開いて市民の方々，あとは成
城大学には大学院の院生・学部生という
のでかなり経済事象について興味関心の
ある生徒が揃っているわけで，だったら
是非とも参加してほしいということで門
戸を広げていく方向に今動いております。
それも今回のシンポジウムで少し実現で
きたのかなと思いますので，ぜひ参加し
てくださっている皆さまには，有意義に
時間を過ごせたなという形で，楽しんで
いただければというように考えておりま
す。簡単ではありますけれども，私から
の挨拶とさせていただきます。よろしく
お願いいたします。ありがとうございま
す。
【司会】相原先生，ありがとうございま
す。それでは講演会に移りたいと存じま
すが，本日の講演会はパネルディスカッ
ション形式でございます。パネリストの
皆様のご経歴などは，後ほど座長の内田
先生から詳しいご紹介があるかと思いま
す。私からは座長の内田先生のご紹介を
させていただき，その後マイクをお渡し
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したいと存じます（後掲資料 4）。
　座長の内田真人先生は，1978 年に東
京大学教養学部をご卒業後，日本銀行に
入行され，パリ政治学院大学院に留学，
パリ主席駐在，那覇支店長，沖縄県事業
認定審議会委員，金融市場局兼国際局参
事役，調査統計局審議役をへて，2007
年に本学社会イノベーション学部教授と
して着任されました。
　この間，フランスのリヨン高等師範学
校客員教授，財務省独立行政法人　国立
印刷局評価委員　副委員長，日本金融学
会理事などを歴任され，2025 年から本
学の名誉教授，そして成城学園常務理事

を務めていらっしゃいます。
　ご専門は金融論で，金融政策，国際金
融，金融イノベーションなどの分野で膨
大な研究業績をお持ちであります。一般
向けの著書としても日経文庫の『デフレ
とインフレ』などがあるように，わかり
やすい解説で大変定評のある方でいらっ
しゃいます。本日，そうそうたるパネリ
ストの先生方をお迎えするにあたり，内
田先生は座長としてまさに適任でいらっ
しゃいます。それでは内田先生にマイク
をお渡しいたします。よろしくお願いい
たします。

シンポジウムの趣旨説明とパネリスト紹介

成城大学名誉教授　内　田　真　人　氏

　成城大学の内田でございます。本日は，
本当に嬉しい気持ちでいっぱいです。こ
の喜びを込めて，まずは趣旨の説明と，
ゲストとしてご参加いただいているパネ
リストの皆様のご紹介で始めさせていた
だきます。
　本日のテーマは，図表 1に示しており

ます通り，「日本は金利引き上げにどこ
まで準備ができているのか」です。
　まず，図表 2をご覧ください。過去
35 年間の日本の政策金利と長期金利の
推移を示しています。図で階段状の線が
政策金利を表しており，かつては公定歩
合と呼ばれていました。そして，ギザギ
ザの線は 10 年物の長期金利を示してい
ます。ご覧いただければ明らかなように，
2000 年から 2023 年までの間，政策金利
はゼロ近傍が四半世紀にもわたって続き
ました。
　学生の皆さんが生まれたのは 2000 年
頃なので，いわゆる「金利のない世界」
で成長してきた世代でしょう。そして大
学に入ってから突然「金利がついたの？」
と驚くような時代に直面しているのでは
ないかと思います。一方で，私のような

内 田 真 人 氏
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シニア世代では，「ワリコー」1）や郵便局
で定額預金にお金を預けると 10 年間で
100 万円が倍になる，そんな時代を経験
してきました。
　では，この「金利がついた時代」にお
いて，果たして金利を引き上げても日本
は本当に大丈夫なのか。金利はどこまで
上がるのか。こうした疑問はよく質問を
受ける項目です。そこで今回，このテー
マを深掘りし，多角的に議論する場とし
てパネルディスカッションを企画しまし
た。様々な視点を持つ方々にお集まり頂
き，それぞれの観点から話を伺うことで，

現在の金融経済情勢についてより理解を
深めることができると考えた次第です。
　ゼロ金利解除から植田総裁のもとで金
利がつき始めてから，1年半が経過しま
した。この間にどのような変化があり，
私たちはその準備が十分できていたのか，
さらにこれを踏まえた上で将来どのよう
に進むべきか。本日は，その点について
パネリストの方々のお話をお聞きいただ
きたいと思います。
　さて，本パネルの進め方ですが，前半
ではお一人 20 分ずつ計約 1時間お話を
いただき，その後 15～20 分の休憩を挟

【図表 1】パネル趣旨と進め方
• 昨年3月、植田日銀総裁は20年以上にわたり続けられてきた「ゼロ金利政策」に終止符を打ち、日
本は金利のある世界へと足を踏み入れました。ただし、その金利引き上げのペースは、過去の日本
や現在の欧米諸国と比べて緩やかであり、トランプ関税の影響も一因となっています。

• 本日は、この1年3か月の間に日本経済で何が起きたのかを振り返り、金融政策、マーケットの反応、
企業や家計の行動を踏まえながら、多面的な視点で日本が金利のある世界にどう適応してきたか、
または適応しているのかを考察します。さらに、日本銀行と政府がこれから採るべき政策や、企業と
国民がどのように対応すべきかについても議論を深めたいと考えています。

• 本日の成城大学パネルディスカッションでは、日本銀行に在籍経験のある研究者、金融経済を多
角的に分析する研究者、そして金融マーケット分析を専門とする研究者の3名をお招きしています。
まず、それぞれの専門の視点から意見をお伺いし、休憩をはさんで後半では広い視野で活発な議論
を展開していく予定です。

【図表1】 パネル趣旨と進め方

伝統的な金融政策 ゼロ金利での模索 異次元緩和政策

＜政策金利有＞ ＜政策金利無＞ ＜有＞

10年物

政策金利

【図表2】 日本の政策金利と長期金利（1990～2025）

%

【図表 2】日本の政策金利と長期金利（1990～2025）

1）  ワリコーは日本興業銀行（現みずほ銀行が継承）が発行していた「割引金融債券」の通称。
2007 年まで販売されていた。
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み，後半はパネルディスカッション形式
で議論を行い，テーマについて多角的に
掘り下げたいと考えています。
　次に質疑応答での質問の提出方法につ
いてご案内します。ご質問は途中の休憩
時間に配布資料の二次元コードを読み
取って送ってください。また，スマホの
充電が切れてしまった方，今デジタル機
器をお持ちでない方等のために，前方に
も質問用紙をご用意しております。そち
らにご記入いただき，後半パネル開始前
までに提出していただいても結構です。
　実は，2月に本研究所ミニシンポジウ
ムを開催した際，驚いたことがありまし
た。中学生が大学の先生による「フラン
スのリーダーシップ」に関する講演を聞
きに来ていたのです。「本当に内容がわ
かるのかな」と心配になり，講演終了後
に彼に尋ねてみました。彼は「実は質問
があったんですけど，大人が質問してい
るのを見て，自分はまだ大学生でもない
中学生なので遠慮してしまった」と答え
ていました。この経験から，本日も学生
の方が質問しづらいと感じることがある
かもしれないと思い，二次元コードで質
問を受け付ける形にしました。ぜひ気軽
に質問を送ってください。私の方でバラ
ンスよく質問を拾っていきたいと思いま
す。
　次に，パネリストをご紹介します。本
日は，本当に素晴らしい方々にご登壇い
ただいております。というのも，私がパ
ネリストを選定する際，「ぜひこのような
方々に来ていただきたい」と思い描いて
いた第一希望の方々がおりました。今回
第一希望の方々全員からご快諾を頂きま
した。私は何十回とパネルをプロデュー

スしておりますが，このような幸運は数
少なく，感激しております。本日は金融
それぞれの分野におけるベストメンバー
が揃い，素晴らしい機会になったと思い
ます。
　まず，お一人目は，日本銀行で 5年に
亘って実際に金融政策の判断の投票に携
われてきた原田泰さんです。原田さんの
略歴は資料 1に記載の通りですが，東京
大学卒業後，経済企画庁に入庁され，財
務省の研究所次長や大和総研のチーフエ
コノミストなどを歴任されました。また，
博士号をお持ちで，日本銀行での審議委
員の前は早稲田大学等で教鞭を執られ，
現在は名古屋商科大学教授です。
　原田さんは多数の著書を出版されてお
ります。なかでも岩田規久男氏，中澤正
彦氏他との共著『昭和恐慌の研究』では
日経・経済図書文化賞を受賞されていま
す。また本日，特にお勧めしたいのが，
最近出版された『検証 異次元緩和』です。
本日は，日本銀行での経験を踏まえた貴
重なお話をしていただけると期待してお
ります。
　次にご紹介するのは，金融経済を多角
的に分析されている研究者，矢嶋康次さ
んです。矢嶋さんのご経歴は資料 2に記
載のとおりですが，現在，ニッセイ基礎
研究所でエグゼクティブフェローを務め
ておられます。東京工業大学をご卒業さ
れ，理科系のセンスをお持ちの方でもあ
ります。日本生命に入社後，基礎研究所
に移り，チーフエコノミストとして活動
され，2021 年からは常務理事も兼任さ
れています。また，大学では早稲田大学
や上智大学で教壇に立たれ，参議院の客
員調査員を務めるなど，幅広い分野でご
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活躍されています。さらに「モーニング
サテライト」ではコメンテーターとして
もおなじみです。
　矢嶋さんも数多くの著書を出版されて
おり，中でも経済分野の芥川賞とも称さ
れる「エコノミスト賞」を受賞された
『非伝統的金融政策の経済分析』は，今
日のテーマとも関連の深い重要な内容を
扱っています。また，『記憶の居場所（と
きのすみか）』というお人柄が感じられる
ソフトな内容の著作もあり，その幅広い
執筆活動にも注目すべきです。本日の講

演がどのような内容になるのか，非常に
楽しみにしております。
　最後にご紹介するのは，加藤出さんで
す。加藤さんは東短リサーチの代表取締
役社長，チーフエコノミストです。資料
3に記載の通り，横浜国立大学経済学部
をご卒業後，短資会社に入社され，早く
から頭角を現されました。その後，チー
フエコノミストとしての活躍を経て，
2013 年より代表取締役社長を務めてい
らっしゃいます。
　加藤さんは多忙を極める中でも，東京

パネリスト 原田 泰 氏
名古屋商科大学ビジネススクール教授
元日本銀行政策委員会審議委員

学歴・職歴
• 1974年東京大学農学部農業経済学科卒業、経済企画庁入庁。調査局海外調査課長、
財務省財務総合政策研究所次長、大和総研専務理事チーフエコノミスト早稲田大学政治経
済学術院教授

• 1979年米国ハワイ大学経済学修士、2012年学習院大学経済学博士
• 2015年～2020年日本銀行政策委員会審議委員

主な受賞・著作
• 『昭和恐慌の研究』（岩田規久男氏、中澤正彦氏他との共著）日経・経済図書文化賞受
賞、東洋経済新報社、2004年

• 『日本国の原則』石橋湛山賞受賞、日本経済新聞出版社、2007年
• 『デフレと闘う』中央公論新社、2021年、『検証異次元緩和』ちくま新書、2025年

【資料 1】

パネリスト 矢嶋 康次 氏
ニッセイ基礎研究所 エグゼクティブ・フェロー

学歴・職歴
• 1992年、東京工業大学無機材料工学科卒業、日本生命入社。1995年ニッセイ基礎研究所経
済調査部研究員。2012年チーフエコノミスト。2021年常務理事兼務

• 2004年度～2014年度、早稲田大学、上智大学で非常勤講師兼務
• 2015年、参議院予算委員会調査室客員調査員。モーニングサテライト等でコメンテーター

主な受賞・著書
• 『期待形成の異質性とマクロ経済政策』（共著）東洋経済新報社 2005年
• 『非伝統的金融政策の経済分析: 資産価格からみた効果の検証』（竹田陽介氏との共著、第54
回エコノミスト賞受賞）日本経済新聞出版社2013年

• 『記憶の居場所(ときのすみか):エコノミストがみた日常』慶應義塾大学出版会、2021年

【資料2】 【資料 2】
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理科大学，中央大学，成蹊大学で非常勤
講師を務められるほか，テレビ東京や
BS TBSでコメンテーターとしてもご活
躍されています。つい最近，テレビで放
送された金融市場をテーマにした 1時間
番組を拝聴しました。ディーリングルー
ム中継もあって大変興味深く，加藤さん
の専門的な知見が存分に発揮された内容
でした。
　著書も多数出版されており，中でも
『日銀は死んだのか：超金融緩和政策の
功罪』は，日経新聞社から刊行された話

題作です。また，『日銀，「出口」なし！
異次元緩和の次に来る危機』では，10
年前からこのテーマに問題意識を持ち，
分析を続けてこられた内容が多数収録さ
れています。
　本日のパネリストの皆様はまさに講演
会にふさわしい卓越した方々です。3名
のお話をお聞きいただき，疑問点がござ
いましたら，お気軽にご質問ください。
　それでは，原田さんに最初の講演をお
願いしたいと思います。

パネリスト 加藤 出 氏
東短リサーチ代表取締役社長 チーフエコノミスト

学歴・職歴
• 1988年、横浜国立大学経済学部卒業、東京短資入社。短期市場のブローカーとエコノミストを

2001年まで兼務。2002年チーフエコノミスト。2013年東短リサーチ代表取締役社長
• 2007～2008年度、東京理科大学、2009年度中央大学、2020～2021年度成蹊大学で非常
勤講師

• テレビ東京「モーニングサテライト」、BS-TBS「Bizスクエア」「報道特集」等でコメンテーター

主な著作
• 『東京マネーマーケット』（共著）2002年 2009年 2019年有斐閣 
• 『日銀は死んだのか？』日本経済新聞社 2001年
• 『日銀、「出口」なし! 異次元緩和の次に来る危機』朝日新書 2014年

【資料3】 【資料 3】

座長 内田 真人
成城大学名誉教授・成城学園常務理事

学歴・職歴
• 1978年、東京大学教養学部卒業、日本銀行入行、パリ政治学院大学院単位取得退学、パリ主
席駐在、那覇支店長、沖縄県事業認定審議会委員、金融市場局兼国際局参事役(Member 
of Committee of Global Financial Stability in BIS)、調査統計局審議役

• 2007年、成城大学社会イノベーション学部教授、フランス ENSL(École Normale Supérieure 
de Lyon)客員教授、 財務省独立行政法人国立印刷局評価委員会委員（副委員長）、日本
金融学会理事、2025年成城学園常務理事

主な著作
• 『デフレとインフレ』 日経文庫、2003年
• “The Dynamics of Regional Innovation”（Lecler, Yveline等共著） World Scientific 

Publishing,2010
• 『グローバル化と地域金融』（福光寛等と共著）東信堂、2021年

【資料4】 【資料 4】
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金利上昇と銀行，中央銀行，政府の財務

原　 田 　　泰　氏 
（名古屋商科大学ビジネススクール教授・元日本銀行政策委員会審議委員）

　名古屋商科大学の原田と申します。
　暑い中，皆さん本当にこんなに集まっ
ていただきまして，ありがとうございま
す。本日は本講演会で過去最高の参加者
が集まっていると伺い，大変光栄に思っ
ております。私はこれまで成城大学に何
度かお呼びいただいたことがあるのです
けれども，その時に植草一秀さん，大体
40～50 歳以上の方は全部ご存知だと思
うのですけれども（笑），が来た時より
も多いということなので，これは大変名
誉と言っていいのかどうかわかりません
けれども，名誉なことだと思っておりま
す。97 回もやっている，非常に伝統あ
る場にお呼びいただきまして大変ありが
とうございます。内田先生には本の紹介

までしていただきまして，本当にありが
とうございます。
　では，本題に入らせていただきます。
はじめに，「異次元緩和と低金利の問題
点」という議論なのですけれども（図表

3），長期の低金利は債務の拡大というマ
グマをためるという，だから問題だとい
うのが問題の 1つの意味だと思います。
それからもう 1つは，日本は金利上げに
どこまで準備ができているかという，そ
のような 2つの問題意識だと思います。
　債務の拡大というマグマをためるとい
う議論ですけれども，普通に考えると，
企業でも債務が増えることが必ず悪いと
は限らないわけです。債務が増えて，債
務以上にリターンがあればいいわけです。
だから債務があるからいけなくて，それ
が必ずマグマをためる，ということは言
えないと思います。
　ただ，中国の債務の罠2）にはまってし
まったとかいう話ありますから，それは
もちろん貸すほうも悪いのですが，借り
たほうもどうかしている。飛行場とか港
湾とかたくさん作って，そこに飛行機や
船が来なかったら返せない。返せないな
ら，その港湾や飛行場をよこせと言われ
て困ってしまうという話です。

原　 田 　　泰 氏

2）  中国の「債務の罠」とは，「一帯一路」という広域経済圏構想を通じて発展途上国に多額
の資金を貸し付け，返済が困難になる状況を利用し，その国での影響力を高めようとする戦
略を指す。
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　だから，上手くいく投資と上手くいか
ない投資があるのは当たり前ですが，た
だ債務があるからいけないということに
はならないというのが，第 1の問題に対
する私の感想です。
　2番目に，日本は金利引き上げにどこ
まで準備ができているかという発想です
が，普通，金利上昇のときには名目 GDP

も上昇しているわけです。名目 GDPが
上がっているというのは，日本全体で売
り上げが伸びているということですから，
平均的に言えば企業は利益が増加してい
るはずです。政府であれば，名目 GDP

が増えているのですから税収が増加する。
要するに，賃金も利益も上がっているの
ですから，当然，税収は増加するという
ことなので，そんなに問題はないと思い
ます。
　問題が起きるとすれば，名目 GDPは
上がらないのに金利を上げてしまうとか，
物価が上がっていないのに金利を上げて
しまうということなわけで，金利と物価
と名目 GDPと実質 GDPがバラバラに動
く，というか，バラバラに動くような経
済政策を行えば，それは当然世の中混乱
してしまう，そういうことだと思う。で
すから，通常はそのようなことは起きな

い，起こるとしたら政策がおかしいと思
います。
　次に，異次元緩和の効果で，副作用が
あって大変だという話に対する反論にな
りますが，図表 4に書いてあるのは，失
業率と有効求人倍率です。異次元緩和，
つまり大胆な金融緩和でマネタリーベー
スを増やし，大金融緩和をやった。その
大金融緩和のときから失業率はどんどん
下がっていますし，求人倍率はどんどん
上がっている。
　皆様，学生の方がたくさんいらっしゃ
いますけれども，皆様の先輩方，どのく
らいでしょうかね，リーマンショックの
後ですから 2010 年くらいまで，就職氷
河期で苦しんだ先輩方がいらっしゃるわ
けですが，今そういうことはない。です
から，非常に上手くいっていると思いま
す。
　1人当たりで実質と名目の GDPを見
ますと，図表 5に示すように異次元緩和
前は停滞しているし，異次元緩和の後は
成長しているということが明らかだとい
うことです。
　それから，せっかく生産性が上がって
も，実質賃金は上がらないという議論が
あります。図表 6の上段の折れ線グラフ

• 異次元緩和≒長期の低金利政策が問題という議論の2つの問題

①長期の低金利は「債務の拡大というマグマを溜めるという議論」。それは問題なのか、そのような
問題が起きているのか

②「日本は金利上げにどこまで準備ができているのか」という発想に問題。金利上昇の時には名目
GDPも上昇。企業なら利益増加、政府なら税収増加

• 参考文献
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【図表3】 異次元緩和と「低金利の問題点という議論」【図表 3】異次元緩和と「低金利の問題点という議論」
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が生産性で，下の 3本の線が実質賃金で
す。実質賃金もいろいろなデータがあり
ますので，その全部のデータを描いたわ
けですが，そうすると確かに生産性が上
がっても実質賃金は上がらないというよ
うに見えます。
　なぜ実質賃金が上がらなかったかとい

うと，消費税を上げたからです。つまり
実質賃金は名目賃金÷消費者物価です。
消費者物価には消費税の分が入っている
わけですから，当然その分だけ実質賃金
が下がってしまいます。
　それからもう 1つは，社会保険料が上
がっていることです。社会保険料の上昇

【図表 4】失業率と有効求人倍率の推移（季節調整値）　

（出所）総務省統計局「労働力調査」、厚生労働省「一般職業紹介状況」
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【図表4】 失業率と有効求人倍率の推移（季節調整値）
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（出所）内閣府「国民経済計算」、統計局「人口推計」
（注）1人当たり実質GDPの2001-12年の年平均成長率は0.5％、2012-23年は0.9％。
1人当たり名目GDPの2001-12年の年平均成長率は-0.7％、2012-23年は1.3％。
2012-23年の総人口の年平均成長率は-0.2％、2001-12年の成長率は0.1％、生産年齢人口では
-0.8%と-0.5％である。差分はどちらも0.3なので1人当たりにするとどちらでも緩和後11年間

の年平均伸び率が0.3％高くなる（1人当たり実質GDPが0.4％高くなるのは四捨五入のため）。
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【図表5】 異次元緩和前後の一人当たりGDP

一人当たり実質GDP

一人当たり名目GDP

【図表 5】異次元緩和前後の一人当たり GDP

（出所）　総務省統計局「労働力調査」，厚生労働省「一般職業紹介状況」

（出所） 　内閣府「国民経済計算」，統計局「人口推計」
（注）　 1 人当たり実質 GDPの 2001－12 年の年平均成長率は 0.5％，2012－23 年は 0.9％。1人当たり名目

GDPの 2001－12 年の年平均成長率は－0.7％，2012－23 年は 1.3％。2012－23 年の総人口の年平均
成長率は－0.2％，2001－12 年の成長率は 0.1％，生産年齢人口では－0.8％と－0.5％である。差分
はどちらも 0.3 なので 1人当たりにするとどちらでも緩和後 11 年間の年平均伸び率が 0.3％高くな
る（1人当たり実質 GDPが 0.4％高くなるのは四捨五入のため）
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によって，手取りが減っている。だから，
手取りを増やすと言って，国民民主党が
票を取れたのは，手取りが減っていたか
らです（図表 7）。
　つまり，実質賃金が低下しているのは，
別に資本家が労働者から取ったのではな

くて，政府が取ったということです。も
ちろん政府がそれを無駄遣いしているか
どうかには議論があるわけで，これに
よって老後の安全を作ったとか，介護に
なっても仕事を辞めなくてすむようなこ
とをきちっとやって，そのための必要な

【図表 6】日本の労働生産性と時間当たり賃金

【図表6】 日本の労働生産性と時間当たり賃金

OECD生産性

毎勤実質賃金時給

毎勤実質賃金時給（物価総合）

毎勤実質賃金時給（雇用者報酬デフレータ）

（出所）　OECD Data Explorer，Prudctivity，厚生労働省「毎月勤労統計調査」
（注）　OECDの生産性（GDP per hour worked）は労働時間当たり実質購買力平価 GDP
　　　 毎勤実質賃金時給＝実質賃金指数（現金給与総額）÷労総時間指数（総実労働時間指数）

【図表 7】労働時間当たり実質賃金などと実質 GDPの推移
【図表7】 労働時間当たり実質賃金などと実質GDPの推移

実質賃金・俸給時給

実質時給（雇用者報酬＋純間接税）

実質賃金時給（社会保険料を除く）
実質雇用者報酬時給

実質GDP、労働時間当たり

実質時給（雇用者報酬＋純間接税）
GDPD

（出所） 　内閣府経済社会総合研究所「国民経済計算」「国内総生産勘定，国民所得・国民可処分所得の分配」
「V付表 3．経済活動別の就業者数・雇用者数，労働時間数」

（注）　賃金・俸給，雇用者報酬＋純間接税の実質化は雇用者報酬デフレータによる。
雇用者報酬デフレータ＝ 100×名目雇用者報酬÷実質雇用者報酬
純間接税＝間接税－補助金。
実質 GDP，労働時間当たり＝実質 GDP÷SNA労働時間（就業者×労働時間）
実質時給＝実質雇用者報酬÷SNA労働時間（雇用者×労働時間）
SNA労働時問（就業者×労働時問）＝産業ごとの就業者数×産業ごとの就業者の労働時間
SNA労働時間（雇用者×労働時間）＝産業ごとの雇用者数×産業ごとの雇用者の労働時間
就業者の労働時間は 2005 年からしかないので 2004 年以前は雇用者の労働時間
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費用を取ったのだというのが政府の言い
分です。
　政府の言い分が正しいかどうかはわか
りませんけれども，一応一理ある言い分
であって，その結果実質賃金が下がった
ということなのです。あとは原油価格が
上がって，実質賃金が下がったというこ
とがある。これを交易条件が低下したと
言います。要するに政府が取ったか，産
油国に取られたかどっちかです。別に日
本の資本家とか企業が強欲で取ったわけ
ではない，ということだけ言っておきた
いと思います。

　なお，付利の矛盾は少しテクニカルな
話ですので省略いたします（資料 5～7）。
　次に，異次元緩和と銀行の財務ですが
（図表 8），銀行というのは短期の預金を
集めて長期の貸し出しをするわけです。
ですから，短期の金利も長期の金利も低
くなれば利ザヤが稼げない。つまり長短
の金利差があるほど，長期金利が高くて
短期金利があまり高くなければ，そのサ
ヤで儲かるわけです。しかし，異次元緩
和は全部の金利を引き下げましょうとい
うものですから，銀行が異次元緩和に大
変文句を言っている。私が日本銀行にお

【資料 6】付利の矛盾　⑴

• 量的緩和において、日本銀行は緩和策と矛盾する付利を行っている。付
利とは日本銀行が民間銀行から預かっている当座預金に金利を付ける
こと

• 金融政策とは、基本的には、金利の付かないマネタリーベースで、金利の
付いている国債を買うこと。民間銀行は、金利の付かないマネタリーベー
スで、利益の見込める運用先をなんとか見つける（ポートフォリオ・リバラ
ンス効果）。結果として金利は下がり経済は刺激

• しかし、金利が低下していけば、マネタリーベースと国債の違いは小さく
なってくる。0.1％でも金利が付けば、その分だけポートフォリオ・リバラン
ス効果を阻害する。この阻害効果は、金利が低くなるほど大きくなる

• 10年物長期金利がマイナスの時、0.1％の金利で、現金と同様の流動性
を持つ当座預金は宝物。付利は当座預金拡大のポートフォリオ・リバラン
ス効果を弱める。Hayashi(2019)は、「日本銀行は、0.1％の金利を支払うこ
とで、超過準備を不胎化[無効化]してしまっている」と指摘

【資料6】 付利の矛盾 ⑴

【資料 5】相対的貧困率とジニ係数の推移
　

（出所）総務省統計局「2019年全国家計構造調査 年間収入・資産分布等に

関する結果 結果の要約」令和３年８月31日 （これが最新のデータ）

（注）いずれも等価可処分所得に関する値
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【資料5】 相対的貧困率とジニ係数の推移

相対的貧困率

ジニ係数

（出所） 　総務省統計局「2019 年全国家計構造調査 年間収入・資産分布等に関する
結果 結果の要約」令和 ３年 ８月 31 日 （これが最新のデータ）

（注）　いずれも等価可処分所得に関する値
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りましたときも散々文句言われましたが，
文句を言うのは当然です。当然ですが，
銀行の利益は長短金利差のみによるもの
ではないわけで，長期的に見れば，信用
コスト，つまり貸し倒れコスト，お金を
貸したのに返せなくなって潰れてしまう
のがいちばん困る。長短金利差が大きく
てそれでずっと儲かるとしても，あると
きドカンと損するということが起きて，
そのときの損がいちばん厳しい。いきな
りドカンと不良債権で損するわけです。
異次元緩和以降，倒産が減っていますか
ら，信用コストの減少で結構儲かってい
る銀行もあるわけです。
　次に，市場の流動性を阻害するという
議論ですが，それはそもそも事実ではな
いと思います。市場の流動性と言われて
もそういうマーケットで働いたことのあ

る方以外は何のことか分からないと思い
ます。市場の取引残高が減少するという
ことは市場の流動性の低下で，それはよ
くないこと，ということに一応なってい
るのですが，それと量的緩和と，金利と，
付利との関係が見出せないというのが，
図表 9のグラフです。つまり，先ほど付
利のところは省略してしまったのですが，
付利というのは日本銀行が民間銀行に
0.1％の金利をあげることです。なぜこ
の金利をあげたかというと，市場の流動
性が大きく低下してしまうから付利をし
たと日本銀行は説明しています。では，
付利をあげたときに，取引残高が維持で
きたかというと，全然維持できていない。
つまり，このギザギザのグラフが市場の
流動性の指標なのですけれども，市場の
流動性の指標は，かえって下がっている

【資料 7】付利の矛盾　⑵

• さらに、日本銀行が民間銀行に金利を支払う訳だから、日本銀行の通貨発行益
が減少、政府への納付金も減少

• 日銀の財務を心配している立場からすれば、とんでもないことだと思うが、彼ら
は日銀が銀行にプレゼントするのは構わないらしい

• 付利は、QQEを開始するに当って、ポートフォリオ・リバランス効果を阻害すると
いう観点から廃止するべきだったが、そのような議論はなされなかった

• 当時、少なからぬ委員が、ポートフォリオ・リバランス効果の阻害と財務悪化と
いう問題を認知せず、0.1％の付利は当座預金を積み上げるために必要と考え
ていたことから（原田（2021）「6月12日 付利について考える」参照）、付利をそのままに、
国債の買入額を増やして当座預金を拡大するという提案への賛同を求めたの
ではないか

• もし、付利の廃止を同時に提案していたら、審議委員の全員一致でのQQEへの
賛同は得られなかっただろう。また、当時10年物国債利回りは0.7％以上、0.1％
の付利のポートフォリオ・リバランスの阻害効果は小さいと考えられていたのか
も

