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第５回 ESRI-経済政策フォーラム 

｢デフレへの対応を巡って｣ 

議 事 録 
 

経済社会総合研究所 

 

第５回 ESRI－経済政策フォーラム議事次第 

 

日時：平成13年 12月3日(月) 14時～17時 

場所：第4合同庁舎2階  共用220会議室 

１．開  会 

２．竹中経済財政政策担当大臣挨拶 

３．基調講演１          伊藤  隆敏          一橋大学経済研究所教授 

４．基調講演２          野口  悠紀雄        青山学院大学大学院国際 

                                           マネジメント研究科教授 

５．パネルディスカッション 

    （パネリスト）      伊藤  隆敏          一橋大学経済研究所教授 

                        野口  悠紀雄        青山学院大学大学院国際 

                                            マネジメント研究科教授 

                        深尾  光洋          慶應義塾大学商学部教授 

                        若月  三喜雄        株式会社日本総合研究所特別顧問 

    （モデレータ）      浜田  宏一          経済社会総合研究所所長 

６．フリーディスカッション 

７．閉  会 

 本議事録は、フォーラム事務局の責任において作成したものであり、ありうべき

誤りはフォーラム出席者に属するものではない。  
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○司会  それでは、ただいまからＥＳＲＩ－経済政策フォーラムを開始いたします。本日

のテーマは「デフレへの対応を巡って」です。 

  本日は、竹中経済財政政策担当大臣が御出席です。会議に先立ちまして、竹中大臣から

ご挨拶を申し上げます。 

○竹中大臣  皆さん、こんにちは。御紹介いただきました竹中平蔵です。今日は経済社会

総合研究所のこのようなイベントに多数お集まりいただきまして、ありがとうございます。

また、御出席の先生方、本当にお忙しい中、時間を割いていただきましたことを感謝申し

上げます。 

  小泉内閣の構造改革はここ２週間ぐらい、ようやく一つの形を作られつつあるかなとい

うふうに思っております。道路公団の問題、デフレスパライラルを避けるための第２次補

正予算の問題、更には医療改革の問題、勿論いろいろな問題が残されておりますけれども、

少しずつ動き出しているという実感を、実は私自身も持っているところでございます。さ

はさりながら、残された問題もたくさんあります。その中の非常に大きな問題の一つが今

日御議論いただくデフレの問題であろうかと思っております。 

  経済財政諮問会議ではこの１か月間、幾つかの重要問題を取り上げて集中討議をいたし

ました。規制改革、更には空洞化の問題、そしてこのデフレ、不良債権の問題であったわ

けでございます。 

  デフレの問題に関しては、実はようやく財務省と内閣府と日本銀行との事務方で、局長

ベースでワーキング・グループを作って本格的な議論を始めようとしています。デフレに

ついて専門家の間での議論は、随分なされてはきていましたけれども、今この時点でよう

やくその議論が政策の土俵に乗ったといいますか、ポリシー・イシューになったというこ

とだと思っております。 

  ちょうどそういう機会に、日本のまさに第一人者を集めて、デフレについての集中討議

をしていただけるというのは、私にとっては本当にありがたいことだと思っております。

フォーラムそのものは前から企画されていたわけですけれども、これを企画された浜田宏

一所長は大変政治的な感覚をお持ちなんだなというふうにも思うわけでございますけれど

も、今日の議論がこれからの政策論議の本当の意味での、知的なキックオフになるという

ことを期待しております。 

  伊藤先生、野口先生、深尾先生、若月先生、それで浜田所長、本当だったら私も実はこ

の中に座って議論をさせていただきたいんですが、私には膨大な雑用が待っておりまして、

今日は途中で失礼させていただきますが、先生方の非常に知的刺激に富むプロボカティブ
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な議論を今日は期待しております。皆様方におかれましても、是非議論を深めていただき

たいと思います。本日はありがとうございます。 

○司会  ありがとうございました。お席の方へどうぞ。 

  それでは、本日の会議のモデレータでございます内閣府経済社会総合研究所、浜田所長

にマイクをお渡しいたします。 

○浜田所長  本日はお集まりいただきまして、どうもありがとうございます。また、大臣

からは政治的センスをほめていただきまして、私は政治的感覚の実感はありませんけれど

も、どうもありがとうございました。 

  本日のパネリストは、一橋大学経済研究所の伊藤隆敏先生、青山学院大学大学院国際マ

ネジメント研究科の野口悠紀雄先生、慶応義塾大学商学部の深尾光洋先生、それに日本総

合研究所特別顧問の若月三喜雄先生です。 

  問題の重要性について御説明申し上げることもないと思いますので、早速、基調講演の

伊藤先生のお話から始めていただきたいと思います。 

○伊藤  ただいま御紹介にあずかりました伊藤隆敏です。本日は、デフレへの対応という

ことで、私の考えていることについてお話させていただきたいと思います。 

  まず、現状認識ですけれども、インフレ率は通常消費者物価指数で測ると思いますけれ

ども、これによればインフレ率は大体マイナス１％程度です。消費者物価指数にはバイヤ

スがあるということがよく知られていますから、これを勘案すると、実態としては大体マ

イナス２％から2.5％ぐらいのインフレ率と考えるのが適切ではないかと思います。第１の

判断基準というのは、これが深刻な問題か否かということであると思います。私は深刻な

問題だと思っています。 

  更に、失業率は5.4％、ＧＤＰ成長率は第２四半期がマイナスで、恐らく第３四半期も大

方の予想はマイナスであります。したがって、10年間で４回目の不況に突入ということだ

と思います。 

  財政の方はどうかと言うと、ＳＮＡベースで中央、地方を合わせた債務ＧＤＰ比率は今

年度末140％で、国債は格下げが続いております。大手銀行は赤字決算で、配当捻出のため

に法定準備金を取り崩すということで、金融不安が高まっている。これらは非常に深刻な

問題で、かなりいろいろなことを一緒にやらないと、この困難な状況からは逃れられない。

黙って何もしないでいるというのは適切ではないというのが、第１の私の判断であります。 

  ここから先は、日本銀行、財務省、金融庁はそれぞれ何をすべきかということについて、

いろいろなところでテーブルに乗っている幾つかの考え方について説明して、私の判断と
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いうものをお示ししていきたいと思います。 

  日本銀行は、日本銀行法第２条で物価安定を目的とすると書いてあるとおり、物価に関

して一番責任があるというのは当然であります。少なくとも、インフレ率は長期的には貨

幣的な要因によって決まるということが、知られているわけですから、当然デフレの場合

も、長期的にはデフレを直せるのは、貨幣的な要因をコントロールできる日本銀行である

というふうに考えております。 

  それでは日本銀行に何ができるかということですが、私が最も重要だと思うのは、日本

銀行は物価の安定を目指す機関であるということを自らはっきりと宣言して、物価の安定

のためには何でもやるということを、宣言していただくということが適切ではないか。こ

れを物価安定数値目標政策と私は呼んでいるんですけれども、物価安定というのは何％ぐ

らいのインフレ率で、それを目指して政策を行いますということを宣言することが、この

物価安定数値目標政策ということの中身であります。 

  インフレ・ターゲットという言葉があって、私は同じ意味だと思っているんですが、イ

ンフレ・ターゲットというと、どうしてもインフレを引き起こすのではないか、あるいは

インフレ率が高い方がいいのではないかという誤解を生みやすいというか、誤解を利用し

て批判する方々がいらっしゃいますので、最近は物価安定数値目標と呼ぶようにしている

んですが、欧米で理解されているインフレ・ターゲットと同じことであります。 

  なぜ、こういう宣言が必要かと言いますと、中央銀行が目指していることを数値で示す

ということが、中央銀行のアカウンタビリティーを高める。中央銀行としての目標と同時

に、ここまでは責任をとりますということをはっきりさせることによって、民間に対して

よい影響を与える。デフレはこれからとまるんだという期待を与えるということが、非常

に重要だと思っています。したがって、物価安定を目指すと法律に書いてあるその中身を

数値で示すことによって、民間の期待に働きかけていくというのが一番大きな点だと思う

んですね。先ほど言いましたように、独立であるところの中央銀行の説明責任をそこに求

めていくということだと思います。 

  もう一つ重要なことは、これは日本銀行の外の人たちですけれども、日本銀行がそこま

で宣言した場合には、手段に関しては日本銀行に任せる、そこに到達するために何をする

かということについては、日本銀行の専管事項とするということで、手段の独立性は最も

尊重すべき点だと思います。 

 では、何％のインフレ率が適切かということですが、私は大体１％から３％、あるいは２％

プラスマイナス１％、その程度のインフレ率を中期的には目指していくというのが、適切
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な数値目標ではないかと思っておりまして、これは欧米のいわゆるインフレ・ターゲット

採用国の目標とほぼ一致した水準、範囲であります。 

  このようなインフレ・ターゲットを宣言しても、それを達成する手段がないのではない

かという批判があります。勿論、宣言だけで期待がかかって、それだけですべてが解決す

るわけではないですから、その期待に働きかけると同時にアクションをとらなくてはいけ

ない。ではどういう手段があるのか、 

  確かに金利はゼロなわけですが、ゼロ金利の中でも更にマネタリーベース、要するに、

紙幣を供給していく手段というのはあると思います。これは勿論、紙幣を空からばらまく

ということではありません。民間の資産を買うことによって紙幣を流通に乗せ、民間は受

け取った紙幣でまた別なものを買わなければいけないわけですから、そこである種の経済

活動を刺激する効果が出てくるということであります。 

  では、何を買うのかということですが、まず今まで買っている長期国債の買い切り額を

増額していくということが考えられます。これは是非やるべきことだと思っています。更

に、コマーシャルペーパー、社債、ＣＰＲ、ＳＥＢの購入というものをも考えることがで

きると思います。 

  それでもなかなか期待が変わっていかない、あるいは経済活動が上向かない場合は、上

場株式投信の購入というものも考えられると思います。株式を買うことに関しては、長期

国債の買い切り増額以上に疑問を持つ方がいらっしゃると思いますが、これは個別の株式

を買うことではなく、上場された株式を広く買う、要するに日経225連動であるとか、トピ

ックス連動といった投資信託を購入していくということが考えられると思います。個別の

企業を助けるのではないかという批判に対しては、そこで答えることができるというふう

に思っています。 

  それでは、株式投信を買うことは日銀法で認められているのかという問題があります。

これは厳密に言うと認められていないかもしれない。通常業務で買える資産は債権という

ふうに書いてありますから、これを証券というふうに字句を変えないと、上場投信であっ

ても金融政策の手段としては購入できないかもしれない。したがって、法律改正が必要か

もしれないということになります。 

  上場株式投信を買ってもまだ経済活動がうまくいかないという場合には、もう一歩進ん

で不動産投信を買う。これは今レイトという商品ができておりますが、こういったものを

買うということも可能ではないか。要するに、銀行チャンネルではなく、直接資産市場に

働きかけていくことによって、貨幣を供給していくという手段、これは通常とられない金
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融手段であるというのは勿論そうなんですが、中央銀行のそもそもの目的から言って、こ

ういうことが不適切かと言うと、必ずしも不適切とは言えないのではないか、非常時につ

いては非常の手段が必要ではないかと思っています。 

  それから、最近話題になっていることですが、金融手段の一環として外債を購入したら

どうかということが言われています。これは次にお話する財務省は何をすべきかというこ

ととかかわってくるわけですが、中央銀行による外債の購入というものは、いわゆる不胎

化しない介入、非不胎化介入と同じことであると私は認識しています。つまり、日本にお

ける現在の介入の仕組みというのは、財務省が短期証券、為券といいますけれども、短期

証券を発行して、つまり円をマーケットから借りてそれで外貨を購入する。これは主に米

国債を購入するということになっています。その影響が円のマーケットでなくなるように

反対の取引を日銀が行う、これが不胎化であります。したがって、不胎化しているものを

不胎化しないということにすれば、これは効果が出てくるわけです。したがって、外債の

購入の是非というのは、要するに、不胎化しない介入の是非ということと同じになります。

そうしますと、これは円ドル水準について、これを政策的に動かして輸出産業の振興につ

なげて、景気回復を図るということが、適切かどうかという質問に置き換えることができ

る。 

  つまり、為替介入によって円を安くして、それで輸出産業を振興して景気回復を図ると

いう道筋が、日本以外の国から快く思われるかどうかということになっていくかと思いま

す。純経済学的には確かにそういうチャンネルはあると思います。ただ、非常に不幸なこ

とに、日本以外の国もすべて今景気が減速しておりまして、アメリカもヨーロッパもアジ

アも不況に突入している。その中で、日本だけが為替レートを操作して景気回復を図ると

いうことに対する理解が得られるか、あるいは世界経済にとって適切な行動かどうかとい

うことはよく考えなければいけない。 

  私は、先ほど言いましたような、日銀がいろいろな資産を購入して、不動産投信までの

オプションを使って景気回復を図る中で、自然にマーケットの中で円安になるのは、批判

に対して防戦できる手段だと思いますけれども、実際に為替介入を行って円安を引き起こ

すということが、世界経済あるいは経済協調の中で容認されるのは、非常に難しいのでは

ないかと思っています。 

  したがって、国内で買える資産というのは幾らでもあり、その資産を買うことによって

貨幣供給を増やし、実際の経済活動を活発にしていく、あるいは株式市場を活発化させす

ることによって景気回復を図る。更に数値目標を最初から明らかにすることによって、そ
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のプロセスをうまく制御するということが、非常に重要な点ではないかと思っています。

