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　慶応義塾大学の吉野です．お手元に配布した別冊
のところで「日本FP学会交流会投資信託などの商
品販売」となっております．金融商品販売の話、さ
らに大きな流れで日本経済全体について、お話をさ
せていただきます．

　アベノミクスの3つ矢、1つ目の矢は「量的緩
和」、50兆円の日銀による資金供給は、長期国債
を買って、資金を市場に流します．20年債、30
年債のような長期国債を購入し、従来の、日本銀
行の短期国債の購入ではありません．現状では、
長期国債が品薄になるほど、日本銀行が市場から
長期国債を大量に買っています．
　日銀の金融緩和により、為替が円安に振れ、株
価が上昇する方向に動いています．ただし、これ
がミニバブルになると非常に怖いです．よって、
ミニバブルにならないためには、どのような配慮
が必要かを考えたいと思います．
　アベノミクスの2つ目の矢は「財政赤字の縮小」
と「均衡予算の達成」です．
　日本の景気がだいぶよくなってきております
が、市場の期待による部分もこれまでは大きかっ
たと思います．期待の要素としては、1つは為替
レートが円安に動いている．これによって輸出が
増えて景気回復するという予想です．
　しかし、円安になっていますが、貿易収支が赤
字であるのは、大きな問題です．普通ですと円安
になれば輸出が増えて、貿易収支は黒字になるは
ずですが、原発事故により、石油依存度が増え、
従来の黒字基調から、赤字転化となってしまって
います．

　日本の輸出比率は、ドイツ・中国と比べると
低い（図1）．輸出のGDPに占める比率がたった
10％でアメリカと同じぐらいです．これに対して
ドイツは輸出の比率が30％から40％と伸びてい
ます．中国も輸出比率が30％程度です．低くなっ
た日本の輸出比率のために、いくら円安になって
も日本から輸出されるものが少なくなってしまっ
ています．反面、石油、LNGを大量に輸入せざ
るを得ず、円安になると輸入財の価格は上昇し、
貿易収支が赤字に陥ってしまっています．
　1番恐いのは「双子の赤字」で、「財政の赤字」
と「貿易収支の赤字」の2つの赤字が併存するこ
とです．これまで日本が大丈夫であると思われて
きたのは、貿易収支が黒字で外貨が溜まっていた
からです．ところが震災以降、石油輸入、あるい
はLNGの輸入が増え、経常収支の構造が大きく
変わってしまっています．この状況を変えるため
には、もっと日本国内で生産できるものを作って
いかなければなりません．私は、高齢化関連の産
業を日本国内でもっと伸ばせると思いますし、そ
うすれば、将来は日本の一大輸出産業に成長させ
ることが出来ると考えます．
　アジアを含め、高齢化が進展しています．その
中でも、もっとも高齢化率が高いのが日本です．
人々がなるべく長く働き続けられるように、製造
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図1　おもな国のGDPに占める輸出割合
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現場で高齢者の補助ができるロボットの開発、寝
たきり老人の介護のためのロボット、お風呂に入
れるロボットなど、高齢化に直面した現場におい
て必要とされる技術開発は、日本の得意とすると
ころです．さまざまな分野で、ロボットなどの製
品を作れば、将来、高齢化に直面する中国、アジ
アの国々への格好の輸出産業となると考えます．
高齢化を悪いこととは考えず、むしろ、高齢化に
直面している現場で、さまざまな工夫を凝らしな
がら、新しい技術開発を進めていくことが、日本
再生の一つのカギであると考えます．
　ドイツは非常に頭がよいと思います．ドイツ
は「ユーロ」という共通通貨をつくり、自国の企
業が海外に逃げないようにしたわけです．ドイツ
は自分の国から「ユーロ圏」であるヨーロッパ
の18カ国に輸出をすることが出来るようになり、
ドイツの輸出比率は上がっています．片や中国は、
為替レートのドルとの連動性を維持し、輸出を続
けて来ました．
　しかし、日本は、サブプライムローン危機の後、
アメリカ経済の低迷、ユーロ地域の財政問題に端
を発する危機により、円高が続きました．これに
より、日本企業が外に出ていってしまい、輸出比
率を下げてしまい、為替が円安に動いている現在
でも、輸出が増えない状況です．
＜日本の株式市場の動き＞
　次は株価の上昇．アベノミクスになってからの
株価の上昇は、外国人投資家による日本株の購入
から始まりました．日本の株価があまりにも低過
ぎると見た、海外投資家が買いに入ったからです．
日本の個人が、今、ずいぶん日本の株を買い出し
ています．株価が上昇したところで、海外投資家
が日本株を売って逃げるという行動に入る可能性
もあります．
　企業業績の向上、企業の売り上げ増加が見られ
ます．企業業績の向上により「市場の期待」が好
循環となり、消費者マインドが好調になり、消費
が増える．企業の販売も増えるため、企業の業績
も今のところ向上していました．
　消費税が5％から8％に上昇するというアナウ
ンスメントがあると、住宅や自動車など耐久消費
財を消費税が上がる前に購入しようとするため、
景気が上向きますが、消費税が増加した後には、
逆に、しばらくは耐久消費財の買い入れがなくな
り、景気は低迷します．消費税を3％から5％に
上昇させた時にも、同じ現象が見られたからです．
食べ物などの通常の消費は、消費税が上がっても、
ほとんど影響を受けませんが、耐久消費財である
住宅や自動車などは、消費税が上がる前に購入さ
れてしまうため、消費税の上昇後には、景気の悪