【資料7】 付利の矛盾 ⑵

• 銀行とは短期の預金を集めて長期の貸出をするもの

• 短期の金利も長期の金利も低くなれば利ザヤが稼げない

• 銀行が異次元緩和に不平を言うのは当然

• しかし、銀行の利益は長短金利差のみに依るものではない

• 信用コスト（貸し倒れコスト）は重要

• 市場の流動性を阻害するという議論－それは事実か

【図表8】 異次元緩和と銀行の財務
【図表 8】異次元緩和と銀行の財務
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というのが現実です。それで 2008 年 10
月に付利をしたらまたこう下がってし
まったということですので，そのような
関係は見いだせないと思います。
　それから銀行の利益も，この異次元緩
和後，むしろ増えている（図表 10左）。
なぜ増えているかというと，信用コスト
です。この信用コストがずっと下がって
いるわけです。この信用コストがなく
なったことによって，前の 2012 年に比

べて 2013 年の銀行の利益は上がってい
るということです。
　図表 10左はすべての銀行を足したも
のです。あと，図表 10右および図表 11
は業態ごと，業態ごとというのは，大手
銀行，地域銀行，信用金庫ですが，すべ
てで同じような動きをしています。
　それから長短金利差が拡大すれば，も
ちろん銀行は儲かるようになるのですが，
短期金利を上げたときに長期金利が上が

【図表 9】短期金融市場の推移

（出所）日本銀行「無担保コール期間別市場残高」、上田八木短資株式会社「無担保コール

期間別市場残高」。 

縦線部は、①量的緩和政策の 2001 年 3月、②2006 年 8 月、③付利の 2008 年 10 月、④異次

元緩和は 2013 年 4 月、⑤2016 年 1 月のマイナス金利政策の時点である。データは 2025 年

1 月まで。 

【図表9】 短期金融市場の推移

無担保コール残高(右軸)

無担保コール(左軸)
基準金利(公定歩合)

（出所） 　日本銀行「無担保コール期間別市場残高」，上田八木短資株式会社「無担保コール期間別市場残高」。
縦線部は，①量的緩和政策の 2001 年 3 月，② 2006 年 8 月，③付利の 2008 年 10 月，④異次元緩和
は 2013 年 4 月，⑤ 2016 年 1 月のマイナス金利政策の時点である。データは 2025 年 1 月まで。

【図表 10】業態別の金融機関の収益の推移　⑴

（大手銀行・地域銀行・信用金庫の合計） （大手銀行）

異次元緩和 マイナス金利政策 異次元緩和 マイナス金利政策

【図表10】 業態別の金融機関の収益の推移⑴
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るとは限りません。
　図表 12に短期金利を上げた例を示し
ていますが，丸で囲った所は短期金利を
ゼロから少し上げた時期で，上段のギザ
ギザ線が長期金利で，下段の平坦な線が
短期金利です。
　2000 年は長期金利が大きく下がって
しまいました。長短の金利差で銀行は儲

かるようになるのですが，この差がか
えって小さくなってしまった。
　2006 年の終わりもそうです。短期金
利を上げたら，長期金利はもっと下がっ
てしまって，長短金利差はもっと小さく
なってしまった。ということで，政策金
利を上げたからといって，銀行が儲かる
ようになるとは限らないということです。

【図表 11】業態別の金融機関の収益の推移　⑵

（出所）　「金融システムレポート別冊「銀行・信用金庫決算」」各年版。

（地域銀行） （信用金庫）

（出所）「金融システムレポート別冊「銀行・信用金庫決算」」各年版。

異次元緩和 マイナス金利政策 異次元緩和 マイナス金利政策

【図表11】 業態別の金融機関の収益の推移⑵

【図表 12】日本とアメリカの短期金利，長期金利，長短金利差の推移

（注）短期金利は、日本銀行の「無担保コールレート・Ｏ／Ｎ 月末／金利」

（FM02'STRECLUCON）の値。長期金利は、財務省の「国債金利情報」の 10年金利の値を月

次平均した値。2025 年 1月まで更新済み。 

（出所）財務省「国債金利情報」、日本銀行「主要時系列統計データ表」。 

（注）FRB H.15 Selected Interest Rates for Mar 20, 2024 より、短期金利は"Federal 

funds effective rate" の値、長期金利は "Market yield on U.S. Treasury securities 

at 10-year   constant maturity, quoted on investment basis” の値である。2025 年

1 月まで更新済み。 

（出所）FRB "FRB H.15 Selected Interest Rates for Mar 20, 2024"。 

（日本） （アメリカ）

【図表12】 日本とアメリカの短期金利、長期金利、長短金利差の推移

短期金利

⻑期金利

⻑短金利差

米短期金利

米⻑期金利

⻑短金利差

（注）　 短期金利は，日本銀行の「無担保コールレー
ト・O/N 月末／金利」（FM02ʼSTRECLUCON）
の値。長期金利は，財務省の「国債金利情報」
の 10 年金利の値を月次平均した値。2025 年
1 月まで更新済み。

（出所） 　財務省「国債金利情報」，日本銀行「主要
時系列統計データ表」。

（注）　 FRB H.15 Selected Interest Rates for Mar 20, 
2024 より，短期金利は “Federal funds effective 
rate” の値，長期金利は "Market yield on U.S. 
Treasury securities at 10-year constant maturity, 
quoted on investment basis” の値である。2025
年 1 月まで更新済み。

（出所） 　FRB “FRB H.15 Selected Interest Rates for 
Mar 20, 2024”。
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それはなぜかというと，物価と金利のダ
イナミズムがあるからです（図表 13）。
銀行は金利を上げれば，長期金利も上
がって銀行経営が楽になると思っている
ようですが，景気悪化に対して金利を下
げれば，景気が好転，物価も上がって，
金利もさらに上がる。物価上昇や景気過
熱を抑えるために，金利を引き上げて，
金利がさらに上がる。これをちょうどい
い状況にしておけば，物価が 2％上がっ
て，金利も 2％前後まで上がって，景気
もいい，失業率も低いという状況を作れ
る。いつもそういう状況であるようにす
ることがいちばん大事なのですが，見境
なく金利を上げたらかえって金利は下

がってしまうということです。
　それからもう 1つ，中央銀行が赤字に
なれば問題だという人がいます（図表

14）。しかし，中央銀行が赤字だから，
もう日本のお札は持たないとか，海外の
銀行にしか預金しないという人は，私は
いないと思います。赤字だから，それが
どういうメカニズムで，どういう悪い影
響を与えるのかということについて，実
は何の説明もないと思います。
　例えば中央銀行の損益と為替レート，
つまり中央銀行が赤字になると，為替
レートが暴落するという説がありますけ
れども，まったくそんなことはないです
（図表 15）。

• 銀行は金利を上げれば長期金利も上がり、銀行経営が楽になると思う

• しかし、金利と物価のダイナミズムによってそうはならない。景気悪化に対
して、金利を下げれば景気が好転、物価が上がり、金利も上がる。物価上
昇や景気過熱を抑えるためにも金利を引き上げ、金利がさらに上がる

• 金利の引き上げが低金利を生み、金利の引き下げが高金利を生む

• 景気回復が十分でない時に金利を上げれば、却って不況をもたらし金利
を下げる。すなわち、早すぎる金利の引上げが低金利をたらす

• これはノーベル経済学授賞、シカゴ大学の故ミルトン・フリードマン教授が
明らかにしたこと（Friedman(1968)。

• ただし、本書では、デフレが低金利をもたらすことを強調しているが、フ
リードマン教授は、インフレが高金利をもたらすことを強調

• むしろ、中央銀行が、銀行経営に忖度することで大規模緩和が遅れ、か
えって低金利状況を作り出してしまったのかもしれない

【図表13】 物価と金利のダイナミズム【図表 13】物価と金利のダイナミズム

【図表 14】中央銀行が赤字で何が問題なのか

• 異次元緩和による中央銀行のバランスシート拡大が、最終的には日本銀行の
財務悪化を招き、特に債務超過になると、市場の信頼を失墜、急激なインフレ、
為替の暴落、金利の急騰などが起こるという議論。しかし、なぜそうなるのか

• これに関しての「中銀債務超過大変論者」の説明は乏しいが、日本銀行企画局
（「中央銀行の財務と金融政策運営」2023年12月12日）は、中銀財務の悪化を懸念して
適切な利上げができず、物価上昇が加速、円が急落という説を紹介

• これは、中央銀行の財務悪化が経済のメカニズムを通じて、インフレや為替下
落をもたらすという議論ではない。「中銀大変論者」の主張は、中央銀行が赤字
になると中央銀行が適切な政策運営ができなくなるから大変だというもの

• ということは、中央銀行が赤字になっても、適切な政策運営をすれば良いだけ。

• 現実に中央銀行の財務状況と為替、金利、インフレなどとの関係を見ると、「大
変論者」の主張に根拠がないと分る

【図表14】 中央銀行が赤字で何が問題なのか
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　アメリカの中央銀行である FRBは赤
字で，今，債務超過の状況にある。でも，
FRBが債務超過だからといって，アメ
リカ・ドルを持たないという人はいない。
要するに，中央銀行が赤字になるとすご
いドル安になるということは起きない，
起きていないということです。
　トランプさんは，ドル安にした方がい
いと思っているらしいですが，FRBが
赤字になっても，あるいは債務超過に
なっても，全然そのようなことは起きて
いない。日本の場合を見ると，今，日本
銀行の利益はどんどん増えている。なぜ
かというと，ETFつまり株を買っていて
その配当金がかなりありますので，中央
銀行の利益は史上空前なのですが，円安
に大体推移しています。このところ円高

になったりしていますけれども，基本的
には円安に推移しています。だから，中
央銀行の損益と為替レートは関係がない。
　異次元緩和と政府の財務ですが，異次
元緩和と共に政府の収入が増加して，財
政収支は改善しています（図表 16）。上
から 2番目の折れ線グラフが一般政府の
収入で，一番上の折れ線グラフが支出で
す。2020 年がコロナで支出が増えてし
まった分ですが，その後だんだん抑えて
きて，ほとんどゼロ，かなり縮まってい
ます。その結果，政府債務残高の対
GDP比は安定，低下しています。金利
が上がるときには名目 GDPも増え，税
収も増えているから大丈夫ということで
す（図表 17）。ですから大胆な金融緩和
によって，雇用が改善，生産性が上昇，

【図表 15】中央銀行の損益と名目実効為替レート

（米国）

（欧州）

【図表15】 中央銀行の損益と名目実効為替レート

FRBの赤字(右軸)

名目実効為替レート(左軸)

名目実効為替レート(右軸)

ECBの損益(左軸)

（米国）

（欧州）
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【図表15】 中央銀行の損益と名目実効為替レート

FRBの赤字(右軸)

名目実効為替レート(左軸)

名目実効為替レート(右軸)

ECBの損益(左軸)

（日本）

（英国）
BOEの損益(左軸、億ポンド)

名目実効為替レート(右軸)

日本円の名目実効為替レート(右軸)

日本銀行の経常利益(左軸)

（日本）

（英国）
BOEの損益(左軸、億ポンド)

名目実効為替レート(右軸)

日本円の名目実効為替レート(右軸)

日本銀行の経常利益(左軸)

（日本）

（英国）
BOEの損益(左軸、億ポンド)

名目実効為替レート(右軸)

日本円の名目実効為替レート(右軸)

日本銀行の経常利益(左軸)

（日本）

（英国）
BOEの損益(左軸、億ポンド)

名目実効為替レート(右軸)

日本円の名目実効為替レート(右軸)

日本銀行の経常利益(左軸)

（注）　 日本銀行の経営利益は 2023 年度までは年度，2024 年度は同年度上半期を 2倍にして表示している。
日本円の名目実効為替レートは 2024 年 12 月まで。

（出所）　BIS “Effective exchange rates” 各国地域の中央銀行の損益は前掲の表の出所を参照。
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【図表 16】異次元緩和と一般政府収入，支出，収支（対 GDP比）　

（出所）IMF、WEO database, April 2025.
（注）2025年はIMFの予想。
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【図表17】 異次元緩和と一般政府収入、支出、収支 （対GDP比）

一般政府収入

一般政府支出

一般政府財政収支

（出所）　IMF, WEO database, April 2025.
（注）　2025 年は IMFの予想。

【図表 17】異次元緩和と一般政府債務残高（対 GDP比）　

（出所）IMF、WEO database, April 2025.
（注）2025年はIMFの予想。
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【図表18】 異次元緩和と一般政府債務残高 （対GDP比）

一般政府純債務

一般政府粗債務残高

（出所）　IMF, WEO database, April 2025.
（注）　2025 年は IMFの予想。

【図表 18】結論　⑴
• 大胆な金融緩和の成果は、雇用の改善、生産性の上昇、実質と名目のGDPの
増大（特に1人当たり）、所得分配の改善、財政状況の改善など

• 特に大きいのは、失業率の2％台への低下。就職氷河期と言われるような若年
層の雇用環境の悪化は生じていない。雇用者数は642万人、12.4％の増加

• 銀行の財務は長期金利の上昇により改善。ただし、金利を上げれば必ず長短
金利差が拡大する訳ではない

• 中央銀行の財務状況は、物価を安定させるという金融政策の妨げにならない。
また、長期的には必ず中央銀行は利益を生む

• 政府債務はデフレの時にこそ悪化。名目GDPの増大は税収をもたらす。名目金
利＜名目GDP成長率なら政府債務状況は改善

• 「異常な」低金利が生じたのは、金融緩和が不十分でデフレになり、名目GDPの
上昇率が低下、マイナスにさえなったから

【図表19】 結論 ⑴



シ ン ポ ジ ウ ム

─       ─23 

実質と名目 GDPが増大しているという
ことで上手くいっている。副作用といわ
れているものも実は存在しないと思って

います（図表 18，19）。
　以上で私の話を終わらせていただきま
す。どうもありがとうございました。

【図表 19】結論　⑵

• つまり、誤ったデフレ的金融政策によって名目GDPの成長率が低下、それを反
映して金利が低下。これは、金利と物価のダイナミズムとして説明したもの

• 名目成長があって金利が上昇。無理やり金利を引き上げてはデフレに戻るだけ

• 「日本は金利上げにどこまで準備ができているのか」という発想に問題。金利上
昇の時には名目GDPも上昇。企業なら利益増加、政府なら税収増加

• 大規模金融緩和が成功であることを示したのは、石破茂首相の豹変。石橋氏は
党内野党時代に反安倍の言論の一環として、アベノミクスの異次元緩和にも反
対。ところが石破氏が2024年9月27日自民党総裁選に勝利すると、日経平均は
2000円近く下落。慌てて10月2日、「現在（利上げの）そのような環境にない」と
発言すると株価は戻った

• 石破氏は、安倍氏を批判したくて、反アベノミクスの批評家たちの言論を取り入
れたが、いざ自分が首相になってみれば、その議論が誤りだと分かった

• 誤った信念に取りつかれた政治家より、現実に対応して柔軟に意見を変えるこ
とのできる政治家の方がマシ

【図表20】 結論 ⑵

【資料 8】債務は純債務（金融債務－金融資産）で考えるべき
• 債務の金利が上がる時、金融資産の金利も上がるはず

• 上がらないなら、政府はあまりにも愚かな投資をしていたことになる

• こんな政府に増税させてはいけない

• 政府粗債務は237兆円、政府純債務は134兆円（IMFベース）

• 政府債務の状況は政府純債務で考えれば良い

• 政府債務の対GDP比の変化はどう説明できるか

【資料8】 債務は純債務（金融債務ー金融資産）で考えるべき

【資料 9】政府債務残高比率，名目 GDP，金利，財政赤字　⑴

以下は、原田 泰（2024.5.14）による

予測の上で重要なのは、基礎的財政収支（プライマリーバランス）という概念。政
府支出のうち金利払いと元本返済のための支出を除いたものをE、政府収入をR
とするとE-Rが基礎的財政収支（PB）。さらに金利をｒ、名目GDPをY、t+1期の政府
債務をDt+1、前期の政府債務Dtとすると

Dt+1＝E-R＋ｒDt+Dt

この式の意味は、当たり前だが、今期の政府債務Dは、基礎的財政収支E-Rと政
府債務の利払い（金利×前期の政府債務）と前期の政府債務とを足したものとい
うこと。また、政府債務の変化をΔDと書くと

ΔD＝Dt+1－Dt＝(E-R)+ｒDt

すなわち、政府債務の変化は、基礎的財政収支に利払を足したもの

政府債務の対GDP比D/Yの変化率をΔ(D/Y）、名目GDPの成長率をgと書くと

Δ(D/Y）＝(E-R)/Y＋（r-g）D/Y

となる（なぜこうなるかは資料10の注を参照）

【資料9】 政府債務残高比率、名目GDP、金利、財政赤字 ⑴
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【資料 11】政府債務残高のシミュレーション　

（出所）IMF, WEO database, October 2023. 長期金利はFederal Reserve 
Economic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis
（注）上記データを用いて本文の式を作成したもの。
PB/Y=1などはPB/Y=1％の赤字であることを示す。
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【資料11】 政府債務残高のシミュレーション
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（出所） 　IMF, WEO database, October 2023. 長期金利は Federal Reserve Economic Data, Federal 
Reserve Bank of St. Louis

（注）　 上記データを用いて本文の式を作成したもの。PB/Y＝1などは PB/Y＝1％の赤字で
あることを示す。

【資料 12】緩和と財政規律　⑴
• 異次元緩和で財政が改善。ところが、大規模緩和で政府が資金調達をしやすく
なるので財政規律を低下させるという議論がある

• 石破茂総理も、その著書で、「［この異次元の金融政策を続けた］結果、国家財
政と日銀財務が悪化した」と書いている（石破茂『保守政治家』講談社、2024年、 236

頁）（日銀財務については後述）

• 借りやすくなって政府が無駄遣いしやすくなるなら、増税して財政が楽になって
も無駄遣い

• 実際に東日本大震災で起きたこと。復興特別所得税で増税をしたが、政府は賢
く使うどころか、驚くべき無駄遣い（原田泰『震災復興 欺瞞の構図』新潮新書、2012年、

第2章、第3章。中里透「私見卓見 データに基づく政策論議を」日本経済新聞2022.12.05）。

• 異次元緩和以来、財政状況が改善。緩和によって財政規律が強化されたと判
断すべき

• コロナショックまで政府支出はほぼ横ばい（政府支出の対GDP比は低下）。政府
支出が増えていないのだから、財政規律は守られていたと考えるべき

【資料12】 緩和と財政規律 ⑴

【資料 10】政府債務残高比率，名目 GDP，金利，財政赤字　⑵

D/Yが減少するためには、Δ(D/Y）＜0でなければならないから

 (E-R)/Y＋（r－g）D/Y ＜0

すなわち、基礎的財政収支E-R/名目GDP Yと（金利r-名目成長率g）×（政府債
務残高D/名目GDP Y）の和がマイナスであれば政府債務の対GDP比率は低下

このとき、r>gだとPB均衡でも政府債務の対GDP比は上昇。g>rだとPB赤字でも政
府債務の対GDP比は低下（次のスライドのグラフ参照）

注） (D/Y）を時間によって微分すると（ΔD・Y-DΔY）/𝑌𝑌𝑌𝑌2

ΔD＝Dt+1－Dt＝(E-R)+ｒDだから

（(E-R)+ｒD)Y-DΔY）/𝑌𝑌𝑌𝑌2= (E-R)/Y+ｒD/Y-DΔY/ 𝑌𝑌𝑌𝑌2

ΔY/Y=gだから (E-R)/Y+（ｒ-g)D/Y

【資料10】 政府債務残高比率、名目GDP、金利、財政赤字 ⑵
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日銀の金利正常化とトランプ政策

矢　嶋　康　次　氏 
（ニッセイ基礎研究所総合政策研究部専務理事　エグゼクティブ・フェロー）

　矢嶋です。よろしくお願いします。
　私からは，先ほど内田先生から理科系
でという話がありましたけれども，金利
が上がったときに日本経済がどのように
なるのかというのを，私どものところで
シミュレーションをかけている結果をご
報告したいと思います。
　仕事柄，国内外の投資家さんに日本が

どうかというのをいつもプレゼンするの
ですけれども，要は海外から見たときに
「日本に投資して大丈夫なのか？」と聞か
れた結果をお示しします。結果からいう
と，投資していいのではないでしょうか
と，どんどんしてくれと。ただし，その
副作用というところの話なのですけれど
も，当然シミュレーションをかけるので
前提条件があります。その前提条件が変
わるようなことが起こったら，日本はど
うするのですかというところも合わせて，
きょうお話しできればな，と思います。
　後ろは学生さんですけれども，うちの
娘が今 22 歳で，金利とかなんて全く知
りゃしないですし，どこのご家庭もそう
かもしれないけれども，娘とほぼ会話が
ないので（笑），このように後ろに学生
さんがいらっしゃるといつもにない緊張
感がありますが，前の方を見てできるだ

矢　嶋　康　次 氏

【資料 13】緩和と財政規律　⑵

• コロナショックの対応の政府支出に無駄があったのは事実。国民が死なないよう
にするのが政府の役割だから、ある程度はやむを得ない。

• 国民民主党の前原誠司氏（当時）は、衆議院財務金融委員会で、「黒田総裁
の・・・十年間で200兆円以上も国債が増えている。［日銀の保有国債は、異次元
緩和を］始めた頃はまさに93兆円だったものが今は532兆円、・・・。［数字が合わな

いが原文のママ］つまりは、この国の政府の財政節度を失わせるということは状況
的に生まれてきてしまっている」と主張

• すなわち、日銀が金融政策のためと言いながら国債を購入するから、政府の財
政規律が低下するという

• これに対して黒田総裁は、「財政政策は政府、国会がお決めになる権限と責任
を持っておられることですので、それについて申し上げることはありませんが、こ
れは金融政策として行っている」と回答（第210回国会 衆議院財務金融委員会 2022年
11月18日）

• 財政規律を守るのは国会議員であるあなたの仕事でしょ、お門違いの質問は止
めて欲しい、と言う訳だ

【資料13】 緩和と財政規律 ⑵
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けお話したいと思います（笑）。
　きょうお話したい点は 3つあります
（図表 20）。1つ目の話は，もう結論にな
りますけれども，金利の引き上げは可能
だと思います。
　2つ目は，ただそれの前提条件として
2つ考えなければいけない。1つは正常
化路線の中で全体が大きく変わるとする
と，財政の話になります。ここはいくつ
か制御できない問題が発生する可能性が，
私はあると思っています。それから，2
つ目のリスクなのですけれども，ここが
いちばん大問題ですが，きょういただい
たテーマからすると申し訳ないですが，
金利の引き上げの準備ができているかと
いう話はいいのですが，もし景気が悪く
なって緩和という状況になったときに，
日本は全く手がないということに対して
どうするのですか，ということをご提示
したいなと思います。
　私どもの研究所の予想ですけれども，
今，政策金利と短期金利をこのように置
いています（図表 21）。政策金利という
のは，原田さんがいらっしゃった日本銀
行で，ある意味日本銀行が決められるの
で，決めの世界なのですけれども。です

から，私たち民間からすると，日本銀行
がどうやって考えて決めるのかというの
を予想するという話になります。
　長期金利というのは，今だいぶ日本銀
行が買っているのもあるのですけれども，
一応市場で決まっているので，民間の私
たちが将来に対してどのように考えてい
るのかというのを私が予想するというの
がこの水準になります。見ていただきま
すと，右側のほうですけれども，長いと
ころで見ていただくと，日本銀行の政策
金利というのはだいたい 1.25％くらい
というように思っています。長期金利の
ほうは上がっても 2％くらいではないか
なというように少し思っていて，海外の
投資家からはこんな楽観的でいいのかと，
もっと日本の金利は上がるのではないか
とかそういう質問を多々受けるのです。
「人の国の心配すんな」というようにい
つも思っています。
　私どもの予想が他のところとどれだけ
違うのかというお話をさせていただきま
すが（図表 22），上が政策金利でマーケッ
トが考えている 1年物のフォワード金利
なので正確には政策金利ではないのです
けれども，大体 10 年経って 2％くらい

【図表 20】本日のお話（日本は金利引上げにどこまで準備ができているのか？）

当社の中期予想
• 中立金利への利上げは可能

リスク① 正常化路線 財政
• 名目成長率＞長期金利の間に何ができるか（成長戦略、
財政規律維持など）

• 市場機能の回復が必要

• 信用される日銀を取り戻す

リスク② 何としても避けないといけないリスク
• 例えば トランプ関税が日本経済を直撃した場合、、、、

• 非伝統的金融政策が「伝統」になる日

22
【図表21】 本日のお話 （日本は金利引上げにどこまで準備ができているのか？）
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の水準，私どもが 1.25％なのでマーケッ
トのほうが少し高めに見ているというの
が今の現実です。
　それから長期金利のほうなのですけれ
ども，平均で見ていただくと 2027 年度
末，いちばん右のところですけれども，

1.7％くらい，これはニッセイ基礎研究
所の私の考えとほぼ似ているという感じ
になります。
　では，この 1.25％の短期金利の考え
方なのですけれども，ここは後で見てい
ただければいいのですけれども，日本銀

23
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（注）2024年以降の政策金利は、無担保コール翌日物の誘導目標のレンジ上限値。長期金利は10年国債利回り。
予測は、ニッセイ基礎研究所の「2025・2026 年度経済見通し」（2025年6月9日時点）および「中期経済]
見通し」（2024年10月11日）

（資料）ニッセイ基礎研究所、Bloomberg
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【図表22】 当社の予測 政策金利1.25％、長期金利1.5-2.0％

長期金利

政策金利

【図表 21】当社の予測　政策金利 1.25％，長期金利 1.5-2.0％

（注）　 2024 年以降の政策金利は，無担保コール翌日物の誘導目標のレンジ
上限値。長期金利は 10 年国債利回り。予測は，ニッセイ基礎研究所
の「2025・2026 年度経済見通し」（2025 年 6 月 9 日時点）および「中
期経済見通し」（2024 年 10 月 11 日）

（資料）　ニッセイ基礎研究所，Bloomberg

【図表 22】債券市場関係者の予想（アンケート調査）

政策金利（市場参加者の折り込み）

24

長期金利（大手機関投資家アンケート調査）

（資料）日本銀行「債券市場サーベイ」（2025年5月調査）
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（資料）Bloombergよりニッセイ基礎研究所作成 （注）2025年6月13日時点。
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【図表23】 債券市場関係者の予想（アンケート調査）

（資料） 　Bloombergよりニッセイ基礎研究所作成
（注）　2025 年 6 月 13 日時点。

（資料）　日本銀行「債券市場サーベイ」（2025 年 5 月調査）
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長期金利（大手機関投資家アンケート調査）

（資料）日本銀行「債券市場サーベイ」（2025年5月調査）
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（資料）Bloombergよりニッセイ基礎研究所作成 （注）2025年6月13日時点。
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【図表23】 債券市場関係者の予想（アンケート調査）
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行がここ何年間で少し情報を出してきて
いるのを民間はそれを受け入れてある意
味予想しているのですが，何を大前提に
しているかというと，少し経済的なワー
ドになりますけれども自然利子率という
のを日本銀行が図表で出していまして
（図表 23），いろいろな推計があるのです
けれども，－1～0.5％。私たちが実際見
るものは，そこにインフレを足した名目
の話になるので，目標インフレ 1.5～2％
くらいにすると，大体 0.5～2％くらい。
繰り返しになりますが，私どもの 1.25％
というのはそのような意味では，日本銀
行さんとそんなに外れた数字ではないと
いうのがシミュレーションのまず前提に
なります。それから，長期金利のほうで
すけれども，大まかな考え方で考えると，
ここを後で見ていただければいいのです
けれども，潜在 GDPと期待インフレを
足したような形にすると，大体 0.5～2％
くらいで 2.5％くらいの数字になってい

ます（図表 24）。日本銀行が唯一情報提
供しているのが，その量的緩和をやった
時の長期金利を下げる効果を作ったとい
うようになっていて，それが大体 1％く
らいあると言われているので，2.5～
マックスあった時には 1.5％くらい，そ
れからそれが全くなくなると 2.5％とい
う数字が出てくるので，私どもの置いて
いる 2％くらいというのは，そんなに変
な数字ではないというのが，ここでおわ
かりになっていただけるということです。
　シミュレーションをかけた結果がこち
らになります（図表 25）。当然金利を変
えると，物価が変わったり，成長率が変
わったり，債務残高が変わったり，いろ
いろなものが全部ガラガラポンで変わっ
てくるので，それをいくつかのほかの前
提も，例えば原田先生の先ほどの中です
と生産性みたいな話とかある程度おきに
いったりとか，そういういろいろなもの
をおきにいきますけれども，シミュレー

【図表 23】中立金利の水準

内田副総裁が講演で使った自然利子率
・ 自然利子率 －1.0％～＋0.5％？

・ 名目政策金利 （目標インフレ1.5％とすると）00..55  ％％～～22..00％％

25
【図表24】 中立金利の水準

（注）　各モデルをベースに推計した試算値。
（出所） 　日本銀行，財務省，厚生労働省，内閣府，総務省，Bloomberg，Consensus 

Economics「コンセンサス・フォーキャスト」
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ションとして出た結果というはこちらに
なります。国内総生産のほうは，名目の
ほうがある程度上回って，実質がやはり
少し伸びが低い。ここはもっと日本とし
ても頑張らなければいけないという結果

になります。物価のほうは，デフレとい
う状況ではなくなりそうだというシミュ
レーション結果になります。
　国及び地方の債務・財政状況ですけれ
ども，後でご説明しますが，そんなに危