これが日銀が何をすべきかということに対するオプションの説明と私の立場であります。 

  次に財務省は何をすべきかということですが、これは主に予算の公共支出の面と税金の

面になります。一つ目は、まず公共事業を増やせばいいではないか、債務ＧＤＰ比率が140％

と言っても、国債の10年ものの金利が２％以下でまだまだ大丈夫だ、もっと赤字を増やし

てでも景気回復のための財政刺激をすべきだ、という意見が一方にあります。また、もう

一方には、余り声は大きくないんですけれども、公共支出はむだな支出が多いから、減税

をして人々の手にお金を渡すことによって、消費を増やすということを目指した方がいい

のではないかという意見があります。どちらの意見も赤字は増えてもいいから、それで公

共支出を増やそう、あるいは減税をしようという立場であります。 

  これは既にここ２、３年やったことなんですね。特に1998年以降非常に大きな財政刺激

策をとって公共事業を増やしてきた。この効果については賛否両論あります。財政刺激を

しなければもっとひどいことになっていた、1998年はマイナス５％ぐらいの成長率になっ

ていたところを、財政支出がそれをわずかマイナス２％ぐらいで収めたんだという立場が

一つ。もう一つは、あれはやはり効果がなかった、あれだけ大きな財政支出をやったんだ

けれども、一時的に所得を増やすだけで乗数効果は非常に小さかったという立場があると

思います。私はどちらかと言うと、余り効果がなかったのではないかと思います。 

  勿論、財政支出をすればそれだけ所得は増えますけれども、従来型のいわゆる公共事業

では、乗数効果は既に非常に低いものになっている。したがって、公共事業をすることに

よって、それが呼び水となって自律的な民間の投資や消費に結びついて、景気が回復して

いくというプロセスは、もう期待できないという状況になっているのではないかと思って

います。つまり、公共事業の質が悪くなったことによって、呼び水効果というものが否定

されてしまった。勿論使ったお金は出ていきますけれども、それだけでしかない。 

  では、どうしたらいいかということですが、私は公共支出の項目の入替えということが

絶対に必要だと思っています。だれも使わないような橋やトンネルを造るということは、

それだけの効果であり、むしろ将来に対して維持費等々の支出を増やしてしまう。それよ

りは、都市部の投資を増やすことによって、乗数効果のあるものを増やしていくというこ

とが是非とも必要ではないか。したがって、債務ＧＤＰ比率が既に140％になってしまった

ということを前提として考える限り、私は赤字をこれ以上増やしていくような政策は、非

常に危険ではないかと思っています。 

   税金の方でありますけれども、これはフェルドシュタインが面白い提言をしておりまし
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て、その提案というのは、消費税を一時的に下げよう、その代わり赤字を増やすのは好ま

しくないから所得税を増税する。特に所得税の課税ベースの拡大、つまり課税最低限とい

うものを引き下げて、もう少し万遍なく負担していただく。つまり、今消費税を例えば１％

にして、これから４年かけてまた５％まで戻す。その間、それと見合うだけの所得税の増

税、減税を行うということで、歳入に関しては中立的にするというような、税金項目の入

替えをしたらどうかという提案をしております。具体的にこれをどう実行していくかとい

うことは、もうちょっと詳しく考えなければいけないなと思っていますが、私は一考に値

する提案ではないかと思っています。 

  とにかく、赤字の総額に関して、これを増やすというのは既に危険な状況に入っている

と思います。と言うのは、今、債務ＧＤＰ比率が140％ありますが、一方で毎年の赤字が６％

ぐらいありますから、これを例えば30兆円を維持するというのは約0.7％から0.8％ぐらい

の赤字削減になるわけですが、それは本来であったら７％ぐらいだったであろう赤字を

６％にするというだけの話ですから、それから30兆円を維持するだけでは本当はいけなく

て、再来年度以降だんだん下げていかなければいけない。 

  これは一つの例ですけれども、例えば赤字を１％ぐらいずつ下げていく中期シナリオと

いうものを考えてみよう。そうしますと６年かけて収支バランスする。これは非常にグラ

ジュアル・ソフトランディングな中期計画なわけですが、それでも債務ＧＤＰ比率は６年

後には160％に到達します。そこから先はプラス１％ぐらいにして、この160％を下げてい

くわけですが、それを例えば100％に戻すためには、20年、30年単位の話になってきます。

それだけ財政は非常に危ないところまで来ているということを強調したい。非常に幸運な

状況が幾つか重なって、長期金利は今1.7％になっていますけれども、それで安心できると

いう状況では決してないと思います。 

  次に、金融庁は何をすべきかということであります。現在銀行が赤字決算を重ねている

ということは、とりもなおさず不良債権の処理を間違ったということだと思うんですね。

我々は1999年３月末の公的資本注入である程度一段落ついた、これで峠を越したと思って

いたわけです。ところがそうではなかったということで、あれから２年半たって、我々は

元に戻ったのではないかという心配を抱えている。しかも、当時それでも多少はあった株

式の含み益が今は含み損になっていますから、銀行、あるいは金融システムの将来という

のはなかなか難しいところにきていると思います。 

  では、どうしたらいいのか。私は不良債権に関しては全面的な情報開示と、それによっ

て生じるであろう弱い金融機関の淘汰というものは避けることができないし、避けるべき
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ではないと思っています。不良債権の額あるいは引当率に関して、非常に不信感が高まっ

ているという状況は、決していい状況ではないと思っています。むしろ、不良債権の額、

あるいは引当率に関しては、大きめになるぐらいの検査の方法、あるいは引当率の矯正を

することによって、むしろ事態は改善するのではないかと思っています。情報開示という

のはそういうことだと思っています。 

  債務超過に近い、あるいは債務超過に非常に近い銀行に関して、国有化を躊躇するべき

ではないと思っています。国有化してそれをまとめて売るというのではなく、国有化した

銀行の資産をよい資産と悪い資産を分け、よい資産は入札によって売却する、悪い資産に

ついてはＲＣＣに回すという手段もあると思います。 

  債務超過に非常に近くならなかった銀行、例えば自己資本比率が２％以上８％、あるい

は４％以上８％というような、生き残れるけれどもちょっと体力が弱い銀行については、

まず自助努力をしていただく。これは減資をして民間で増資を図るというようなことが適

切かと思いますが、そうした上で公的資本の注入も躊躇すべきではないと思っています。 

  以上が、日銀、財務省、金融庁は何をすべきかということで、勿論内閣府はそれを総合

的に、経済財政諮問会議等を通してそのプロセスを見ていくことが重要ですし、勿論構造

改革については、先ほど大臣からお話があった公団の整理といったことは、企業債務の方

の問題に直結してきますから、企業債務あるいは政府債務のところをしっかりしていただ

くということが、非常に重要であると思っています。したがって、日本銀行、財務省、金

融庁、内閣府、この４つの機関がそれぞれの果たすべき役割を果たす、非常に強いアクシ

ョンをとっていくということが重要だと思っています。 

  ところが、今何が起きているかと言いますと、日銀は日本銀行にできることはもうあり

ません、金利はゼロです、これ以上、先ほど私がこうした方がいいと言ったような手段を

とるということは、モラルハザードにつながります、長期国債を買うということは、政府

が赤字を垂れ流すことを助長することになります、あるいは不動産や株式を買うというこ

とは、民間あるいは銀行セクターのモラルハザードを助長します、だから金融庁や財務省

が頑張らないと我々は何もできません、あるいはすべきではないと思いますというような

メッセージを発している。財務省は、勿論赤字をこれ以上増やすことはできないと思って

いるし、デフレをとめるのは日銀しかいない、もっともっと長期国債を買ってくれと言っ

ている。金融庁の方も、非常に厳しい検査をして企業がばたばたつぶれると、セーフティ

ー・ネットがないと大変なことになりますよ、デフレはもっと大変なことになります、し

たがって、日銀はもっとデフレ阻止に真剣になってほしいというようなメッセージを発し
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ている。 

  つまり、お互いに相手が動かないうちは、我々は何も手を打てませんというようなメッ

セージを出し続けている。私は四すくみの状態にあると言っているんですが、この４つの

機関のコーディネーションがうまくできていないということが問題だと思っています。 

  日銀のいろいろな方の講演を聞いていると、財政についてはこうすべきだとか、あるい

は構造改革は断固として進めるべきだということ言っている。財務省の方のメッセージを

見ていると、日銀はこうすべきだということが威勢よく書いてある。私は、日銀の総裁及

び幹部と財務省の大臣及び幹部を、入れ替えたらいいのではないかと思います。財政につ

いてすばらしいアイデアを持っている日銀の方々に、是非財務省に入っていただいて財政

の改革をしていただく。財務省の幹部の方には、日銀はこうしたらいいと言っていること

を、日銀に入って実行していただく。こういう幹部総取り替えというのがうまくいくので

はないかと密かに思っております。それは冗談ですけれども、何とかこの四すくみを解く

パッケージというものを作っていく、それぞれができる役割をこなしていくということが

重要だと思っています。それには是非、首相及び内閣府のリーダーシップというものが必

要になってくるのではないかと思っています。 

  私からは以上です。済みませんが、一つ宣伝させていただきます。『インフレ・ターゲ

ット』という本を出しましたので、よろしくお願いいたします。 

○浜田所長  どうもありがとうございました。次に、野口悠紀雄先生にお願いいたします。

○野口  野口悠紀雄です。本日は「ＥＳＲＩ－経済政策フォーラム」にお呼びいただきま

して、ありがとうございます。ほぼレジュメに沿ってお話しますけれども、若干外れる点

もあるかと思います。 

  現在の日本経済が非常に深刻な事態に直面している、何もしなければ事態はもっと深刻

化するだろう、先ほど伊藤さんがこのようにおっしゃったと思うんですが、この点につい

ての認識は私も同様であります。 

  ただ、私はある意味ではもっと深刻に考えていると言えるかと思います。何もしなけれ

ば受け入れられないような状態になり得るということと、現実の問題として考えますと、

それに対して何をなし得るかということが非常に難しいと考えている点で、多分私の方が

ペシミスティックではないかと思うんですけれども、そういうことをこれからお話したい

と思います。 

  それで、現在生じている状況は、日本経済のいろいろな経済指標が悪化しているわけで

すけれども、なぜこういうことが起きているか、その背景にはどういう事態があるかとい
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うことについては、私は主要なものとして２つを挙げることができると思います。 

  第１は、日本を巡る国際環境、特に東アジア諸国において工業化が成功したということ

です。特に、中国の工業化というのは日本に重大な影響を与える問題だと思います。第２

は情報通信技術が大きく変化したということですね。これは通常ＩＴ革命と言われている

現象です。 

  この２つの点について若干敷衍したいと思います。アジア諸国の工業化ということは、

最初はアジアＮＩＥＳに起きたわけですね。韓国、台湾、シンガポール、香港。これらの

国々は既にある分野では日本を追い抜きつつあるということが言えるわけです。重要な点

は、このＮＩＥＳの工業化というのは、日本の高度成長期の工業化と、基本的には同じタ

イプのものであるということだと思います。基本的に同じタイプというのは製造業の発展

ということですね。特に、製造業の輸出産業が発展したという点が重要だと思います。日

本は高度成長期にこの分野が発展することによって、経済的な地位を世界の中で高めてい

ったわけですけれども、我々は長い間、この分野というのは日本の独占だというふうに思

っていたわけですが、そうではないということが80年代以降明らかになってきたわけです

ね。既に、ＩＴの例えばパソコンとか半導体とか、あるいは重化学工業、造船とか鉄鋼、

そういう面において日本はＮＩＥＳに追い抜かされつつあるというのが現実です。 

  しかし、それが日本に非常に大きな影響を与えるということは多分ないと思うんですね。

それはなぜかと言いますと、ＮＩＥＳというのは小さいからです。人口、経済規模で見て、

日本の３分の１とか４分の１しかないわけです。こういう差は将来縮小していくでしょう

けれども、しかし日本を追い越すということはちょっと考えられないと思います。 

  しかし、実は同じような経済発展をした国がほかにも現れたということが重要でして、

ＮＩＥＳに次いで工業化に成功したのがＡＳＥＡＮ諸国です。タイ、マレーシア、インド

ネシア等ですね。そして、90年代になって非常に明らかになったことは、中国が工業化に

成功したということですね。 

  先ほどＮＩＥＳの産業パターンというのは日本と同じだと言いましたけれども、このＡ

ＳＥＡＮ、中国も日本と同じタイプの産業が発展している。これが非常に重要な点だと思

います。しかも、中国というのは規模が大きいんですね。人口で見て日本の十倍ぐらいの

国ですから、そういう国が日本と同じことを始めたということは、日本にとって大変重要

なことであり、日本経済の基幹に係わる変化が起きつつあるということが言えると思いま

す。 

  このような変化というのは、一般に日本の産業の空洞化と言われているもので、日本の



 12

国内の雇用が減少する、あるいはその他のいろいろな問題が生じていることは否定できな

いわけです。ただ、こういう変化が起きたということは経済的に合理的なことであって、

将来を見た場合にもこれを押しとどめることはできないと思うわけです。 

  むしろ、今までなぜそういうことが起こらなかったか、なぜ80年代、あるいは90年代に

なって初めてそういうことが起こったのかということの方が、考えてみれば不思議なわけ

ですけれども、それは人為的な規制があったからだというのが大きな原因だと思います。

特に、日本からの外国に対する投資に為替の制限があったとか、あるいはもっと重要なこ

とは受入れ国の側で、外資の導入に対して非常に強い規制を敷いていた。それが変わった

ことがこれらの国々が発展した基本的な要因だと思います。 

  したがって、為替レートが変動相場制で、資本が自由に国境を越えられるような、そう

いう世界経済の枠組みではこういう変化はとめられない。むしろ将来に向かってどんどん

進展するだろう、というふうに考えざるを得ないわけですね。実際、アジアの工業化とい

うのは中国で終わったわけでなくもっと広く拡大している。したがって、そういう条件が

日本にとってまず第１番目の非常に大きな変化であると言うことができます。 

  今日のテーマのデフレということについて言えば、このことが一つの大きな原因になっ

ているわけです。特に中国についてそうですが、今まで中国で生産される物の質が、日本

国内で生産される物の質と、かなり差があったという問題があったわけですけれども、最

近になって中国の工業製品の品質が急速にアップしている。このために日本国内の産業と

直接の競合関係が起こっているということです。 

  私は、多分現在起こっていることは、こういう大きな変化の始まりにすぎないと思うわ

けです。つまり、現在は安い輸入品が入ってきて、国内の輸入品の価格が下がるというこ

とが起こっていますが、次にはその競争に敗れた企業で労働者がそこから出て、賃金が下

がるということが起こるわけですね。あるいは、土地を使う物については中国からの安い

輸入品に競合できないで、日本の地価が下がる。こういう問題が将来必ず生じると思うわ

けです。つまり、輸入の物価が下がっているということは変化の始まりであって、続いて

起こることは賃金の低下、地価の低下、つまり要素価格が低下していくという問題が生じ

るというふうに思われます。 

  昔、経済学の教科書で要素価格均等化定理というのを習ったことがあるわけですが、貿

易が行われていると、貿易しない生産要素の価格も均等化していくということですね。私

はこんな現実離れしたことが起こるはずがない、非常に非現実的なことを言っていると思

ったわけですけれども、今起こりつつあることは、最終的に要素価格が均等化しなくても、
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その方向に向かって事態が動いていると解釈できるわけです。 