化がしばらく見られます．
　日本銀行の現状の政策では、長期の国債を購入
して、どんどんお金を印刷し、供給しています．
しかし、怖いのは将来のインフレです．そうする
とインフレに強い金融商品を買わなくてはいけな
いことになります．
　インフレに強い金融商品としては、1つはイン
フレ連動債（国債の一つの種類）です．今、個人
は買えませんけれども来年から、この物価連動債
が個人でも買えるようになります．そうしますと
インフレに備えるためには国債でもインフレに
よって金利が変わる債券、これは非常に魅力的に
なると思います．株式も、企業の業績が上がれば
それによって上がるわけですから、インフレ対応
だと思います．
　2番目にはリスクマネーの提供を促進する必要
があります．20年間の景気低迷の背景には、BIS
規制により、銀行の貸出が、安全な借り手や国債
に回ってしまい、起業家や新しい産業に回りにく
くなっています．金融市場に占める銀行の比率が
高いアジア諸国にとって、ベンチャーキャピタル
という起業家を育てる市場がなければ、何らかの
別の方法により、成長産業に資金を流すチャネル
を作る必要があります．
　言い換えると成長分野にいかに資金を流す方
法、手法を考えるかということです．成長分野に
資金が流れれば、収益が上がり、配当もたくさん
払えますので、成長分野に資金を流すことにより、
われわれ個人の利子配当収入も増えるということ
になります．ただし投資信託など、金融商品の販
売に関わる手数料の決め方を再考する必要がある
と思います．
　3番目は預金というのは日本ですとどんな年代
の人でもどこの地域でも全部同じ商品ですが、本
当は預金商品も、若い人向けの預金、高齢者向け
の預金、中年の方々の預金と、それぞれ特徴のあ
る預金商品であってよいはずですが、日本では、
すべて同一の預金になっています．
　金融機関の方々の前でお話ししましたところ、
年齢層別に預金のいろんな種類を変えようなどと
は思ってもみなかったとのことでした．しかし、
これまでの発想を転換し、いろいろな金融商品を
考えなくてはいけないと思います．利用者のニー
ズに合った預金など、さまざまな金融商品を考え
ていく必要があると思います．
　次は為替レートの話をさせていただきます（図
2）．2007年頃から円高に動いたところでありま
す．この太い線を見ますと120円台がありまして、
それからずっと2012年の終わりまで、ここまで
がずっと円高が続いていったわけです．最後のと



No. 14  2014

― 39 ―

ころで下に来ています．これが円安の方向に動き
出して、現在も円安方向となっています．
　この円高に動いた局面、2008年のあたりがリー
マンショックであり、アメリカ経済が不安になっ
た時期です。それから2010年、11年、12年がユー
ロ地域のギリシャなどの財政危機になり、ユーロ
市場が危なくなった時期です．