【図表 24】長期金利の水準

基本的な考え
・ 潜在実質GDP＋期待インフレ＋（▲）バランスシート効果

・ 0.5％＋２％－１％＝1.5％ （量効果残存）

    2.5％  （量効果なし）
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【図表25】 長期金利の水準

（資料）内閣府

（注）　 2026 年 3 月までは日銀の買い入れ予定額。
それ以降の買い入れ予定額は，①現行
ケース 2.9兆円／月，買い入れ減額ケー
ス 1.0兆円／月と想定。買い入れ年限は，
いずれも 10 年とする。

（資料）　日本銀行よりニッセイ基礎研究所作成

【図表 25】当社の中期見通し（～2034 年度）

メインシナリオは、緩やかな成長、デフレ完全脱却
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【図表26】 当社の中期見通し （～2034年度）

（資料）内閣府，ニッセイ基礎研究所
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機的な状況にはならないという結果にな
ります。これが楽観的なのかどうかとい
うところについてもご説明しますが，図
表 26の結果となります。ただし，他も
このようなシミュレーションをやってい
るところがあって，国（内閣府）がやっ
ているこのような数字を見ると，どのよ
うな結果になっているかというと，私ど
もと大体同じような結果になっていまし
て，物価を上げると成長率が下がる，ま
あそりゃそうですね，金利を上げるとい
うことはブレーキがかかるので，経済を
少しマイナスの状況に持っていくってい
うのが見えてきます。ただ 3年目で 1％
くらいなので，1％そこそこ成長してい
ればなんとかなる数字だと私は思います
し，今 0.5％のものを 1.25％ではなく
0.75％なので，これのちょうど 3/4 掛け
くらいになるので，ショックが吸収でき
るかなと思います。ですから問題は，引

き上げの幅が 1.25％くらいだったらで
きるのだと思うのですけれども，スピー
ド感の問題になるのだと思うのです。あ
まり短期にガーッと上げてしまうと，多
分経済は持たないというのが今の日本の
現状です。そのような意味では，30 年
ぶりに良い状況に来ているのですけれど
も，スピード違反は注意というのが私ど
ものシミュレーションの結果になります。
　国全体で今見ましたけれども，部門で
見てみます。たとえば私たちがいる家計
部門とか，みなさんが働いている企業部
門等々で見ると，こちらになります（図

表 27）。
　家計は金利が引き上がると，当然預金
が多いのでプラスの効果が出ます。ただ
し，これは多分政治家が非常によく使う
話だと思うのですけれども，世代別で金
融資産と負債の状況があまりに違うので，
誰に聞くかによっても全然状況が違うと

【図表 26】金利引き上げ　時間をかければ 1％引き上げは可能な範囲

（資料）内閣府「短期日本経済マクロ計量モデル（2022年版）の構造と乗数分析」（2022年12月）
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（注）GDP および需要項目、民間消費デフレータ、賃金、為替レートは標準ケースからの乖離率を、GDP 成長率、GDP ギャップ、失業率、
財政収支対名目GDP 比、長期金利、経常収支対名目GDP 比は乖離幅を示している。
為替は名目対米ドルレートで、符号が負の場合は円の増価を意味する。

 ① 経済を下押し（１年目→３年目：▲0.3％→▲1％程度）
 ② 物価を抑制 （１年目→３年目：▲0.1％→▲0.4％程度）
 ③ 円安を抑制 （１年目→３年目：▲0.6％→▲3％程度）

①

②
③

標準ケースからの乖離率

【図表27】 金利引き上げ 時間をかければ１％引き上げは可能な範囲

（注）　GDPおよび需要項目，民間消費デフレータ，賃金，為替レートは標準ケースから
の乖離率を，GDP成長率，GDPギャップ，失業率，財政収支対名目 GDP比，長
期金利，経常収支対名目 GDP比は乖離幅を示している。

 為替は名目対米ドルレートで，符号が負の場合は円の増価を意味する。
（資料） 　内閣府「短期日本経済マクロ計量モデル（2022 年版）の構造と乗数分析」（2022

年 12 月）
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いうのが日本の個別で見た時のお話です。
資産をものすごくいっぱいお持ちの方と，
そうではない方。お持ちの方がニコニコ
されているのだと思うのですけれども，
多分金利を上げろ，上げろの話だと思う
のですが，これが出ている。住宅ローン
を抱えている若い世代の方だと，金利引
き上げなんかたまったものじゃないとい
う話になるのだと思います。
　企業のほうは，普通は借金をしている
はずなのですね。ところが，日本は 1998
年からフローベースで見た時に，借金を
しない主体にどんどんなってきているの
です。しかも，金利の借入金利率もどん
どん下がっているし，借入の額もどんど
ん，どんどん減ってきているので，今金
利を引き上げても実は企業全体で考えた

時には，全然大きな問題にはならないと
いうのがシミュレーションの結果になり
ます。
　ただ，ここも先ほどの家計の話と同じ
で，政治的にはたとえばコロナの時にゼ
ロゼロ融資で借りた企業はどうするのだ，
みたいな話がものすごくクローズアップ
されますけれども，部門全体で見た時に
はそんなに影響が出ないというのがシ
ミュレーションの結果です。
　金融機関のところは，先ほど原田先生
からお話があったのですけれども，収益
改善なのでプラスです。そのような意味
では，別にそんな大きな問題が起こると
ころがないのですけれども，1箇所だけ
問題になるのが財政です。
　ここは先ほどの原田先生の話と同意見

【図表 27】金利上昇の影響　家計，企業，金融機関は大丈夫

家計 プラス

• 預貯金

• 世代により異なる

高齢者は多額の金融資産、若年層は住宅ローン

企業 効果はマイナスだが、リスク発現は小さい

• 利益率改善+自己資本比率は上昇

• 資金過不足では98年以来、貯蓄超過主体

• ミクロでは中長企業やコロナゼロゼロ融資企業に影響も

金融機関 収益改善に

• 貸出金利が預金金利より上昇幅が大きく、利ざやが拡大（収益改善）

• 中小金融機関は、貸出に回せず長期国債などの投資のリスクが顕在化することも
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（資料）総務省「家計調査報告（貯蓄・負債編）」（2024年） （注）金融資産には、預金・保険・有価証券を含む。
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【図表28】 金利上昇の影響 家計、企業、金融機関は大丈夫

（資料） 　総務省「家計調査報告（貯蓄・負債編）」
（2024 年）

（注）　 金融資産には，預金・保険・有価証券を含む。

（注）　 借入利子率＝支払利息等／（短期・
長期借入金＋社債＋受取手形割引
残高）×100（％）

（資料）　財務省「法人企業統計」
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のところと，私は少し違う意見のところ
があります。シミュレーションをすると，
先ほど名目経済がインフレで伸びていく
という姿をお見せしたと思いますけれど
も，結果とすると名目経済が伸びるので，
やはり税収はかなり増えて，財政部門で
自動的に改善していくのです。
　それで 2つ問題があって。1つは，今
から名目成長率と長期金利の関係を見る
と，先ほどの長期金利 2％くらいという
数字と名目成長率というのを見ると，人
口動態とかいろいろ見ると，やはり日本
はだんだん下がってくるっていう結果に
しかなり得ないのですね。そうすると，
今から 5年後，7年後くらいになってく
ると，やはりクロスし始めるということ
が起こったときには，当然逆転の話に
なってくる。ここまでのボーナス部分を，
どうやって財政の改善に本当に寄与させ
るのかというのが 1つ目のポイント。だ

から，名目長期金利と名目成長率の関係
を維持できるように，政策的に頑張りま
しょうという話が 1つ。もう 1つは，政
治ですね。要は，税収が上がったらあの
方たちは絶対に使うのです。私たちも要
求するではないですか。だから，このシ
ミュレーションの結果以上の財政の改善
はたぶん起きないのだと思います。これ
をどうするのかというのがポイントとい
うか，リスクの 1番目かなと思います
（図表 28）。
　その名目と長期金利を考えた時に，名
目はある程度いろいろなことをやるのだ
と思います，イノベーションとかいろい
ろなことをやるのだと思うのですけれど
も，市場でものすごく跳ねるというのが
長期金利になるので，これをできるだけ
上げないようにしたほうがいいのだと思
うのですけれども。ポイントになるのが，
おそらく 3つぐらいあるかなと思います

【図表 28】リスク①　問題は財政部門

ここから数年は、名目成長率＞長期金利

• 足もとで税収上振れが続く

数年は財政的の自由度はあり。この間に何ができるか？

• 社会保障の改革などができないと、金利上昇リスクは増大
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【図表29】 リスク① 問題は財政部門

（注）　�予測は，ニッセイ基礎研究所の中期見通し
（2024 年 10 月公表）

（資料）　内閣府，Bloomberg

（資料） 　財務省 HP「毎年度の予算・決算」
をもとにニッセイ基礎研究所作成
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（図表 29）。今お話した財政への信頼とい
う意味で，これはもうはっきり言って政
治の話になってくると思いますけれども，
政治がどれだけ頑張れるかという話と，
それからマーケットのいろいろなニュー
スや，いろいろなものを織り込ませるた
めに，やはりこの異次元緩和の中で市場
機能が低下したことは間違いないと思う
ので，市場機能を回復させるためにどう
やってやるのか（図表 30）。ここで非常
に難しいのは，市場機能を多分回復させ
ると長期金利が上がってくると思うので，
でも市場機能は回復したい。この矛盾を
どうやって上手くやっていくのかという
のは，日本銀行とその市場のコミュニ

ケーションみたいな話がポイントになる
のかなと思います。
　そのときに重要になるのは，日本銀行
へのやはり信頼だと思うのですね。ここ
は，この仕事をずっとやっていて，国
内・海外の中銀とかいろいろ見ているの
ですけれども，明らかに私自身が日本銀
行への関心がなくなっています（図表

31）。ここがやはりすごく問題で，もっ
とこういう研究会とか，いっぱいあった
ほうがいいと思うのですよね。日本銀行
への関心が高くなれば，いろいろな信頼
とか，「あの人の言っていること違うよ」
とか，「あの人の言っていることは信用で
きるよ」みたいな話になって，どんどん，

【図表 29】長期金利幅を余計に広げないために

財政への信頼

市場機能の回復

日銀への信頼
• 日銀の先を見る力への不安

• 理解できないロジック
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【図表30】 長期金利幅を余計に広げないために

【図表 30】市場機能の回復度合い

市場機能の回復は途上（福本（2025））

• 日銀が10年未満で６割、10年超で２割を保有

• 市場の価格発見機能には濃淡あり

長期国債の金利上昇は、需給要因が大きい
• トランプ関税などがきっかけにはなったが、需給要因の影響大

銀行や保険は、規制上の理由から「含み損」を抱えられず

地銀等に「デュレーション短期化ニーズ」 （預金シフトに対応） 

長期の買い手は、外国人投資家など少数

政府発行、市場参加者の購入希望、ゾーンが乖離
• 市場機能の回復、政府側の発行で調整

（資料）福本勇樹「日本国債市場は市場機能を回復したか－金融正常化における価格発見機能の構造変化」、基礎研レポート、2025年4月21日
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（注）国債は、普通国債（固定利付国債）

【図表31】 市場機能の回復度合い

（資料） 　福本勇樹「日本国債市場は市場機能を回復したか－金融正常
化における価格発見機能の構造変化」，基礎研レポート，2025
年 4 月 21 日
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どんどんいろいろなことが議論される。
議論されると市場機能が回復して，長期
金利の本来持ついろいろなメカニズムと
か，危険察知能力とか，いろいろなもの
が多分出てくるということだと思います。
日銀への信頼というか，日銀にもっと皆，

私も含めて，興味を持ちましょうってい
うのが非常に重要なポイントになってく
るのかなと私は思っています。
　もう 1つのリスクについてお話しした
いのですが，それがトランプです（図表

32）。日本で説明するときに必ずお聞き

【図表 31】日銀の信頼　外れ続ける見通し＋国民感覚とのギャップ
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【図表32】 日銀の信頼 外れ続ける見通し＋国民感覚とのギャップ

見通し(期初2年前)

見通し(期初1年前)

実績

見通し(期初1年前)

見通し(期初2年前)

1

2
1

2

1

2

1

（注）　 点線部は日銀展望レポート（4－5月）における政
策委員見通しの中央値（年度平均）

（資料） 　総務省統計局，日本銀行よりニッセイ基礎研究
所作成

【図表 32】リスク②　何としても避けないといけないリスク

トランプ関税が日本を直撃した場合、正常化どころではなくなる
（⇒緩和を模索）
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（注） 予測は6月9日時点、ニッセイ基礎研究所による
（資料）内閣府経済社会総合研究所「四半期GDP速報」

予測（点線）① 合意 すべての関税がなくなる

② 交渉延長±α 相互関税10％
自動車などの品目関税25％

③ 決裂 相互関税24％
自動車などの品目関税25％

日米交渉のシナリオ

【図表33】 リスク② 何としても避けないといけないリスク

（注）　 予測は 6月 9日時点，ニッセイ基礎研究所
による

（資料） 　内閣府経済社会総合研究所「四半期 GDP
速報」

（注）　見通しは日本銀行「経済・物価情勢の展望」
各年度初めの 2年前の 4月に初回の公表がされ，その後
四半期ごとに更新される。
ただし，2014 年度見通しまでは，1年半前（2012 年 10
月）に初回の公表を実施。
2021 年度（期初 1期前），2022 年度（期初 2期前）は新
型コロナの影響で大勢見通しのみが公表
大勢見通しは 2021 年度（0.0-0.7），2022 年度（0.4-1.0）

（資料）　日本銀行，総務省統計局
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しているのですけれども，トランプを好
きな人はいますか？なかなか手は挙がら
ないですが，アメリカだと 2～3割は好
きという熱狂的な人がいるわけですよね。
だから，その感情を私は理解できないで
すけれども。トランプがやった話で，こ
れから考えると相互関税とか税率は残る
と思います。それで自動車の 25％もな
かなか下がらないという状況になった時
に，きょうのニュースでトヨタがアメリ
カの車を値上げするという話が出ていま
すが，おそらく多くの車は値上げできな
いと思います。
　そうすると，25％の関税がアップされ
るので，向こうの売値を変えないという
ことは，その 25％を自動車会社が被るか，
サプライヤーが被るかという話になって
くると思うのですね。25％ですよ。そう
すると，それって好循環の逆回りが始ま
る話にもなってくるので，これでシミュ
レーションをかけると，日本経済の
2025 年のところなのですけれども，こ

れは結構まだ甘い数字になっているので
すが，1～3月から 4～6月まではほぼマ
イナス成長だと思います。7～9月以降も，
今言われているのが半導体とか医薬品の
関税とかかかり始めてくると，多分もっ
と下押しになってきますし，企業経営者
の方が賃上げを来年はちょっと渋るぞみ
たいな話になってくると，また状況が変
わってくるでしょう。
　こうなってきたときに，日本として政
策対応をどうするかという話です。財政
で打つのか，金融で行くのかという話で，
ぜひ私は後でここを原田さんにどうした
らいいですかとお聞きしたいのです。
　シミュレーションやる時に何を困って
いるかというと，日本銀行から効果と副
作用の評価というのが去年出て，その報
告をしたものがここにあるのですけれど
も（図表 33），効果があったという話が
あるのだけれども，私たち予想する者か
らすると，どんな手段をやったらいちば
ん効果があるのかというのをいちばん知

【図表 33】日銀レビュー　次の非伝統政策は何をする？

（資料）令和６年第16回経済財政諮問会議「植田議員提出資料」（2024年12月26日）
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【図表34】 日銀レビュー 次の非伝統政策は何をする？

（資料） 　令和 ６年第 16 回経済財政諮問会議「植田議員提出資料」（2024 年 12 月
26 日）
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りたいのですよ。
　それを発動してくれたときに，日本経
済の先行きのパスをあげるってことがで
きるのですけれども，何となく金融緩和
をやるという話だと，おそらくシミュ
レーションの結果はそんな変わらない。
このペーパーを私自身すごく関心があっ
て注目していたのですが現実やはり見て
みると何も書いていないに等しい。日本
銀行の方がいらしたら申し訳ないですが，
そのような感じがするのです。
　図表 34はどこから来ているかという
ところの話なのですが，繰り返しになり
ますけれども，シミュレーションをする
時は何か予測の数字を入れるので，そう
すると政策金利は今 0.5％上げて，きょ
ういただいたテーマからすると引き上げ
の準備はできているかって，先々に上が
る話をしていると思うのですけれども，
たかだか 0.5％しかないので，0.5％の
金融引き締め効果なんて多分ほとんどな

いのです。
　それで，いろいろ量を増やすというと
ころの話も，やればいいではないかとい
う話ではあると思うのですが，最初の黒
田総裁がスタートした時は，たとえば残
高が非常に少なかったのですけれども，
国債も，ETFも，REITもかなり買って
しまったので，ここから何かプラスの効
果を出そうというように考えた時に，サ
プライズ効果もないですね。
　「ええ，そんなびっくりすることやる
の？」っていうサプライズの効果もない
ですし，実際に量を買うといった時にも，
買えるものというのが，ゼロから現状ま
でスタートしたものと，ここから百超え
るということも基本的にできないのです。
こちらのほうが，やはり日本にとって考
えなければいけない話なのだと思うので
すね。
　そう考えると，リスクウェイトとか，
べき論とかの話のときに，ここに陥らな

【図表 34】過去よりも制約を受ける非伝統的政策
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開始

差分

0.058 -0.030 -0.088 0.476

127.9 581.6 +453.7 561.3※

13.1 47.3 +34.2 46.3※

1.6 53.2 +51.6 70.0

対国内
株式市場 0.4 7.2 +6.7 7.4

1,240 7,350 +6,110 7,086
保
有
率

対国内
JREIT市場 1.7 4.9 +3.2 4.9

（資料）日本銀行、日本取引所グループ、ARES J-REIT Databook （注）現在の国債保有比率は、2024年12月末時点。
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黒田総裁による日銀の"異次元緩和"
任期（2013年3月20日 – 2023年4月8日）
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（無担保コールレート）
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【図表35】 過去よりも制約を受ける非伝統的政策

（資料）　日本銀行，日本取引所グループ，ARES J-REIT Databook
（注）　現在の国債保有比率は，2024 年 12 月末時点。
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いように現状で伸ばしていくというよう
な話のほうが非常に重要で。私はだから
そのような意味では，オーバーシュート
気味になったほうがまだましだと思って
います。
　あとで多分いろいろな議論になると思
うのですけれども，インフレとか，いろ
いろなオーバーシュート気味になるリス
クと，要は撃沈してどうにも手が出せな
い状態になるというリスクを考えた時に
は，オーバーシュートのほうが政策とし
てはとるべきだというように私は思って
います。

　ここがいちばん中長期のシミュレー
ションをかけるときに悩ましい，いちば
んの問題です。これが本当にクリアでき
れば，状況としては非常にいいのだと思
うのですけれども，なかなか今の現時点
では，そこは難しいかなというのが，私
どものシミュレーションの結果になって
います。
　繰り返しになりますが，前提条件が変
わればこの結果は当然変わるのですけれ
ども，1つの解としてこういう前提を置
いたらこうなるというもののご紹介をさ
せていただきました。以上です。

“金利ある世界”への復帰を阻む	
大規模緩和策のレガシー

加　 藤 　　出　氏 
（東短リサーチ株式会社　代表取締役社長　チーフエコノミスト）

　ありがとうございます，東短リサーチ
の加藤と言います。どうぞよろしくお願
いいたします。
　私は短期金融市場で働いている者です
けれども，たとえば短期市場の取引，金

融機関の資金のやり取りであるコールと
か，あるいは国債を使う取引のレポ，今
これも非常に巨大な市場になっています。
あるいは，グループ内では様々な金利の
デリバティブ商品とか，あるいは為替な
ど，いろいろな取引の仲介をやっていま
して，その市場で売買をしている金融機
関とか機関投資家向けに情報発信をして
いくというのが私の役割です。そこで付
加価値をつけることで，当社で取引して
くださいね，というような仕事をしてお
りますので，金融機関の方とは常にコン
タクトをとっていますので，いろいろな
話が入ってきます。その金融市場参加者
からのビューということで，お聞きいた
だければと思います。

加　 藤 　　出 氏
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　最初に，内田先生のお話にもありまし
たが，まさに久しぶりに金利のある世界
に戻ってきたことは戻ってきたのですけ
れども，ただまだ 0.5％でして一歩引い
て見ればほとんどゼロ金利という状態で
す。
　図表 35のグラフ線 2本の内，上段の
線の部分が，コールの翌日物金利，きょ
うから明日まで，期間 1日で金融機関が
お金を貸し借りしあっている市場の金利
です。これが日本のいろいろな金利の起
点になっています。
　それで，この翌日物金利の線は 1990
年～1991 年ぐらいに 8％まで上がってい
ましたが，あのバブル経済のそろそろ弾
け始めている時期と，それから湾岸戦争
で原油が跳ね上がったりしてここまで上
がりました。8％まで上がりますと，
コール取引でたとえば金融機関が地方金
融機関でも，1日に 300 億円くらいコー
ル市場でお金を放出するというのはザラ
にあるのですけれども，仮に 300 億円を
8％の金利で，たとえば金曜日にある地

方銀行がお金を市場で貸したと，別の銀
行が借りるということになりますけれど
も，金曜日ですと土・日で月曜日にお金
が返ってきます。事実上 3日間のお金の
貸し出しになりますが，金利 8％だと
300 億円の元本に対して利息が 2,000 万
円くらいつきます。ですので，金利 8％
の時というのは，金融機関の資金証券部
の人件費が数人分がすぐ稼げてしまうと
いう時代であったわけです。
　それが，たとえば 1999 年にゼロ金利
で，また 2000 年に量的緩和となったと
きに，そのコールのレートがプラス金利
ではいちばん低い 0.001％となったこと
があるのですけれども，そこまで下がり
ますと，もう数千円くらいになってしま
うということで，いかにその金利面で実
際につく金利が違ってくるかということ
にはなります。
　また，マイナス金利政策をやっていた
頃は，お金を借りる人が利息をもらえる，
お金を貸す人が利息を払うというような，
非常に倒錯した時期もありました。ただ，

ウイリアム・ホワイト
元BISチーフエコノミスト（2024年
2月）
中央銀行がインフレ目標を過度に重
視して超緩和策を継続し、人々に借
金を増大させることで消費や投資を
促し続けた場合、出口の難易度が高
まる「債務の罠」に中銀は陥る。 

経済情勢の好転に即して中銀が金利
正常化に動こうとすると、債務を膨
張させてきた政府・企業・家計から
悲鳴や反発の声が挙がってくるため。

【図表36】 日銀金融政策：「金利のある世界」の入り口に戻ったが、まだまだ超緩和状態

1
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1

2

【図表 35】日銀金融政策：「金利のある世界」の入り口に戻ったが，まだまだ超緩和状態



シ ン ポ ジ ウ ム

─       ─39 

全体として日銀はいろいろ頑張って工夫
して金融緩和をやったけれども，やはり
効果というのは限られていて，そもそも
日本経済低迷の原因が何かということの
議論をもっと慎重にすべきだったのだろ
うと思います。
　金融緩和が足りなかったから日本経済
が停滞したのかというなら，それをやれ
ばいいのですけれども，そうではなくて
高齢化，人口減少，それからミクロの面
でも企業の競争力低下，90 年代のよう
に稼げる企業が以前ほどはなくなってき
ているということの流れなど，リアルな
面での問題というのが多々あるなかで，
金融政策にやはり過剰に期待してしまっ
たということから，なかなかその低金利
から抜け出せていないということだと思
います。
　この翌日物金利の線が 0.5％に下がっ
たのが 1995 年の 10 月でして，間もなく
30 周年になるのです。そうしますと，
30 年というとサラリーマン一世代です
から，地方金融機関に昨年来，以前に増
して呼ばれることがあるのですが，結構
営業店の方も集めての数百人規模の勉強
会とかよく頼まれるのです。そうします
と，要は銀行の支店長さんも，皆，0.5％
以上の金利を知らないというのが今の状
況でして，ほんの一部の役員しか知らな
いみたいな感じになっていますので，金
利が上がっていくとどうなってしまうの
でしょうみたいなことを，銀行員の人に
聞かれるみたいな感じです。そのような
意味では，金利のある世界に適用しよう
と皆さん一生懸命勉強はされているわけ
ですが，いろいろ不安が非常にあるとい
うことだと思います。

　図の右側に，ウィリアム・ホワイトと
いう元 BISの人がたびたび警告してい
ましたが，中央銀行がインフレ目標とい
うのをあまり過度に重視してしまって超
緩和策をやりすぎると，結果的にその超
低金利が長く続きますから，人々に借金
を促す，借金を促して消費や投資を拡大
させるというのが基本的に金融緩和策で
すので，それが長期化しますといろいろ
な経済主体が借金をいっぱい抱えていき
ますので，金利が上がっていく過程で悲
鳴や反発が起きます。そうなると，本来
経済情勢の好転に即して中央銀行が金利
を上げなければいけない時に，あちこち
から悲鳴が出てきて政治的に中央銀行が
動きづらくなるという恐れがあるいうこ
とを前からこの人は言っているのですが，
今まさにそのような状況なのだろうと思
います。
　図表 36の左ですけれども，こちら日
本の住宅ローンの利用者の実態調査とい
うアンケートですが，変動型がいつの間
にか増えてきました。2006 年の秋だと
変動型は 8％くらいしかいなかったのが，
今は 8割弱というところまできています。
　先ほどまさに矢嶋さんもおっしゃった
ように，家計部門全体としては貯蓄超過
ですので，金利上昇は家計部門全体で見
れば大打撃ではないはずなのですが，変
動金利の住宅ローンを借りている家計に
とっては日銀が政策金利を上げていくと
問題が生じ，それが何か政治的な声とし
てなっていくと金融政策運営にとって厄
介なおそれはあると思います。
　それから右側は日本の企業倒産件数で
すが，これも低金利および政府の企業を
倒産させないという資金繰り支援策，こ
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れらが相まって倒産の数がここ 10 数年
減ってきたわけです。本来，倒産が減る
というのは悪い話ではないはずで，失業
率も下がるわけです。ただ本来であれば，
その新陳代謝が起きるべきところが起き
ていないという問題があると，ここにき
て金利を上げようとすると，だんだん倒
産が増えそうだなという現実があると思
います。
　特に地方金融機関の融資先ですと，低
い金利で何とか永らえている中小企業が
たくさんあります。しかし，そういった
企業は賃金もなかなか引き上げられない。
そうなると，セイフティ・ネットを張り
ながらも，ある程度の新陳代謝は避けら
れないと思うのです。
　こういった問題を都市部の大手行や上
位の地方銀行の役員の方々と議論すると，
「非常に悩ましい問題だけれども，徐々
に新陳代謝を高めていかないとやはり日
本経済は良くならないよね」といった見
方が帰ってくることが多いです。一方で
地方の中小規模の金融機関の方々との議

論になると，融資先企業が破綻すること
は収益上非常に厳しいという見解が聞こ
えます。とても悩ましい状況といえます。
　慎重に，慎重に，今のところ植田総裁
はやっているわけですが，慎重ゆえのや
はり問題が起きているということだと思
います。かといって，急激に利上げして
いくといろいろ問題が噴き出してしまう
ということで，その適度なバランスが大
変難しいわけです。
　図表 37の左側は，主な先進国の総合
インフレ率を表しています。日本が今先
進国ではいつのまにかインフレがいちば
ん高くなっています。それに対して，中
央銀行の政策金利は，スイスよりは少し
だけ高いのですけれどもいちばん低いほ
うということになります。
　中央銀行の政策金利からインフレ率を
差し引いて中銀実質金利というように見
てみますと，右側ですが，日本が圧倒的
に低いです。いちばん左のアメリカは，
中央銀行政策金利の実質が＋2％ですけ
れども，日本は－3％ですから，5％も開

【図表 36】日本の住宅ローン利用者の実態調査
日銀大規模緩和、政府の資金繰り支援

策により、企業が潰れにくい経済に
⇒ 失業率は低いが、新陳代謝も低調に

【図表37】 日本の住宅ローン利用者の実態調査
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きがある，これが円安の原因，あるいは
円高になりにくい原因の大きな点だと思
います。円安は日本のいろいろな構造の
問題があって，ズルズルと円安にきてい
るというのは基調としてあるのですけれ

ども，それにプラスαこの非常に大きな
実質金利差も影響しているということだ
と思います。
　それゆえ，図表 38は為替レートです
けれども，名目実効為替レートというド

【図表39】 名目実効為替レート （BIS調べ）
【図表 38】名目実効為替レート（BIS調べ）

【図表 37】日本のインフレ率は先進国最高，しかし政策金利は非常に低い⇒圧倒的に低い実質金利

【図表38】 日本のインフレ率は先進国最高、しかし政策金利は非常に低い
⇒圧倒的に低い実質金利



経済研究所年報・第 39 号（2026）

─       ─42 

ル／円だけではなくて，たとえば日本の
グラフ線でいえば，日本が貿易をしてい
るほとんどの国に対して，全体として円
が強くなっているか弱くなっています。
これはコロナの直前の 2020 年の最初を
100 としています。やはり圧倒的に円だ
け弱くなっているという状況があります。
　構造的に円が弱くなっているというの
はあるのですけれども，この 5年でこん
なに急速に構造的に弱くなっているとい
うわけではないので，日本は金融緩和の
修正に慎重であったということがやはり
為替に出てきてしまっています。つまり，
いろいろ緩和を長く続けてきたので，急
に金利を上げるとトラブルが起きるから，
慎重に，慎重にやりましょうとやってい
るわけですけれども，そうするとそのつ
けが為替レートに出てくるということだ
と思います。単純に言えば，日本で預金
しても今の預金の金利よりインフレが高
いですから，預金の元本がもう結構目減
りしているわけですね。過去 40 年以上
経験してない預金の目減りが今起きてい
ます。ところが，海外はそうではないと
いうことにもなりますので，これは非常
に難しいです。
　オーストラリアの線ですけれども，
オーストラリアはコロナの時に，2020
年春くらいから，少し日銀と似ているの
ですが，3年国債金利をゼロ近辺に固定
するという，イールドカーブ・ターゲッ
トというのをやっていました。ところが，
2021 年の夏場くらいからオーストラリ
ア経済はだんだん回復してきたので，中
長期金利に市場で圧力が加わってきまし
て，本来，中央銀行は政策を変更したと
発表するまでは徹底抗戦して金利が上が