  したがって、非常に問題を簡略化して言えば、我々の実質賃金は中国並みになる。つま

り、今の20分の１とか30分の１とか、そういうところまで落ちてしまう。あるいは、地価

について言えば、多分もっと大きく落ちるということですね。こういうことが現実に起こ

るということを言っているわけではないんですけれども、そういうメカニズムが働きつつ

あると解釈することができると思います。 

  ここで重要なことは、中国の工業化が日本と同じタイプの工業化だということですね。

このことは後でもう一度触れたいと思います。問題はこういうことに対して、例えばイン

フレ・ターゲッティングという政策が有効に働くかどうかということです。私は否定的な

んですけれども、仮にインフレ・ターゲット政策についてはいろいろなことが議論されて

いて、例えばインフレがコントロールできなくなるのではないかとか、その他のいろいろ

な問題がありますけれども、確かにそういう問題もあるとは思うんですけれども、今日は

そういう問題ではなくて、この政策が仮に成功した場合に一体日本がどうなるのかという

ことを考えてみたいと思うんです。 

  私は、インフレ・ターゲット論の議論について非常に心配なのは、これが最終的にはど

うなるか、つまりいつまで続いてその結果どうなるのか。一番知りたいのは、日本の為替

レートがどこまで減価するのかということですね。勿論、為替レートは現実には非常にた

くさんの要因に依存しているので、簡単にはわからないわけですけれども、非常に簡略化

した枠組みの中で考えれば、結局、中国で生産された物と日本で生産された物が、国際市

場で同じように評価されるまで、円が減価するということになるはずですね。これも、そ

ういうことが現実に起こるということではなくて、方向としてはそういう方向に動くはず

であると私は思います。 

  つまり、インフレ・ターゲッティング政策によって、国内で金融緩和が長期にわたって

行われた場合に、為替レートは円安になるはずである。ただどこまで円安になるかという

ことが問題です。仮に、中国からの輸出と日本からの輸出が競合するまで変わるというこ

とであれば、それは円レートが200円になるとか、そういう話ではないはずですね。幾らに

なるかはわかりませんけれども、べらぼうな減価が起こる可能性があるわけです。 

  これはどういうことを意味しているのかと言えば、結局、我々は為替レートの減価を通

じて実質所得が下がる、という事態に直面するということになります。したがって、最初

に言いましたこと、つまり何もしなければ名目賃金が下がって、要素価格均等化定理が働

くように我々の実質賃金が低下するということと、インフレ・ターゲット論というのは、
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結局は同じ結果をもたらしてしまうと私は思うわけです。この点について是非後でいろい

ろ議論したいと思うんですね。 

  ただし、この２つの政策では現実に起こることは違うわけです。それはなぜ違うかと言

えば、円が減価していくということは、日本の輸出産業の競争力がそのまま維持されると

いうことですね。結局、それは現在の日本の産業構造をそのままに温存するような影響を

もたらすはずです。それに対して、名目賃金が下落して、企業が破綻して失業者が出て、

賃金が下がるということは、それとは違う非常に激しい経済的な変動をもたらすわけです。  

したがって、実際に起こることとは違うわけですが、国内の金融緩和が続くということは、

事態が悪化していくということを、非常に見えにくい形で実現することになるのではない

か。つまり、現在の産業構造の中で雇用され続けながら、輸入物価が上昇していくという

事態は非常に見えにくいわけです。ですから、それは政治的に言えば非常に実現されやす

いことであるわけです。しかし、それは結局現在の日本の産業構造を変えないことになっ

てしまうとことが問題だと思います。 

  先ほど要素価格均等化定理ということを言ったわけですが、これは日本と中国が同じこ

とをやっていればそうなるということを言っているわけでして、仮に日本が産業構造を変

えて、あるいは新しい技術を発展させられることによって、中国と違うことができるとす

れば、先ほど言ったような事態にはならないわけですね。私は、現在起こっている問題を

解決する手段というのは結局はそれしかないと思うんです。 

  つまり、このことは次のように考えていただくと非常にわかりやすいと思います。今ま

でなかった膨大な労働力と土地があるとき天から急に降ってきた、それが中国ですね。そ

うした場合に、同じことをやっている限り、我々日本にいる労働者の実質賃金が下がって

いくということは避けられないですね。ですから、それを変えようと思えば、我々の産業

構造あるいは技術の仕組みを変えていくしかない。これが現実に起こるかどうかというの

は非常に難しい問題だと思います。 

  しかし、決してできなくはないわけでして、例えば1990年代のアメリカで何が起こった

かということを考えていただきたいんですけれども、そこで起こったことは、先ほどの新

しい通信情報技術の変化に対応して産業の構造が変わったわけですし、あるいは80年代の

初めには予想できなかったような企業が、世界をリードするようになってきたわけですね。

例えばマイクロソフトとか、シスコシステムズとか、あるいはインテルとか、そういう企

業がアメリカをリードするようになるということは、80年代の初めには予想もできなかっ

たことですけれども、それが現実に起きている。そのような変化が日本で起きるかどうか
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というのが私は大変重要なことだと思います。 

  私が言う経済の構造改革というのはこういう意味での構造改革であり、つまり我々が直

面している国際環境の変化に対して、収益力を維持できるような新しい企業あるいは新し

い産業が、日本の中で成長するかどうかということだと思います。最初に申しましたよう

に、これを実現するということは大変難しい課題だと思うんですけれども、それをやらな

い限り問題は解決できない。そういう事態に日本が直面しているということを、我々は直

視すべきだというふうに思うわけです。 

  時間がありませんので、ほかのことをお話する余裕が余りないんですけれども、最後に

５分だけ、財政のことを申し上げたいと思います。 

  現在の日本の財政が非常に深刻な事態にある。これも間違いないことだと思うんですね。

その基本的な原因というのは税収が減少したことです。特に法人税について言えば、10年

前と比べて半分ぐらいに減少しているわけで、これは驚くべき変化だと言わざるを得ない

んですね。これは日本の現在の税制が経済状況の変化に適応しなくなってきているという

ことを意味します。 

  しかし、問題はこれで終わったわけではなくて、日本の支出の構造というのは今後も増

加していくような内容を含んでいるわけですね。特に問題は年金ですけれども、公的年金

の支出が今後増大していくということは避けられないわけです。つまり、日本の産業ない

し企業の収益率が減少して税収が減ったということのほかに、支出が構造的に増加してし

まうという問題があるんですね。この問題に対応するのは非常に難しいことです。しかし、

結局は税収を増やすことでしか基本的な解決はあり得ないと思います。支出を合理化し、

支出を削減するというのは勿論重要なんですけれども、この場合、量的に財政赤字の規模

に影響を与えるような支出削減ができるかどうかは、ひとえに年金制度を変えられるかど

うかということにかかっていると言っても過言ではないんですね。これは決して不可能な

ことではないんですけれども非常に難しい課題です。だからと言って、税制を改革して税

収を増加させる、これも非常に難しい課題であることは間違いありません。 

  ただ、それは政治的に難しいということであって、原理的に考えた場合に、経済活動に

悪影響を及ぼさないで、財政赤字を縮小するという方法はなくはないんですね。例えば、

相続税率を100％近くに引き上げるということを考えてみますと、それは消費を増やさせる。

つまり、高齢者は資産を持っていても子孫に引き継げないわけですから、資産を売り払っ

て消費するに違いない。それは税収を増やすことにもなるわけですね。ですから、原理的

にこういう方法はあり得ないわけではありません。しかし、実際これができるかどうかと
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いうことを考えてみると、ほとんど不可能なほど難しいわけですね。 

  ですから、私は多分財政収支の改善を目指す税制の改革というのは、現実には消費税の

税率を引き上げることしかあり得ないと思います。これが良いか悪いかというのは非常に

大きな問題で、特に日本の消費税の構造というのはいろいろな問題を含んでいますから、

その構造をそのままにして税率を引き上げるというのは、大変大きな問題を含んでいるこ

とも事実です。それから、所得税、あるいは法人税もそうですが、課税ベースを引き上げ

る、これも重要な課題であると思います。 

  以上、いろいろなことを申し上げたわけですけれども、最初に申し上げたこととの関連

で言えば、日本経済が非常に難しい問題に直面している。それから、何もしなければ非常

に深刻な問題になる。しかし、それに対して何ができるかと言うと、これも政治的には大

変難しい課題であるということです。しかし、解決策がないわけでは決してない。基本的

な解決というのは、民間の企業が変わるということでしか多分あり得ないと思います。そ

れによって日本の産業構造が大きく変わることができるかどうか、これが我々に与えられ

た課題であると思っています。 

○浜田所長  どうもありがとうございました。それでは、パネルの先生方から、まず深尾

先生、15分以内でお願いします。 

○深尾  ３点申し上げたいと思います。１点目は、まず伊藤さんの発表されたインフレ・

ターゲッティングの設定と実物資産の買いオペについては全面的に賛成です。やはり現在

は異常な状況でして、中央銀行による実物資産の買入れ、株式や不動産の買入れというこ

とも私はあり得ると思います。これは最近では例がないのではないかと言われればそのと

おりですが、実は歴史をひもといてみますと、金本位制の時代、中央銀行は通貨価値を金

でバックアップしていたわけです。当時は、国債には信用はなくて、金でバックアップし

たわけですが、デフレのときは金価格が下がりますので金を買って安定させる。インフレ

のときは金価格が上がるので、金を売りオペしてインフレをとめる。こういうことをやっ

ていたわけです。 

  現在は異常な状況でありデフレになっておりますので、実物資産の買いオペということ

は十分あり得るし、インフレ・ターゲッティングも必要だと思っております。特に大事な

のは、インフレ・ターゲッティング、あるいは物価安定数値目標を達成するためのタイム

フレーム、時間を明示するということが極めて大事だというふうに考えております。 

  現在、日銀はプラス・インフレになるまで量的緩和を続けると言っておりますが、これ

については何年先でも構わないという形の目標設定でございます。ですから、10年間デフ
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レが続いた後その後１年プラスになれば、それで目標を達成したことになってしまうとい

う大きな欠陥があると考えております。 

  ２点目は、野口先生のお話ですが、私は野口先生のファイリング方式も使っております

し、公共経済学なんかは学生にも大変リコメンドしておりますが、今日話された国際経済

及び国際金融に関するお話は誤っております。これはどうしてかと言いますと、ファクタ

ー・プライス・イコライゼーション、要素価格均等化が起こるときには、技術水準が同じ

であるということが必要です。そうしますと、日本と中国の技術水準が同じになるという

ことは２つシナリオがありまして、日本の技術水準が40分の１になれば要素価格は均等化

します。また、中国の技術水準が40倍になれば、これまた要素価格は同じになります。ど

ちらが起こっているかと言うと、私は後者の方が起こっているのであって、中国の現在の

ＧＤＰは８兆元、１元15円ですから120兆円で、現在の為替相場でみて、日本の名目ＧＤＰ

の500 兆円の４分の１です。人口は10倍ですから、１人当たりの名目所得は40分の１。中

国ではラーメンが北京の中心部でも４元ぐらい、60円ぐらいで食べられますので、非貿易

財といいますか、サービスなんかは安いですから、多分所得で見れば１対20ぐらいの差で

す。 

  なぜ、中国がそんなに低い所得に甘んじているかと言うと、技術水準が低いからです。

北京、上海、あるいは沿岸部の技術は非常に高いわけですけれども、奥地へ行きますとま

だまだ非常に低い水準にある。また、文革世代、10年分ぐらいのヒューマン・キャピタル

が完全に破壊されてしまった。全然教育を受けられなかった人が中年に大量にいる。こう

いった非常に大きな問題を抱えているからこそ、技術水準が日本の40分の１であって、だ

から所得も非常に低い水準にあるということが言えます。ですから、要素価格が均等化す

る場合の方向としては、中国の技術水準が急速に上がって中国の所得が上がってくる。こ

ういった形でのイコライゼーションが起こる。そのときには、当然日本で競争をなくす産

業もあります。しかし、同時に競争を得る産業もあるわけでして、中国の場合はこれまで

ＷＴＯに加盟していなかったために、日本からの自動車輸入なんかをストップできていた

わけです。これが日本からの高級品がどんどん入れられるようになるということになりま

すと、日本の輸出も増えますし中国からの輸入も増えてくる。その相互の交流の中で、日

本の伸びるところは伸びて、中国が伸びるところは伸びる。その中で、競争力を失うとこ

ろはリストラが必要で、これは野口先生がおっしゃったとおりですけれども、日本の所得

が中国の水準まで下がる必要は全くない。これはヘクシャー・オリーンの理論と呼ばれて

いる、大学院レベルの国際貿易論の一番初めに出てくるわけです。 
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  次に、デフレについての対策ですけれども、私は相続税100％というのは一つのアイデア