　アメリカや欧州が不安定になった場合、円の動
きがどのようになるかを見たいと思います．世界
の通貨では、現在、主に4つの通貨が取引されて
おり、「円」と「ドル」と「ユーロ」と「ポンド」
であります．この時期は、景気低迷のアメリカも
金融緩和をし、ユーロ市場が不安となったヨー
ロッパも金融緩和をしました．世界の資金が金融
緩和で「ジャブジャブ」となり、流動性が高まっ
た時期です．金融緩和によって供給された大量の
資金が、世界のどこでそのお金を運用しようかと、
模索していた時期です．この4つの為替の中で、
どの通貨が最も安全であるかと見ますと、ドルも
当時は危なかった．ユーロも危ない．それからイ
ギリスのポンドも危ない．そうすると日本円だけ
が相対的には安全そうであるという市場の判断に
なります．日本の短期の国債の購入に資金が海外
から流れてきました．これが日本「円」を高くし
たわけです．
　ちょうど安倍政権で黒田総裁になられたときぐ
らいからユーロ市場が安定し始めまして、アメリ
カの景気も回復していきました．このために円安
の方向に動き始めました．それから黒田総裁が就
任された際に、「量的な緩和政策を、日本のイン
フレ率が2％になるまで続けます」ということを
おっしゃったことは意味があり、日本の金利はし
ばらくの間、低金利で推移すると市場関係者は予
想することが出来ました．また、同じ時期に、ア
メリカ、ヨーロッパの経済状況が回復に向かい始
め、日本に流れてきていた資金が、欧米に戻って

いきました．これにより、円安に日本経済が動き
始めました．
　次のところで、日本の資金の流れを見ますと（図
3）、1番上の国債のところに資金が大量に流れて
います．このため、なかなかベンチャービジネス
などに資金が回りません．何とか日本の資金を左
のほうに動けるようにしようというのが「成長戦
略」です．そのためには、国債の発行を減らさな
ければなりません．言い換えると、国債の残高を
減らしていくということです．

　次のページをごらんいただきますと（図4）、
日本の予算の中では1番右側の部分29.2％、これ
が社会保障の部分です．それから右の下のとこ
ろが中央政府から地方政府への移転である「地
方交付税と国庫支出金」が示されています．こ
の2つの合計は約48％であります．日本の財政の
歳出で見ると、以上の二つの項目をいかに減ら
していくかが重要であります．円グラフの1番下
に「Education」と書いてあります．「教育と科学
技術」への歳出は、たった6％です．言い換える
と、社会保障は、約30％、これに対して「教育費・
科学技術」は非常に少ないというのが日本の財政
の現状です．
　社会保障を減らすためには、元気な高齢者の
方々になるべく長く働いていただけるようにす
る．また、給与は生産性に応じて決めていくこと
が不可欠です．年功序列の賃金体系では、なるべ
く給与の高い高齢の人たちに早く退職してもらお
うという企業側のインセンティブが働くからで
す．
　ヨーロッパ人が日本の財政構造をみてよく言う
のは「老人にこんなに出して子どもたちにたった
6％とは何事だ．これでは、日本の将来を担う子
供たちがかわいそうではないのか」です．

図3　日本の資金の流れ

図2　円・ドルレート、円・ユーロレート
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　つぎに、図4の右下の中央政府から地方政府へ
のお金の移転が18％程度と大きくなっています．
これに関しては「ふるさと投資ファンド」のよう
な民間資金を使うことによって、地方で事業を起
こしていくことが必要です．中央政府のお金に頼
らないで地方が資金を自分で集めていくというこ
とが不可欠であると思います．こうすることに
よって、中央政府から地方政府への公的資金を減
らし、民間資金で賄っていくことを進める必要が
あります．

　3つの円グラフがあります（図5）．1番左がア
メリカ、真ん中が日本、1番右側がドイツです．
ご承知のように、日本の円の右側部分「預貯金の
割合」が非常に多いです．アメリカを見ますと預
貯金が少ないです．アメリカはサブプライムロー
ンで、住宅ローンでバブルが起こりました．しか
しこれを見ていただきますとアメリカの円の右上
部分「＝銀行預金」のシェアが少ないので、銀行
に溜まった不良債権の額は、日本のバブル時期に
溜まった銀行部門の不良債権と比べると格段に小
さいことが分かります．このことが、アメリカで
はサブプライムローン危機に陥りましたが、回復
も早いという理由の一つになっています．
　さまざまな危機に直面しても、アメリカのよう
に金融資産の分散がなされていれば、回復も早く
なります．さらに、アメリカの場合にはこの預貯
金部分のうちの約半分を証券化で外国に売ってし
まいました．本当にダメージを受けたのは預貯金
部分のさらに半分程度になり、金融全体のショッ
クは小さいということになります．日本もいろい
ろな金融商品に分散投資をすることは、金融シス
テムにとっても重要なことになります．