らないようにすべきなのですけれども，
オーストラリア中銀は何となくなし崩し
的にやめてしまったものですから，債券
市場，国債の市場が大変混乱しました。
2022 年からは，インフレに対応してオー
ストラリア中銀は金利を引き上げていき
まして，ほとんどゼロ金利だった政策金
利を 1年半で 4％台まで急速に引き上げ
ました。そうすると，住宅ローンの変動
金利を借りている人たちからもの凄い悲
鳴で大騒ぎになったのですが，ただマク
ロ経済のバランスのためには仕方がない
とやったわけです。そうしますと，オー
ストラリアの線なのですが，結局，その
経済の実態に合わせて金利を運営してい
ると，為替はそんなに変動せずおおよそ
横ばいです。
　日本の場合は，とにかく金利を押し下
げながらずっと無理してやっていると為
替が円安にきます。そうすると輸入物価
が上がってきますので，この図表 39の
左の表ですけれども，これは植田さんが
総裁になってからのこの 2年の累積の消
費者物価指数（CPI）の変化率を表して
いますが，総合で見ると日本が少しだけ
欧米より高いですけれども，食料は突出
して値上がりしています。これは米のせ
いというのもあるのですが，米だけでは
なくていろいろな品目が上がっています。
あとエネルギー関係も，ガソリンが日本
は 11.3％と出ていますが，欧米はこの 2
年下がっていて，要は円安で日本だけ上
がってしまっているといえます。
　全体として金融緩和的な状況を維持し
ている，一応いちばん低いところから上
げてきたけれどもまだまだ緩和状態，実
質金利は低いというのを維持していると
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円安方向に行ってしまい，そうすると日
本の食糧自給率とエネルギー自給率は低
いですから，生活コストが上がりやすく
なると，そういったものが家計部門を圧
迫してしまいます。そうなりますと，右
側が実質の個人消費の支出，個人消費の
レベルです。日本銀行の異次元緩和が始
まる直前の2013年を 100としていますが，
アメリカと比較しておりますけれども，
アメリカは 2020 年のコロナの時は一時
期落ち込みましたが，また順調に上がっ
ています。一方，日本のほうはいまだに
あの異次元緩和が始まる前の水準すら越
せていないというのは，日本の場合は緩
和策をやってもやはり高齢化していると
いうこともあって，アメリカであれば日
本のような緩和をやればカードローンと
か自動車ローンで消費が増えるのだと思
いますが，高齢化社会だとなかなかそう
もならないです。
　その一方で，緩和によって円安方向に
くると，生活コストが上昇して家計が打

撃を受けて，なかなか財布の紐が緩みま
せん。それを上回る賃金上昇があればい
いのだけれども，中小企業まで全体を見
渡すと，そこまでの生産性の高い企業と
いうのが必ずしも多くないということで
す。この右のグラフというのは，金融緩
和策を一生懸命やったけれども，やはり
限界が現れているということなのではな
いかと思います。
　少し飛びまして，最後に，やはり長く
緩和をやってきた問題というのは，いち
ばんは国債の発行がズルズル，ズルズル
と増えてきてしまったと，これは国債を
どれだけ発行するか，国債依存した財政
運営をするかというのは，国会と政府の
責任であって日本銀行が直接的に責任を
負うべき話ではないのですが，ただ猛然
と黒田総裁の下で国債を買ってくると，
結局感覚麻痺が起きてしまったというこ
とだと思います。
　図表 40は毎月の日本銀行の国債購入
額で，一時期激しく買っていたわけです

【図表 39】
消消費費者者物物価価指指数数：：過過去去22年年のの累累積積変変化化率率
22002233年年44月月～～2255年年44月月 ％％

日日本本 アアメメリリカカ ユユーーロロ圏圏

6.1 5.7 4.6

食食料料 1111..11 55..00 55..00

穀類（米、パン等） 34.1 0.6 2.4

魚介 5.9 -1.4 3.1

肉 7.2 8.0 4.7

牛乳 9.1 2.6 0.1

野菜 14.9 0.8 3.1

果物 19.4 2.1 10.5

エエネネルルギギーー 99..44 --11..22  --44..22  

ガソリン 11.3 -10.7 -7.0 

電気料金 12.3 8.9 -3.0 

衣衣料料・・履履物物 55..00 00..66 11..66

耐耐久久財財 33..88 --33..55  --00..44  

家事用電気製品 1.6 -9.2 -3.1 

パソコン 5.0 -7.1 -15.9 

携帯電話機 -5.1 -22.4 -18.9 

家具 3.5 -3.7 0.4

自動車 5.7 -0.5 3.3

88..88 00..11 22..00

33..00 99..22 77..88

家賃 0.5 9.6 5.9

＊各国政府資料より。日米はCPI、ユーロ圏はHICP

総合

財財（（モモノノ））全全般般

ササーービビスス全全般般

【図表40】
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が，今後ゆっくり買い入れを減らしてい
くのです。図表 41ですが，左側は今ま
で日本銀行は激しい勢いで国債を 2013
年から買ってきましたので，名目GDP比，
経済規模に対する中央銀行の資産の規模
というのがとんでもなく大きくなってい
ます。ほかの国々はもうコロナが終わっ
たので正常化に向かっているのですけれ

ども，日本銀行もゆっくりとは向かって
いるのですが，やはり国債の金利が暴れ
出すのが日本銀行はものすごく怖いと恐
れていますので慎重に，慎重にやってい
ます。
　数日前も日本銀行の国債減額の先行き
のペース，買い入れの減額ペースは，だ
んだん買い入れは減らすのですけれども，

【図表 40】大規模国債購入策のレガシー【図表41】 大規模国債購入策のレガシー

【図表41】国債大規模購入で資産が劇的に膨張した日銀，しかし保有国債減額（QT）は最もゆっくり

【図表42】 国債大規模購入で資産が劇的に膨張した日銀、しかし保有国債減額（QT）は最もゆっくり
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よりソフトにやっていきますという発表
をしていました。それを見越して，右側
が先行きの日本銀行保有国債がどのよう
に減っていくかというグラフなのですが，
他の中央銀行よりもいちばん慎重です。
資産の膨張がいちばん激しいのに，修正
もいちばん慎重という状態です。そのよ
うな中で，たとえば図表 42の左ですけ
れども，こちらは政府の国債発行残高を
表す縦棒です。みるみる増えてきたわけ
ですが，1991 年に政府の国債への利息
の支払いが過去いちばん多くて 11 兆円
でした。当時，国債の発行残高は 170 兆
円ぐらいです。今は 1,100 兆円を超えて
きているのですが，利息の支払いはむし
ろ減っている。というのは，この間イン
フレも低かったので，一生懸命日本銀行
が金融緩和をして金利が下がってきたの
です。そうするといくら国債を発行して
も痛みを感じる必要がないということで，
今まではいくらでも国債発行できるじゃ
ないか，その財源の議論がないと減税で
きないというのはおかしいのではないか，

みたいな声もやはり増えてしまうわけで
すね。ただ，現実問題として，国債発行
残高が 1,100 兆円まできていて，先ほど
申し上げたように今インフレは先進国で
日本がいちばん高いですから，いつまで
も低い金利ではおのずといられない。と
いうことからすると，この先の利払い費
というのは非常に心配になります。
　最後ですけれども，図表 43で左側が
国債の金利にかけてのイールドカーブで
すが，右側は翌日物金利に対する 10 年，
20 年，30 年国債の金利差で，今，金利
差で見ると30年日本が先進国でイタリア，
ギリシャを抜いていちばん上にきていま
して，それだけ期間のリスクというのが
意識されてきています。それで財務省が
今 30 年国債の発行を減らして，何とか
30 年の金利を下げようとしていますけ
れども，いろいろ無理がきているなとい
う状態です。
　全体として政治判断がきちんと中長期
的に判断していけるなら，日本は破綻す
るということはないと思うのですが，少

【図表 42】

高齢化にともなう社会保障費の
増大が歳出拡大の主要因

【図表43】
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し目先の議論，もう選挙が近いから減税
とか，選挙が近いから給付金とか，その
ようなことばかりやっていると，果たし
て大丈夫かなというフェーズにきている
ということかと思います。
　ここで区切らせていただきます。時間

の関係で触れることができなかった図表
がいくつかありますが，ご興味がおあり
でしたらどうぞご覧になって下さい。あ
りがとうございました。
【内田】パネリストの皆様，ありがとう
ございました。ほぼ時間を守っていただ

【資料14】 【資料 14】

【図表 43】

金利曲線が最もスティープニングしているのは日本。期間のリスクが顕在化。

【図表44】
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きましたので，予定どおり進んでおりま
す。
　これから休憩時間に入ります。後半は
3時 40 分から開始予定です。ご質問の
ある方は，会場前方の紙をご利用いただ
くか，二次元コードを読み取ってご送信
ください。なお，3時 40 分までにいた

だいた質問を優先的に扱いますので，可
能であればお早めにご提出ください。そ
れ以降でも受け付けておりますが，時間
の都合上すべてにお答えできない場合も
ございます。ご了承ください。
　それでは，休憩とさせていただきます。

【資料 15】プリンストン大学・マーカスブルネルマイヤー教授（IMF「F&D」2023 年 3 月号）

• QEによって中銀は、「最後の拠り所としてのマーケットメーカー」という新しい役割を担うことになった。

• 民間資産の大規模購入は、中銀の資産を膨張させた。この膨張は危機が終わってすぐにも巻き戻されなかった。なぜな
ら中銀は、急激な巻き戻しは経済にダメージをもたらすと心配したからである。

• 巨大なバランスシートを維持するという中銀の意思は、民間の負債をさらに増大させ、クレジット・スプレッドを圧縮し、価格
シグナルを歪め、住宅価格を高騰させた。

• 民間セクターは、中銀が供給した流動性に依存し、低金利環境に慣れてしまった。

• 民間セクター、特に資本市場が中銀の流動性に依存すると、金融政策が金融の安定性への懸念によって制約を受ける
「金融ドミナンス」が生じる。

• 中銀バランスシートの膨張は、中銀の将来の行動を拘束する。

• 中銀は「物価の安定」と「金融の安定」はトレードオフであることを認識すべきだ。

• 中銀が過剰に介入してきた市場で、価格シグナルを再構築することは重要である。

• 中銀は、あらゆる介入は一時的だと保証するべきである。

【資料15】 プリンストン大学・マーカスブルネルマイヤー教授 （IMF「F&D」2023年３月号）

【資料 16】日本政府の S&P長期債務（長期国債）格付けは A+（上から 27 番目）

もし日本国債が一段の格下げとなると、邦銀の外貨資金調達コストが急騰し、日本企業の海外
展開が大打撃を受ける恐れが・・・

日本政府の歳出は常に歳入を上回っており、ギャップ（財政赤字）を新規国債発行で賄い続けて
いる。
「金利がない世界」が長く続いたため、国債発行コストが政治家や国民に意識されて来なかった。
一方、トリプルAの国々は歳出の線と歳入の線がクロスしており、財政赤字の常態化を避けている。

～歳出と歳入の財政規律に厳格なトリプルAの国々との比較（GDP比）～
【資料16】 日本政府のS&P長期債務（長期国債）格付けはA＋（上から27番目）
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【資料19】

日銀当座預金

長期国債

【資料 19】

【資料 18】

主主なな長長期期国国債債保保有有額額（（日日銀銀「「資資金金循循環環勘勘定定」」よよりり）） 兆円

国内 中小企業 農林水産 証券投資 公的

銀行 金融機関等 金融機関 信託 年金

2013年3月 122 168 26 192 4 32 73 23 36 94

2024年12月 31 59 16 188 16 32 63 15 69 559

増増減減 --9922 --110099 --1100 --44 1133 00 --1100 --88 3333 446655

保険 年金 家計 海外 日銀

財務省「国債投資家懇談会」2024年3月
・金融緩和前（2010年代前半）と同程度まで
日本国債の保有を増やすことは難しい。
・当社内の規制に加え、IRRBB等の外部の規
制が厳しくなっており、金利リスクをどこま
で取れるのかは日銀買入の動向等も含めた全
体量の中で様子を見ながら進めていく。
・IRRBB等の規制があり、銀行が従来のよう
に国債を購入することができなくなったため、
日本銀行がある程度介入しないと、現在の国
債残高は消化できないと考える。

【資料18】

【資料 17】政府の借金と経済成長の関係（人口 6百万人以上の先進国，2001～24 年）

政府の借金が経済規模比で最も増えているのは日本。しかし日本の成長率は最
低クラス。他方で、政府の借金が減っていながら着実に成長している国々は、
民間の力を上手く引き出している。

【資料17】 政府の借金と経済成長の関係 （人口6百万人以上の先進国、２００１～２４年）
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【資料20】 “魔法の杖”ではない金融政策

ラグラム・ラジャン元IMFチーフエコノミスト、元インド中銀総裁：2023年3月の論文
・効果が怪しい量的緩和は避けるべきだ。かえって信用、資産価値、流動性を歪める。
・むしろ低インフレとの共生を目指すべきである。
・その方が長期的には経済に良い結果をもたらす。日本の低成長の原因は低インフレではない。
高齢化や労働力縮小が問題だ。

白川方明・元日銀総裁英貴族院公聴会：2021年4月20日
・金融緩和は一時的な経済ショックには利くが、急速な高齢化と人口減少、柔軟性に欠く労働慣
行が招いた生産性低下といった構造問題には効かない。

デイビット・マルパス世界銀行総裁：2022年9月の講演
・中央銀行の大規模資産購入策（量的緩和策）は、ゾンビ銀行やゾンビ企業を増やし、創造的破
壊を起こさなくし、潜在成長率に打撃をもたらす。

ウィリアム・ホワイト元BISチーフエコノミスト：2012年8月の論文
・中央銀行が超金融緩和策という“痛み止め策”で時間稼ぎを行っている間に、政府・議会がその
効果に甘えて構造改革を遅らせてしまったら、時間の浪費となる。

【資料 20】“魔法の杖”ではない金融政策
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討　　　論

	

パネル後半セッションの進め方

• 座長からの論点についてディスカッション
• パネリストから他のパネリストへ１つずつ質問&回答
• フロアからの質問（有識者、社会人・シニア、学生から）
• 最後にパネリストから一言ずつ
• （経済研究所からご案内）

　内田　お待たせしました。それでは後
半のパネルを開始いたします。
　配布はしておりませんがスライドを準
備しましたので，画面でご確認ください。
後半のパネルは 4つのパートで進めます。
最初に私が，パネリストの方々の報告を
基に 3つの論点を提示します。それにつ
いてパネリストの皆様にご回答いただき
ます。
　次に，パネリストの皆様から他のパネ

リストへ 1問ずつ質問をしていただきま
す。その後，すでに約 20 件の質問をい
ただいておりますので，時間の許す限り
ピックアップし，パネリストの皆様にお
答えいただきます。
　最後に，パネリストの皆様に数分で全
体を振り返るお言葉をいただきます。
　それでは早速，私から「3つの論点」
を提示いたします。

	

質問１：日本は金利引上げにどこまで
準備ができているのか？（全員）

２０２４年
• 植田総裁、大規模緩和から転換

２０２５年
• 市場の安定、物価情勢を見極め
ながら金利引き上げに慎重

国民・企業・マーケットは
〇（できている）
△（どちらともいえない）
×（できていない）
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　内田　まず 1つ目ですが，きょうのタ
イトルでもある「日本は金利引き上げに
どこまで準備ができているのか？」につ
いてです。前半のお話で問題ないとのご
意見も一部で伺いましたが，「準備がで
きている」，「準備ができていない」，「ど
ちらとも言えない」の 3択で考えると，
どのようにお考えでしょうか。
　原田さんからよろしいでしょうか。

　原田　これは 3択だけ言って，理由と
かは言わないのですね。

　内田　いいえ，理由もお願いします。

　原田　わかりました。回答は「〇（で
きている）」ということです。
　その理由ですが，金利の上昇は物価の
上昇と連動するからです。物価が上がり
すぎたために金利が引き上げられる場合
もあれば，景気が好調なために金利が上
がる場合もあります。いずれにしても，
物価や名目GDPが上昇している状況では，
金利の上昇は，基本的には問題はありま
せん。
　だから，そういう金利と物価と実質
GDPと名目 GDPの関係を壊すような金
融政策を行うからいけない。過去におい
てずっとそういうことをやってきたから
デフレになってしまったのです。そのデ
フレから脱出するために多少無理やり金
融緩和をしたわけですけれども，それが
だんだん終わって，全部が上がるように
なった。そういう状況であれば，別に問
題はない。困る人や企業がいると言われ
ればそのとおりですが，平均では何も困
らないと思います。

　矢嶋　私も「〇（できている）」だと思
います。理由は先ほどお示ししたように，
短期金利で 1.25％，景気も冷やさない
で刺激もしない中立金利みたいなところ
まではいけるとは思います。
　ただ，問題は，スピード感と，原田先
生と同じですが，何かおかしなことを起
こさないということであれば別に問題な
い。
　そういう意味で私たちが頑張らなけれ
ばいけないのは，金利のある世界に対応
することをそろそろ始めるということだ
と思います。以上です。

　加藤　私は「×（できていない）」とい
うか，金利が上がっていく状況に覚悟が
できていない，という感じでしょうか。
日本銀行もそうなのですが，もう少し上
げてもいいはずなのですけれどもその覚
悟ができていないゆえに，インフレ目標
2％をもう 3年以上続けていて，実際の
インフレが上回っているのに未だに政策
金利が 0.5％であるという状況です。
　スイス中央銀行の総裁が 2，3年前に
講演で面白いことをおっしゃっていまし
た。経済危機対応の異例の緩和策をやっ
た後の中央銀行は，気をつけないと財政
ドミナンス，財政に遠慮して金融政策が
財政に支配されてしまうということが起
きがちなのです。
　それには 2つのパターンがあって，一
つは，明らかに財政ファイナンス，財政
のために金融緩和を続けざるを得ないと
いう，目に見えて明らかに財政ドミナン
スというケース。それから，中央銀行が
政府とぶつかりたくなくて，忖度してい
る。表向きは「いや，まだまだ，緩和を
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続けていかないと低インフレから脱却で
きない」とか「いや，ここで緩和を続け
ないと成長をしっかりと維持できない」
と言うのだけれども，そのベースにある
のは，政府と衝突したくないなという心
理状態です。それで結果的に財政ドミナ
ンスに陥っているのです。
　彼は自戒を込めて言っていたのですけ
ども，「これは中央銀行幹部が陥りやす
い罠なので，われわれも気を引き締めて
やっていく」という話なのです。いまの
日本銀行はとてもそういう感じがします
ので，覚悟しながらやっていく必要があ
ると思います。
　ただ，別に無茶してガンガン上げてい
けというわけではないのですけれども，
インフレとバランスを取った金利にしな
がら過度な円安は避けていくということ
が本来は必要ということだと思います。

　内田　ありがとうございました。回答
は 2対 1に分かれ，また人によって注目
している点が違うということを，皆さん
もお聞きいただけたかと思います。
　準備ができているかどうかの判定は難
しいテーマですが，本来あるべき姿と現
実の対応，さらにはスピード感の問題に
ついても様々な意見があったかと思いま
す。矢嶋さんの言われた金利の引き上げ
を進める速さについては，早いほうがい
いのか，ゆっくり進めるべきか，判断が
難しいところです。この点，加藤さんか
らは「覚悟を決め，もう少し踏み込むべ
きでは」とのご提案がありました。原田
さん，矢嶋さんは，準備の状況について
どのようにお考えでしょうか？

　原田　別に覚悟で金融政策をやるもの
ではないのです。要するにイデオロギー
でやってはいけないということです。つ
まり，すべてエビデンス・ベース，デー
タベース，データを見ながら金融政策を
するわけです。物価の 2％目標がついて
いますので，これに従って行えばよいだ
けです。ただ，実際に消費者物価が 3％
を超えているわけですから，もう引き上
げるべきだと言われるかもしれませんが，
一時的なエネルギー価格とか食料価格で
上がってしまって，その後賃金が上がっ
てその結果物価もまた上がるという状況
にはなっていません。ですからそういう
状況がしっかり見えた段階で少しずつ引
き上げていけばいいと思います。

　矢嶋　私は少し違う観点でお話ししま
す。たしかにエビデンス・ベースの話は
重要ですが，私はどちらかというとルー
ルに基づいて淡々と金融政策をやればい
いと思います。
　一つ重要なのは，日本銀行が従来，昔
は物価がものすごく低いときに，2年後
ぐらいには物価が上がるという見通しを
ずっと，永遠に出し続けていました。こ
の物価の見通しに対し，みんな多くの人
が何なんだと疑問を抱いたのです。みん
なと言っちゃいけないけれども，思った
わけですよね。最近は，私たちの感覚か
らすると，ものすごく物価が高いのに，
何をしているのかと思うわけですよね。
　だからもう一つのエビデンスの話の中
に加えなければいけないのは，対話とい
う意味で金融市場の話はよく出ると思う
のですけれども，国民の感覚と日本銀行
の感覚がこの十数年の間にこれだけ不一
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致になった。何をするにも批判とか信用
しないということが私たちの中に出てき
てしまったということで，日本銀行自体
もやり方を変える必要があるのではない
かと常に思っています。それがあれば，
たぶんいまの金利水準でどうこうという
議論ももう少しみんなが納得する話に
なったはずではないかと，私は思ってい
ます。以上です。

　内田　ありがとうございました。いま
の発言に対して，加藤さん，何かコメン
トはありますでしょうか。

　加藤　ありがとうございます。いろい
ろご意見を伺えて大変勉強になります。
　いま，ガソリンや電気料金に補助金を
政府が払ってインフレをようやく 3.5％
に抑えていますので，実際は 4％近いイ
ンフレです。しかし日本銀行は，今のイ
ンフレは一時的でいずれ下がるとずっと
3年間言い続けていますが，なかなか下
がらない。
　過去を見ると，1970 年代の日本も，
あるいはアメリカで 1980 年代初期に向
かってインフレがものすごく跳ねていっ
たときも，最初は政府のほうが「そんな
に中央銀行が引き締めしなくていい。景
気があまり強くないから，政府のほうで
補助金を出したりして抑えていくから」
と。それをやっていくうちにだんだんイ
ンフレが止まらなくなってくるというの
がありまして，どうもその道にいま入っ
てきているようにも思います。
　また，これだけ国民が物価上昇で大変
だと騒いでいて，それを受けて政府が国
会で，選挙対策なのですけれども，減税

議論とか給付金とかの話で連日騒いでい
るというときに，日本銀行の植田総裁は
この間の記者会見でも物価の基調がとい
う説明ではあるのですけれども「まだイ
ンフレが足りない」という話をしている
わけです。そうすると，日本銀行が責任
を負っている物価の番人としての役割と
いうのが日銀定義ですごく狭くなってい
て，ちょうど矢嶋さんおっしゃった，国
民との意識の乖離がとてもあるというこ
とだと思います。
　ただ，だからといって早急に金利を上
げていくとあちこちから問題が噴き出し
てしまうということもあって，いまの日
本銀行のストラテジーは慎重にやってい
ると思いますが，それをやっていくと円
安が進んでしまって，結果的にわれわれ
の国力が衰えていくというところに行き
がちです。そういう点では，ある程度イ
ンフレとバランスの取れる短期金利にし
ていくべきではないでしょうか。中長期
金利のほうはマーケットに委ねながら，
しかし国債の発行をしすぎなのであれば，
そこは政府財務省が対応していくという
ことでやっていくのが，中長期的にはい
ちばんバランスの取れたマクロ経済政策
なのではないかと思います。

　内田　ありがとうございました。今の
お話に関連して，政府も実はまだ「デフ
レ脱却」を明言していません。デフレ脱
却宣言がされていないのです。
　加藤さんがお話しされたように，物価
は過去 3～4年間，3％程度の高い水準で
推移しています。しかし，政府が示して
いるデフレ脱却の条件には 2つのポイン
トがあります。一つ目は，物価が持続的
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に 2％を超えていること。二つ目は，再
びデフレに戻るリスクがなくなっている
こと。この 2番目の条件については，ま
だ十分ではないと考えています。これは
内閣府の毎月の経済報告書にも記されて
いますが，その内容が広く国民に伝えら
れていないため，日本銀行の植田総裁の
発言にも実感とのズレがあるように感じ

てしまいます。日本銀行だけでなく政府
も，どのような状況でデフレ脱却宣言が
可能になるのか，国民にもっと明確に周
知するべきだと私は思います。
　この問題だけでさらに議論を過熱させ
るのは避けたいので，次のテーマに移り
たいと思います。

	

質問２：政策金利は中期的にどこまで上昇
（原田氏、加藤氏）

ニッセイ基礎研究所1.25% 
（スライド３＆７）
• 緩やかな経済成長
• デフレ完全脱却

植田総裁の発言
• 中立金利というものがあるとして、それが
一定と決まっているなら、それに到達する
までは利上げを続ける

• 基調的な物価上昇率が伸び悩む局面で
は無理に利上げしない（5月1日）

　内田　質問 2の内容は，政策金利が中
期的にどの程度上昇するかについてです。
加藤さんからは「金利引き上げが足りな
い」とのご意見がありました。一方で，
先ほど矢嶋さんはニッセイ基礎研究所の
シミュレーション結果として，現状の
0.5％から中期的に 1.25％まで上昇する
との予測をご紹介されました。
　私自身，日本銀行に勤務していた経験
で思うことは，バブル崩壊後の金利引き
下げ局面，特に 1992～1993 年において，
公定歩合（現在の政策金利）を過去最低水
準に達するまでは引き下げても大きな抵
抗がありませんでした。一方で過去最低
水準を下回る水準への引き下げについて
は，日本銀行内部や外部から様々な懸念
を指摘されることが増えて，最低記録

更新にはさらなる慎重な姿勢が求めら
れました。現在の政策金利水準 0.5％は
2007～2008 年以来の高水準で，加藤さん
がおっしゃったように 0.5％から 0.75％
への上昇には高いハードルがあると個人
的には感じています。
　一方で，矢嶋さんの見解によれば，
1.25％という水準は中期的（2～5年程度）
に達する可能性があるとのことです。こ
の予測は，物価安定目標の 2％を意識し
た上で，さまざまな条件を考慮したシ
ミュレーションの結果であり，長期金利
が 2％弱に近づいている状況とも整合し
ていると考えられます。
　このように，中期的な政策金利の上昇
予測について整理しましたが，この点に
ついて原田さんと加藤さんのご意見をお
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聞かせいただければ幸いです。よろしく
お願いいたします。

　原田　私はいまエコノミストではなく
て大学の先生をしているので，きちんと
データをフォローしていないのですが，
印象としてもっと高くなってもいいので
はないかと思っています。
　その理由は，名目 GDPが 3％ぐらい
まで上がらないと，石破総理が言ってい
る 2040 年までに 1,000 兆円にならない
からです。名目 GDPが 3％ですと，金
利がもう少し上がらないと金利が低すぎ
るという状況になるのではないかと思い
ます。けれども，矢嶋さんがおっしゃる
のは，そうすると実質 GDPが増えない
で名目 GDPだけが上がるから，そんな
に増えないという話ですね。そうなのか
もしれないけれども，それは随分寂しい
な，というのが私の感想です。
　実質 GDPを増やすという話をすると，
いくらでも時間を取ってしまいますね。
ちょっと寂しい，というだけにしておき
ます（笑）。

　加藤　ありがとうございます。経済に
とっての中立的な金利という議論なので
すけれども，経済を加速もさせないし減
速もさせない中立的な金利は日本経済に
とってどこかということです。あとはイ
ンフレ期待がどこで落ち着くのかがポイ
ントです。先行きのインフレを皆さんが
どのように見ているかで，金利水準は全
然違ってしまうのです。仮にそこを 2％
で収斂するとみるのであれば，まさに矢
嶋さんがおっしゃった 1.25％を含む，
1.5％前後ぐらいかなとも思います。し

かし，特に今のような環境ですと，人々
のインフレ期待がどこに収れんしている
のか分かりにくく，政策判断に実際に使
えるような中立金利の推計はリアルタイ
ムでは非常に難しいと思います。
　例えば FRBも，毎四半期に 1回，長
期フェデラルファンド金利という政策金
利の予想を FRBの 19 人の幹部がアン
ケート調査で答えています。longer run