かと思いますが、相当難しいなと思っております。現在のところは日銀による株式の買い

オペを大量に行うことで、株を上げるのではなくて物価が上がるまでこれを行うというこ

とで、私はまだ対応は可能だと思います。しかし、これが可能な期間というのは実はもう

余り残されていない。これはどうしてかと言いますと、財政の破綻のリスクが極めて高く

なるからであります。 

  伊藤先生がプライマリー・バランス、財政赤字の削減の話をされたときに、私も前で見

ておりましたら、竹中大臣が相当難しげな顔をされておりましたが、結局、私は現状では

むしろ財政赤字は拡大する方向にあると見ております。どうしてかと言いますと、今年度

の名目成長率は多分３％ぐらいのマイナスになります。実質成長率でマイナス1.5％から

２％ぐらいで、デフレの方も大体マイナス1.5％から２％ぐらい。ですから、マイナス３％

ぐらいの名目成長率のマイナスになります。これだけ名目成長率がマイナスになりますと、

当然税収、特に法人税収ががくんと落ちます。ですから、名目成長率の低下以上に税収は

低下します。現在の目標の歳出を横ばいにするということは、税収が減少するために財政

赤字を更に拡大します。 

  では、来年以降、デフレがゼロに近づいてプラスになっていく可能性はあるかと言いま

すと、全くありません。ＩＭＦ、ＯＥＣＤ、あるいはいろいろな機関の見通しがあります

けれども、これがマイナスがゼロに近づいていく見通しといいますか、理論的な根拠はあ

るのかと聞くと、ＩＭＦのエコノミストもＯＥＣＤのエコノミストも返事ができません。

つまり、現状ではＧＤＰギャップと呼ばれる低い稼働率、つまり使われない資本や使われ

ていない雇用があるために、物価が下がっていっております。この物価が下落する状況と

いうのは加速する方向にこそ働け、デフレ率がとまる方向には働きません。そうしますと、

税収がどんどん落ちて、銀行も生保も順番に破綻していくと私は考えております。 

  そうなりますと、銀行の破綻処理コストを更にこれに加えるとどうなるかと言いますと、

私は財政がもたなくなる。私は５年プラスマイナス２年ぐらいで財政の破綻の可能性が相

当高まる。つまり、格付けがどんどん下がることで長期金利が上昇する。そうなると、長

期国債が出せなくなりますので、短期にシフトする。短期にシフトしたところで、財政に

対する信頼が本当になくなりますと、資本流出、資本逃避が起きます。これは経常収支の

黒字がまだありますが、多分そのころにはなくなっているだろう。 

  資本逃避が起きますと大幅な円安になります。これは野口さんのおっしゃったシナリオ

に近いところがありますが、原理は全く違うことによるものでして、日本政府に対する信
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用不安による資本逃避が起きます。それによって物価が上がり始めますと、デフレが出ら

れるかのように見えますが、実はそこが一番危険でして、物価が上がり始めたところで日

銀が引き締めを行いますと、金利が上昇します。政府の債務が短期化したところで金利が

上昇すると、政府の金利払いが急激に増加します。そうしますと、猛烈な勢いで政府の支

出、つまり金利払いのコストが上昇するために、中央銀行はこの利払いを銀行券を刷って

カバーするか、それとも国債の引受けを拒否して中央政府にデフォルトを起こさせるかと

いう厳しい選択を迫られることになります。私は、多分日銀はそのときは銀行券を刷るん

だろうなと思うんですが、非常に厳しい状況になる。これはやはりデフレを放置したつけ

であると思います。 

  それから抜けるにはどうしたらいいかということですが、量的緩和、あるいは実物資産

買いオペでデフレから逃げることが難しい状況になった場合は、私は政府が保証している

すべての金融資産に対して低い税率で税金を掛ける。政府が保証しているすべての金融資

産というのは、預金、貯金、簡保、国債、現金に対して、例えば年率２％ぐらいの税金を

課すということです。要は、保証料を政府がいただくということになるわけですが、現金

にどうやって課すかということですけれども、銀行券を毎年色を変えて刷り直しまして、

交換の手数料として２％ぐらいとるということが必要になるかと思います。非常に極端な

ことを申し上げているように聞こえるかもしれませんが、実はこれぐらいしか確実にデフ

レから出られて、かつ税収も上げられるという方法はなかなかないというふうに考えてお

ります。 

○浜田所長  どうもありがとうございました。いろいろ大きなプランも出てまいりました

が、次に若月先生、お願いします。 

○若月  先生方の奇想天外とは言いませんが、非常にインジーニアスなプランが出ている

ので、どうコメントしていいかわかりませんけれども、まず現状認識から言いますと、私

も非常に深刻な状態だとは思います。これは政策の失敗もありますし、判断ミス、見通し

を誤ったというような問題、これは恐らく需給ギャップの拡大という面で出てきているん

だろうと思いますし、大きな環境の変化というのがございまして、これは先ほど野口先生

がおっしゃったような、海外要因というようなものに代表されるんだろうと思います。  た

だ、最近のデフレと言われるようなものは、供給要因も勿論大きいわけでありますが、需

給ギャップの面が大きくなってきておりまして、これがデフレスパイラルを呼ぶかどうか

というのが、これからの大きな問題点だろうと思いますし、これを十分注視していかなけ

ればならないんだろうと思います。 
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  また、政策で対応できるものは当然政策手段をいろいろ導入していく必要があります。

それと同時に、環境変化を受け入れて、その中でどうやって高度化していくとか、高付加

価値化していくとか、そういうような環境変化をアクセプトして、対応していかなければ

いけないというものもあると思います。この環境変化、あるいは構造的な要因というのは、

中国問題だけではないわけでありますが、国際的な競争激化のために規制緩和を迫られ、

それが物価下落を呼んで日本経済の体質を強くするという、ポジティブな面もあるという

ことを忘れてはならないと思います。勿論、物価下落が所得に響くというマイナスの面も

ありますけれども、個人消費を実質的に支えているという面があることもやはり留意すべ

きだろうと思います。 

  それで、対策でございますが、まず金融政策から申し上げたいと思います。伊藤先生の

インフレ・ターゲッティングではなくて、物価安定数値目標と同じことであると思います

けれども、確かにアカウンタビリティー等々、メリットがあるということは既にいろいろ

議論されてきているわけでありますが、問題は金融現象だから自分のデューティーとして

宣言して、手段については自分で考えろということになるわけでありますけれども、実際

に今のような状況でそれを実現する手段というのは、後で申し上げますけれども、客観的

にはなかなかない。 

  そういう場合にどうやって達成するのか。クレディビリティーを失わないでそういうこ

とができるのか。手段がない場合には、言うならば絵空事といいますか絵にかいた餅で、

結局、日銀というのは目標を出しても張り子の虎ではないかというマーケットの反応があ

ると思います。言うなれば、伊藤先生は、昔の中国の王様みたいに不老不死の薬を探して

こいと、そんなのはあるわけないので帰ってくると、おまえは約束を果たさなかったから

首を切る、というようなことにつながるのではないかと心配をしているわけでありますが、

手段は問わない何でもやれということで、いろいろなものを買えというふうにおっしゃっ

ておられます。 

  例えば、長期国債の増額などはある程度できるんでしょうけれども、膨大な額を買うと

いうことは、これは逆に財政規律の問題も含めまして、むしろ長期金利が上がるというリ

スクがありますので、この辺はバランスが非常に微妙だろうと思います。ある程度の増額

というのは勿論可能ではあろうとは私は思っておりますが、そのほかに例えばＣＰ、社債、

こういうものは量も限られますし、もう一つは、さっき先生自身がおっしゃったような個

別企業の判定を日本銀行はやるのか、なるべくニュートラルであるべきではないかという

問題はあると思いますが、これも量的な問題です。それから、土地、株、これは法的な問
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題もありますけれども、こういう損失が非常に大きいものを買うというリアクタンスはあ

ると思います。法律改正をやれ、それでその上でやれと。あるいは、投信という格好にす

れば、個別の企業の選別を日銀がやらなくていいではないかということなんですが、結局、

例えば投信なんかはその背後にある企業、土地の判定を含むわけでありますし、余りニュ

ートラルにしているということにはならないと思います。これはいずれにしても限りなく

財政政策に近づく。これから出た損は当然ながら財政で見ていただなければいけない。通

貨の信用の棄損というリスクも含むわけであります。 

  それから、一番面白いと思うのは外債でありますが、外債は非不胎化介入と同じという

ことでありますが、今のような量的緩和アプローチをしている場合には、もう不胎化、非

不胎化なんていうのはもう問題にならないので、この問題は今のアプローチの下ではちょ

っとらち外だろうと思います。これは当局間の合意が当然必要でありますし、両者の合意、

了解が前提になると思いますけれども、そのほかに海外当局の理解、合意が必要になると

いうことであります。 

  ただ、外債を買うと、効果としては恐らく国債を買うよりは、いわゆるポートフォリオ・

リバランシング効果というのは、もうちょっと大きいだろうと思います。多少リスクの大

きいもの、国債よりはリスクは大きいわけですから、そのほかの資産に回る効果というの

はあると思いますし、貸出を増やす効果は若干余計にあると思います。それから、勿論為

替相場、円安効果というのがあるわけでございますが、結局、円安の為替相場誘導という

ことにつながって、金利窮乏化政策につながる。これが海外で受け入れられるかどうかと

いうことが、一番大きな問題だろうと思いますが、これは通貨当局の努力で、必要がどれ

だけ迫られるかという問題でありまして、背に腹を代えられなければやらなければならな

いという状況も考えられるかもしれない。 

  例えば、このままでいくと大きな円安になるかもしれない、コントロールできない円安

になるかもしれないというリスクが非常にある場合であれば、逆に一定の目標を持ったコ

ントロールド・ディプリシエーションという方が、あるいは望ましいといいますか、可能

であるかもしれないという面があると思います。ただ、日銀が買うのか、それなら財務省

の直接介入でいいではないかというチョイスもあると思います。 

  あるいは、もうちょっと進んで、固定相場で例えば150円という目標をアナウンスする。

それに向かって介入、マネージするということを発表しただけで、恐らく民間の金はどっ

と流れるということで、介入しないで円安が進む。円がまだ相対的に高いうちに早く買っ

ておこうという意味で、資本流出が起こるという意味では達成ができる。これも勿論海外
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当局との合意が必要だということになると思います。これはどのぐらいフィージブルかど

うかというのは、いろいろなこちら側の状況、それから海外の状況にもよるんだろうと思

います。 

  それから、財政政策でございますけれども、財政は緊縮デフレ策、金融はインフレ策を

とろうというのは、どうもこれは非常に矛盾ではないかと感じるわけでありますし、構造

改革を推進しながら、これはどちらかと言うと、物価安定、物価を押し下げるという効果

があると思いますが、構造改革推進をしながらインフレ目標というのも何となくすっきり

落ちないわけであります。 

  それから、やはり需要不足という要素が非常に大きくなってきているということであれ

ば、財政再建というような中長期目標、構造改革に逆行しない格好で、その枠内で財政支

出を考えるべきだろうと思いますし、そういう意味で伊藤先生のおっしゃるような支出項

目の組替えというのは、是非やるべきだろうと思います。むしろ、構造改革をスムーズに

進めるためにも、痛みどめというか、潤滑油という意味でもある程度の財政支出は、今の

段階では必要なのではないかと思います。もし、デフレが心配で、なるべくゼロ・インフ

レを早くしようということであれば、これは植田審議委員が言っているわけでありますが、

思い切った拡張財政政策を考えられるのではないかというコメントもあります。 

  それから、30兆円の枠との関係でありますが、30兆円というのは確かに象徴的な意味合

いがあるということは十分理解できますし、そういう意味では大切でありますが、余りに

も硬直的に数字にこだわるのはおかしいのではないかと思います。現在のような景気情勢

の下では、30兆円という数字ではなくて、実質的な意味合いで枠を守っていくということ

でいいのではないか。これは本当に構造改革に資するような、構造改革支援型支出という

のは当然認めていくべきでありましょうし、それから景気の悪化に伴う税収減といいます

か、ビルト・イン・スタビライザー効果、これに伴う赤字増というのは、これも当然容認

していかなければいけない。在来型支出はカットする、支出項目を組換えるという先ほど

の伊藤先生の主張は当然だろうと思います。 

  これはある海外の当局者が私に言ったことでありますが、日本は30兆円に非常にこだわ

っている、そのくせ１か月で３兆円も短期国債を出しているではないか、だれも気がつか

ないうちにやっているのではないか、これは介入を１か月３兆円の為券を出してやってい

ることだと。為券は長国と違うんだということはわかるわけでありますが、考え方として、

為券もどんどん累増して、これは短期ということではなくて、底だまりになってどんどん

増えていく。介入は見返り資産があるではないかと言いますけれども、見返り資産も非常
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に為替リスクのあるものを買うわけでありますね。見返り資産さえあれば何でもいいのか