　それからご承知のように日本の資産の運用効率
は非常に悪かったです（図6）．1番上はドイツで
すけれどもドイツはユーロという共通通貨をつく
り、為替の変動に侵されずに、輸出もすごくたく
さんユーロ18か国にできるようになり、金融面
でも18カ国の中で1番儲かるところで資金運用を
する．このようにユーロをつくったことでドイツ
が独り勝ちという感じであります．

　次のグラフは、日本の貯蓄率を示したので、減っ
てきているということが分かります（図7）．1
番左が91年ですけれども、日本は15％で、もう
ちょっと昔の74年には24％でした．これが日本
の貯蓄率です．経済成長が下落し、所得が減り、
趨勢としての貯蓄率はずっと下がってきていま
す．
　長期的に、国内の貯蓄が減少し、国内の投資な
どの資金を賄うことが出来なければ、外国からお
金を借りて、日本のいろいろな事業を行わなけれ
ばならなくなります．日本が、アメリカや中国か
らお金を借りることになります．そのようになれ
ば、われわれの子孫は利子を中国人やアメリカ人
に返していかなければなりません．よって、国内
貯蓄をある程度、維持するっていうことはマクロ
的にも重要だと思います．

図6　利子配当収入と所得の各国比較

図5　資産運用の日米独の比較

図4　日本の予算配分
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　日本人の場合、（i）元本保証、（ii）信頼できる
金融機関、（iii）出し入れが自由、という3つが理
由で、金融機関を選択しています（図8）．将来
の収益性が高そうであるから金融機関を選択する
という理由が2、3％に過ぎません．

　日本では、「汗水たらして働くことが美徳」で
あって、「金融で稼ぐ」ことはよくないという風
潮があったと思います．教育面でも、社会科の中
であまり「金融経済教育の時間」がありません．
地理とか歴史の時間は長いですが、経済を教える
時間が中学や高等学校では少なくなっています．
入学試験の問題に「金融経済の問題」が出題され
ないことも、小学生、中学生、高校生は勉強しな
いということになってしまっています．
　いかにして金融経済教育をやっていくかは、日
本にとって非常に大きい課題であると思います．
この面では、FPの方々の活躍は重要です．いろ
いろな機会に周りの小学校や中学校に出向く機会
があれば、子供さんたちに金融教育の重要性を教
えていただきたいと思います．
　ちょっとバーゼルのところは時間の関係で飛ば
させていただきます．

　最後は、手数料・信託報酬と金融商品販売とい
うところに行きたいと思います（図9）．ここには、
3つの主体が書かれています．1番左が「資産運
用会社」、真ん中が「販売会社（銀行とか証券会
社）」、右側の下が「投資家（個人の投資家を含む）」
です．現在、手数料・信託報酬は、個人の投資家
が損をしても、真ん中の銀行・証券会社が受け取
る手数料収入は、必ずプラスになってしまってい
ます．言い換えると、手数料収入は必ず真ん中の
販売会社（銀行とか証券会社）に入って来ます．
個人は損したけども、販売会社はプラスの手数料
を得ることが出来る体系です．やはり、個人が損
をした場合には、販売会社と個人が損を分け合う、
個人がプラスの収益を上げた場合には、販売会社
と個人が、プラスの収益を分け合うという体系に
変える必要があると思います．商品を組成する固
定費用（人件費と商品の開発費用）はとっていた
だいていいですが、それ以上のところは、個人投
資家とプラスもマイナスもお互いに分け合うとい
う手数料体系が望ましいと考えます．そういう形
にしなければ、個人の望まれる商品が必ず売られ
るということには、ならなくなってしまいます．