はアメリカの中立金利を指しますが，19
人の間で大きなバラツキがあります。直
近の水曜日に発表されたデータでも，い
ちばん下は 2.5％，いちばん上の人は
3.875％で，要は向こうもよくわかりま
せんということでやっているわけなので
す。実務家的に金利を上げ下げしながら，
中立金利的なものに近づいているのかな，
あるいは超えちゃったかなというのを手
探りしながらやっているというのが実際
の中央銀行なのです。
　ただ，われわれ市場関係者は，そう
言っても，日本銀行はどこまで金利を上
げるのだろうかということを考えなくて
はいけないのです。そうすると，まさに
矢嶋さんたちのような緻密な計算で，こ
の辺かというのを基準にしながらディス
カッションしていくということにはなる
わけです。
　一方で，アメリカの場合，2022 年か
ら利上げが始まりましたが，2022 年の
春ごろは利上げをしても 3％ぐらいとい
う議論で，実際に中立金利はそんなに高
くなさそうだしと言っていたのが，5％
台まで上げていったわけです。それはイ
ンフレ期待が上振れしていったのを押し
下げるために必要だったということだと
思います。
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　ですから日本の場合は，インフレ期待
を動かし得る円安がどのぐらい進むかに
よります。円安を止めないとだめだとい
うことになると，中立金利はこの辺なの
だけれどももっと金利を上げなければな
らないという事態は十分あり得ます。そ
ういう点では，特に海外勢にいろいろ仕
掛けられてしまうと厄介です。
　いま，大きな方向性としては，FRB

が利下げしていくのなら，あとトランプ
がいろいろ喚くなら，一旦は円高方向か
というマーケットの見方は多いのです。
ただ，もう少し中長期的に長い目で見る
と，また円安方向に行くとインフレがな
かなか下がらないという中で，景気はよ
くないのだけれども日本銀行が利上げし
ないと円安が止まらないという，いちば
んよくないスタグフレーション的なこと
になり得る恐れもあるのかなという感じ
はします。

　内田　加藤さん，ありがとうございま
した。加藤さんはよくアメリカにご出張
にいらしていて，アメリカの事情にも詳
しいということで，非常に広い視野でご
意見をいただきました。
　ここで，今までのお話の中で，学生の
方に馴染みのない中立金利という言葉が
頻繁に出てきていますので，中立金利の
定義を改めて確認しておきます。中立金
利とは，加藤さんもお話ししていたよう
に，超緩和でも引き締めでもない，ちょ
うど良いバランスの景気の状態を保つた
めの金利のことを指します。
　そしてみなさんのお話を伺っているう
ちに，アメリカは素晴らしい国だなと感
じました。2％から 3％という政策金利

の下で資金需要が活発に出てくる状況は，
まさに理想的で羨ましい限りです。この
点では原田さんの意見に共感し，本来な
らば，日本もこれだけ超低金利を続けて
きたわけですから，企業が積極的にビジ
ネスを展開し，若い世代が夢を持って消
費行動を起こしていただくのが理想です。
しかし，せっかく日本銀行が低金利政策
を続けているにもかかわらず，その効果
が十分に反映されず，結果として名目
GDPが増加しない状態に留まっています。
　本来であれば，積極的なビジネス活動
を通じて，原田さんの言うように金利の
上昇や名目 GDPの成長，企業収益の向
上にもっとつながるはずです。そうした
状況を目指すべきであり，アメリカのよ
うな成長率の高い経済が日本でも実現す
ることを期待しています。
　続いて 3つ目の質問に移ります。もう
一つ，パネリストの皆様にお伺いしたい
のは，異次元緩和の副作用についてです
（スライド参照）。日本銀行が昨年公表し
た『日銀レビュー』では，副作用につい
て金融市場，金融仲介機能，経済の供給
面の 3つの側面から分析が行われました。
　このうち，金融市場に関しては，国債
市場の機能度にマイナスの影響があった
との結論が示されています。また，金融
仲介機能については，先ほど原田さんか
らもお話がありましたが，利ザヤの縮小
が見られたものの，仲介を阻害したとす
る明確な証拠はないとの分析結果です。
最後に，供給面については，様々な要因
が検討されましたが，日本銀行としては
明確な結論には至らなかったとのことで
す。
　加えて，本日のパネリストの皆さんの
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資料・発言をもとに，副作用として指摘
された点についてスライドの右側にキー
ワードを拾ってみました。
　一つは，財政規律の緩みが懸念される
点です。もう一つは，中央銀行の債務水
準が問題視され，国債や ETF，REITの
増加がその背景にあるとのことでした。
そして三つ目は，生産性の問題です。ゾ
ンビ企業の話題もありましたが，低生産
性の企業が生き残ることで経済の新陳代
謝が弱まっているとのご意見が出されま
した。
　これらの副作用に対する皆さんのご見
解を伺いたいと思います。日本は現状の
ままで良いのか，それとも何らかの対応
が必要なのか。この点について，今度は
加藤さんからご意見を伺うことでよろし
いでしょうか。

　加藤　経済危機のとき，特に金融市場
が混乱しているようなとき，あるいは何
か強いショックが発生して企業も家計も
すごく恐れて縮こまってしまっていると
きに，金融政策で中央銀行が思い切って
緩和して，人々を勇気づけるということ

はもちろんあっていいと思うのです。し
かし日本の場合は，得てして金融政策だ
けではなくて財政もそうなのですが，危
機が始まると危機対応するわけですけれ
ども，その危機自体は終わったのに対応
がずっと続くわけです。そうすると次の
危機がくるのでまた上乗せになり，日本
銀行のバランスシートもどんどん膨らむ
し，財政も累積債務がどんどん大きく
なっていくのです。
　こうならない国は世の中を見渡すと実
はたくさんありまして，ヨーロッパの
国々，特に国債の格付けが AAAの国々
を見ると，経済危機のときに一旦財政赤
字はいいのだけれども，作った赤字は例
えば危機が終わったら 5年で黒字にして
解消するというルールがある国もありま
す。しかし，日本の場合はもう漫然と
行ってしまう。構造的な低成長があると，
危機が終わったかなというときでも低成
長は続いているので，平時に戻れない。
日本銀行の政策もそういう面があるよう
に思います。
　これは日本銀行のせいにしても気の毒
ではあるのですが，漫然と緩和をやって

質問３：異次元緩和の副作用について
日本が対応すべきことは何か？（全員）

日銀の整理（日銀レビュー）
• 金融市場 国債市場の機能度にマイナス
• 金融仲介機能 利鞘縮小も阻害の証左なし
• 経済の供給面 明確な結論得られず

その他
• 財政規律
• 中銀債務の膨張（国債、ETF、

REIT)
• 生産性（低生産性企業生き残り）
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緩和だけに依存してしまうと，というこ
とで，私の【資料 20】のところでいろ
いろな識者の人が緩和のしすぎの問題点
というのを指摘していますけれども，個
人的にかなり共感します。
　あと，マーケット関係者と話していて
も，こういうのが言えるよねと。いつま
でも痛み止めに依存しないで，日本経済
のそもそもの低迷の理由は何なのかとい
うリアルなところに踏み込んでいかない
と，マネタリーな政策で対応できる部分
は限られてしまい，むしろいろいろな歪
みを作ってしまうのではないかと思って
います。

　矢嶋　加藤さんともかなりだぶった意
見になると思うのですけれども，行動と
して過去を振り返ると，日本銀行がやっ
ている話というのはそれなりに理があっ
たのだとは思います。
　ただ，結果として起こったことは，政
府の財政と合わせて麻痺構造が恒常化し
たということです。例えば金利がない世
界にも私たちは麻痺になっているし，財
政で何が出ても大丈夫みたいな麻痺構造
になっているという話があります。ここ
から未来に対してどうするかというとこ
ろが重要で，その副作用を減じるのをど
うするかの話だと思うのです。
　一つは危機を煽るというやり方だと思
うのですけれども，これはあまりいいや
り方ではないと思うので，ルールや規律
をみんなが分かるような形にするという
のがもう一度必要なのではないかと思い

ます。これまで，日本では財確法3）とか
いろいろなことをやって全部潰れていま
すので，なかなか法律，ルールがないと
いう中でどうするかというのをもう一度
考える必要があるのではないかというの
が 1点目です。
　もう 1点が，内田先生が書いてくだ
さった質問の左側の下のところですけれ
ども，マネーで供給面ではルートはある
かもしれないですけれども明確な答えが
出なかったというところの話で，先ほど
のシミュレーションの中で原田先生の寂
しい結果だという意見は僕も本当にそう
思っていて，何とかしたいと思うのです
が。
　石破首相が 3％成長と言っているわけ
ですけれども，2030 年の半ば以降，人
口の減少がもう半端なく起きるのです。
だからいまの 3％できている成長という
のは，5年後ぐらいからほぼできないと
いうのが普通に考えると常識になってき
ます。現実問題，設備投資をやろうにも，
人がいなくて作れなくなってきています。
介護も，これからたくさんの需要を受け
るのですけれども，供給者がいないとい
う問題が起きています。完全に成長の天
井が見えてきているという中で，リアル
部分を上げるという改革をしなければい
けないのだと思います。
　従来，金融と財政がこれだけふかすと
いう話のフレームワークの大前提は，安
倍さんがやったときに，構造改革も含め
て民間の活力とかいろいろなことで成長
率が上がるには時間がかかるから，それ

3）  正式名称を「財政運営に必要な財源の確保を図るための特別措置等に関する法律」と言い，
主に赤字国債の発行を定めている。
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までは刺激剤を打ちましょうねというフ
レームワークだったと思うのです。けれ
ども全く起こっていないのは，政府の改
革が遅いというのも一つあると思うので
すけれども，もう一個は，私たち民間の
設備投資とか前向きな話が弱すぎる。弱
すぎる。ここが最大の問題だなと思って
いるのです。
　それが出ない限りにおいては，内田先
生の問題設定のように，日本銀行の副作
用とか財政の副作用という同じことを，
5年経っても，10 年経っても，20 年経っ
ても言っているのではないかと，私は
思っています。以上です。

　原田　内田先生が書いてくださったこ
とについて，簡明に答えられることにつ
いて，なるべく答えたいと思います。
　まず，金融仲介機能で阻害の証左なし
という話です。この間に貸し出しは増え
ているのです。けれども，同時に利鞘も
下がってあまり儲かっていない。だから
地銀が不満を持っているというのは当然
です。
　しかし，貸し出しが増えないより，増
えたほうがいい。地銀は不満かもしれな
いけれども，借りている人は借りて何か
やったはずですから，それはいいのでは
ないか。だから，阻害の証左なしではな
くて，いいことがあったという証拠があ
るということです。
　それから，財政規律が緩んでいると言
うのですけれども，先ほどの私のパワー
ポイントでお見せしたように，財政はよ
くなっている。税収が上がって，支出は
何とか横ばいになっている。だから支出
を横ばいにして，景気がよくなって税収

が増えれば，財政状況がよくなっていく
わけです。
　だから，なぜ大規模な緩和で財政規律
が緩んだと言うのか，私は全く理解でき
ない。こういう理解できない理屈を言う
人たちがなぜこんなに多いのか，それを
なるほどと聞いている人たちがなぜこん
なに多いのか，私はわからない。
　そうするとだんだん，どうせそう言わ
れるのであれば出したほうがいいという
話になってしまうのではないかと思うの
です。財政赤字削減策として増税が好き
な人がいますが，増税したって同じです。
自然増収になったらみんな使っちゃうと
いうのであれば，増税なんかやったら
もっととんでもないことになります。増
税なんかするなという話になると思うの
ですが，そうならないのです。
　だからここで，石破首相が「日本の財
政は危機です」と言って「でもこれから
いっぱい配りますからね」と言っている
わけです（笑）。だから訳がわからない。
一応専門家だと言われている人たちも訳
がわからないことを言っているから，石
破さんも「俺だって訳がわからないこと
言ったっていいだろう。政治家なんだし」
と思っていらっしゃるのではないかと，
私は勝手に思っているのです。
　それからもう一つ，生産性ですけれど
も，金利を上げたら生産性が上がると
言っている人たちが結構いる。つまり低
金利で生きのびている企業はゾンビで，
ゾンビ企業は生産性が低いから，金利を
上げてゾンビをつぶせば日本の平均生産
性は高まると言うわけです。
　けれども，ゾンビ企業の定義は何かと
いったら，利益に対して金利払いが多す
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ぎる企業がゾンビなのです。だから景気
がよくなると，ゾンビ企業が減るのです。
ということは，景気が悪いからゾンビが
増えて，景気がよくなってゾンビが減る
のであれば，因果関係が逆だと思います。
なぜ因果関係を取り違えたことばかり言
うのか不思議です。

　ゾンビ企業論ほど因果関係が逆転した
議論はないと思います。みんなが訳がわ
からないことを言っているのだから，政
治家が訳がわからないことを言うのは
しょうがないというのが私の感想です。

　内田　ありがとうございました。

	
パネリスト間のQ&A
他のパネリストへ質問（１問ずつ）
原田氏・矢嶋氏・加藤氏の順

　それでは，次にパネリスト間での質疑
応答に移ります。まずは原田先生，矢嶋
さんと加藤さんへのご質問をお願いいた
します。

　原田　矢嶋さんには金利の話を伺おう
と思ったのですけれども，もうすでにす
んでしまいました。そこで，もう一つの
企業がやる気がないという話なのですけ
れども，それは昔，借りた後にすごく金
利が上がって困ったから，もう二度とや
りたくないということが大きいのではな
いかと思うのです。例えばアジア通貨危
機の後とか，リーマンショックの後とか，
あまり金融緩和をしなかったので，ひど
い目に遭った。だからやらなくなったと
いう面が大きいと思うのですが，いかが
でしょうかというのが矢嶋さんへの質問

です。
　それから加藤さんへの質問は，加藤さ
んはいまの円安が悪いというのですが，
長期的に見ると，ものすごい円高になっ
て，そのときにみんなひどい目に遭って，
それが少しずつ下がって円安になってき
たということに過ぎないのではないかと
思います。円安といっても，どうしよう
もなく円安になっているわけではなくて，
だんだん落ち着いてきて，多少円高に
なっています。トランプ関税があります
のでこれからどうなるかは全くわかりま
せんが，落ち着いているから大したこと
はないと思います。
　過去の超円高，アジア通貨危機のとき
も，リーマンショックのときもそうなの
です。アジア通貨危機のときは，例えば
韓国に対して日本は 2倍ぐらい円高に
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なっている。そこで日本の電機産業はす
べて潰れてしまいました。
　こういうことについてどう考えておら
れるかお聞きしたいと思います。

　内田　それでは，まず矢嶋さんからお
答えをお願いします。

　矢嶋　企業が借りなくなったのはリー
マンなどのショックによるのではないか
という話は，まさにそのとおりだと思い
ます。
　私が企業の方に説明するときに，企業
は生産性を上げないといけないとなった
ら，もう経営者は変わってくださいと。
生産性は分子・分母が本来はあって，投
入が分母に入って，得るリターンが分子
と考えると，ちょうどこの失われた 30
年，40 年の間というのはショックに対
して分母を削る形でやっているので，借
り入れについても借りることに対しての
リスクもあるし，利息の話もあるので，
非常にそこが合致しています。だから何
かショックがあったときにさらに減らそ
うという話がものすごいインセンティブ
として働いたと思うのです。
　けれども，コロナの後から急激に経営
者の方が言うことが変わったのは，毎年
3％ぐらいでコストカットしても，仕入
れの値段が 10％上がる。これはもうど
うにもならない。だから付加価値を上げ
なければいけないと急に言い始めた経営
者が，次にお会いすると，社内のペー
パーを持って「人的投資を始めました」
と言うのですよね。散々コストカットで
賃金を切っていた経営者が人的投資って
何なのですかと思います。いま，非常に

ここが変わってきたというのを感じます。
　ただ，ショックという意味においては，
きょうトランプの話を説明しましたけれ
ども，いまの経営者は昔の経営をやって
いた人が多いので，ショックがあるとま
た同じマインドになるのではないかとい
うことを私自身は非常に恐れています。
だからいま状況がよくなったことでもう
完全転換したとは思っていなくて，そこ
がこれから日本を伸ばす非常に大きなポ
イントになるのではないかと思います。
以上です。

　加藤　円安についてですけれども，い
まは円安が明らかに行き過ぎていると思
います。例えば IMFや OECDが試算し
ている購買力平価に対して，例えばドル
円であれば日米の物価水準がおよそ同じ
になる為替レートと解釈すれば，いまの
145 円ぐらいというのは購買力平価から
大幅に円安に乖離しているわけです。
IMFも OECDも 90 円台後半ぐらいで購
買力平価を見ているのです。購買力平価
は計算方法によっていくらでも変わるの
ですけれども，過去の推移と比較すれば，
どの推計で見ても一緒になると思うので
す。いまの割安方向に乖離している状況
というのは，1970 年代初期の 1ドル 360
円時代と同じぐらいなのです。
　あるいは BISが出している実質実効
為替レートを見ても，インフレで調整す
ると，いまの為替レートは 1970 年代初
期並みの弱さに戻ってしまっています。
ドル円は一時 160 円ぐらい行っていたの
が今は 145 円近辺ですから，ある程度は
戻ってきているわけですけれども，アン
ケートを見ると，中小企業の多くは 130
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円以下がいいというところが大半です。
中小企業の皆さんは，資材を輸入して
作って売るのは国内の大手メーカー等な
ので，円安だと板挟みにもなりますから，
中小企業にとってはこの為替レートは結
構きついと思います。
　それから家計部門にとっては，カロ
リーベースで食料自給率が 38％，エネ
ルギー自給率が 13％という国において，
先ほど申し上げたような歴史的な円安に
なると，家計への負担は大変重くなる。
それゆえに，消費が先ほどお見せしたよ
うに伸びない。日本の GDPの 5割から
6割は消費が占めていますから，それが
伸びないから経済全体がよくなったよう
に感じないということになってしまいま
す。
　そういう点で，過度な円高の修正はも
ちろんすべきで，それはいいと思うので
すけれども，いまは円安に行き過ぎてい
て打撃を受けている人が多い。裏返して
言うと，円安ゆえに未だに大勢の観光客
が海外からすさまじく来るというのは，
いかにいまは円安かということの表れで
す。つまり，われわれは外国からのお客
さんにめちゃめちゃサービスして，自分
たちは生活コストが上がって悲鳴が出て
いるという状況です。
　余談ですが，先日，イタリア人の長年
の知り合いの夫婦が「円安のうちに来た
い」と遊びに来たものですから，イタリ
ア料理のサイゼリアに連れて行ったので
す（笑）。「そんな日本のまずいイタリア
料理なんか食べたくない」とすごく抵抗
されたのですが，ものは試しにと強引に
連れて行ったのですけれども，あまりの
安さに夫婦仰天してしまいました。最初，

旦那はグルメで，いろいろうるさいこと
を言っていたのです。「プロシュートの
ハムがちょっと塩っぽいな」とかいろい
ろ言っていたのですけれども，途中から
奥さんが「いや，あんたはいろいろ言う
けれども，この値段なら私は全然 OKだ。
明日もサイゼリアに行く」と言うのです。
結局，最後に旦那が「この値段はやはり
おかしい。どう考えてもこれはおかしい
だろう」と言うのですけれども，「いや，
そのおかしい理由は円安なのですよ」と
いうことで，「ああ，そうか。やはり来
てよかったね」と向こうは言うのです。
　そのぐらいの過度な円安，もちろんす
べてが日本銀行の金融政策のせいではな
くて，その構造的な問題が背景にありま
すが，ただ，それを加速させてしまって
いるのは，慎重に国債の金利が暴落・暴
騰しないようにやっている政策運営の一
つの帰結でもあるということで，バラン
スを取る必要があるのではないかと思っ
ています。

　内田　ありがとうございました。
　続きまして，矢嶋さんからご質問をお
願いします。

　矢嶋　私は日本銀行と財政というか，
マクロ経済政策全般についてご質問した
いと思います。
　財政収支は，原田さんがおっしゃった
とおり，経済がインフレ気味になれば改
善するので，それは非常にいい話だと思
うのですけれども，税収が増えることに
よって，政治家が将来必要だと思ってい
る改革を何もしなくなっているというこ
とが財政の主観的の問題だと私は思って
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います。それは私の問題意識です。
　原田さんにお聞きしたいのは，日本銀
行にいらっしゃったこともありますが，
私はもっと日本銀行が政府にガンガンい
ろいろものを言ってほしいのです。政府
と日本銀行はどういう関係であったほう
がいいか，言える範囲でぜひ教えていた
だければと思います。
　加藤さんには財政の危機的な話をお伺
いします。危機を煽るというのはあまり
いい作戦ではないと思うのですけれども，
でもその仕掛けとか何かないかなと思っ
ても，私は全くノーアイデアで，何もな
くていつも答えに窮しているので，ぜひ
加藤さんのアイデアをパクらさせていた
だきたいと思います。以上です。

　原田　日本銀行と政府の関係ですが，
日本銀行が独立しているということは，
政府とは違うものですから，政府に対し
てどんどん意見を言うという枠組みには
なっていないわけです。日本銀行が政府
にガンガン言えば政府も日本銀行にガン
ガン言うでしょう。それでは独立になり
ません。
　日本銀行が金融緩和するから財政の規
律が弱まるのだと，国会議員の方が言う
のは困ったものです。国土交通相や外相
や国家戦略担当相も務めた前原誠司議員
もそう言って，黒田総裁にそう質問して
います。
　黒田総裁のお答えは，総裁は非常に婉
曲話法の得意な方で偉いなと思ったので
すが，どのようにお答えしたか私は正確
に覚えていません。が，要するに「財政
規律とはあなたの仕事でしょう。お門違
いの質問はやめてほしい」と言われまし

た。私の雑な頭だとそういう答えにしか
ならないのですけれども，それを婉曲話
法で言っていました。お互いに独立して，
お互いに真面目にやればうまくいくと思
うのです。
　議会というのは王様が勝手にお金を使
わないようにできたものなのですからね。
だから「あなたがやらないでだれがやる
のですか」と総裁は言ったわけです。
　つまり，議会がちゃんとすれば財政赤
字があまりにも膨らんで金利が高騰する
ということはなくなるわけで，物価が上
がったから金利が上がる，所得が増えた
から金利が上がるというメカニズムだけ
が純粋に発動するわけです。そうであれ
ば別に問題ない。だからそれぞれに与え
られたマンデートをすれば，それでうま
くいく。そもそも法律的にそのように
なっていると思うのです。そういうこと
です（笑）。
　それから日本財政状況は【図表 16，
17】で示したように急速に改善していま
す。大変だという人たちは事実を見てい
ないのでしょう。

　加藤　ありがとうございます。その危
機を煽るわけではないが，どうしようか
ということですね。
　非常に個人的な経験になりますが，私
は 2010 年ごろ，イギリスのロンドンに
1年ぐらいいたのですが，会社の都合で
数か月，いい歳をしてホームステイをし
ていました。
　あのころはリーマンショックの経済危
機の後，キャメロン政権，保守党政権に
代わって，財政改革しなければという状
況でした。ホームステイ先のおばさんと
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一緒にご飯を食べながら BBCの夕方の
ニュースを見ていたら，いまのままだと
イギリスの政府債務の GDP比が 100％
を超えてしまうというニュースが流れま
した。それを見たおばさんが，たぶん
60 歳前後の方だったと思いますが，「大
変だ！大変だ！」と言うわけです。「も
う世も末だ！」と。
　私はびっくりしました。決してその人
は経済学の先生とかではないのですけれ
ども，そういう反応が自分の親などを見
たときにすぐに出てくるかなと思いまし
た。
　何なのかなということでいろいろ話を
聞いていると，いまのまま政府の財政赤
字が増えて政府債務が膨らむと，国債の
金利が上がってしまって，彼女は小さい
会社を持っているのですけれども，そち
らがいろいろ苦労したり，あるいは住宅
ローンも大変だったり，問題が出てくる
と言います。政府債務が増えると問題が
出てくるという実感があるので，そうい
う危機意識があるのです。
　幸い，われわれ日本人は金利上昇の問
題を経験しないで済んでいたので，低イ
ンフレ，デフレだったのでいくらでも国
債発行できた。しかし，ここからはもう
低インフレ，デフレは終わってしまって，
先進国最高のインフレになっているわけ
ですから，気をつけないとどこかで危機
がくるということだと思うのです。
　その点で，2022 年の秋のイギリスの
トラス・ショック，これは最近マーケッ
ト関係者の教訓でよく話題になるのです
が，保守党のトラス政権が，イギリス経
済が停滞しているので思い切った減税策
で経済を刺激すると発表したら，マー

ケットの激しい攻撃にあって，イギリス
の長期金利が急上昇し始め，イギリスの
ポンドも暴落し始めました。それでイギ
リスの年金基金がかなりやばいぞという
状況になってきまして，慌ててイングラ
ンド銀行が国債買い支えをしたのです。
しかしそれはずっと続けられないという
ことで，政府のほうがどうするんだと迫
られてしまって，あっという間でしたが，
ご記憶の方も多いと思いますが，トラス
さんがすぐ減税策撤回と辞任ということ
で収めたのです。結局，その後，次の選
挙で保守党は負けて労働党に代わってい
ますので，後遺症もいくらかありました。
　また，現に，いまの労働党政権はトラ
ス・ショックの再現をすごく心配してい
ます。もともと労働党政権ですから，弱
者に優しい給付金をいろいろやりたい政
党なのですけれども，トラス・ショック
があるので抑えめにやっています。
　あと，財政をチェックする独立財政機
関がイギリスはあるのですが，公的機関
で，政府・政党からは独立しているので
す。これは日本以外のほとんどの先進国
は持っているのですけれども，いまのイ
ギリスの政権は，独立財政機関が指摘す
るところを重視するとはっきり宣言して
いて，その下で財政運営を慎重にやって
います。といっても労働党政権なので，
どうしても財政赤字が増えがちではある
のですけれども，そのような流れがあり
ます。
　そういう中でわれわれの場合は，何か
危機があると，まさに矢嶋さんがおっ
しゃるように，このままではまずいかな，
規律を正さねばという意識が出てきます。
しかし，その中でどうやって経済成長を
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目指すかというのはものすごく難しい話
です。
　私の【資料 17】にありますが，国の
借金は減らしているのだけれども経済成
長しているという国は結構ありまして，
いかに民間の力をうまく引き出すかが重
要です。ただ，そういう国々は日本のよ
うに人口は減っていませんけれども，し
かし工夫していけばやっていける世界と
いうのはあると思うのです。そのように
発想を変えていくきっかけとして，トラ
ス・ショックのようなことがあるとみん
な目が覚めるかもしれないのですが，世
の中一般にちょうどよい危機というのは
なかなかないので，結構なショックにな
る恐れがあり，金融機関においてもいろ
いろ血を見ることになる恐れもあります。
ですから危機が来る方がいいとは決して
言えないのですが，一方で，健全な危機
意識を持つことができるような，何か軽
度なショックはあるほうが結果としては
いいのかもしれません。
　これは原発の話も一緒です。東京電力
は「大丈夫，大丈夫」ということでああ
いう甘いリスク管理だったわけですけれ
ども，そこで大事なのはリアリティだと
思います。
　若干話がずれて恐縮ですが，東北電力
の女川原発は少し高台に作ったので，本
当にギリギリだったようですが，津波を
避けられたわけです。あれは東北電力に
おいて，当初は上に原発を上げるとコス
トがかかるからダメと言っていたらしい
のですが，強く主張した幹部がいて，要
は女川原発にもし何かあったら仙台に人
が住めなくなると。やはり近いですから
ね。東京電力は福島だと距離が離れてい

て，そのリアリティがなかったのだと思
います。
　ですから，この財政の問題もどれだけ
リアリティを持てているかということな
のかなと思います。

　内田　ありがとうございました。
　それでは，加藤さんからお二人に，時
間が押して申し訳ないですが，簡潔にお
願いします。

　加藤　原田さんは国の信任というのは
それほど心配されていないようで，先ほ
どわれわれの説明が全く理解できないと
おっしゃっていましたが，私は原田さん
の話が全く理解できないものですから，
どうしてそういう話になってしまうのか
なというのが非常に不可解なのです。
　しかし，国の信任というものが崩れる
と国債は暴落し得るわけです。また，
ムーディーズとか S&Pなどの格付け機
関というのが世の中にあって，彼らの評
価がどれだけ正しいのかというのは疑問
があるものの，ただ，現実，機関投資家
や銀行はああいう格付けを見ながら，あ
れが上がったり下がったりすれば投資の
判断を変えていくのです。それは，国と
いえども信任が崩れると，そこの国債を
持っていたら危ないよねという判断で世
界的に金融機関も機関投資家もやってい
るわけです。
　その点で，日本の今後の格付けも大丈
夫かなと私は思います。もちろん責任は
一義的には政府・国会にあって，中央銀
行ではないというのもよくわかるのです
けれども，しかし，民主主義が残念なが
らうまく働いていないわが国において，
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その財政のリスクはないのかということ
もお聞きできればと思います。
　矢嶋さんには，金融の話もいろいろ聞
きたいのですが，リアルな面での改革で
少しずつわれわれがやっていけそうなこ
とをお伺いします。金融のアナリストた
ちと議論していると，そちらの世界にの
めり込んでしまうのですが，矢嶋さんは
その辺もすごくバランス感覚があって議
論されていると思うので，リアルな面で
の日本の改革として，人口減少について
は移民はといってもなかなか大変という
中で，少しずつ何ができそうなのか，そ
んな打ち出の小槌みたいなものはないと
思いますが，お考えをお聞かせいただけ
ればと思います。

　原田　質問をありがとうございます。
　まず私は，国の信任なんかどうでもい
いとは全く言っていません。私は，財政
状況が改善していることと，これをもっ
と改善させるのは政府の役割だと言って
いるのです。だから政府が考えなければ
いけないというだけです。
　実際に財政赤字の状況はよくなってい
るわけですから，格付機関が格付けを落
としたら，いかに格付け機関はデタラメ
をやっているかを自ら明らかにすること
になると思う。その辺りが全くわからな
い。
　格付機関は，リーマンショックのこと
を考えれば，適当にやっていただけです。
不動産証券で最高位の AAAだとかいっ
ていても，それはどうしようもないクズ
債券だった。だからどうしようもないの
だけれども，どうしようもない人たちが
力を持っているのも事実です。だからこ