と。それは、例えば財政支出で保育所というものを造って、民間にその運営を委託すると

いうようなことだっていいのではないかと思いますし、教育とか介護、そういった問題に

金を使えばいいのではないか。 

  最後に一つだけ。深尾先生の言われた、税金をかけるというのは大変なインジーニアス

な案だと思いますけれども、これはむしろ金融大混乱のリスクというものを当然考えなけ

ればいけない。銀行券に一々そういうことをやって、混乱なしに済むとは実務家としては

とてもそんなことは考えられない。それから、民衆の反乱といいますか、持っているもの

に税金をかけるのか、今までためたものに税金をかけるのかと、これは民衆の反乱といい

ますか、政府に対する不満といいますか、不信感というものがものすごく大きくて、これ

はインフレを起こすことが目的だということで、何のために起こすのか、むしろ経済を混

乱させるダメージの方がずっと大きいのではないかという気がいたすわけであります。 

○浜田所長 非常に整理整頓された議論が、金融だけではなくて、財政からはじまって、

貨幣にスタンプを押す、スタンプ・マネーというんでしょうか、資産税の話まで広がった

ことを大変エンジョイさせていただきました。 

  本来なら、議長は皆さんの議論が円滑にいくように時間さえ気にしていればいいのです

が、デフレの問題は将来の国民の福祉のために極めて重要なことですので、２、３の点に

ついて私見を述べさせていただきます。 

  不胎化、ゼロ金利等の若月さんのお話はわかりますけれども、外債購入についてきちっ

と議論をするなら、今まで不胎化するのが当然だと言ってきた日本銀行は、不胎化政策ゼ

ロ金利と同じに責任をとらなくてもいいのかという問題が当然起る。 

  どうも日本銀行は「青い鳥」の家族のように、「青い鳥」（正しい政策）は外にいると

いうふうに探して歩いているのではないかというような印象を持ちました。財政当局に関

しては、財政政策はミクロ構造政策として行動へのインセンティブを用いるように使える

ものだという認識がまだ薄い。勿論伊藤さんは顧問であられましたから、そういうことを

財務省に教えていただいたんだろうと思いますが、税収というのは、ただ所得が決まって

いて、それに税金をかける、そういうサプライ・サイド計算をしていると、これからます

ます税収欠陥というのは起こるのではないか。 

  私が主に申し上げたいことは２つありまして、一つは外債を買うとか、介入するという

ことに果たして財務省は今のままでいいのだろうか。もう少し、外に対して自分の政策方

向についてシグナルできないのだろうかと思うんですね。外国と交渉して、円レートを１
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ドル130 円まで我慢してくれと明示的には言えないのかもしれませんが、前財務官と比べ

ますと音無しの構えで、介入等も極最近までは、非常に暗黙のうちにやっていたようにみ

える。そして、日本銀行に向かっては、金融量的に緩和してください、そうすると自然に

お金が国内外にゆきわたって為替レートが下がっていくんですよという論理と思います。

モダンな金融論によりますと、外貨を買うのも長期債を買うのも大体は同じような効果を

呼ぶことになっていますので、方向としては間違いないのです。しかし、財務省と日本銀

行の国際金融に関する権限の押しつけごっこ、取り合いごっこばかりにとどまっていては

困る。そういう意味では、日本銀行としても外貨を通じてと言っても、財務省が買ってく

れないなら仕方がないので自分に買わせよと反応が返ってくることになります。 

  最後に、デフレというのは一般物価水準の話であって、相対価格というのはユニクロの

衣料の価格と自動車の価格の関係とか、賃金との関係で、その変化が構造改革の役に立つ

わけです。コストも価格も全く同じように上がったり下がったりしたら、何かの貨幣錯覚

がない限り能率はよくも悪くもならない。だから、物価水準を下げろ下げろというのは幼

稚な誤りです。我々が考えるべきことはコストや価格の相対価格を変える。そのために、

例えば為替レートがどういう影響を与えていくかを考えなければいけないわけです。 

  若月先生もおっしゃったように、デフレーションが起これば構造改革が起こるというこ

とはないんです。逆に、インフレーションが起こったときに、もし労働賃金の硬直性があ

れば、実質賃金が下がって一時しのぎで少し雇用がよくなる。そういうプラスの効果はあ

ります。デフレーションとともに同じことをやろうとすると、賃金が物価よりも早い速度

で下るような社会を実現するということになるわけですが、そういう社会が生じたときに

どうなるのでしょうか。賃金が下がると消費が減って、ますます価格も下がる。前世紀か

ら数えて世界の大不況期から２度目に、そういうようなことが起こったときに、日本経済

はちゃんと息を続けていけるんだろうか。私の方が、野口先生よりもそういう意味では悲

観的なんだろうと思います。 

  これについては、ある雑誌で野口先生の５つ、６つの論文を批判させていただきました

ので、あと１週間ぐらいで皆さんごらんになることがあると思います。フレンドシップを

失うのは私は嫌ですけれども、かりに一歩ゆずって日本経済の将来、苦しむ人を考えると

デフレを放置せよという考えには賛成できない。日本経済を戦間期のようなデフレにして、

失業を増やして少しは能率はよくなるとしても、能率はよくなった企業はいい、整理され

た企業がどこに行くのでしょうか。新しい需要がわいてくるのでしょうか。不良債権をき

れいにして、はっきり物事を見せるというのは重要ですけれども、それで新しい需要、雇
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用が生じてくるとは思えない。 

  しゃべり過ぎましたが、伊藤先生からコメントをどうぞ。 

○伊藤  野口先生のお話に私もコメントしようと思っていたんですが、深尾先生と浜田先

生が過激なことを言ったので、ちょっと別な観点からコメントさせていただくと、名目賃

金、あるいは価格水準、地価、すべてが半分になることと、為替レートが円安で倍になる

ことは実質為替レートという面では同じことなんですね。競争力は確かにそれでついて、

中国のある部分とは競争できるようになるかもしれない。40倍というのは120円が4,800円

になるということではないと思うんですけれども、例えば２倍になって240円になる世界と、

それから賃金、価格、地価、すべてが半分になる世界は考え得る範囲内かなと思います。 

  ちょっと比べてみようと思うわけですが、そうすると、それだったら私は価格水準が同

じで円が240円になった方がまだいいと思うんですね。円が変わらずに、名目賃金や円が120

円のままで価格、賃金、すべてが半分になったとすると、銀行はすべてつぶれます。企業

も土地を担保に金を借りているところは全部つぶれます。賃金も半分になりますから、住

宅ローンが払えなくなって個人倒産する人が急増します。恐らく銀行は国有化されるか、

外資に買収され、外資のコントロール下に入るという世界かなと思います。 

  為替レートが240円になる世界というのはそういうことは起きない。円の名目の債務、債

権関係というのは変わらないわけですからそこは維持される。したがって、そういった物

価の下落による個人倒産、企業倒産、銀行倒産ということは起きないんですね。円で契約

しているものの関係というのは安定的で済むわけです。対外的な関係のところだけが240円

の世界になるわけですから、そこは競争力の出てくる企業と競争力を失う企業が出てくる。

私はそちらの方がずっといいと思うんですね。どちらを取るかと言えば、私は円が240円だ

けれども、物価が安定しているという世界を取りたいと思います。 

  構造改革を推進するというのであれば金融検査を確実にすることが必要です。金融庁の

でこれは対応できる部分がかなりあると思うんです。銀行が清算もなく追い貸しをしてい

るところさえきちんと整理をすれば、これはかなりのところが変わると思うんですね。こ

れは惰性か、長期関係か、しがらみか、呪縛とか、いろいろな言葉がありますけれども、

その辺を整理するだけでかなりのことが変わると私は思うんですね。これはむしろ構造改

革というのであれば、構造改革のためにデフレを使う、構造改革のために為替政策を使う

というのは間違いで、構造改革にはやはり構造改革の政策を使う。これは金融政策であり、

あるいは政府自身の構造改革、公社公団の整理ということだと思います。 

○浜田所長  次に野口先生お願いします。 
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○野口  まず、先ほど深尾さんがおっしゃったことなんですけれども、技術水準が40分の

１とか20分の１ということは、そういう観測はできないので、教科書にはどういうことが

書いてあるかと言いますと、生産関数が同じならばこうなると言っているんですね。私が

先ほど言いましたのは、アジアの工業化というのは日本のタイプの工業化が起こっている

というふうに強調したわけで、それは生産関数という言葉を使って言えば、同じ生産関数

だということなんですね。これはアジアの工業化が日本、あるいはほかの国からの直接投

資、技術移転により起こったから、そういう同じタイプの工業化が起こったと考えれば自

然なことなんです。 

  それで、我々が観測できるのは、賃金などの要素価格、あるいは物の価格が観測できる

んです。そして、生産関数が同じであっても、ちょっと教科書的な言い方ですが、資本労

働比率が違えば賃金水準が２つの国で違うということが十分あり得るわけです。しかし、

要素価格均等化定理と言っているのは、生産物が貿易されれば究極的には同じになると言

っているんですね。私がさっき言ったのは、実際にそうなると言ったのではなくて、現実

に起こっていることはそのメカニズムだと解釈できるということを言ったんです。 

  それから、私が先ほどもう一つ強調したことは、中国が大きいということを言ったんで

すね。ですから、要素価格均等化定理が働くというのは、賃金水準が同じになっていくと

いうことで、それは日本が中国まで落ちるか、中国が日本まで上がるか、あるいはその中

間か、いろいろなことがあるんです。中国が大きいということは潜在的労働力が非常に多

いということなんですね。だから、日本は中国に引っ張られる。そっちの方が大きく働く

はずだということを、中国の人口が大きいということで強調化したつもりです。 

  もう一度言いますと、技術水準がどうということではなくて、判断すべきことは生産関

数が同じかどうかということですね。そして、中国が大きいということを認識すべきだと

いうことを私は申し上げたんです。 

  それから、あとのことについて言うと、私はデフレが構造改革を進めると一度も言った

ことはないし、今日もそういうことは言いませんでした。私が何を言っているかというこ

とを十分理解していただきたいんです。 

  先ほど伊藤さんがおっしゃったことは、私はそういうことを言ったつもりなんですね。

つまり、このまま何もしないで名目賃金が落ちていくという過程と、為替レートが下がっ

ていくという過程は同じだとは言っていないので、違うと言っているんですね。それはど

ういう産業が残るか、あるいはどういう経済活動が残るかという点では違うんです。為替

レートが変化するということは、全国民が同じような影響を受けるはずがなくて、それは
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立場によって違うんです。ですから、これは価値判断の問題であり、選択の問題です。 

  例えば国内の旅館は円安になった方がいいと思うに決まっていますね。逆に、外国への

旅行を売っている旅行エージェントは円高になった方がいいと思うに決まっている。だか

ら、これは立場によって違うんですね。私が先ほど申し上げたのは、円安になるという方

向では、産業構造で言えばそこで助かるのは輸出産業です。現在の経済の姿がほぼそのま

ま残る形で調整されていく。しかし、実質所得は下がる。だから、見えない形で調整が起

こる。わかりにくい形で起こるということが問題だということを申し上げただけです。た

だし、どちらがいいかというのは、これはあくまでも選択の問題です。 

  私が強調したいのは、インフレ・ターゲット論が問題の本質を解決するわけではない。

非常に極端な形で言えば、問題の本質というのは日本の産業構造が変わるとか、企業が変

わるとか、そういうことによってしか究極的には実現できないということを言っているわ

けです。デフレが構造改革を進めるということは私は今日も言っていない。そういうこと

はどこでも言っていないです。どうか、私の言っていることを正確に理解していただきた

いんですね。私の言っていることに対して批判されることは私は答えますけれども、言っ

ていないことを決めつけられるのは非常に困ります。 

○浜田所長  深尾先生お願いします。 

○深尾  野口先生が賃金が下がるということについて説明していただきましたので、非常

によくわかったんですが、日本と中国の技術水準が同じというのは、普通経済学では生産

関数が同じということをもって技術水準が同じということを言い表します。そういう状態

では何が起こるかと言いますと、これまで貿易がなかった２つの国があって、同じ技術を

持っている。片方は労働がすごくあって資本がない。日本は資本がたくさんあって労働が

ない。これで貿易を始めると何が起こるかと言いますと、勿論日本の名目的な賃金水準が

下がる必要は実は全くないんですが、賃金に比べて資本の生産が上がります。つまり、企

業の利益率が上昇します。つまり、賃金を全然下げなくても企業の利益率が上がる。これ

に対して中国では何が起こるかと言いますと、労働の収益に対して賃金率が上昇する。で

すから、この場合に日本は別にデフレにする必要は全くなくて、企業の収益が上昇する。

中国では賃金率が企業収益に比べて上昇する。これで相対的な賃金と資本の収益性が一致

する。これがファクター・プライス・イコライゼーション、要素価格均等化です。 

  この場合は、日本では企業はうんともうかっているはずでして、中国の方は日本にどん

どん輸出することで賃金水準が上がっているはずです。日本の物価は下がる必要は全くあ

りません。むしろ、中国の暮らし向きも、日本の暮らし向きもこの理論の中ではともに上
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昇します。 

  ですから、本当に私も野口先生はずっと敬愛しておりまして、フレンドシップを失いた

くないというのは私も浜田先生と全く同じなんですが、相対価格と絶対価格がどう違うの

かということについて、もう一度考えていただければというふうに思います。野口先生は

非常に影響力が強い方ですので、こういう場所で申し訳ないんですが、やはり言わざるを

得ないと考えて申し上げております。 

  あと１点よろしいですか。次に、現金に税金をかけたら混乱するだろうというのはおっ

しゃるとおりで、その混乱のレベルはデノミと同じレベルです。ですから、１回やれば私

は大体デフレから逃げられると思っているんですが、来年以降やるぞと言って、デフレか

ら出られるまで毎年２％かけるぞと言えば、私は１年で出られると思っています。これを

やれば相当な円安になりますし、不動産あるいは住宅、自動車などへの支出が一気に増え

ますので、私は１、２年やれば十分出られると思っておりますので、そう何年もやること

は全く考えておりません。 

  では、そのレベルの混乱をなぜ起こすのかというのは、私は多分失業率が10％、15％ぐ

らいになれば国会も本気で考えるのかなというふうに思っております。私はそうなる前に

やった方がいいと思いますけれども、失業率が10％、20％、既に今北海道の高校生の新卒

の採用率は15％です。時給は北海道ですと大卒ですと600円台まで下がっています。こうい

う状況を放っておくということは、先ほど中国の文革の世代の話をしましたけれども、日

本もヒューマン・キャピタルをつぶしてしまう可能性が実は非常に高くて、これが最も大

きな問題だと思っております。ですから、経済がまともに機能するようにするためにはデ

フレから早く出る必要があって、それを放置することは犯罪的な行為だというふうに思っ

ております。 

  そのために何をやるかということですが、トピックス・インデックス債を買うことにす

れば銘柄選択の問題はなくなる。つまり、時価総額があるものを買っていくということで、

私は225のインデックスを買うことには反対で、私の場合は常にトピックス・インデックス

債ということを言っております。 

○浜田所長  若月先生お願いします。 

○若月  最初に、不胎化の話でありますけれども、不胎化についてはちょっと誤解がある

のではないかと思います。金利目標をやっているときは、これは確かに不胎化、非不胎化

の区別は、金利でありますから、マーケットで必要な分は供給します、余った分は引き上

げますという意味で、ちょっと違うアプローチです。今は必要な量を全部供給しますとい
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うことでありますから、介入の結果についてどうなるか、不胎化、非不胎化は最初から問