図9　手数料・信託報酬と金融商品販売

図10 ボーナス制度の日本と欧米の違い

図7　日本の貯蓄率の低下と各国の貯蓄率

図8　金融機関の選択の理由
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　図10の2番目ですけど、他の人と比べて自分だ
け失敗すると罰点をつけられる．そうすると例え
ば国債運用で行くとか、ベンチマーク運用で行く
とか、こういう形になってしまいます．アメリカ
と比べるとリスクをとっていろいろやっていこう
ということが機関投資家が出にくい構造になって
しまいます．
　4番目ですが、よく外国の投資家がおっしゃる
のは日本の中小企業とか企業はもっと儲けられる
のに遠慮する、ということです．これはスイスの
投資家の方々にお聞きしたのですが、日本の中小
企業では非常にいいものをつくっている．これは
海外でも売れる．そうすればもっと儲かるという
のを提案しても、「いや、リスクがありますので、
われわれは国内である程度、利益が上がっていれ
ば十分です」と言われてしまうそうです．これに
対してアメリカとかヨーロッパはそういう機会が
あるのであれば、中小企業の方々も、もっと海外
に出て行ってみようとされるそうです．
　ドイツをごらんいただきたいのですが、どんど
輸出が増えております．これはユーロという共通
通貨圏をつくって、ドイツ国内からユーロ18カ
国に輸出ができるようになったからです．ユーロ
という共通通貨の形成により、ドイツ国内から海
外に企業が逃げないようにもなりました．ドイツ
人は頭がよいと思います．
　最後にバブルにならないようにという説明をさ
せていただきたいと思います．図11をご覧くだ
さい．日本の現在の景気がバブルにならないため
の指標としまして、不動産・住宅向けの貸し出し
をGDPで割ったものの動きを注視する必要があ
ります．日本の今の景気回復がバブルかどうか
を見るためには不動産、住宅向けの貸し付けと
GDPの比率を注意して見る必要があると思いま
す．

　次の図12をごらんください．もう1つ重要な
指標としては、住宅価格と年収の比率です（図
12）．下が日本で、上がアメリカの数字です．ア
メリカもサブプライムローンのときは、この比率
がすごく上がって、またもとに戻っています．日
本も見ていただきますと、バブルのときに上がっ
て、またバブル終息後には、もとの水準に戻って
います．

　最後は下記の「ふるさと投資ファンド」のよう
な形で地方に民間資金が回ることを推進する必
要があることを説明したいと思います（図13）．
2020年の東京オリンピックにも、民間から集め
た「ふるさと投資資金」を使うことができると思
います．

　たとえば、甲子園の近くで阪神電鉄のガード下
のシャッター通りに、若い人たちがレストランを
つくりたい、パン屋さんをつくりたいとのことで
す．こういうお店では、150万円くらいのお金で
内装を修繕できるそうですが、その資金を、周り
の人たちが1万円から3万円を出して、シャッター
通りであったところを、明るい改装された商店街
に変えたという例があります．こういう形で地元

図11日本不動産向け貸出全体貸出に占める比率

図13 企業再生資金—ふるさと投資ファンド

図12　住宅価格と年収の比率
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のところでお金を回してきて、なるべく国や地方
のお金を使わない．どこにお金が出ているかって
いうのがわかるような投資っていうのが必要だと
思います．
　2020年の東京オリンピックの、代々木競技場
の補修を東京都がいくら出そうと言っています
が、オリンピックの施設の改修や建設にも、個人
の方から1万円から3万円集めて、例えば1万円
から3万円出資した人には、オリンピックの入場
料が優先的に購入できるとかの恩典を付与し、資
金を出した人たちへの配当には、いろんな競技に
来た方々の入場料から返していくという方法が、
まさに「ふるさと投資ファンド」であり、民間の
お金を集めて公的な資金に頼らずに、事業を進め
るという方法です（図14）．

　料金収入がある事業であれば、いろいろな事業
に応用できる手法です．もっといろいろ工夫しな
がら、日本で民間のお金で、事業を起こすことを
考える必要があります．目に見える投資と、どこ
に自分が投資しているかがわかるというものであ
ります．
　ベンチャー企業、風力発電にも、「ふるさと投
資ファンド」は使えます．こういう手法を伸ばす
ことが民間資金の活用にもなると考えます．
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