の人たちとうまく折り合ってやらなけれ
ばいけないというのは，そのとおりです。
その程度のものなのです。
　要するに，格付会社は何を見ているか
というのは公表していないけれども，基
本的には財政赤字，政府純および粗債務
残高の対 GDP 比です。だから，とりあ
えずそれらが減るようにすればいいので
はないでしょうか。
　格付会社は財政赤字が増えたから日本
国債の格付を落としたのですから財政状
況が改善しているのだから格付を上げな
いといけません（笑）。

　矢嶋　毛色の違う質問で，リアルな部
分で何ができるかという話なのですけれ
ども，日本のマクロ統計は先々まで決
まっていて，エコノミストは外れるので
すけれども，絶対に当たるのは人口なの
です。少子化とかあの辺の数字は当たら
ないですけれども，いまいる人口の 10
年後というのはほぼ当たるのです。
　これから非常に厄介なのは，移民の問
題とかいろいろ言っているのですけれど
も，10 年後の日本経済を引っ張るとい
う話を考えたときに，AIなどの話はあ
りますが，いちばんネックになりそうな
のが人を介さなければいけないサービス
のオペレーションの話です。これが決定
的に足りないのです。
　先ほど介護の話をしましたけれども，
需要と供給が完全にマッチしないときに
ロボット化などの話があるのですけれど
も，10 年経ってロボットが介護をやっ
ているという姿はおそらくほぼ無理なの
で，どうしますか。
　例えば，一つのアイデアで，いま元気
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な高齢者の方が非常に多いじゃないです
か。私もテニスをやっているのですけれ
ども，去年の夏，熱中症で倒れたのです。
そうしたら 75 歳の先輩がポカリを持っ
てきて「だめだな」と言われたのですよ
ね（笑）。この人たちは介護がいらない
ですよね。いつかは介護がいるかもしれ
ないですけれども，例えばいま介護のサ
ポートをすることで，公共事業代，自治
体からクーポンがもらえて，そのクーポ
ンを自分の介護が必要なときに使える。
そのような制度をやると，お金を介さな
いで，人の力で介護のいろいろなことを
回すことができるはずなのです。
　こういうのをいまやり始めている自治
体があるのですけれども，みんなで助け
合うことができるような仕組みを作らな

いと，何回も言いますけれども，たぶん
寂しい実質 GDPの数字がもっと下がっ
てしまうし，いまみんな元気なこのパ
ワーをそういうころに使えるようになる
と，実質 GDPが上がる可能性があるの
です。
　だからこういうのも，改革の話が多く
なって政治がもう完全にやらないのです
ごくムカつくのですけれども，何とかし
ないと，本当に 10 年後は人がいなくて
どうにもならない世界になるので，ここ
がポイントかなと思っています。本当に
元気な人たくさんいるじゃないですか。
何とかししょう（笑）。以上です。

　内田　ありがとうございました。

	

フロアからの質問
（QRコード回答優先）

　残り時間が少なくなってきましたので，
フロアの皆さんからのご質問に移りたい
と思います。たくさんのご質問をいただ
きまして，本当にありがとうございます。
すでに 20 件以上の質問をいただきまし
たが，時間の関係上，各パネリストに対
して一つずつ，私の独断で選ばせていた
だきます。

　まず，若い方から非常に活気あるご質
問をいただきました。こちらは原田さん
への質問です。「現在，デフレ脱却を目
指している中で，なぜ政策金利を引き上
げるのでしょうか？政策金利を引き上げ
ると景気が悪化するのではないかと思い
ます」。この点について，学生にもわか
りやすくご説明いただけますでしょう
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か？よろしくお願いします。

　原田　金利を上げるというのは，当然
景気を悪くするわけです。では，いまの
物価をどう考えるかということです。だ
からいま 3％を超えている物価上昇率が
これからどうなるのかが大事です。
　私は，これからトランプ不況になって，
物価上昇率も下がると思うのです。だっ
てトヨタが儲からなくなって，トヨタが
賃金を下げるとまでは行かないでしょう
が，上げれないという状況になれば，日
本全国に当然波及してしまいます。だか
ら，これからデブレ脱却なんて言ってい
る状況ではないとは思います。
　それから，トランプ関税は 1年前はだ
れもわからなかったことですから，これ
はしょうがない。だから再三言っている
ように，状況を見ながらゆっくりやれば
いい。一時的に焦って金利を上げようと
したけれども，いまはそれをやめている
ようです。なぜ焦って金利を上げようと
しているかというと，マーケットの人が
「金利を上げたら銀行が儲かる」と思っ
ているからです。その期待感にある程度
応えなければいけないから，金利を上げ
るという判断があるわけです。だから，
市場の期待とマクロ経済の両方見ながら
やっているのではないかという気がしま
す。
　それから，物価が上がっていると言う
けれども，賃金も上がっているわけです。
若い人にとっては両方上がるのだけれど
も，年金が上がるまでは時間がかかりま
す。だから，年金受給者には，多少のリ
スクがあっても物価をある程度下げたい
という人がいるかもしれません。

　内田　ありがとうございました。
　続いて矢嶋さんへのご質問です。言葉
尻を捉えた感じもあるのですけれども，
矢嶋さんが非常に衝撃的に「日本銀行へ
の関心が薄れている」とおっしゃった点
について，その具体的な理由が十分に語
られていないように感じました。もし可
能であれば，具体的な事例や背景につい
て詳しくお話しいただけるとありがたい
です。

　矢嶋　最初に私の本のご紹介いただい
たのですけれども，2000 年代，2010 年
代，日本銀行のいろいろな研究をやって
いたのです。けれども，なぜなのですか
ね。1回ピークを打ったのですかね。自
分の中でよくわからないですけれども。
でもその後に起こったことは，物価見通
しとか，2年後に必ず 2％になるとか，
ずっとそれを四半期ごとに見せられると
いう状況でした。会見とかの話でも，こ
のまま続ければ 2％という話がでますが
ずっと達成されないのです。こうした中
で投資の世界では，この 10 年，20 年ぐ
らいの間，ほぼアメリカを見ていればど
うにかなるという話になってしまったの
だと思うのです。
　でもこの 10 年で，日本の経済の話と
か日本銀行の話はほぼ受けなくて，アメ
リカの金融政策，政治の話，個別の銘柄
の話ばかりになってきて，だんだん自分
自身もリサーチする対象がそちらになっ
てきたというのが大きいかなとは，いま
から振り返ると思います。

　内田　ありがとうございました。
　私は今でも日本銀行に年に数回訪問し
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役員・幹部とお会いする機会があります
が，いまのお話については，ぜひ伝えて
おきます。
　最後に加藤さんへのご質問ですが，専
修大学の朝倉先生よりいただいています。
「新陳代謝の重要性について，関西の地
域経済では中小企業などが十分な準備が
できていないとのご指摘があり，大変興
味深く拝聴しました。金利上昇のストレ
スに耐えられない企業の規模感について，
またどのような場合や産業で激変緩和策
が必要とお考えでしょうか」とのことで
す。お願いします。

　加藤　ありがとうございます。
　大企業では 0.5％の政策金利が 1％に
なったから大変というところはそうはな
いと思うのですけれども，特に地方の中
小企業だとそういうケースは少なくない
ようです。そういう企業に融資している
地域金融機関の方に聞くと「あまり日本
銀行に利上げしないでほしい」と言うと
ころも結構あります。
　また日本銀行が大規模緩和をやってい
たころ，経営が非常に圧迫されて苦し
かった地域金融機関は，通常はあまり買
わないのですが，利回りが当時相対的に
は良かった 20 年国債とか 30 年国債と
いった期間が長い国債を買っていたとこ
ろもあります。そういうところの中には
金利上昇で今苦しくなってきている場合
もあります。
　一方で，大手行に行くほど逆に日本経
済にとって新陳代謝は大事だという話は
増えてきます。また海外企業のビジネス
を見てきた邦銀の経営者からすると，日
本国内の低生産性のビジネスモデルをと

国全体で支えてもしょうがないのでは？
という思いもあるかと推測します。
　そこで新陳代謝が起きるように促しな
がらも，人々が不安にならないようにす
る何がしかのセーフティーネットは必要
になってくると考えられます。
　この間，国内のある大学に呼ばれて大
学院でしゃべっていたら，デンマークか
ら来ていた留学生が私の【図表 36】を
見て，「このグラフはとても面白い。日
本は面白いことをしますね」と言ってい
ました，日本の企業倒産件数が政策対応
によって近年大幅に減ったというグラフ
です。
　北欧の場合，興味があって出張で時折
行くのですが，政府，中央銀行が企業の
倒産を防ぐという発想は基本的にない。
倒産はもうしょうがないという発想だか
らです。ただ，個人，労働者にセーフ
ティーネットを張って，手厚い失業保険，
または失業したら大学や専門学校で学ん
で，生産性の高い企業に転職できるよう
なリカレント教育に政府がたっぷりお金
を出す。そういったセーフティーネット
を張りつつも新陳代謝を維持するという
やり方が数十年行われ，実際上手くいっ
てきました。
　企業を潰さないというセーフティー
ネットに事実上日本はいつの間にかなっ
ていたので，こういう状況になり，金利
の引き上げにいまいち覚悟ができないと
いう流れなのでしょうから，社会不安が
起きないようにしながら，いかにそこを
調整していくかということが大事なのだ
ろうと思います。

　内田　ありがとうございました。
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パネリストから最後の一言
パネルを締めくくるにあたり一言

原田先生 矢嶋先生 加藤先生

　気が付けば，もうすぐ終わりの 5時に
なりそうです。ここで，パネリストの皆
様に最後の一言をお願いしたいと思いま
す。今回のまとめや感想，または言い残
したことなど，何でも結構ですので，各
自 2分程度でお願いいたします。まずは
原田さんからお願いいたします

　原田　金融政策とは関係ないのですけ
れども，実質 GDPを増やすというか，
成長率を高めようというと，何かやろう
とするのですね。しかし，何もしなけれ
ば自然と成長率は高まると思います。
　なぜなら，例えば農業を考えてみれば
明らかで，要するに変なことをたくさん
やっているからどうしようもなくなった
わけです。だから，勝手に米を作って勝
手に売ればいいじゃないか（笑）。農家
を助けたいのであれば，加藤さんがおっ
しゃったように，人を助ければいいので
あって，企業を助ける必要はないわけで
す。だから，お米は自由に売らせて，中
山間地には自然保護代みたいなものを払
えばいい。
　要するに，銀行や金融業も含めて個々
の企業とか個々の産業で何かやろうとす

るからいけない。それぞれの産業に関連
した役所があって，団体があって，政治
家がついている。そういうことをやめれ
ばいい。
　例えば最初に江藤拓農水大臣がやって
いたことは，備蓄米を買い戻し条件付き
で売るということです。買い戻し条件付
けたら供給量が全然増えるわけがない
じゃないですか。全くナンセンスなこと
をやって，これが政策だと思っている。
　だから，何もしなければいい。何もし
なければ自然と生産性が上がるともっと
考えたらいいと思います。

　矢嶋　きょうのパネルの中で，私はど
ちらかというと結構マイルドな意見でし
たけれども，いろいろな意見があるとい
うのはたぶん皆さんもおわかりになった
と思うので，すごく面白いではないです
か。
　この仕事をやっていて思うのは，日本
はいまとんでもない体験をしているので
す。世界にはないような体験をたくさん
しているので，日本の中で常識だと思わ
れていることを海外対比でいろいろ研究
すると全然違う話もありますし，全く逆
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のこともあるので，ぜひそういうウィン
グを広げていただけるといいのかなと思
います。
　もう一つは，若い方とか研究者の方も，
すごい体験をしているので，これを世界
にぜひ発信していただきたいなというの
は常日ごろ思っています。自分もやれと
言われてもやりませんが，だれか若い方
がやっていただくのをすごく期待してお
ります。
　以上です。

　加藤　ありがとうございました。きょ
うはいろいろなご意見を聞けて本当に面
白かったです。
　日本は，当たり前ですが，為替が変動
相場制なので，金利を無理に低くしよう
としていると円安が進んでしまうという
現実があります。国内事情でいろいろし
がらみがあるから，金利はこの辺に抑え
ておかないと，という発想だけでいると，
ずるずる円安に行く恐れがあります。ト
ランプの関係で円高にくるのかなという
情報があるときは一旦円高にくるわけで
すが，その話が一旦静まると，いまのよ
うにまた 145 円ぐらいに戻ってきてしま
う。この金利の低さが結構効いていると
いうこともありますので，ある程度バラ
ンスの取れた金利運営，それによる為替
レートもそこそこの状況に持っていくと
いうことが必要で，それに合わせて財政
も運営せざるを得ないのではないかなと
思います。
　あと，若い方々も多いので，ぜひいろ
いろ勉強していってほしいなと思うので
すが，IMDというところがやっている
世界人材競争力ランキングというのを見

ると，1位がスイスなのですが，日本は
43 位か 44 位で，イタリアといつもいい
勝負を繰り返しているのです。
　先ほどのイタリアの友人もいますが，
彼らは本当に人生をエンジョイしていて，
楽しそうに暮らしている。一方，われわ
れは一生懸命働いているのに豊かになら
ない。この理不尽さというのはいつも感
じるのです。
　それは置いておいて，スイスのような
ケースは，国が小さいので，健全な危機
意識があるのですよね。いまのデジタル
時代に合った勉強をしないと生き残れな
いというような意識も非常に強いです。
スイスは世界の工科大学トップ 10 に 2
つ大学が入っていまして，そこから輩出
される IT人材を求めて世界中の IT企業
は，特にアメリカですけれども，スイス
に拠点を作りたがるのです。そうすると
いい給料を出す。どんどん給料を出す企
業が世界から入ってくるから，人の奪い
合いになって，ますます給料が上がる。
だからいまのスイスの平均年収はいまの
為替レートで計算すると 1,600 万円にも
なるのです。日本は 400 万円台です。そ
のぐらい時代に合ったスキルを身につけ
ていくというのが，学生さんだけではな
くて，われわれ社会人も意識してやって
いくということが大事です。
　そういう中で金融政策がサポートを
やっていくというのはいいと思うのです
けれども，過度に金融政策に依存してし
まうのがいちばん危ないことかなという
ように思います。

　内田　どうもありがとうございました。
　本日は，「金利引き上げにどこまで準
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備ができているか」というシンプルな
テーマでシンポジウムを開催しました。
予想を超えて議論が広がり，私自身も想
像しなかった展開となりました。それだ
け，この問題が金利の有無にかかわらず，
いま非常に重要なテーマであることを示
していると思います。
　また，本日の議論を通じて私が感じた
のは，日本が元気を取り戻してほしいと
いうことが，皆さんの共通の認識である
という点です。しかし，民間が活力を取
り戻すためには，単に金利を低く設定し
て「さあ，頑張ってください」と促すだ
けでは不十分です。民間と政府，そして
私たち教育業界を含めたすべてのセク
ターが協力し，日本らしさを活かして取
り組む道が必要ではないかと感じました。
　特に若い皆さんにとって，このような
議論に触れる機会は少ないかもしれませ
んが，きょうの議論をきっかけに，将来

の学びや考えの一助となれば幸いです。
　最後に，私の進行が至らず，話の面白
さに途中で止めることができなかったた
め，10 分延長となり大変申し訳ござい
ませんでした。それでは，これにてパネ
ルディスカッションを終了させていただ
きます。最後に，パネリストの皆様に盛
大な拍手をお願いいたします。
　本当にありがとうございました。
【司会】皆様，ありがとうございました。
　では，これをもちまして第 97 回講演
会を閉会とさせていただきます。お帰り
の際は忘れ物がないか，いま一度ご確認
くださいますようお願いいたします。
　なお，アンケート用紙の提出にご協力
ください。出入り口の回収箱に入れてい
ただけますと幸いです。
　それでは，本日は以上をもちして閉会
です。皆さん，ありがとうございました。
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政治家の評価について

　わたしたちはしばしば，私人に求められる倫理規範だけをベースに政治家を
断罪して満足することがあります。しかし政治は文明社会にとって不可欠かつ
普遍的な現象であることを改めて認識する必要があるように思います。統治す
る，統治される，という関係は，決して人間社会においては「選択の問題」で
はないからです。指摘するまでもなく，道徳・倫理の問題は基本的には「選択
の自由」が存在する場合にのみ生まれます。米国の優れた政治史研究者であり
外交官でもあった G. ケナンは，「選択の自由」がなければ，そこに道徳性の
問題が入り込む余地はなく，統治は道徳的に中立だということになる，と述べ
ています。
　さらに政治家の評価が難しい理由として，政治家（公人）としての力量は，
一定の時間が経過して歴史的な脈絡から検討して初めてその真価が明らかにな
ることがあります。米国の第 37 代大統領リチャード・ニクソンはその例でしょ
う。あの劇的な中国訪問，ベトナムからの米軍の完全撤退，戦後長く続いた冷
戦の終了を準備したソ連とのデタント，金・ドルの兌換停止に始まる「ニクソ
ン・ショック」などなど。その外交面での歴史的意味を考えると，ニクソン大
統領は決して劣った政治家でも単なる極悪人でもなかったようです。しかしニ
クソンは，「ウォーターゲート事件」によって，同時代のメデイアや米国民の
間での評判は歴代大統領の中でも最悪と言ってもよいほどでした。実際，彼は，
辞任に追い込まれた歴史上唯一の米国大統領となったのです。わたしはちょう
どニクソン在任中の 1969 年から 74 年まで，米国の大学院で学んいましたが，

デモクラシーと大学
─トランプ大統領の場合

猪 木 武 徳
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周囲の学生や教授たちのニクソン嫌いには想像を絶するようなところがあり，
わたし自身も，とにかく「ニクソンは悪いヤツ」と思い込んでおりました。彼
を否定しないと良識を疑われるような雰囲気があったことも事実です。
　一般に，ひとりの政治家が，私智（学校秀才かどうかなど）と私徳（金銭や異
姓関係などに清廉か）に関してはわれわれは敏感に反応します。しかしその政治
家がいかなる公智公徳を示す立派な政治をしたのか，同時代人がその時代の中
にあって判断することはなかなか難しいようです。「言論の自由」で護られて
いる限り，われわれ国民はしばしば道学者としての観点から，公人を厳しく批
判します。日本の政治家の私的な逸脱行為に対するバッシングも激しいものが
あります。しかしその政治家の政策が歴史の法廷で裁かれるとき，彼の判断の
果敢さと的確さがはじめて明らかになるというケースも稀ではありません。従っ
て同時代人は，政治家をその外見の軽薄さや私的醜聞だけによってではなく，
政策自体の内容を（感情的な多数意見に惑わされずに）慎重に評価すべきだと痛
感します。
　近年，いずこの国でも言葉への配慮は欠かせなくなってきました。それは望
ましい事ではあるのですが，時に発言の真意が分からないほど，曖昧で美辞麗
句に飾られたものが少なくありません。しかし政治家が，何を念頭に発言し，
何を目指して行動しているのか，その政策の帰結を推量するために，時間をか
けて政治家への人間理解と，政策内容の慎重な検討と評価がますます求められ
るようになってきたように思います。
　軽々に政治家を批判するということは，人間の自然な心理的傾向だと昔から
言われてきました。18 世紀の英国の議会政治を観察していた人たちは，「同時
代の政治家の非を糾弾し，遠い祖先たちの美徳を讃えるというのは人間の先天
的な傾向なのだ」と述べています。こうした傾向が生じるのは，文明の時代に
形成された意見や見解のみが後代に伝わるからであるとも指摘しています。選
ばれし過去のごく少数の偉大な政治家と現代の政治家を比較するのは，現代政
治家にとって不利なことは言うまでもありません。しかしこうした比較は，現
代の政治家のすべての愚考や悪行を理解することと，許すことは同じであるこ
とを意味するわけではありません。
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トランプ大統領は一体何を目指しているのか

　統治に権力が必要なことは言うまでもありません。しかしここに厄介な，警
戒すべき厄介な問題が存在します。統治の権力が強大であればあるほど，リー
ダーは自らを「過信の檻」に閉じ込め，自己の利益のために力で支配しようと
することです。G. ケナンが言うように，この「権力の興奮」は，彼の取り巻
きや，取り巻きになろうとする者全員を包み込むことになるだけでなく，この
興奮は必ず「自己悪化（self-aggravation）」を伴うという指摘は無視することが
できません。この「自己悪化」という現象はトランプ大統領の場合も，その症
状はますます顕在化しているようです。
　それにしてもトランプ政権の関税政策は，朝令暮改を地で行くようにくるく
る変わり，一方的かつ矢継ぎ早の発表に耳を疑うほどでした。興奮気味のトラ
ンプ大統領を「できることならもう相手にしたくない」と嘆いている世界の政
治リーダーは少なくなかったはずです。関税率変更の発表ごとに株価は乱高下
し，世界は彼の一挙一動に翻弄され続けたというのが実情でした。いや，その
状況は今も続いているのです。
　しかし別の角度から考えると，トランプ政権の政策のベクトルは尾一貫して
いることも事実です。「ディール」と称し，政策の目標値を大きく変更するも
のの，目指す方向ははっきりしています。筋は通っている。筋が通り過ぎてい
るところに，トランプ氏の過信の危うさが感じられ，「正気の沙汰なのか」と
の強い不安が生まれます。「正気にしては首尾一貫し過ぎている」という言葉
を思い出します。
　大統領の対外政策の目標ははっきりっしています。トランプ関税はいうに及
ばず，気候変動に関する「パリ協定」からの離脱，世界保健機関（WHO）や世
界貿易機関（WTO）への資金拠出凍結など，「一国主義」に徹している点は疑
う余地はありません。冷戦下の西側諸国の軍事同盟として生まれた北大西洋条
約機構（NATO）に対しても，冷淡な発言が目立ちます。日本をはじめ，これ
まで米国と「価値の共有」をしていると信じてきた友邦諸国が，足元の崩れる
ような不安を抱いても不思議はありません。
　こうしたトランプ大統領の政治姿勢は，米国が世界秩序の維持に対して過大
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な費用を負担させられている割には，負担から得られる便益は少ないという損
得勘定から生まれたものです。それは米国が「国際公共財」の供給者としての
地位から降りることを意味しています。そこには，指導国，あるいは覇権国（ヘ
ゲモン）の不在が，世界の政治と経済を混乱に陥れるという認識は全くありま
せん。国家はそれぞれ，自国の利益のみを計算して行動すれば自ずと国際秩序
は生まれるという単純で無責任な考えが読み取れます。一国の「特殊利益」と
「全体の利益」をいかに調和・調整するのかという姿勢はなく，個人主義の劣
化した形の「利己主義」考えと行動のみが支配しているとしか考えられません。
こうした米国の「一国主義」の意思表明は，グローバルな秩序維持にとって致
命的な不安定要因となり，世界政治の混乱と世界経済の収縮と停滞をもたらす
可能性を高めるという認識がないのです。
　中長期的に見れば，大国の「一国主義」はそれを掲げる国だけでなく，世界
全体にいかなる利益もたらすものでもないということにどうやら考えが及ばな
いようです。100 年ほど前の両世界大戦間のように，われわれは「世界史にお
ける転換点」にあると言っても過言ではありません。

米国の特殊性，トランプ氏の特異性

　100 年ほど前にも，米国は国際社会において似たような行動を選択したとい
う歴史があります。その前例を知ることには二つの意味があります。ひとつ
は，現在の政治状況は決して稀な状況ではなく，かなり「似たこと」は以前に
も起こっているということ。もうひとつは人間社会は決して「野蛮」から「文
明」への道を一方向に歩み続けているわけではなく，「文明」の顔を見せながら，
「野蛮」への揺り戻しはいつでも起こりうるということです。
　1920 年代，30 年代の世界の政治と経済の大混乱はいかなる原因によるので
しょうか。様々な要因が重なった結果，思いがけないことが起こるわけですか
ら，単一の原因を指摘することには慎重でなければなりません。しかし原因の
強さ，大きさには違いがあります。無視することのできない状況として，経済
力で最強の大国となっていた米国が，経済力を逆に弱めつつあった英国に代わっ
て，世界秩序維持のための「国際公共財」の供給国となる意思を持たなかった
ところから生まれたことは否定できないようです。このグローバルなリーダー
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シップと世界経済の安定性の関係は，米国の経済史家 C.P. キンドルバーガー
が提示した重要な論点です。
　キンドルバーガーは，主著のひとつ『大不況下の世界　1929－1939』で次の
ような解釈を示しました。1920 年代初頭，国際連盟はオーストリアとハンガ
リーの通貨安定策を考案，続いて 29 年にはドイツ賠償問題の解決のためのドー
ズ案とヤング案を作成していますが，これらの作業で中心的役割を果たしたの
は英国の専門家たちでした。
　ただ，第 1 次大戦までの国際金本位制の下での自由市場の維持の責務を果
たしてきた英国にとって，フランスが蓄積したポンド残高の負担も大きく，も
はや国際金融における「最後の貸し手」としての役割を引き受けられない事情
があったことは確かでした。それは誰の目にも明らかでした。「国際公共財」
である国際準備通貨（reserve currency）をイングランド銀行は供給できなくなっ
ていたのです。
　それに対して経済強国の米国の連邦準備制度理事会は，その能力があったに
もかかわらず，国際的な「最後の貸し手」としての役割を引き受けようとはし
ませんでした。国際連盟加盟を拒否し，ベルサイユ条約も批准しなかった米国
は，徹底した自国中心の立場から，国内の物価問題と不況対策を優先させたわ
けです。キンドルバーガーは「米国は国際的役割を果たす自信がなかった」と
見ています。これが 100 年前の米国の「一国主義」です。
　実際，「1930 年関税法」（「スムート＝ホーリー法」）によって，米国は農産物
をはじめとする 2 万点以上の製品に対する高関税を打ち出します。この高関
税によって，主要国の対米輸出が落ち込んだだけでなく，欧州各国も報復措置
に出たため，世界経済のブロック化が進みました。米国の大幅な関税引き上げ
は国内産業の保護を目的とするものでしたが，30 年代の「大不況」を悪化させ，
長引かせ，戦争再開への道を準備することになりました。
　こうした米国の「一国主義」にもとづく高関税政策に対しては，1930 年 5 月，
1,028 名の経済専門家たちが「スムート＝ホーリー法」を下院は否決すべきだ
との公開書簡をフーバー大統領に送っています。奇しくもそのおよそ 90 年後
の 2018 年 5 月，1,140 名の経済学者がトランプ大統領に，1930 年代の轍を踏
むなと警告する内容の書簡を公開しました。トランプ大統領が全く耳を貸さな
かったのです。経験知からも理性からも学ぶ人ではなかったのです。
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　経済学の学知は限られた理論知であって，政策上のコンテキストにそのまま
無条件で適用できるものではないことは確かです。しかし報復関税による世界
経済のブロック化の進行は，経済学者でなくとも十分想像できることです。「過
信の檻」の中のトランプ氏は，いかなる学知・専門知にも耳を貸すことはあり
ませんでした。

米国にとっての関税の意味

　追加関税による保護主義への更なる傾斜を考える場合，関税が建国以来，長
く米国統治の経済基盤をなしてきたことを知っておくことも必要でしょう。ワ
シントン初代大統領のもとで，最初の財務長官（1789~1795）を務めたアレクサ
ンダー・ハミルトンが適切な保護主義が後発国の経済発展にとって重要だと説
いて以来，関税による保護主義は米国の国是となって来たとも言えます。トラ
ンプ氏が「愛と宗教以外でもっとも美しい言葉は関税だ」と言ったのは冗談で
はないのです。実際，19 世紀の連邦政府の歳入の中で関税収入が占める割合は，
南北戦争まではほとんど 9 割を占めるほどでした。連邦政府の所得税が，憲
法を修正することではじめて導入されたのは第一次世界大戦の少し前ですから，
関税は歴史的に見て連邦政府の基本財源であった期間が長かったのです。
　二つの世界大戦を通して，米国でも政府部門が肥大化を続け，連邦政府予算
のなかで関税収入の占める割合は大幅に低下しました。さらに第二次世界大戦
後の「自由で多角的な貿易」を推進する GATT 体制は，関税の役割と政治的
な意味合いを大きく後退させました。しかし米国の連邦政府の歳入と通商政策
において，関税が依然戦略的な意味を持つことにはかわりがありません。
　この点は，第一次トランプ政権からバイデン政権への移行によっても関税政
策に根本的な変更がなかったことにもあらわれています。「トランプ関税」では，
2018 年 1 月の太陽光パネル，大型洗濯機への 30% から 50% の高関税，続い
て同年 6 月には鉄鋼やアルミニウムへの追加関税は EU，カナダ，メキシコへ
も広がりを見せました。また 25% の対中追加関税の賦課で，ドル価値にして
500 億ドル相当の関税をかけ，世界を驚かせたことも忘れることが出来ません。
　民主党のバイデン政権でも，米国の関税措置の基調は変わらなかったことに
ついては，我々は見過ごしがちです。2024 年 5 月，バイデン氏が秋の大統領
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選への候補者指名にまだ意欲を見せていた時点で，労働組合からの票を獲得
するため，中国からの太陽光電池への関税を 2 倍にし，同じく中国からの電
気自動車用のリチウム・イオン電池の輸入への関税を 3 倍引き上げるとして，
トランプ氏と張り合ったことも記憶に新しいところです。
　トランプ氏の「権力の肥大化」を考える場合，追加関税策が連邦下院議会を
通過した法律によって発動されたものではないことには注目しておくべきでしょ
う。過去に成立した通商法（例えば 1962 年通商法 232 条，1974 年通商法 201 条）

をベースに米国商代表部，商務省，国際貿易委員会の調査を経た上で「大統領
令」などによって発せられたものです。この辺りのプロセスにも，保護主義国
家としての米国には，同時に憲法をかなり柔軟に運用するという伝統が色濃く
現れているのです。