題にならないだろうと思います。だから、これはアプローチの変化があって、責任をとる

べきだというのはちょっと違う議論ではないかと思います。 

  それからもう一つ、確かにデフレで構造改革が進むわけではないよというのは、そんな

簡単な話はないんだろうと思いますけれども、構造的な要因で出てくる、これは相対物価

かもしれませんが、結局物価水準は相対物価の集積でありますから。 

○深尾  違います。 

○若月  相対物価がみんなそうだと思います。やはり相対物価の集積が大きく変化にきい

てくるんだと思います。需給要因が勿論一番大きく響くというのは当然のことだと思いま

すけれども、ただ、この中で構造的な要因で下がってきているというものは、例えば個々

の企業あるいは公的な分野が自分で対応していかなければいけないわけでありまして、結

局、企業がそれぞれそういう環境変化をアクセプトして、高度化していくとか、あるいは

高価格化していくとか、あるいは公共料金で言えば、競争原理をもっと導入していくとい

うことは必要なんだろうと思います。それから、成熟産業をエグジットさせる。そのため

にまたセーフティー・ネットをやっていく。こういうようなことは必要なんだろうと思い

ます。 

  ですから、デフレで構造改革が進むわけはないということかもしれませんけれども、や

はり個々の企業あるいは公的サイドの努力がなければ、例えば、財政金融政策だけでしの

いでいくということは無理だということははっきりしていると思います。 

  私は幸か不幸か、幸いなことに青い鳥だけを追いかけている、青い鳥は自分の中にある

のを知らないとおっしゃるようなところから抜け出ているわけでありますけれども、今は

どう見ても日銀の中にも青い鳥はいないのではないか、いる鳥はどうもいろいろ筋の悪い

鳥ばかりではないかという気がいたします。 

○野口  ちょっとよろしいですか。 

○浜田所長  私も野口さんに一言あるので、それを聞いてからお願いします。円高、円安

という今の例はまさに一般物価水準と相対物価水準を誤解した議論だと思うんですね。輸

出財だけが上がるわけではないのです。輸入財も大体上がるんですね。消費財も輸入する

ものは上がる。ですから、これは一般物価水準の話で、野口先生のように産業スペシフィ

ックな効果はないわけです。 

  それから、先生のものを丁寧に読んだつもりなんですけれども、金融財政緩和をすすめ

る人はまちがっているというというふうに書いておられるときに、「デフレが悪くないと
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いっておられる」と私が言ったらいけないんでしょうか。先生の言い分の方がむしろ詭弁

ではないですか。 

○野口  まず、先ほど深尾さんが説明してくださったことですけれども、これはその前に

私が説明したことと同じことを説明されたんです。ただ、私は最初のプレゼンテーション

のときに、資本労働比率という言葉を使いませんでしたけれども、最初も今の話の最後も

私が基本的な理解を間違っているというふうにおっしゃったわけで、それは私は納得でき

ないんですね。私の理解のどこに間違いがあるのか。私が聞いた限りでは先ほどの説明は

私がした説明と同じだと思います。この経緯は是非今日の議事録にはきちんと残しておい

ていただきたいと思います。余り時間を取るのもあれですから。 

  それから、私が書いたものに関して、全体的な印象がこうだろうというふうにお考えに

なるのは自由なんですけれども、書いていないことを言われるのは非常に困るんです。私

が先ほど来申しているのは、物価の下落が続いていく状況と為替レートが変わった状況と

いうのは同じだとは言っていないわけで、その間では、今の経済構造が維持されるかどう

かで違うと言っているわけですよね。私はそこの違いを問題にしているわけですけれども、

デフレで構造改革を進めようということは言っていないはずです。今日も言わなかったは

ずですし、今までも言ったつもりはありません。私はむしろ今日はデフレが続いていくと

いうことは非常に深刻だと最初から申し上げているわけで、私が言っていないことを批判

されるのは是非やめていただきたいんですね。 

○浜田所長  私が最後にたくさんしゃべると不公平ですので、いろいろありがとうござい

ました。これから10分ほど休憩をとりまして、４時５分から再開したいと思います。 

 

                                  （休  憩） 
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○司会  それでは、再開いたします。よろしくお願いします。 

○浜田所長  フロアの方からの御質問、御意見を受付けます。 

○田畑（東海総合研究所）  私は東海総合研究所の田畑と申します。先生の方々の有意義

なお話をありがとうございました。それぞれに示唆に富むお話があったと思うんですけれ

ども、私自身、今日の社会情勢、経済情勢というのは、過去の経済理論の延長線上での対

策、政策では対応し切れないのではないか、そういうような気持ちがございます。例えば

価格が安くなれば物が売れるというのが、一つの基本的な経済学の考え方だったかもしれ

ませんけれども、今日のように物が行き渡っていれば、やはり需要を喚起したとしても実

際に物が売れないというようなことが、現実に起こっているような気がいたします。 

  そういった非常に難しい中で、我々民間の企業にいる人間たちがどういうふうに今後や

っていったらいいのか。先生方の中で、日本銀行、あるいは財務省に対して、こうあって

ほしいという発言はあるわけですけれども、我々が見ていますと、そういった政府の政策

だとか金融政策には、本当に行き詰まりがあるのではないか。そういった中で、むしろ解

決の鍵を握っているのは民間の企業人ではないかという気がしております。 

  そういった中で、野口先生だけは中国にできないことをすべきであるというような一つ

のヒントをいただいておりますが、ほかの先生方はそういったことに対してどんなお考え

を持っているのかというようなことをお聞かせいただければありがたいと思います。 

○浜田所長  時間の関係で、幾つか質問を集めてからお答えをお願いすることにします。 

○岩田（政策統括官）  ３点ほど申し上げたいんですが、中国の問題なんですけれども、

非常に一般的な貿易理論で言うと、貿易をして実質所得が高まらないというのはどこかお

かしいですね。それから、貿易相手国が生産性が上がった場合に、その相手国である例え

ば日本はベネフィットを得るというのは、これも貿易理論では通常のケースだと思います。

これはクルーグマンの教科書にも書いてあります。ですから、実質所得で見る限りは相手

国が生産性がよくなった場合に必ずよくなるというのは、これは多分普通のフレームワー

クだとそういうことが言えるんだと思うんですね。窮乏化するのはどこかおかしいわけで

す。マイナス改善があるから貿易をするんだと私は思います。 

  ただ、そうでない場合というのはあるかというと、やはり寡占的なマーケットで、戦略

的な政策で政府が後押しをして、規模の経済で先に動いた者がマーケットシェアをとって

しまうとか、何かそういうことがあるとすれば、そこの場合にはやや違った側面があると

思いますけれども、クルーグマンは実はそのことを随分言ったんですが、現実には余り大

したことがなかったというのが実証分析が示すところだと思います。 
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  ただ、日本の今直面している空洞化の問題というのは、言ってみると80年代を通してア

メリカが日本問題として扱っていたことと共通するところがあって、それではアメリカは

それをどうやって克服したのかということだと思います。レッスンは２つ、３つあると思

うんですが、一つは国内の活性化を図るということで、規制改革と税制改革をやはり大幅

にやったということがあって、今の小泉改革ではまだ税制のところまで本格的には踏み込

んでいませんので、そこのところが抜けている点ではないかと思います。 

  ２点目には、今のデフレの問題というのは不良債券の問題とワンセットになった問題だ

というふうに考えております。つまり、量的緩和を日銀がやっても不良債権の問題があれ

ば金融仲介が麻痺しています、だからやっても無理ですと。逆に、金融庁の方は、もっと

マクロで景気がよくならなければ不良債権が増えますということで、それは実は今の段階

では、因になり果になりもう密接に関連していて、片一方だけやろうとしても絶対これは

解決しない。同時にパッケージとしてやるしかないのではないかと思います。 

  そのパッケージでやるやり方として、日本銀行が量的緩和をするときに、不良債権の解

決に資するような何か手段を、これは具体的にはどういうことを選ばれるかは、日本銀行

のお考えになることですけれども、それをやる必要がある。それを相当の大規模でやる場

合には、恐らく緩やかな円安というのはその過程で起こってくるのではないかというふう

に思います。勿論、日本銀行が外国債権も買うというのも、これは国内の量的緩和を進め

るという観点から位置づけて行えばいいことではないかというふうに思います。 

○浜田所長  もうお一人どうぞ。 

○梅村（住友生命総合研究所）  梅村と申します。住友生命の研究所に所属しております。

いろいろ貴重な意見をありがとうございました。 

  一つ思うことは、60年代にエアハルトの西ドイツのときに、黄金のトライアングルとい

うことで、物価の安定と国際収支の安定、経済成長率、これが一番難しいことだというこ

となんですけれども、現在、物価に関しましては、やれデフレだ、やれインフレだという

ことを言っておりますが、現状における物価の安定とは一体何だろうか。経常収支もどん

どん縮小してきている、経済成長はしていないといった中で、多分有効需要とか、政府が

出る立場とか、市場性とか市場主義とか課題はたくさんあると思うんですけれども、政府

が動けないということが財政問題であって、民間も活力がなくなって、それで教育もだめ

で技術がだめだと、そういう流れの中での構造改革だと思うんですけれども、勿論その中

でびっくりするような金融システムにああいうものがあったから、一体どうなっているん

だろうということだと思うんです。現在、小泉さんを初め皆さんが言われていることは、
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ちょうど昭和不況のときに井上準之助さんが東京商科大学で、今の一橋大学ですか、非常

に簡明に為替の安定のためにすべてを切り捨てて強くならなければならないという（その

際、アメリカから不況が襲ってきたわけですけれども）、そういう状態と非常に似ている

ような気がしてならないんです。一体構造改革は何ゆえに、いかにしてこの３つのトライ

アングルを達成できるのか。そしてインフレとデフレは、物価の安定とは一体何なんだろ

うか。本日はそういう点がよくわからないので参加したという次第でございます。ヘクシ

ャー・オリーン的な理論ではなくて、実態で見て、一体どういう形で今後進展していくの

かを教えていただければありがたいと思っております。 

○浜田所長  もう一人どうぞ。 

○芳賀沼（野村証券金融研究所）  野村証券金融研究所の芳賀沼と申します。実は今日の

議題の中にもあるんですけれども、実際にどういう政策をとるべきか、あるいは構造改革

との議論というのは非常に多かったと思うんですが、実はその答えを出す前に、なぜ今物

価下落が起きているか、野口先生は触れていたんですが、ほかの先生からその原因がどこ

にあるかということにつきまして御意見がまだなかったと思いますので、もしよろしけれ

ばその点を是非お聞かせいただきたいと思っております。 

○浜田所長  では、原田さんで一たん区切ります。 

○原田（財務省財務総合政策研究所）  財務総合政策研究所の原田といいます。野口先生

に教えていただきたいんですけれども、90年代の低下が中国ないしはアジアの発展である

ということによりますと、つまりアジアの輸出産業に対して日本の輸出産業が負けた結果、

日本が貧しくなるという話だと思いますので、そうしますと、日本において実質賃金の低

下と、交易条件の低下と、それから日本の貿易黒字の縮小が対アジアに対して起きないと

いけないと思うんですけれども、恐らくこのうちのどれも起きていないのではないか。特

に時間当たりの実質賃金にしますと、むしろ増加しているということになっておりますの

で、これが大きな要因であるのかどうかということについての、数量的な感覚を教えてい

ただきたいと思います。 

  もう１点は、90年代のアメリカで非常にすばらしいことが起きたという話ですけれども、

80年代のアメリカの実質ＧＤＰは2.9％で、90年代が3.4％です。2001年のアメリカは恐ら

くマイナスでしょうから、2001年までを平均すると3.2％ぐらい、あるいは3.1％ぐらいだ

と思うんですね。そうしますと、0.3％ぐらいしか上がっていないわけです。ということは、

日本でアメリカのようなすばらしいことが起きても、日本の成長率は0.3％しか上がらない

というように考えていいのか。 
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  それから、野口先生は相続税100％ということをおっしゃったわけですけれども、90年代

のアメリカで起きたことは、個人の才能と個人の富を称賛する文化だと思うんですけれど

も、そういう文化があって初めて0.3ポイントアメリカの成長率が上昇したわけですけれど

も、それは相続税100％とる文化とは相入れないものなのではないかと思うんですが、いか

がでしょうか。御質問をさせていただきました。 

○浜田所長  多岐にわたる事実的な、あるいは理論的な問題がたくさん出たんですが、ど

うでしょうか。皆様から一言ずつ、まず伊藤先生お願いします。 

○伊藤  なぜ物価下落が起きているのかということですが、私はもうデフレスパイラルに

入っていると思います。デフレスパイラルというのは何かと言うと、最初は多分需要不足

から始まるわけですけれども、需要不足が価格の下落を招く、地価の下落も招く。そうす

ると、名目債務を負っている人の債務がどんどん実質で大きくなってきますから、それが

資産効果を持ち、かつ買控え効果を持ち、将来に対する不安を持って、更に買控えが起こ

る。それで需要不足にいくというサイクルが完結して、それがどんどんひどくなっている

という状態だと思います。その需要不足を適切にとめなかった財政政策、金融政策の誤り

のためにデフレスパイラルに入ってしまっている。 それから、構造改革が重要ではないか、

あるいは民間に何ができるのかということですが、これはマクロな話を主にしてきました

が、勿論民間の役割というのは非常に重要で、民間が今考えなければいけないのは、何が

もうかる産業なのか、何がもうかる仕事なのかということを考えて、そちらにリソースを

移していくということが決定的に重要で、そこに遅れをとると、会社自体の存立が危うく

なっていくということだと思います。 

  岩田さんの質問は非常に的確でありまして、貿易をして実質所得が下がっていくという

のはおかしな話だと。まさにそのとおりだと思うんですが、これはやはり産業構造の変化

が起きていく、あるいは中国も含めて東アジアの国がどんどん技術が上がってくる中では、

当然日本も産業構造が変わっていく。比較優位の原則というのは産業構造が変わらなけれ

ばいけないわけですから、日本が比較優位のある産業にどんどんリソースを移していくと

いうことが必要で、もしそれを阻害するような要因、あるいは阻害するような政策、税制

というものがあれば、これを取り除くことが実際に非常に重要になってくるということだ

と思うんですね。 

  デフレの問題と不良債権の問題が絡んでいるというのも、全くそのとおりで、パッケー

ジが重要だというのも、私の言いたいことと全く一致しています。 

○浜田所長  野口先生お願いします。 
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○野口  岩田さんの御質問のベネフィット・フロム・トレードがなぜ起きていないか。こ

れは今のお話とほぼ同じですけれども、やはり市場がそういう条件の変化をうまく反映し

ていないんだと思うんですね。生産活動が同じであっても、特に労働と資本の比率という

のは日本の国内で変わるべきなんですけれども、それが起こっていない。それが一番大き

な問題だと思いますね。 

  80年代のアメリカから何がレッスンとして学べるかですが、これはやはりアメリカの産

業構造が非常に大きく変わったということだと思いますね。特に顕著なのは、情報通信技

術の変化に対応する産業活動の変化だと思います。日本でそれが何かというのはわからな

いんですね。80年代の初めにアメリカで、さっき言いましたけれども、マイクロソフトと

か、インテルとか、シスコとか、そういうのが成長するというのはだれも予測できなかっ

たわけですね。非常に多くの試行錯誤の中から選ばれて何かが残っていくわけで、ですか

ら日本で何かというのは、これはまさに民間企業の方々が試行錯誤することしかあり得な

いと思います。 

  それと、原田さんの御質問で、90年代のアジアの発展はまだその効果が80年代、90年代

には、日本に対してははっきり影響を与えていなかった。特に、先ほど言いましたように、

ＮＩＥＳというのは小さいですから、やはり量的に大きな変化というのは、中国における

工業化による産出物のクオリティーが、日本に追いついてきたというのはごく最近の事態

だと思います。ただし、日本経済の構造は、例えば貿易構造を見ると既に非常に大きく変

わってしまっているわけで、特に製品輸入の増加というようなことを見れば、日本が何も

変わっていないというわけではないと思います。 

  それから、アメリカと同じようなことがあっても、日本の所得が0.3％しか上がらない。

これも、アメリカでの変化というのはやはり最近起こってきたことであって、マクロ的な

数値に影響を与えるようになってきたというのは最近のことだと思います。ですから、今

後何が起こるかということが私は重要なことではないかと思います。 

  それから、相続税100％というのは、先ほど財政収支の改善と例えば消費の増加というこ

とを両立する政策はあるという例を出しただけであって、それが望ましいということを言

ったのではありません。先ほどは政治的に非常に難しいだろうと言いましたけれども、望

ましいかどうかは別の問題です。 

○浜田所長  では深尾先生お願いします。 

○深尾  もう既に大分答えが進んでいますので、幾つか残っているものを取り上げますと、

岩田さんのおっしゃった不良債権処理と金融緩和といいますか、デフレをとめる政策を同
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時にやるということは全く同感ですけれども、そのときに日銀がそれを助ける政策とおっ

しゃったんですが、その内容は余りおっしゃらなかったんですが、仮にそれが日銀が不良

債権を大量に買い入れるということであれば私は反対です。 

  日銀がオペをやる場合に大事なことは、巻き戻しが効くということが大事です。できれ

ば損をしないで巻き戻せる、できれば利益が出て巻き戻せるのがベストです。そうしない

と、当然国に負担がかかるということもあります。また、すぐに売れるようなものでない

と巻き戻ししにくい。そういう意味で、株式というのを申し上げたのは、マーケットサイ

ズが十分あってすぐ売りやすいからである。不良債権の場合はすぐ売れるとはとても思え

ませんし、相当時間がかかるようなものですから、買うときはいいんですが、売るときに

売れなくなる。そうしますと、引締めのサイドで難しくなってしまう。ですから、こちら

には反対です。 

  それから、構造改革と物価の安定をどう両立させるかという質問があったと思いますが、

私は構造改革をするためには物価の安定がむしろ前提になる、デフレの下では不可能だと

いうふうに思っております。構造改革なくして景気回復なしとかおっしゃっていますが、

あれは間違いです。やはりデフレをとめないと構造改革はできないし、構造改革は私は必

要な政策であるし、やるべきだと思いますけれども、デフレの下では実際上無理がある。

例えば不良債権処理としても、現在ある不良債権は全部償却できても、新しいものがどん

どん出てきてしまうという形で、無理だというふうに思っております。 

○浜田所長  若月先生お願いします。 

○若月  需要がもうなくなっているのではないかというのはいつも出てくる話で、サチュ

レーションに達したというのは余りにも悲観的で、常に新しい需要というのは出てくる。

これは確かにおっしゃるように、民間の努力、新製品開発とかあるいは高度化、差別化、

これはどうしても必要なので、私も政策頼みをやっていたら、らちが明かないというのは

全く賛成であります。 

  それから、岩田先生の話は、これはよく中国を脅威と見るかオポチュニティーと見るか

という問題で、中国側の反応というのはそんなに短期的に見るべきではないと。確かに長

期的に見れば、やはりオポチュニティーという面はもっともっと大きく評価すべきだろう

と思います。 

  ただ、恐らく問題の一つは、今の中国の為替相場制度が実際にはドル・ペッグで、実態

を反映していないのではないかということなんですが、これもいずれ変動相場制に移ると

いうようなことで、さっきおっしゃったようなデストーションがだんだん少なくなってく
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る。そういうのを見ないと、一概に中国脅威論を大きく打つというのは私は当を得ていな

いのではないかと思います。 

  それから、アメリカのレッスンという意味では、おっしゃったように、規制緩和という

のは非常に大きなことだったんですが、ほかに２つばかりあったのではないかと思います。

一つは先ほども話が出ましたけれども、戦略産業として金融産業と情報産業を取り上げた。

これは戦略産業をどうやって支援したか、環境をつくったという意味が多いのかもしれま

せんけれども、明らかにワシントン・コンセンサスというのは、金融産業にとって大変な

プラスだったと思います。もう一つは為替ですね。93年にクリントン政権が就任したとき

に、それまでのアドバーサリー・ナンバー１が、ロシアか日本だということが合言葉にな

ったときに、結局、為替相場もその武器の一つだということで、結果的には大変なことに

なった。これは日本だけではなくて、ドイツ、スイスもそうだったんですが、そういう為

替高になった国はみんなデフレ、あるいは大変な景気悪化に見舞われた。必ずしもメキシ

コ危機みたいなものを意図したものではないにしても、これはアメリカの産業構造の変化

を容易にした面というのは否定できないと思います。 

  ○浜田所長  控室で、私の同僚から前半は余り公的介入が過ぎてはいけないと言われて

いたんですけれども、一つだけ経済学の教師として貿易論の基礎のことだけを付け加えて

おきます。 

  一つ言えることは、貿易論では実質賃金が上がるとか下がるとかを言っているのであっ

て、名目賃金のことではない。これは一般価格と相対価格の厳たる違いですが、それでリ

カード風のモデルだと、いずれにせよ世界のパイは増える。リカードの１要素モデルでも、

２要素モデルでもパイは増える。しかし、１要素モデルだと、中国で技術進歩があれば日

本の実質賃金も増える。ということは、ユニクロが安くなるので、同じ名目賃金でも高い

所得が享受できる。そういう側面が出てくるわけです。 

  ところが、２要素モデルになりますと、野口先生のおっしゃっている、要素価格均等の

定理によると、日本の実質賃金は下がる方向に行く。ですから、日本全体としてのパイは

増えるけれども、実質賃金は減るかもしれない。そういうのが理論の示すところです。勿

論、日本は完全雇用でもない。ですから、低い資本収益率が貿易で著しく上がることも起

っていない。そこで、解釈は難しいですが、完全競争、労働、資本の完全雇用の下ではそ

ういうふうになるということです。 

○野口  今説明があった点は私は言おうと思って、さっき言い忘れましたので。 

  先ほど私がプレゼンテーションのときに言ったのは、実質賃金が下がる、それから地価
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が下がる。つまり中国に相対的に豊富にある生産要素が下がるということですね。もし、

先ほどの岩田さんの御質問が、それではなぜ日本で資本の収益率が上がらないのかという

のが御質問の趣旨であったとすれば、それはマーケットの不完全性とか、その他いろいろ

な要因があるだろうということです。 

○浜田所長  それでは、御質問を幾つか集めたいと思いますが、白塚さんどうぞ。 

○白塚（日本銀行）  幾つか質問をさせてほしいんですけれども、日本銀行の白塚と申し

ます。 

  一つは、先ほどから相対価格と一般物価の話が出ていまして、この区別をするのは私も

非常に大切だと思うんですけれども、かと言って、ユニクロのような現象を相対価格の変

化だというふうに片づけてしまうのは、私はちょっとミスリーディングかなと思います。

勿論、一時的に安い輸入品が入ってくるというだけであれば、これは一時的な現象で、一

般物価水準とは関係ないだろうということになりますけれども、それが先ほどから話され

ているような、経済構造を変化させるような圧力があるのであれば、それは一時的な変化

ではなくて、もうちょっと持続的な変化ですから、それは単純に相対価格の問題だという

ふうに片づけてしまわないで、持続的に構造調整を、持続的なデフレ圧力になって一般物

価水準を押し下げる要因になり得るものだと思います。そこのところはもう少し峻別した

議論をした方がいいのかなと思います。 

  それからもう一つ、パッケージが大切であるという議論が何回も出ていて、私もそのと

おりだと思うんですけれども、伊藤先生の議論というのは、基本的にいろいろなところが

何かやれというメニューのリストだけで、それを組み合わせてどういうふうにやるかとい

うことではなかったと思います。パッケージが大切だということは、一つひとつを単発で

やっても効果は低いけれども、まとめて一緒にやることによって何か違う効果が期待でき

るということだと思いますから、そこのところはただメニューのリストを示されるだけで

は、パッケージだと言っている迫力はないなと思います。 

  逆に、深尾先生の議論というのは、とりあえずデフレをとめろ、デフレは金融的な現象

だから金融政策が頑張れと。それはパッケージではなくて、とりあえず何とかせいという

議論になるので、これはパッケージとは言えないような気がするんですね。 

  そういう意味で、政策パッケージという言葉の使い方について、それが何となく一人で

歩いていて、全体として何を言っているのかよくわからないという気がしました。 

  あと、野口先生の議論はいろいろ批判を浴びていますけれども、一つ大事なのは、貿易

論というのは静学的なもので、長期均衡はどうなるかという話で、その動学的な調整過程
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はよくわからないわけですよね。一時的に生産フロンティアの内側の中に入っていくよう

な局面では、そこのところというのはよくわからないわけですから、そういうところの問

題と長期の均衡はどう変化するかという議論は分けなければいけないでしょうし、あと技

術水準とか実質賃金の話というのはもうちょっと長期的な問題で、先ほど深尾さんは、失

業が増えていて、ヒューマン・キャピタルの蓄積が失われてしまって、これは長期的な問

題だとおっしゃっていましたけれども、こういう問題だから長期的にその国の技術水準自

体を低下させてしまうことになるかもしれないわけですよね。技術水準というのは、今あ

るものが未来永劫続くわけではなくて、低下し得るものだと思いますから、中国との関係

がどうなのかというのは、日本の国内のヒューマン・キャピタルも含めた資本蓄積と、目

に見えない技術の蓄積がどうなるのかということなので、そういう議論だというふうに野

口先生の議論を理解すれば、もうちょっと違うふうな見方ができるのではないかなと思い

ます。 

○浜田所長  真ん中の方どうぞ。 

○英（会社役員）  英と申します。私は皆様方、お隣の方々と違いまして、物作りのメー

カーに四十数年間勤めておりますものですから、実態経済の中にどっぷりとつかった者と

しての立場から２、３意見を申し上げたいと思います。 

  デフレが大変だというのはわかるんでございますけれども、逆に言えば、当たり前では

ないかという意見を私は持っております。と申しますのは、私ども製造業は、私が会社に

入りましたときから比べますと、今の売値は大体３分の１です。ずっと下がりっ放しです。

だけども、会社はちゃんと成り立っています。これはやはり生産性を上げる努力をやって

きて、技術開発をやって、商品開発をやって、それで輸出の為替も、私が会社へ入りまし

たときは360円ですが、今は120円で十分利益が出ております。それはそういう努力をずっ

とやってきた。何ら国からの補助もなく、規制もなかったわけですから、自分たちでやる

しかないわけですから、生きてきたわけですね。 

  最近、金融に関連して、規制がなくなったことによって事業として成り立たなくなって

いる企業というのがあるように思うんですけれども、それはやはり生産性に見合った価格

になっていない。要するに、本来生産性が非常に低いのに、価格が何らかの条件で高く維

持できたというのがあると思います。公共料金なんかは最たるものだと思いますけれども、

これは私は下がって当たり前だと思いますね。それが下がらないということは、デフレで

スパイラルになって、それは危ないことだというのは、むしろおかしいのではないかとい

うことで、いわゆる産業間、あるいは品物、サービスとの間の相対価格の変化という面で
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は、下がる業種があって当たり前というふうに思います。それが１点です。 