トランプ関税は米国に MAGA をもたらさない

　第 1 期トランプ政権の関税政策の動機・目的に妥当性はあったのか。その
効果はどう評価すればよいのか。この問いは二つに分けて考えた方がよさそう
です。
　まず，米国の製造業の凋落は，2001 年の中国の WTO 加盟によって急増し
た中国の輸入攻勢によるものなのか，それとも，「ラスト・ベルト」と呼ばれ
る工業地帯（ミシガン，オハイオ，ペンシルバニアなどの工業都市）で過去半世紀
に渡って徐々に進行した自動車，鉄鋼，石炭などの衰退に対応すべき産業政策
の失敗によるものなのか，という問いです。
　中国からの怒涛の如き輸入増加によってラスト・ベルトの製造業労働者が雇
用を失ったという指摘は，第 1 期トランプ政権成立前から学界やメディアで
論じられていました。1999 年と 2011 年を比較すると，中国からの大量の輸入
品が，製造業とその関連産業における雇用を 200 万から 250 万の仕事を奪っ
たとする研究結果も公表されていました。英国の『エコノミスト』誌（2017 年
3 月 11 日号）は，こうした研究がトランプ氏にホワイトハウスの扉を開けたと
書いています。
　WTO 加盟で中国製品の関税率は低下しました。したがって中国からの輸入
によって米国の消費者たちがどの程度の便益を得たのかも推計する必要があり
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ます。ただ関税の中長期的な影響を定量的に抽出することは難しいだけでなく，
AI や自動化などの先端技術が製造業の現場に導入されたため労働需要が減少
したこと，「グローバル・サプライチェーン」による生産工程の効率化などの
方が，「チャイナ・ショック」よりも米国の製造業の雇用に大きな打撃を与え
たとする研究も現れ始め，議論に決定打は出ていません。
　ただ，特にサプライチェーンの影響は無視できません。現代の世界経済の特
徴のひとつに，貿易財が最終生産物だけではなく，その多くが中間財であると
いう点があります。グローバル化が進む中で，生産が一国内で完結せず，国境
を越えた「グローバル・サプライチェーン」が形成されているのです。この
チェーンの中の微細な一部でもその輸入が停滞すれば生産と雇用は致命的な打
撃を受けるという実情は，計測は困難なのですが無視できるものではありません。
　かつて 1980 年代に，米国は日本の農産物，自動車，半導体部品などの輸出
攻勢を激しく叩きました。同じように，21 世紀に入ると米国は今度は対中国
の貿易赤字の膨張に苛立ち，中国へとバッシングの矛先を向けました。しかし
わたしは米国の政治は，「製造業の復活」を力説するのではなく，米国内の「脱
工業化」の流れを考慮した産業政策に意を払うべきだったのではないかという
思いを強くします。そもそもラスト・ベルトの製造業の衰退と人口流失は，21
世紀になって始まったわけではありません。ラスト・ベルトの工業都市の人
口がピークに達したのは，1950 年代から 60 年代です。『米国国勢調査』でそ
れ以降の人口減少の様子を確かめると，ミシガン州デトロイト市は 1950 年に
185 万人でピークを記録した後，人口は徐々に減少し，2000 年には 95 万に半減，
2020 年には 64 万人と，盛時の 3 分の一に減少しています。もうひとつの代
表的なラスト・ベルトの工業都市，オハイオ州クリーブランドは，1950 年に
は人口 91 万を超えていたが，2000 年には 48 万人と，ほぼ半減，2020 年には
37 万人と，デトロイトと同じような減衰カーブを描いています。こうした都
市において，犯罪，家庭崩壊，教育機会の喪失を経験した若者が多かったこと
は指摘されてきた通りです。バッファロー，ピッツバーグなどの工業都市だけ
でなく，中規模の都市でも似たような現象が進みました。
　続く第二の問い，第 1 期トランプ政権の高関税政策は，米国経済にいかな
る影響を与えたのでしょうか。この点について，米国の経済専門家たちの研究
結果や信頼できる論文や報告書は，高関税がインフレ率や実質 GDP，あるい
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は GDP 成長率へ与えた影響を検証し，「トランプ関税」の負の効果を明らか
にしています。
　その研究のひとつは，第Ⅰ期トランプ政権が発足してからの最初の 2 年間で，
トランプ関税は米国全体の中間財と最終財の価格を上昇させ，実質所得を月
ベースで 14 億ドル減少させ，米国の消費者に月ベースで 32 億ドルの（追加的
な税の形で）費用負担を強いたと推定しています。米国内の輸入品価格は上昇
し，そのまま米国内の消費者と輸入企業への負担となったのです。トランプ関
税が惹き起こしたサプライチェーン再編のコスト，関税政策の不確実性がもた
らす調整コスト，そして消費者にとっての製品選択の幅が低下したコストなど
を考慮すると，こうした計算はむしろ過小評価と言ってもよいでしょう。2018
年のトランプ関税とそれに対する報復関税の結果，輸入品を購入した米国の消
費者と企業は 510 億ドルを失ったと推定する研究もあります。
　こうした研究は，共和党の強い支持基盤となっている郡（county）が「関税
戦争」で最も大きな痛手を負ったことも示している。中国による報復関税の
対象となった品目は農産物（例えば大豆）が中心であり，トランプ氏の高関税
政策は共和党への意図せぬ負の効果をもたらしているのです。このように第 1
期トランプ政権の高関税政策，それに対する報復関税は，政策の意図と結果と
の間に大きな乖離をもたらしているのです。この点を認識しようとしないトラ
ンプ政権の「過信の檻」は，想像以上に頑強と言わざるを得ません。

大学政策と「言論・表現の自由」

　さてこれまで，トランプ氏の通商政策には，意図するところとその結果の間
に乖離があり，それをトランプ氏は認めようとしないという点をお話しして参
りました。実は，この意図と結果の不一致という点は，トランプ政権の大学政
策にも見られます。そこには政治と経済における「人材」の重要な役割につい
ての理解が著しく欠けているという深刻な問題があります。第二期トランプ政
権が発足してから，ホワイトハウスと有力大学との確執がにわかに表面化しま
した。連邦政府が，大学キャンパス内の反ユダヤ主義的な政治姿勢（親パレス
ティナの活動）の是正，人種や性などのマイノリティに配慮するプログラムの
終了，大学の外国人留学生受け入れ資格の停止などの要求を強めたのです。
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　多くの大学が抗戦の構えを示していることは報道されている通りです。要求
に従わなければ連邦政府の助成金や契約を凍結するという措置は，憲法修正第
1 条（表現などの自由）に違反するとして，ハーバード大学は連邦地方裁判所に
訴え出ました。9 月に大学側の主張を認める判決があり，和解協議に入ったと
報道されています。
　大学と政府の対立は 10 月に新しい局面に入りました。連邦教育省が有力大
学 9 校に「高等教育における学術的卓越性のための盟約（コンパクト）」なる回
答期限付き文書を送りつけて来たのです。文書には具体的な要求項目が記され
ており，「コンパクト」に署名する大学には，幾多のポジティブな便宜（端的
には連邦資金面での優遇措置）を与えるとあります。（資料 1 参照）

　この文書は公表されており，誰でもその全文を読むことが出来ます。中身に
は，入学審査や人事における公平性（性，人種，宗教などを考慮しない），思想・
表現の自由の尊重，反対意見に対して暴力に訴えない礼節の強調など，妥当と
見える部分もあるのですが，「コンパクト」が遵守されているか否かは，ホワ
イトハウス側の定期的なチェックと監視によって決まると記されています。（「コ
ンパクト」の第 10 項参照）

　この文書に最初に返答したマサチューセッツ工科大学（MIT）のコーンブルー
ス学長の公開書簡は，米国の大学の矜持といいますか，自信と誇り，そして問
題の根本を知る上で大変参考になります。（資料 2，資料 3 参照）大学の使命が，
知識を進歩させ，学生を教育し，世界が直面する難問に知恵を供することにあ
る点はすでにワシントンでわれわれが議論した通りだが，表現の自由と，制度
としての教育研究機関の独立性を制限する「コンパクト」への署名は謹んで拒
否すると回答しているのです。この返答のなかの「謹んで拒否いたします」と
いう言葉には大変重い決意が伺えます。
　彼女はこの書簡で，連邦資金の配分は研究内容の科学的価値のみによって決
定されるべきであり，その制度的枠組みは，独立した思考と卓越性をオープン
に競い合う形でなければならないと明言しています。（以下 資料 2 参照）そして
才能ある学生を公平に選抜するために同校が払って来た努力の具体例を挙げて
います。年収 20 万ドル未満の家庭の子弟の授業料は免除，米国人に多くの授
業をインターネットで無料配信し修了証書を廉価で交付する教育コースを持つ
こと，今年の学部卒業生の 88% は教育ローンの負債なしに卒業したことを誇
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らし気に述べています。
　さらに自国への貢献を考慮し，MIT は外国人学生の学部入学は全体のおお
よそ 10％（「コンパクト」は 15％以下を要求）を上限としており，学部卒業生の
94％が科学・技術・工学・数学の分野で活動していると具体的な数字で示して
います。同校は理学・工学だけでなく，経済学，政治学，言語学，思想，文学，
音楽などの分野の優れた教育研究を行っていることは周知の通りです。
　さらに回答書簡で，MIT が SAT（日本の「共通テスト」と似た標準テスト）な
どの有効性を認めて入学審査の基礎資料としていること，他の有力校とは異な
り「レガシー入学」（卒業生などの子弟の優先入学権）を合否判定に用いて来なかっ
た歴史，実力本位の選抜に徹してきたことを強調しています。

大学の自律性と「抵抗の精神」

　ちなみに米国の大学の「レガシー入学」には説明が必要かもしれません。「レ
ガシー入学」という慣行については，ここ 20 年ほどいくつかの調査と研究が
行われてきました。米国の大学には卒業生子弟に特別入学枠を設定していると
ころが多く，入学者の 1 割から 3 割は「レガシー学生」が占め，私立大学の
8 割ほどはこの入学枠を持つことが分かっています。
　しかし近年，この制度は教育の機会均等の原則に抵触するとの批判が強ま
り，廃止するエリート大学も少なくない。「レガシー学生」と他の学生との間に，
入学後の成績に有意な差はないとの調査結果もあり，「レガシー入学」には特
段の不平等はないとの主張もあります。むしろ建学の精神を守るためにも，そ
して卒業生の寄付金で私学の財政を支えるためにも必要だと考える大学も依然
多いようです。ちなみに今回有力 9 校に送られて来た「コンパクト」は，機
会均等に反すると批判される「レガシー制」には触れていません。トランプ政
権側にも「寝た子を起こしたくない」という配慮があったのでしょうか。
　注目すべきは，「コンパクト」の中で最も多くの紙幅が割かれているのは，
外国人留学生の入学制限に関わる第 8 項です（資料 1 参照）。ホワイトハウス
側には，授業料，生活費，研究資金を潤沢に携えて米国に来る外国人学生の中
に，反米的な政治活動のためのマネー・ロンダリングをしているとの懸念があ
るようです。そうした懸念が，どのような確実な情報に基づいているのかは一
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般の人にはもちろん知る由もありません。しかしそうした「懸念」から，外国
人留学生の入国を厳正に審査し，数を制限するという考えが出て来ていること
が「コンパクト」の第 8 項を読むと分かります。例の 9.11 のテロを経験した
国ですから，この「懸念」の深刻度を我々が推し測ることはできません。米国
の大学で増加する外国人留学生によって，米国の安全保障が危険にさらされて
いるという認識が書き込まれている事実は軽視することはできないようです。
　「レガシー入学」に関しては，さらに米国の大学の歴史的な特殊事情につい
てもふれておく必要があるでしょう。米国では，建国の時点ですでに大学が存
在していました。ドイツや日本と異なり，米国では国家による大学のコント
ロールが極めて軽微でした。大学が規模拡大路線に入る 1920 年代までは，入
学はほとんどオープンでした。その後の学生数の増大で，競争選抜の必要が生
じ，高い能力と高所得家庭の学生を高い授業料と寄付金によって教育するとい
う構造が出来上がりました。ユダヤ系・カトリック系はじめ，中国や日本から
の大量の移民流入に対して，有力校がいわゆる WASP（白人・アングロサクソン・

プロテスタント）の入学枠を確保するために「レガシー入学」が生まれたとい
う特殊な歴史がありました。
　「レガシー入学」は 100 年近く続いて来た慣行なのです。その慣行が続いた
原因のひとつとして，米国の高校の教育レベルに大きな地域間格差が挙げられ
ることがあります。SAT のような標準テストを課すだけでは，選抜時のテス
トで若者の将来的な力量を十分推し量れないという指摘がありました。大学受
験向きの優れたカリキュラムを持つ中等教育機関の学校秀才だけを集めても，
異なるタイプの頭脳，異なった環境を経験してきた者が混じり合って生まれる
逞しい知力は育たないとの認識もあったのだと思います。
　この「コンパクト」に対して，9 つの大学がすべて同じ回答を出しているわ
けではないところにも注目したいと思います。。テキサス大学（オースティン校）

は，大統領提案を受け入れるような姿勢が一時報道されましたが，現段階では
態度は明らかにされていません。ブラウン大学は，7 月にトランプ大統領との
「ディール」に一部応じましたが，10 月に提示された「コンパクト」には署名
しない旨を公表しています。
　9 大学以外の大学や「アメリカ大学協会」（AAU）の声明からも，単なる「抵
抗の精神」だけではなく，慎重な政治的判断と自発的な選択の姿勢が読み取れ
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ます。それは，大学の改革は連邦教育省によって指示されるのではなく，自分
たちが決めるのだという自律性と，米国の大学が歴史的に示して来た「自分た
ちの道は自分たちで選ぶ」という大学のリーダーたちの矜持だとわたしは思い
ます。米国の大学は連邦政府から教育と研究に関する様々な「基準」を提示さ
れてそれに従わざるを得なかったという経験がほとんどありません。しかしト
ランプ政権は大学の教育と研究について「連邦資金の配分」を交渉の重要な材
料として見せつけながら，ホワイトハウスの意向に沿わせようとしてきたわけ
です。

関税政策と人材の流出の関係

　関税にしても大学にしても，トランプ大統領は長期的には自国に全く何の利
益をもたらさすことのない政策に打って出ていると考えざるを得ません。そう
した私の批判は，「犬の遠吠え」にすぎないのですが，もし政治家としてのト
ランプ氏をどう評価するかと問われたならば，私のトランプ大統領の評価は，
「過信の檻」に入り込んだ賢慮を欠いた僭主，としか答えることが出来ません。
何を考えているのか分からない政治家より，はっきりものを言う政治家のほう
が望ましいでしょう。しかしより重要な基準として，失敗に気が付いて考えを
修正する政治家をわたしは信用します。失敗しそれを認めることによって得る
信用というものがあります。失敗を認めない政治家，間違った政策に固執し，
あるいはごまかし続ける政治家は国民にとって災禍以外の何ものでもありません。
　冒頭で申し上げましたように，政治家を批判するのは，人間の自然な心理的
傾向だと昔から言われてきました。18 世紀の英国の議会政治を観察していた
人々は，「同時代の政治家の非を糾弾し，遠い祖先たちの美徳を讃えるという
のは人間の先天的な傾向なのだ」と述べています。それは，文明の時代に形成
された優れた意見や見解だけが後代に伝わるからだといわれるのも確かです。
選択を迫られながら行動せざるを得ない政治家を，安全地帯の高みから批判す
ることは大変容易だというわけです。
　しかし，それでも批判は重要です。そして批判の自由を保証するのは「言
論・印刷・出版の自由」です。この点について，18 世紀半ば，D. ヒュームは
興味深い指摘をしています。曰く「国王もしくはその大臣たちが採るあらゆる
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政策に対しても公然と批判を加えることができるという（グレート・ブリテンの）

極度の自由ほど，異邦人を驚愕させるのに適したものはありません」，「このよ
うな自由は，共和政体と君主政体とのいずれを問わず，わが国以外の国家にお
いては，（中略）認められていません」，「如何なる事情が原因となり，グレー
ト・グリテンただ一国のみが，この特異な上にも特異な特権を，享受するに到っ
ているのか」と問い，ヒュームはその原因を，完全に君主制的でもなく完全に
共和制的でもないグレート・ブリテンの政体，つまり「混合政体」に求めてい
る。混合政体の長所は，政治思想史上，いつの時代にも説かれ続けてきました。
　いずれの政体も欠陥を持ち，単体としては変質（劣化）しやすい特性を持っ
ています。王は僭主に，貴族は党派に，民衆は僭主ないし「混乱した群衆」に
容易に取って代わります。それゆえ，これら三つの政体の特質を均等に混ぜ合
わせた「混合政体」は，王政から命令権を，貴族政から権威を，民主政から自
由を取り入れるからよい，と考えられてきました。
　この指摘の重要性を近年の先進諸国の政治を見ていると改めて痛感します。
デモクラシーを礼賛するだけでは政治は軸を失ったような「多数の専制（tyranny 

of majority）」に陥る危険があるからです。それを避けるために，デモクラシー
という政治の「装置」をいかに補正・補強すればよいのかについてはここで論
ずる余裕はありませんが，デモクラシーにも危険な要素が潜在していることを
我々は強く心にとどめておかねばならないことを強調するに留めたいと思いま
す。その「危険な要素」のひとつは，「言論の自由」が知らず知らずのうちに
失われて行くということです。デモクラシーにとって最も必要な柱である「言
論の自由」は，僭主よる弾圧によって失われるだけではありません。人々が自
ら進んで反対論を控えるという「漸進的なファシズム」によっても，知らない
うちに失われる雰囲気が社会に生まれることもあるのです。
　先年，米国では「報復のおそれなく発言できることの幅が，着実に狭まって
いる」との公開書簡が世界の注目をひいたことがありました（『ハーパーズ・マ
ガジン』，2020 年 7 月）。「多数の専制」が生むプレッシャーを感じ取る者が，進
んで「自己検閲」をするような社会は必ず活力を失います。留学生の受け入
れ制限や学問研究の自由について，連邦政府が国内の有力大学を全米科学財
団（NSF）や国立衛生研究所（NIH）などへの研究費助成金によって締め付けて，
研究や教育をコントロールするという政策は，高関税政策同様，最終的には自
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分で自分の首を絞めるような事態を招くことは避けられません。「過信の檻」
に入ったトランプ氏は民主政が生み出す僭主の色合いを強めています。気付か
ないうちにデモクラシーはすでにその理想型から逸脱し，徐々に変質している
ようです。
　関税政策と大学政策は一見関係のない問題のように見えますが，この二つは
決して無関係ではありません。かつて独立戦争直後の米国で，ハミルトンが『製
造業に関する報告書』で論じたように，関税で自国の産業を保護することは国
内産業を発展させるのに必要だと論じたのが正論であったことは確かです。し
かし状況によっては高関税で国内産業を守ることが，生産要素としての労働の
流出や流入を刺激するという現象が不可避になることも歴史が示す通りです。
貿易財への高関税が生産要素（労働や資本）の流出・流入を刺激するという現
象は避けられません。財の移動である貿易と生産要素である労働（高度専門職
を含めた人材）の流出入には代替的な機能があるためです。
　実際，近年の米国では，研究者などの専門職に従事する大学や研究所の人材
が，国外に新しい職を求めて動き始めている調査結果が報告されています。こ
の傾向が進めば，米国の技術力，研究水準の低下は避けられなくなるでしょう。
19 世紀後半の米国が，工業製品への高関税で自国の製造業を護ろうとしたた
めに，大量の移民がヨーロッパの工業都市から流れ込んだという歴史的事例は
そうした「財と生産要素」の移動の代替性を示していると考えられるからです。

主な参考文献
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Winter 2021）
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資料 1）�COMPACT FOR ACADEMIC EXCELLENCE IN HIGHER EDUCATION 
（第 8 節と 10 節のみ）

8. FOREIGN ENTANGLEMENTS
　All universities must comply with anti-money laundering, Know-Your-Customer (“KYC”), and foreign 
gift disclosure obligations imposed by the federal government and the rules and regulations overseen by the 
United States Treasury Departmentʼs Office of Foreign Assets Control and Financial Crimes Enforcement 
Network (“FinCen”), the U.S. Department of Justice (“DOJ”), and the Department of Education (“ED”). This 
mandatory compliance is to assist the federal government in detecting, preventing, and eradicating criminal 
and terrorist financing and activity.
　By entering into this Agreement, universities agree to take all necessary steps to comply with applicable 
anti-money laundering laws, KYC laws and related regulations, and foreign gift and contract disclosure 
requirements. All students, staff, and faculty must comply with KYC and anti-money laundering laws.
　By entering into this Agreement, universities agree to maintain an anti-money laundering and KYC 
program in accordance with the Bank Secrecy Act, as amended by the USA PATRIOT Act, and other 
applicable federal laws and regulations including Section 117 of the Higher Education Act. The program is 
reasonably designed to prevent university services from being used to facilitate money laundering and the 
financing of terrorist activities, and to ensure transparency and public accountability. The program includes 
the following:
　A. Procedures to verify counterpart identification and retain necessary identifying and transactional 
information;
　B. A designated compliance officer to coordinate compliance with the program and make timely 
disclosures to federal agencies;
　C. Suspicious activity reporting procedures and document retention guidelines for any suspicious activity 
reports and supporting documentation; and
　D. Training and education of appropriate university personnel concerning their responsibilities under the 
program, including suspicious activity reporting.
　Concerns regarding transactions that are unusually large or that appear suspicious and questions regarding 
money laundering in general should be directed to the universityʼs Treasury Management Office.
　Federal permission for foreign student visas is intended to further Americaʼs national interest to the extent 
the selected foreign students exhibit extraordinary talent that promises to make America stronger and more 
economically productive, and the selected students are introduced to, and supportive of, American and 
Western values, ultimately increasing global understanding and appreciation for the United States and our 
way of life. Universities that rely on foreign students to fund their institutions risk, among other things, 
potentially reducing spots available to deserving American students, and if not properly vetted, saturating the 
campus with noxious values such as anti-Semitism and other anti-American values, creating serious national 
security risks.
　Therefore, no more than 15 percent of a universityʼs undergraduate student population shall be participants 
in the Student Visa Exchange Program, and no more than 5 percent shall be from any one country. For 
schools presently over the 15 percent population, incoming matriculating classes should meet the 15 percent 
cap. Signatories pledge to select those foreign students on the basis of demonstrably extraordinary talent, 
rather than on the basis of financial advantage to the university; to screen out students who demonstrate 
hostility to the United States, its allies, or its values; and to provide instruction in American civics to all 
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foreign students. Universities shall share all known information about foreign students, including discipline 
records, upon request and as relevant, with the Department of Homeland Security and the Department of 
State.
　As a recipient of significant funding and other benefits from the U.S. government, all universities shall 
promptly and fully disclose all funding from any foreign institutions and individuals. No foreign funding 
may in any way encourage or restrict the hiring of any persons or the teaching of any particular perspective 
or the admission of any foreign student or group of students. Failure to fully disclose all direct and indirect 
foreign funding shall be a violation of this compact.

10. ENFORCEMENT
　The leadership of an academic institution is directly responsible for its strategy, success, and adherence 
to legal and governmental requirements. On an annual basis the universityʼs President, Provost, and Head of 
Admissions shall be required to certify the Universityʼs adherence to the principles contained herein.
　The university annually shall conduct, or hire an external party to conduct, an independent, good faith, 
empirically rigorous, and anonymous poll of its faculty, students, and staff, providing them the opportunity to 
evaluate the universityʼs performance against this compact. The results of such surveys shall be made public 
and available on the universityʼs website.
　Adherence to this agreement shall be subject to review by the Department of Justice. Universities found 
to have willfully or negligently violated this agreement shall lose access to the benefits of this agreement for 
a period of no less than 1 year. Subsequent violations of this agreement shall result in a loss of access to the 
benefits of this agreement for no less than 2 years. Further, upon determination of any violations, all monies 
advanced by the U.S. government during the year of any violation shall be returned to the U.S. government. 
Finally, any private contributions to the university during the year(s) in which such violation occurred shall 
be returned to the grantor upon the request of the grantor.

資料 2）サリー・コーンブルース学長から MIT 関係者への手紙
Dear members of the MIT community,
The U.S. Department of Education recently sent MIT and eight other institutions a proposed “Compact for 
Academic Excellence in Higher Education,” along with a letter asking that MIT review the document.
From the messages I've received, I know this is on the minds of many of you and that you care deeply about 
the Instituteʼs mission, its values and each other. I do too.
After considerable thought and consultation with leaders from across MIT, today I sent the following reply to 
U.S. Education Secretary Linda McMahon.
Sincerely,
Sally Kornbluth

資料 3）サリー・コーンブルース学長から連邦教育省のマクマホン長官への返答
Dear Madam Secretary,
　I write in response to your letter of October 1, inviting MIT to review a “Compact for Academic 
Excellence in Higher Education.” I acknowledge the vital importance of these matters.
　I appreciated the chance to meet with you earlier this year to discuss the priorities we share for American 
higher education.
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　As we discussed, the Instituteʼs mission of service to the nation directs us to advance knowledge, educate 
students and bring knowledge to bear on the worldʼs great challenges. We do that in line with a clear set of 
values, with excellence above all. Some practical examples:
 •  MIT prides itself on rewarding merit. Students, faculty and staff succeed here based on the strength of their 

talent, ideas and hard work. For instance, the Institute was the first to reinstate the SAT/ACT requirement 
after the pandemic. And MIT has never had legacy preferences in admissions.

 •  MIT opens its doors to the most talented students regardless of their familyʼs finances. Admissions are 
need-blind. Incoming undergraduates whose families earn less than $200,000 a year pay no tuition. 
Nearly 88% of our last graduating class left MIT with no debt for their education. We make a wealth 
of free courses and low-cost certificates available to any American with an internet connection. Of the 
undergraduate degrees we award, 94% are in STEM fields. And in service to the nation, we cap enrollment 
of international undergraduates at roughly 10%.

 •  We value free expression, as clearly described in the MIT Statement on Freedom of Expression and 
Academic Freedom. We must hear facts and opinions we donʼt like – and engage respectfully with those 
with whom we disagree.
　These values and other MIT practices meet or exceed many standards outlined in the document you sent. 
We freely choose these values because theyʼre right, and we live by them because they support our mission – 
work of immense value to the prosperity, competitiveness, health and security of the United States. And of 
course, MIT abides by the law.
　The document also includes principles with which we disagree, including those that would restrict freedom 
of expression and our independence as an institution. And fundamentally, the premise of the document is 
inconsistent with our core belief that scientific funding should be based on scientific merit alone.