  もう１点は、確かにそれは中国と比べて人件費は40倍高いわけですから問題はあります

けれども、物づくりは海外へ出ていけるわけですからいいわけですけれども、問題になる

のはサービス産業だと思うんですね。これは外国からの安い労働力を使わなければ日本の

労働力というのは限界があるわけですから、そんなに賃金が下がるはずがない。むしろ問

題なのは、現在の賃金の構造というのが日本の場合には年功賃金になっているということ

で、年寄りは高い給料をとって若い人は低い。その結果、今、ワークシェアリングなんか

をやろうとしておりますけれども、原則はやはり同一労働同一賃金ですから、それを崩さ

ないとできないわけですね。 

  ですから、私はむしろ考えてみますと、物づくりの中で１人当たりの生産性を上げると

いうレベルから、労務費生産性を上げるということに、企業やメーカーは取り組んできた

わけですけれども、やはり官も、あるいは第３次産業もそういう面で賃金当たりの生産性

を上げるか上げられないのかということが問題であって、上げられない企業は退出してい

ただくというのが正解ではないかと思います。 

○浜田所長  出澤さんどうぞ。 

○出澤（内閣府）  この研究所におります出澤といいます。所長の下で働いています。日

銀出身と身元を先に言っておいた方が議論がフェアになると思いますので。 

  伊藤先生、深尾先生に、もし御存じだったら教えていただきたいというたぐいのもので

す。100％準備預金制度の持つ意味合いです。最近の金融システムの議論をすると、1930年

代のアメリカの議論がところどころ出てきまして、物価水準ターゲット論もあの当時出て

きましたし、貸渋りしている金融機関も国営化してしまえとか、信用創造がとまっている

から、もっと連銀が頑張れとか、非常に似ているなと思います。その中で100％準備預金制

度という提案が実際議会になされていまして、いいところまでいったわけですね。いろい

ろ御存じだと思いますので言いませんが、ふと、今日の日本にそれを当てはめてみたらど

うだろうか。預金者が町中の銀行に預けたのを、100％準備預金として日本銀行に預け直さ

れる。ですから、預金保険がなくても、日銀がつぶれない限り預金はまず安全だという意

味で、今皆さんが心配しているペイオフ問題の回答にもなっている。それから、信用創造

はこれで民間の金融機関でできなくなりますから、信用料が多い少ないという議論は全部

日銀に議論が集中されます。 

  伊藤先生が、手段がないときに日銀がターゲットを設定して公約するのも苦しかろう、

手段は御自分で考えなさいということだと思うんですが、現在の準備預金に関する法律で
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は、準備預金率は日銀が政策委員会で決められます。ただし、上限が法律で20％になって

います。ですから、１回法律の改定をして、それを100％にすれば、日銀は手段を持ったわ

けですから、あとはそれをもって信用料の調節はすべてやれる。 

  あと、銀行業務を御存じの方はわかるように、何が起きるかというと、銀行は現に当座

預金とか普通預金の原資で長いお金を貸していますから、当座預金見合いのお金を日銀に

すぐ持っていくといってもお金がないわけですね。ですから、マクロで見て、日本銀行は

恐らく200兆円程度の資金供給を金融システムにしなければならない。これは無担保で出し

てもいいんですが、担保と言えば国債とかで、国債は多分銀行は100兆円ぐらいしか持って

いませんから、民間の債権、あるいは銀行が発行する社債、金融債ですね、これを担保に

日銀が貸していくという大変なことが起きるわけですが、これをやれば100％準備預金制度

というのはワークするし、すべての責任が信用料化して日銀に集中されるというアイデア

です。唐突な質問なので即答は無理かもしれませんが、もし、この制度の問題点を御存じ

でしたら、先生方に教えていただきたいということです。 

○浜田所長  今日はスタンプ・マネーから100％準備まで、いろいろなアイデアが出ている

んですが、どなたからでも、では深尾先生お願いします。 

○深尾  私にも幾つかコメントがありましたので話したいと思います。一つは、白塚さん

のおっしゃった中国との関係で、日本に構造調整圧力があって輸入物価が下がる方向に働

くからデフレ圧力ではないかと。確かに、中国が円にペッグしている場合であれば相当そ

の効果は強いと思います。ただ、中国はドルにペッグしているのであって、当然アメリカ

も同じような圧力を受けているわけです。大量に輸入しています。しかし、全体としてデ

フレにしないで政策をやっているわけでして、これは十分早いタイミングで金融緩和を行

うことでデフレを回避してきたということだと思います。 

  もう一つは、中国は別に輸出だけを増やしているわけではなくて、輸出も輸入もバラン

スをとって増やしておりまして、そう極端な黒字を増やしているわけではありません。当

然、日本からも資本材なんかは輸出しているわけでして、日本から出ていく分もある。で

すから、やはりマクロ全体のデフレというものと相対価格というのは、区別して考えるべ

きだと思っています。 

  もう一つは、私の議論がパッケージになっていないのではないかというお話ですが、今

日は私も基調講演をやったわけではないので、パッケージを全部お話できなかったという

ことです。私は金融再生のためにはデフレをとめるということと、同時に金融機関に対す

るリスク管理、それから適正な利ざやの確保、当然リストラもやる、こういったことはパ
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ッケージでやる必要があると考えております。これについては皆さんもＰＲしておられま

すので、12月20日に講談社の現代新書から『日本破綻』という本を出しますが、財政破綻

問題と金融破綻の問題をまとめて扱って、それに対するマイナス金利政策について詳しく

説明しております。 

  次に、製造業は物価がどんどん下がってきたではないかと、おっしゃるとおりでして、

ただ同時に、日本全体の物価というのは、製造業の物価が下がる中で全体としては安定し

ていたわけです。1994年までは経済全体の物価、ＧＤＰデフレーターという名前がついて

いますが、ずっとプラスであって95年からマイナスになった。消費税の影響を除きますと、

ピークを94年として現在７％ぐらい下がった水準にあります。しかも、年率２％程度で下

落を続けていまして、現在程度の低稼働率、失業率ということを想定すると、多分来年末

から再来年の初めには、ＧＤＰデフレーターのデフレ率は、３％ぐらいまで加速する可能

性がかなりあるというふうに見ております。 

  そうしますと、こういう状況では税収がどんどん減っていきまして、経済はもたないと

いうことだと思います。やはりデフレにも程度問題があって、一部のものが下がって、別

のものが上がって、全体としてバランスがとれて発展しているうちはいいわけですが、そ

れが下がり過ぎると調整できなくなるということだと思います。 

  100％準備率ということですが、実はこれはメキシコが通貨危機のときに実質的にそれに

近いことをやりました。これはどういうことからやったかと言うと、中央銀行とすべての

銀行を合併させたわけです。中央銀行へのリザーブを置かせると同時に、それと同額のた

しか優先株か何かを出したと思いますが、これでバック・トゥ・バックにして中央銀行に

合併しました。確かにこれで金融不安はなくなるんですが、すべての金融機関が政府系金

融機関になる。こうなりますと、やはり資本主義の国ではなくなると思います。 

○若月  白塚さんの言うパッケージについては、確かにパッケージという言葉は非常に安

易に使われて、何かできるのではないかということで、本当にもうちょっと詰めなければ

いけないと思いますし、パッケージでむしろリスクが高まるというケースも非常にあるの

で気をつけないといけないと思います。 

  例えば、今のようにマーケットのコンフィデンス・サスピションの非常に強い時期には、

政府が支出を増やして、日銀が国債をどんどん買うというような、何でもやれということ

になりますと、今のような段階では恐らく長期金利が非常に上がる。あるいは、格付けが

下がる。格付けがこれ以上下がりますと、実はいずれやってくる新しいビアレス規制のリ

スク・ウエートが、今度はついてしまうようなことになってくるという意味で、これもま
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た長期金利が上がる、国債の価格が下がるというリスクがありますので、そういう意味で

は非常に気をつけてやらないといけないリスクのある問題だというふうに私は思っており

ます。 

  恐らく、先ほど岩田さんがおっしゃったような、不良債権の処理について、政府と日銀

が多少協力できる点があるのではないかと思うんですが、これも内容をもうちょっと詰め

ないと、それから銀行の状態について余り軽々なことを言えないものですから、今の段階

ではちょっと控えておきたいと思います。 

  それから、何でもやってマネーサプライを増やせば、すぐ物価は上昇するというような

期待も、これも余りにも短絡的なものですから、こういうこともないようにしないといけ

ないと思っております。 

  あと、伊藤先生の言うアイデアは面白いと思うんですが、恐らく一時的なショックとか、

あるいは銀行の仕事が全く変わってしまうわけですから、大変なリストラになって、収益

機会がなくなってしまう。不良資産の問題はどこか棚上げをして凍結するとか、何かまた

政府が出るという話になるわけですから、そういういわゆる副作用といいますか、いろい

ろな周辺の問題を考えないと、なかなかフィージビリティーはないのではないかという気

がいたしました。アイデアとしてはもっと勉強する必要があるのかもしれませんが、とり

あえずのリアクションはそんな感じです。 

○浜田所長  伊藤先生お願いします。 

○伊藤  一般物価と相対物価の白塚さんの質問については、深尾さんからの答えで十分尽

きていると思いますけれども、構造変化が起きているのは日本だけではなくて、むしろ日

本は起きていないから問題なのであって、アメリカにしても、ヨーロッパにしても、中国

からの輸入はどんどん増えていますし、構造変化も大変な勢いで起きているし、ＩＴ革命

も起きている。でも、マイナスのインフレ率にはなっていない。なぜなのか、どこが違う

のかというと、やはり政策の違い、あるいはデフレスパイラルに入ってしまったという違

いが一番大きいことだと思います。したがって、相対価格と一般物価の違いというのは厳

然としてあるわけです。 

  それから、パッケージの中身がよくわからないという御質問かと思いますけれども、こ

れは先ほど紹介した『インフレ・ターゲッティング』という本を読んでいただくと、そこ

にはパッケージはきちんと書いてありますので、そちらでお願いしたいと思いますが、要

するに、日銀にこれをやってくれ、こういうことをやればいいということを言うと、必ず、

金融庁や財務省がこういうことをやらないと日銀だけが走っても逆効果ですよということ
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を言う。金融庁に、もっと厳しく検査をして不良債権を一掃すればいいじゃないかと言う

と、それを全部やると企業がばたばた倒れて、デフレ圧力が起きて大変なことになります

と言う。そういうような形で常に、相手がやらないとうちはできませんというようなこと

が出ているわけで、そこでパッケージが大切ではないですかということを言って、お互い

に相手がやればできると言うんだったら、みんなで一緒にやればいいではないか。これが

パッケージだと思うんですね。だから、私ははっきりパッケージを示していると思ってい

ます。 

  それから、100％準備金制度のところは、銀行の信用不安ということだけが問題だったら、

100％準備預金制度いうのは一つの解決方法ではあると思います。勿論、深尾さんが言った

ように、副作用というか、では本当に信用創造は中央銀行がやればいいのかという問題は

ありますし、それに代わるような資本市場、直接金融のところが本当に充実していれば、

銀行というのは要らなくなるかもしれない。単に決済だけのもので十分になるかもしれな

い。ただ、そこまでまだいっていないわけですから、そういう意味では現在の問題に対す

る答えにはなっていないというふうに思います。 

  製造業の方が努力されているというのはそのとおりだと思います。本当に製造業で日本

はもっているというのはそのとおりでありまして、価格の努力も生産性の努力も全くその

とおりで、輸出でこれまで稼いでこられたというのはそのとおりだと思います。本当に競

争がなくて、守られて、ドメスティックな産業が足を引っ張っているというのはそのとお

りだと思います。 

○浜田所長  白塚さん、リジョインダーがあるなら30秒でお願いします。 

○白塚  パッケージという意味は、それは既にやられているわけですし、別に伊藤先生の

本にも書かれていると思いますけれども、きちんと優先順位をつけて、どういうタイムフ

レームでどういうことを全体としてバランスをとってやっていくのか、その結果として、

マクロ経済全体として望ましい結果に持っていくのかということが、パッケージなんだと

私は思っています。ただ、リストアップするだけであれば、伊藤先生がおっしゃっている

ような四すくみの問題を解決することには余り有用ではないなということです。 

  それから、中国の影響はみんな一緒ではないかというのは、そのとおりだと思いますけ

れども、それに対する実態経済サイドのレスポンスというのは違うと思います。 

○浜田所長  今の議論へのコメントがありますか。 

○伊藤  優先順位をつけろということですけれども、勿論、パッケージというのは要する

に、四すくみの状態を解決するにはこうしたらいいということを言っているので、メニュ
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ーだけでタイムフレームも優先順位もついていないと言われても、その優先順位というの

は、一緒にやるということが大切だということであって、優先順位はつけられない。だれ

が先に一歩踏み出すかということが重要ではないと思うんですね。全部やらなければいけ

ないことで、それをなるべく一緒にやろうということが重要ではないかと私は思っていま

す。タイムフレームはできるだけ早く、アズ・スーン・アズ・ポッシブルに尽きると思い

ます。 

○浜田所長  野口先生、総括リマークスはありますか。 

○野口  特にありません。 

○浜田所長  是非とおっしゃる方がありませんか。まだ５分あります。岩田さんどうぞ。 

○岩田  私に対する質問でもあったように思うので、パッケージのことなんですが、とも

かく経済財政諮問会議でもデフレの阻止ということについて、日本銀行と政府各部門が一

致団結してやりましょう、そのためのワーキング・グループもつくりましょうということ

を御提案申し上げているんですが、その初めのワーキング・グループをつくること自体も

反対だということを仮に日本銀行の方がお考えになってしまうと、何も話が始まらないと

思います。 

○浜田所長  私は宮沢賢治の詩を思い出しました。日本経済にとってみると「日本銀行に

行ったら、これは金融庁に頼めと言い、財務省に行ったら、それは日本銀行に頼めと言い、

そういう感じが続いていて、日本経済自身がポテンヒットになってしまうのではないか。

そういう意味では、違った方向からかもしれませんが、私は野口先生と同じように、やは

り今の日本経済の現状は大変だと思います。政策で動かせるものがあるとすれば、それは

何なのかを追求していかなければいけないように思っております。 

  今日は少し私がしゃべり過ぎたかもしれませんが、全体として活気のある意見交換がで

き、我々は多くのものを学んだと思います。皆様どうもありがとうございました。 

                                                                            了 
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