　In our view, Americaʼs leadership in science and innovation depends on independent thinking and open 
competition for excellence. In that free marketplace of ideas, the people of MIT gladly compete with the very 
best, without preferences. Therefore, with respect, we cannot support the proposed approach to addressing 
the issues facing higher education.
　As you know, MITʼs record of service to the nation is long and enduring. Eight decades ago, MIT leaders 
helped invent a scientific partnership between Americaʼs research universities and the U.S. government that 
has delivered extraordinary benefits for the American people. We continue to believe in the power of this 
partnership to serve the nation.
Sincerely,
Sally Kornbluth
cc
Ms. May Mailman
Mr. Vincent Haley

（いのき・たけのり　大阪大学名誉教授）
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◆会　議
　運営委員会
　　令和 7年度
　　　第 1回　令和 7年 4月24日（木）
　　　第 2回　令和 7年10月30日（木）
　　　第 3回　令和 8年 2月17日（火）

　所員会議
　　令和 7年度
　　　第 1回　令和 7年 4月22日（火）
　　　第 2回　令和 7年10月28日（火）
　　　第 3回　令和 8年 2月13日（金）

　企画委員会
　　令和 7年度
　　　第 1回　令和 7年 4月17日（木）
　　　第 2回　令和 7年 7月30日（水）
　　　第 3回　令和 7年10月23日（木）

◆研究報告会
　第97回講演会＜シンポジウム＞
日　時　令和 7年 6月21日（土）
テーマ　 「日本は金利引上げにど

こまで準備ができている
のか？」

　　　　（本号に掲載）
座　長　 内田真人氏（成城学園常

務理事・成城大学名誉教
授）

パネリスト
　　　　 原田泰氏（名古屋商科大

学ビジネススクール教授　
元日本銀行政策委員会審
議委員）「金利上昇と銀

行，中央銀行，政府の財
務」

　　　　 矢嶋康次氏（ニッセイ基
礎研究所総合政策研究部
専務理事 エグゼクティ
ブ・フェロー）「日銀の
金利正常化とトランプ政
策」

　　　　 加藤出氏（東短リサーチ
株式会社代表取締役社長　
チーフエコノミスト） 

「“金利ある世界”への復
帰を阻む大規模緩和策の
レガシー」

　第98回講演会
日　時　令和 7年11月29日（土）
講演者　 猪木武徳氏（大阪大学名

誉教授，APIR 一般財団
法人 アジア太平洋研究
所研究顧問）

演　題　「 デモクラシーと大学 ―
トランプ大統領の場合」

　　　　　　（本号に掲載）

◆ミニ・シンポジウム
　第 1回
　　日　時　令和 7年12月19日（金）
　　発表者　 関千里氏（愛知学院大学

経営学部教授）
　　題　目　 「高年齢者雇用へのアプ

ローチ」

研 究 所 だ よ り
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　第 2回
　　日　時　令和 8年 1月28日（水）
　　発表者　 紺野由希子氏（成城大学

経済学部准教授）
　　題　目　 「東京証券取引所の市場

再編について」

　第 3回
　　日　時　令和 8年 2月10日（火）
　　発表者　 菊池悠矢氏（成城大学経

済学部准教授）
　　題　目　「市場統合と租税競争」

　第 4回
　　日　時　令和 8年 2月13日（金）
　　発表者　 韓梨恵氏（日本学術振興

会特別研究員 PD）
　　題　目　  「朝鮮における山の利用

と植民地支配」

　第 5回
　　日　時　令和 8年 3月11日（水）
　　発表者　 村田裕志氏（成城大学社

会イノベーション学部教
授）

　　題　目　  「ロシア二月革命臨時政
府とアメリカのルート委
員会，ソ連の農業機械
化・集団化とアメリカの
トラクターメーカー―作
曲家プロコフィエフ研究
から見えるロシア革命の
諸側面―」
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〔組　　織〕 （2026年 4 月 1 日現在）
所 長 相 原 　 章 経 済 学 部 教 授
主 事 上 田 晋 一 経 済 学 部 教 授

運 営 委 員 相 原 　 章 所 長
上 田 晋 一 主 事
大 津 　 武 経 済 学 部 長
木 下 　 誠 文 芸 学 部 長
亀 岡 倫 史 法 学 部 長
南 山 浩 二 社会イノベーション学部長
立 川 　 潔 所 員
山 田 剛 志 所 員

所 員 相 原 　 章 経 済 学 部 教 授
（50音順） 青 木 　 健 経 済 学 部 准 教 授

新 井 　 学 経 済 学 部 教 授
伊 地 知　　寛　　博 社会イノベーション学部教授
上 杉 富 之 文 芸 学 部 教 授
上 田 晋 一 経 済 学 部 教 授
遠 藤 健 哉 社会イノベーション学部教授
大 津 　 武 経 済 学 部 教 授
菊 池 悠 矢 経 済 学 部 准 教 授
久 保 田　　達　　也 社会イノベーション学部教授
後 藤 康 雄 社会イノベーション学部教授
小 宮 路　　雅　　博 経 済 学 部 教 授
紺　　野　　由 希 子 経 済 学 部 准 教 授
関 　　　　 千 　 里 経 済 学 部 教 授
竹 田 　 泉 経 済 学 部 教 授
立 川 　 潔 経 済 学 部 教 授
塚 原 英 敦 経 済 学 部 教 授
塘 　 誠 経 済 学 部 教 授
中　　田　　真 佐 男 経 済 学 部 教 授
花 井 清 人 経 済 学 部 教 授
羽 根 佳 祐 経 済 学 部 准 教 授
林 　 幸 司 経 済 学 部 教 授
平 井 康 大 社会イノベーション学部教授
牧 野 圭 子 文 芸 学 部 教 授
山 重 芳 子 経 済 学 部 教 授
山 田 剛 志 法 学 部 教 授

客 員 所 員
（50音順）

柿 原 智 弘 ハ リ ス コ 州 立
グアダラハラ大学教授

吉 川 卓 也 中村学園大学非常勤講師
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黄 　 賀 日 本 文 理 大 学
経営経済学部助教

小 久 保　　雄　　介 日 本 文 理 大 学 
経営経済学部准教授

角 田 俊 男 武蔵大学人文学部教授
都 留 信 行 産業能率大学経営学部教授
中 村 　 圭 島 根 県 立 大 学

国際関係学部教授
福 島 章 雄 本 学 非 常 勤 講 師
藤 倉 孝 行 独 立 行 政 法 人

中小企業基盤整備機構
松 　 尾 　 茉 　 子 産業能率大学非常勤講師
峯 岸 信 哉 中京大学経営学部教授

研 究 員
（50音順）

韓 　　　　 梨 　 恵 日 本 学 術 振 興 会
特 別 研 究 員 PD

事 務 三 戸 部　　順　　子 大学事務局総務課
白 子 英 里 大学事務局総務課
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前　　号　　目　　次

研究報告
年金制度とインベストメントチェーンについて	・・・・・・・・・・・・・・・・・ 玉　木　伸　介	・・・・・・・�  5

金融教育の来し方と課題 
～金融経済教育新機構の本格稼働に寄せて～	・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 永　沢　裕美子	・・・・・・・�55

進化するリスクマネジメント 
―米国 RIMS のフレームワークを中心にして―	・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 神　田　　　良	・・・・・・・�91

スローダウン時代の日本企業	・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 岩　﨑　尚　人	・・・・・�127

退職「後」管理の前提の考察	・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・・ 相　原　　　章	・・・・・�147

編　集　後　記
　おかげさまで年報第 39 号を発行するはこびとなりました。まず初めに，ご多用の
中ご講演をお引き受けくださり，また本号にご寄稿いただいた先生方 ─ 猪木武徳氏
（大阪大学名誉教授／APIR 一般財団法人アジア太平洋研究所研究顧問），原田泰氏（名
古屋商科大学ビジネススクール教授／元日本銀行政策委員会審議委員），加藤出氏（東
短リサーチ株式会社代表取締役社長 チーフエコノミスト），矢嶋康次氏（ニッセイ基
礎研究所総合政策研究部専務理事 エグゼクティブ・フェロー），ならびに学内外から
講演会にご参加いただいた多数の皆様に心から感謝申し上げます。皆様の熱心な研
究と貢献により，本号もまた実り多く，価値あるものとなりました。
　第 97 回講演会（2025 年 6 月 21 日）は，「日本は金利引上げにどこまで準備ができ
ているのか？」をテーマに開催されました。この講演会は，日本銀行出身である内
田真人氏（成城大学名誉教授）を座長とし，金融政策に知悉した登壇者を招いての
パネルディスカッション形式で実施されました。また第 98 回講演会（2025 年 11 月
29 日）は，「デモクラシーと大学―トランプ大統領の場合」をテーマに開催されまし
た。猪木先生には，経済思想の観点から，激動する国際情勢に対する視座をご提示
いただきました。
　いずれの講演会も，当代随一の有識者による重厚な内容ではありましたが，一般
参加者を含めた闊達な討議が行われました。本号の内容は，当日の熱気の一部を紙
上で伝えるものとなっています。皆様の新たな発見や進歩を促すための機会となる
ことを願っています。
　また当研究所は，進行中の研究プロジェクトの成果報告を主な内容とするミニ・
シンポジウムも実施しております。昨年度は計 5回開催いたしました。講師をお引
き受けくださった先生方ならびに参加者の皆様に改めて心より感謝申し上げます。
　当研究所は，研究第 1部プロジェクト「グローバルヒストリーの「資料」と「手
法」─グローバルヒストリー再考（3）」を引き続き進めるとともに，第 2部および第
3部プロジェクトとして，新規の共同研究の立ち上げを企図しております。今後も皆
様の研究活動を支援し，広く学術交流の場を提供できるよう努めてまいります。ど
うぞ，今後ともご指導ご鞭撻のほどを賜りますようお願い申し上げます。 （上田記）
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「経済研究所年報」刊行一覧

号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
1 堀家文吉郎 ソーントンの周辺 1988．3

中村　英雄 ジョン・ローの「墓碑銘」といわれるものについて
村本　　孜 高垣経済学の一端
高垣文庫貴重書目録─追加　№ 1─

2 堀家文吉郎 貨幣数量説とデビット・ヒューム 1989．3
麻島　昭一 日本の金融制度再編──分業主義のゆくえ──
片木　　進 決済ネットワーク発展の動向とリスク
浅井　良夫 占領期の金融制度改革と独占禁止政策

3 津田　内匠 フランス革命と産業主義 1990．4
長谷川輝夫 18世紀フランスにおける民衆と活字本
井田　進也 憲法か革命か──明治前期日本人の見たフランス革命──
宮崎　　洋 18世紀のフランスにおける旅について

4 島村　高嘉 中央銀行の政策思想 1991．4
清水　啓典 情報化社会と日本の金融制度
金井　雄一 イギリスにおける金融政策の形成と展開
伊東　政吉 アメリカにおける金融制度改革

　　──金融政策との関連を中心として──
座　談　会 高垣寅次郎博士を偲ぶ

5 岩武　照彦 『近代中国通貨統一史──十五年戦争における通貨闘争』
について

1992．4

松田　　博 京都大学経済学部所蔵貴重書──その整理の一こま──
仁保　義男 防衛支出の最適水準についての一考察（セミナー報告）
シンポジウム 金融制度改革

（原司郎・楠本博・高木仁・西條正弘・村本孜）
インタビュー 『世界各国の金融制度』の思い出（大月　高）

6 江口　英一 金融政策の中立性と中央銀行の独立性
　　──中央銀行の役割と在り方──

1993．4

伊藤　正直 フロート制移行期のわが国為替政策をめぐって
大田　弘子 保険制度の改革について

　　──保険審議会答申をめぐって──
両角　和夫 現代農業金融問題と発生の背景
釜江　廣志 日本の国債市場と金利の期間構造
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
6 長期プロジェクト研究報告 1993．4

世界貿易の進展と構造変化：中間報告 （明石茂生）
わが国金融・資本市場の制度改革：中間報告 （花枝英樹）
協同組織金融機関の制度改革の方向
　　──東京都の地域信用組合の規模の経済性──（村本　孜）

ミニ・シンポジウム
TSL の金融市場への影響に関する理論分析 （北川　浩）
政策金融と中小企業の設備投資 （三井　清）
情報の非対称性と資本市場の理論（展望） （久保俊郎）

高垣文庫貴重書目録　──追加　№ 2──

7 藪下　史郎 日本の銀行制度の安全性：歴史的展望 1994．4
橋本　一夫 『信用金庫40年史』をめぐって

　　──協同組織金融機関の法制化にみる社会政策的側面──
石野　　典 金融システムの安定性

　　──1980年代後半以降の日本の金融経済との関連で──
立脇　和夫 明治政府と英国東洋銀行

　　──付「国立銀行条例」をめぐる疑問点──
原田　　泰 バブルと金融政策

　　──マネーサプライは外生である──
シンポジウム 保険の制度改革

　　（花輪俊哉・前川　寛・刀禰俊雄・村本　孜）
書 　　 評 峰本晫子著『国際金融システムの変革　1797～1988』

　　近代文芸社　1993年　　（立脇和夫）

8 花輪　俊哉 銀行の将来 1995．4
高木　　仁 アメリカ銀行業は衰退産業か？
福光　　寛 ナローバンク論とコアバンク論
刈屋　武昭 オプション理論の考え方と応用可能性
村本　　孜 金融デリバティブと地域金融機関
小平　　裕 わが国の公的年金制度の動学的応用一般均衡分析
ミニ・シンポジウム

金融派生商品の現状 （北島英夫）
デリバティブの位相 （阿部重夫）
最近のデリバティブの動向について （中島敬雄）
金融デリバティブについて──金利スワップの
プライシング・ヘッジを中心に （高橋豊治）

金融学会1994年春季大会記事

9 黒川　和美 行政改革のシナリオと地方分権 1996．4
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
9 伊藤　　修 メインバンク制および日本型金融システムの発展 1996．4

と展望
森田　哲彌 外貨換算と原価主義会計
米澤　康博 派生取引の機能と現物市場へ与える効果
小谷　　融 外貨建取引等会計処理基準の改訂について
高橋　　一 金利の期間構造決定モデル（Ⅱ）
石川　欽也 『金融仲介機能の新たな展開への対応』（1995年5月）

について
　　──デリバティブ取引への対応──

浅井　良夫 追悼の辞　　中村先生の思い出

10 大塚　宗春 金融機関のトレーディング勘定への時価評価の
導入について

1997．4

大西　又裕 企業年金会計の検討課題と方向性について
靎見　誠良 アジアの金融制度改革─マレーシアとインド─
那須　正彦 実務家ケインズとその経済学─中公新書版『実

務家ケインズ』に即して─
小平　　裕 企業の組織と非効率性

11 岡田　　清 取引費用経済学の系譜 1998．4
神田　秀樹 セキュリタイゼイションの現状と課題
篠原三代平 東アジア経済のダイナミズムを考える
高野　義樹 住宅金融システムと債権の流動化
小山　明宏 ドイツ証券市場の問題と展望
シンポジウム 日本経済の構造変化と金融システム改革

　　問題提起 （寺西重郎）
　　金融システムの国際比較と日本版
　　ビッグ・バン （黒田晁生）
　　証券市場からみた金融ビッグ・バン （米澤康博）
　　金融技術革新の潮流
　　　──リテール金融との関連で──  （村本　孜）
　　情報化と金融システム改革 （池尾和人）
　　討論

12 石　　弘光 二元的所得税論について
　　─利子・譲渡益をいかに課税すべきか─

1999．4

井堀　利宏 財政構造改革のゆくえ
林　　健久 地方財政と経済政策・景気政策
吹春　俊隆 Newton 法による一般均衡解の計算
花枝　英樹 資産証券化の経済分析
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
12 吉川　卓也 財務データからみたわが国企業の資産調達の特徴

および企業規模別借入金利の計測

13 田中　素香 EU 通貨統合と国民経済
　　──グローバリゼーションへの対応を中心に──

2000．4

内田　真人 欧州通貨統合と金融政策
　　──統合後1 年の課題と展望を中心に──

田中　俊郎 EU 統合の現状と展望
　　──拡大と深化の視点から──

西沢　　保 救貧法から福祉国家へ
　　──世紀転換期の貧困・失業問題と経済学者・官僚──

秋元　英一 アーヴィング・フィッシャーとニューディール
明石　茂生 ケインズ『一般理論』再読─失いし世界

14 小川　英治 通貨バスケット制導入の効果と障害 2001．4
原田　　泰 統合は平和と繁栄をもたらすか

　　──経済統合とアジア──
根本　忠宣 欧州における金融システムの多様性と統合の影響
原　洋之介 世界史のなかのアジア経済

　　──グローバリズムと地域性の経済学──
斎藤　純一 社会国家と統治の変容

15 後藤　　晃 日本のナショナル・イノベーション・システムと
その改革

2002．4

島野　卓爾 欧州中央銀行 (ECB)のインフレーション・ターゲティング
長谷川公敏 日本経済はなぜ回復しないのか
宮川　公男 挑戦を受ける21世紀の資本主義文明
高月　昭年 日米銀行法制の違いと法律の沈黙

16 首藤　　惠 金融危機後のアジア資本市場の再構築 2003．4
堀内　昭義 第二次大戦後の金融システムの機能を評価する

　　──銀行経営ガバナンスの視点──
楠本くに代 「金融商品の販売等に関する法律」（「金融商品販売法」）

　　施行後の金融消費者保護の実態と取組むべき緊急
　　の課題──英国「2000金融サービス・市場法」と法施
　　行後の FSA の取り組みを参考に──

田尻　嗣夫 郵便預金・簡易生命保険の資金運用と欧米運用機関の教訓
村本　　孜 グローバリゼーションと効率・公平

　　──展望と金融排除──
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
17 藤田　誠一 グローバリゼーションとユーロ登場の意味 2004．4

浅沼　信爾 アジアの経済発展とグローバリゼーション
斎藤　聖美 ベンチャーで日本を活性化する
平尾　光司 アメリカにおけるベンチャーキャピタルの発展過程
江夏　由樹 中国東北地域の土地をめぐる中国と日本

18 小野　有人 アジア域内における「最後の貸し手」の意義と課題
　　──国際金融機関による政策競争の観点から──

2005．4

石山　嘉英 国際資本移動の増大と為替レート制度の選択
駒村　康平 21世紀型の社会保障制度を求めて

　　──2025年を視野に入れた改革──
石　　弘光 少子・高齢社会における税・社会保障制度負担のあり方
佐藤　　宏 現代中国における国家と農民

　　──税制改革と所得分配──

19 日向野幹也 小口金融における実店舗と「動線」の役割
　　──日米英独の経験──

2006．4

岩田　健治 EU（欧州連合）の新しい金融サービス政策
矢野　　誠 M&A 市場とその質
高橋　伸子 金融経済教育の現状と課題

　　──金融消費者，個人投資家は育つか──
瀧澤　弘和 比較制度分析：枠組みと最近の展開
相原　　章 コンピテンシーに基づく HRM の動向

20 和田　一夫 年産200万台を超えるT型車をフォード社はどのよ
うに達成したか？
　　─フォード社の生産システム再検討─

2007．4

栗原　　裕 量的緩和策の評価と課題
十川　廣國 企業と市場・社会─CSR の意義を考える─
池本　正純 企業家論の視点とコーポレートガバナンス
堀内　圭子 浮世絵を生かしたまちづくり

　　─小布施町の北斎と墨田区の北斎─

21 経済研究所創立20周年記念 2008．4
伊丹　敬之 世界の中の日本，歴史の中の日本
岡田　　清 わが国における金融経済学の発展

　　─高垣寅次郎先生の事績─
Ichiro Uesugi Effectiveness of Credit Guarantees in
Koji Sakai the Japanese Loan Market
and Guy M. Yamashiro
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
21 大森　弘喜 「都市空間論」の射程

シンポジウム イノベーション・システムの進化とそのガバナンス
　　趣旨説明 （伊地知寛博）
　　知的財産権制度の展開とイノベーション
 （小田切宏之）
　　イノベーションの質的変化と新たな
　　　　ガバナンスシステムの模索 （元橋　一之）
　　アジアにおけるグローバル・イノベーション・
　　　　ガバナンスの構築にむけて （角南　　篤）
　　討論

22 寺西　重郎 明治大正の投資家社会 2009．4
鹿野　嘉昭 2003年以降における中小企業の経営財務面での

動きをめぐって
　─CRD の分析結果から─

吉田　悦章 イスラム金融─国際金融界の新潮流
内田　真人 グローバルにおける住宅金融の急展開と混乱
南里光一郎
平田　英明

スコアリング貸出の課題─新銀行東京を例に

23 原田　　泰 日本国の原則─自由，民主主義，経済発展，戦争， 2010．4
平和について考える

井手　英策 マクロ・バジェッティングと増税なき財政再建
　　─高橋財政の歴史的教訓─

水野　和夫 21世紀は陸と海のたたかい
　　～アメリカ金融帝国の終焉と資本主義の誕生～

鎮目　雅人 世界恐慌と経済政策
　　─『開放小国』日本の経験と現代─

文献解説
　中川　和彦 　カルロス，F. R．およびセレスティーノ，R. E 共編

　メキシコにおける中小企業：現状および戦略的挑戦

24 鶴　光太郎 労働市場制度・雇用システム改革
　　─労働市場二極化問題を中心に─

2011．4

内田　　聡 アメリカの金融システム
　　～ウォールストリートとメインストリート～

山上　秀文 経済開発に果たす国際プロジェクトファイナンスの役割
渡邊　頼純 忍び寄る「新保護主義」と国際通商体制

　　─WTO,  FTA/EPA，そして TPP の役割─
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
24 福井　俊彦 60周年記念特別講演

「厳しい生存競争に立ち向かう」

25 岩田規久男 なぜ，日本銀行の金融政策ではデフレから
脱却できないのか

2012．4

斉藤　美彦 国債累積と金融システム・中央銀行
権上　康男 欧州通貨統合史の神話と実相

　　─スネイクから EMS へ─
倉都　康行 準備（基軸）通貨の来し方・行く末
小平　　裕 ネット公売の収入最大化

26 浦田秀次郎 日本のアジア太平洋経済戦略：TPP への対応 2013．4
松宮　基夫 欧州債務問題の現状とグローバル経済への影響
西沢　　保 創設期の厚生経済学と福祉国家

　　─マーシャルにおける経済進歩と福祉を中心に─
矢後　和彦 国際決済銀行の過去と現在
内田　真人 非伝統的金融政策の効果と限界：デフレ脱却と金融政策

27 田中　信孝 検証・日本の財政　─財政赤字の構造分析─ 2014．4
渡瀬　義男 アメリカの予算編成過程と財政民主主義
代田　　純 EU の国債とアベノミクス
池島　正興 戦後アメリカの国債管理と国債
村本　　孜 日本型モデルとしての中小企業支援・政策システム

　─中小企業金融を中心した体系化─

28 関　　満博 中国華南の日系中小企業とローカル企業
　　─転換期を迎え，新たな方向に向かう─

2015．4

関　　志雄 中国経済の現状と課題─「二つの罠」に挑む習近平政権
平井　俊顕 グローバリゼーションをどうとらえればいいのだろうか

─光と影
出雲　雅志 戦前日本のリカードウ研究

　　─1869－1929年試論─
明石　茂生 古代メソポタミアにおける市場，国家，貨幣

　　─商人的経済再考─

29 加藤　　博 イスラム経済の基本構造 2016．4
長岡　慎介 イスラーム金融は何に対峙しようとしているのか

　　─伝統・近代・ポスト資本主義─
Jesús Arroyo  Alejandre        Japanese immigration in Mexico
Elizabeth Delgado García
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
29 Salvador Carrillo Regalado        The role of FDI in Mexican industrial

restructuring and its impact on regional
development:The case of Japanese FDI,
2006-2014

シンポジウム〈成城学園創立100周年記念〉
中小企業支援・政策システムの行方
　　（村本孜・鹿野嘉昭・家森信善・落合寛司・
　　斎藤聖美・西田直樹）

30 大滝　精一 東日本大震災とソーシャルビジネス 2017．4
亀川　雅人 株主重視経営の意義と問題

　　─イノベーションとコスト競争の相克─
舟橋　　學 ベトナム中小企業

　　─成長要因と支援政策─
シンポジウム〈成城学園創立100周年記念〉

アジアにおける中小企業金融の展望
　　─望まれる金融システムの模索─
　　（小川英治・山上秀文・濱田美紀・福島章雄・
　　藤野次雄）

31 新倉　貴仁 「能率」の共同体
　　─第一次大戦後から高度成長期までの
　　　ミドルクラスとナショナリズム─

2018．4

大月　康弘 中世ローマ帝国の社会経済システム
　　─再分配国家と市場の役割─

明石　茂生 前近代経済における貨幣，信用，国家：
　　古代メソポタミアから中世ヨーロッパまで

シンポジウム〈成城学園創立100周年・経済研究所創設30周年記念〉
2050年の世界に向けて日本は何をすべきか
　　（岩田一政・岡田豊・山本謙三・岩本康志）

32 吉川　　洋 人口減少と日本経済 2019．4
田近　栄治 社会保障と財政

　　─医療制度改革を中心に─
中馬　宏之 ヒューマン・インテリジェンスとビッグ

　　データ型及び脳神経模倣型 AI：
　　インテリジェンスとは何かを考える

久世　和資 最新テクノロジーによる社会の変革
Yasuo GOTO Japanese SMEs in the context of the
Scott WILBUR zombie firm hypothesis
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
33 神林　　龍 これからの『正規の世界・非正規の世界』と

日本の労働市場について
2020．4

鶴　光太郎 働き方改革と生産性向上の両立を目指して
田近　栄治
花井　清人

韓国勤労奨励税制（EITC 制度）の運営と残された課題

立川　　潔 エドマンド・バーク社会思想の基底としての大土地所有
　　─法定相続不動産としての自由と国制─

34 手塚　公登 市場と企業の境界問題 2021．4
　　─グローバル経営との関連で─

明石　茂生 前近代中国における国家，市場，貨幣：宋元明代
相原　　章 新たな戦略的関係管理の検討

35 土居　丈朗 わが国の医療・介護はどうなるか
　　─持続可能にするために必要な改革─

2022．4

小黒　一正 日本財政を巡る課題
　　─改革の新たなステージに向けて─

青島　矢一 真っ当な経営とイノベーションの創出
橘川　武郎 日本の経済発展とイノベーション
岩﨑　尚人 日本的経営を再考する

36 関沢　洋一 コロナ騒動を振り返る 2023．4
宮川　　努 コロナ危機と日本経済の再生
渡邉　裕一 黒死病後の社会

　　─繰り返すペスト被害と都市の疫病対策─
中西　　聡 山の資源・エネルギーと近現代日本の消費社会

37 中空　麻奈 サステナブルファイナンスの現状と課題
　　―世界および日本の動向を踏まえて―

2024．4

吉野　直行 ESG／グリーン投資，最適資産運用とネット炭素税
野原　慎司 アダム・スミスの言語論：言語論的モデルの道徳
新村　　聡 アダム・スミスの思想的進化と政府の役割

38 玉木　伸介 年金制度とインベストメントチェーンについて 2025．4
永沢裕美子 金融教育の来し方と課題 

　　～金融経済教育新機構の本格稼働に寄せて～
神田　　良 進化するリスクマネジメント 

　　―米国 RIMSのフレームワークを中心にして―
岩﨑　尚人 スローダウン時代の日本企業
相原　　章 退職「後」管理の前提の考察
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「研究報告」（グリーン・ペーパー）刊行一覧

号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
1 花枝　英樹 自己株式取得と企業財務 1994．1
2 明石　茂生 世界貿易の進展と構造変化：1861─1991 1994．1
3 村本　　孜 協同組織金融機関の健全経営の一考察

　　──労働金庫の自己資本の充実──
1994．6

4 村本　　孜 生命保険会社の競争力について
　　──銀行業務兼営を考慮した規模・範囲の経済性──

1994．6

5 吉川　卓也
小平　　裕

生命保険需要の特性分析
　　──簡易保険と民間生命保険──

1995．3

6 明石　茂生 国際収支と構造変化：1881─1991 1995．3
7 花枝　英樹 なぜ企業は財務リスク管理を行うのか 1995．3
8 村本　　孜 協同組織金融機関の合併の一考察

　　──労働金庫の規模の経済性の計測──
1996．3

9 山口　一臣 アメリカ食品企業の環境戦略
　　──マクドナルド社，スターキスト社
　　　　（ハインツ子会社）の事例を中心として──

1996．6

10 小平　　裕 金融機関のX非効率性の計測 1997．2
11 浅井　良夫 経済安定本部調査課と大来佐武郎 1997．3
12 海保　英孝 フィージビリティ・スタディの諸問題 1997．3
13 手塚　公登 企業の資本構成と取引コストの理論 1997．3
14 山田　　稔 建設業労働者の賃金・賞与・退職金・年金

　　──労務管理論的考察──
1997．11

15 池田　和宏 J. S. ミル国防論に関する一考察 1998．1
　　──1860年におけるアイルランド植民地との関連で──

16 立川　　潔 J. S.  ミルのリベラリズム批判 1998．3
　　──社会再生における権威の必要性の認識──

17 海保　英孝 業績の悪化と回復の作用機序について 1998．3
　　──その論点とインプリケーション──

18 村本　　孜 家計貯蓄率の将来推計 1998．3
19 岩崎　尚人

神田　　良
企業間ネットワーク構築による戦略的革新の実現
　　──中小トラック企業のケースから──

1998．3

20 吉川　卓也 日本の個人金融資産需要の特性 1998．3
21 福光　　寛 資産担保証券の財務的意義について 1999．3
22 角田　俊男 ヒュームの情念論と判断力

　　──『人間本性論』を通して── 1999．3
23 花枝　英樹

吉川　卓也
資本構成問題の再検討 1999．6
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
24 村本　　孜 金融システムの国際比較分析

　　──市場統合・通貨統合のもたらすもの──
2000．3

25 浅井　良夫 「新長期経済計画」と高度成長初期の経済・産業政策 2000．3
26 篠原　光伸 デリバティブとヘッジの会計

　　──国際会計基準設定までの推移と今後──
2000．3

27 塚原　英敦 Empirical Copulas and Some Applications 2000．12
28 山重　芳子 An'Austrian'Model of Environment and Trade 2001．1
29 手塚　公登

井上　　正
企業特殊的人的投資とアウトプットの最大化 2001．3

30 立川　　潔 若き S. T.  コウルリッジの急進主義思想（上）
　　──ブリストル道徳政治講演の啓示宗教的基礎──

2001．3

31 福光　　寛 公社債投資信託の元本割れをめぐって 2002．3
32 角田　俊男 周縁にとっての主権と商業

　　──ブリテン，ヨーロッパの
　　　　公共空間を開くヒューム哲学──

2002．3

33 福島　章雄 経済・市場統合の展開
　　── NAFTA の成立とメキシコの通貨危機──

2002．3

34 小平　　裕 Mathematica によるミクロ経済学 2002．4
35 Gordon de

Brouwer
The IMF and East Asia:
　　A Changing Regional Financial Architecture

2003．3

36 手塚　公登
浅野　　義

年金民営化と「スイッチング」問題 2003．3

37 福島　章雄
峯岸　信哉
村本　　孜

経済統合の類型と金融システム・金融政策 2003．3

38 明石　茂生 「前近代」世界システム：形成と変容 2004．3
39 山村　延郎

松田　　岳
米独の預金保護制度の比較分析
　　─破綻処理と規律付けを中心に─

2004．3

40 村本　　孜 アメリカの地域金融促進政策─CRAの問題─ 2004．3
41 小平　　裕

佐々木覚亮
わが国の社会会計行列の作成 2004．5

42 浅井　良夫 IMF 8条国移行と貿易・為替自由化（上）
　　──IMF と日本：1952～64年──

2005．3

43 大森　弘喜 近代フランスにおける労使関係とディリジスム 2006．3
44 上田　晋一 二酸化炭素排出枠の公正価値会計：

　　IFRIC 第3号の検討
2006．3

45 岩崎　尚人
海保　英孝
相原　　章
福田　和久
都留　信行

中堅・中小企業のステイクホルダー・マネジメント
の研究

2006．5
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号数 執 筆 者 タ　　イ　　ト　　ル 発行年月
46 浅井　良夫 IMF 8条国移行と貿易・為替自由化（下）

　　──IMFと日本：1952～64年──
2007．3

47 福光　　寛 証券化の功罪：サブプライム問題を振り返る 2007．10
48 沼尻　晃伸 戦間期・戦時期日本における方面委員論に関する

一考察─都市社会事業と「公」・「公共」─
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