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はじめに

　ファイナンシャル・プランニングの仕事と私が
長く身を置きました中央銀行の仕事は，密接に関
係していると思います．マクロの経済金融環境は，
ファイナンシャル・プランニングに影響する最も
重要な要因であり，そのマクロの経済金融情勢が
安定していないと意味のあるファイナンシャル・
プランニングが難しくなります．
　一方，中央銀行から見ても，個人や企業が正確
な知識に基づいてファイナンシャル・プランニン
グを行うことが非常に重要です．グローバル金融
危機の時のサブプライムローン問題が典型です
が，正確な金融知識の不足も一因となってリスク
が積み上がり，最終的にはグローバル金融危機が
起きました．そういう意味で，多くの中央銀行は，
金融リテラシーの向上という仕事にも取り組んで
おり，日本銀行は金融広報委員会の事務局も務め
ています．
　本日は「ファイナンシャル・プランニングと中
央銀行」と題して話をしたいと思います．

1．過去50年間の日本経済を振り返って

　私は，ファイナンシャル・プランニング自体
について語るほどの知識はありませんので，専ら
ファイナンシャル・プランニングとの関係を意識
しながらマクロ経済や金融情勢，そして中央銀行
の仕事について話をしたいと思います．
　最初に，過去50年間の日本経済の主要な出来
事を振り返るとともに，ファイナンシャル・プラ
ンニングへの教訓について話をしたいと思いま
す．中央銀行の役割，ファイナンシャル・プラン
ニングの役割について私の考えることをお話した
上で，現在，日本経済が直面しているリスクにつ

いて話をしたいと思います．最後に時間があれば，
日本の家計の資産選択を巡る議論について，私の
感じていることをお話ししたいと思います．
　ファイナンシャル・プランニングを行う時は，
当然，将来の景気とか，あるいは雇用，物価，あ
るいは金融システムがどうなるかということを考
える必要があります．自分の人生設計そのものに
なってきますので，当然，タイムスパンは長くな
ってくるわけですが，遠い将来のことは誰にも分
かりません．しかし，将来を展望する際に，結局
は過去の経験と現在の観察から何らかの展望を行
う以外に方法はありません．そういう観点で，こ
の50年間というのを一つの区切りとして考えて
振り返ってみたいと思います．
　今年はちょうどニクソンショックから50周年
にあたります．1971年8月にニクソンショックは
起きました．私はその約半年後の1972年4月に日
本銀行に入りました．そういう意味では，この
50年というのは，自分自身が社会人になってか
らの期間とほぼ一致します．この50年間を振り
返り，どんなことが言えるのだろうか，もちろん
振り返ると言いましても，50年間をわずか10分
程度で振り返るというのは無謀なことですので，
全部を語ることはできませんが，これからお話し
する中で，この50年間をざっと振り返るだけで
も多分いろいろな考えを持たれるのではないかと
思います．
　まず，1973年，74年の「狂乱インフレ」につ
いてです．この時の日本のインフレ率は，先進国
の中では最も高かったのです．ただ，その後，日
本は世界で真っ先にこのインフレを終息させるこ
とに成功しました．海外先進国の場合は，例え
ば米国では1979年から80年にかけてのボルカー
ショック，これを経てインフレを終息させるとい
うプロセスがありましたが，日本はそれよりも先
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にインフレを終息させるということに成功しまし
た．物価は安定する，マクロ経済の成長率も高い
ということで，ちょうどエズラ・ヴォーゲルの『ジ
ャパン・アズ・ナンバーワン』という本が出たの
は，この時期です．
　図1は，消費者物価の前年比上昇率の推移を示
しています．ニクソンショックを経て，第一次オ
イルショックが発生した後は，前年比25％のイン

フレになりました．
　1980年代の後半には，皆さんの記憶に鮮烈に
残っておられるように，未曾有のバブルを経験し
ました．
　図2は，企業の景気マインドを示す短観の業況
判断ですが，あとから振り返ってみますと，この
当時の業況判断の水準の高さ，あるいは，高い水
準の続いた期間，この両面を見ても，その後そう

図1　消費者物価の前年比上昇率

出所：総務省

図2　バブル期の空前の好景気

出所：日本銀行
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いう好景気は来なかったわけで，未曾有の好景気
と言いますか，未曾有のバブルでした．世界の経
済，金融の歴史を見ても，これは例を見ないよう
な規模のバブルであったと言えると思います．
　図3は，東京と大阪の商業地，それから，住宅
地の価格の水準を描いたものです．バブル期の地
価は，わずか4 〜 5年の間に3倍近く上昇しまし
た．銀行貸出も10％を超える高い伸びを続けま
した．
　1990年代に入るとバブルが崩壊し，図3・右グ
ラフに示されているように，大阪の商業地の地価
は，ピーク時の1割強の水準にまで下落しました．
凄まじい下落でした．

　このようなバブルの崩壊の帰結は，不良債権の
増加です．そして，やがて深刻な金融危機に見舞
われました．
　表1は，破綻した金融機関の数の推移を示した
ものですが，1997年から1998年の時期が，日本
の金融危機のピークだったと思います．数の上で
は，2000年代の初めの方が破綻金融機関の数は
多いのですが，この時は小さな金融機関の破綻が
中心で，経済・金融全体へのインパクトという意
味では，大きな金融機関の破綻が集中した1990
年代の後半，97年から98年がピークでした．

表1　預金取り扱い金融機関の破綻数

出所：預金保険機構

図3　東京と大阪の商業地，住宅地の価格水準

出所：国土交通省
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　その後，同じことが，アメリカでも，他の先進
国でも起きました．それが，2000年代の半ばに
かけて起きたアメリカの住宅バブル，あるいは，
サブプライムローン問題であり，その後の金融危
機です．当時，米国の当局者は，バブルが起きて
いる可能性を一蹴していました．
　2005年6月のグリーンスパンFRB議長の議会
での有名な証言ですけれども，全米レベルでの住
宅価格の上昇と下落というバブル，これは米国で

はないんだということを言
っているわけです．
　グリーンスパンが発生
を認めているのは，彼が

「froth」 （泡） と呼ぶ局地的
な市場における住宅価格の
上昇です．「泡」はあるけ
れども，全米レベルでのバ
ブルというのは，起きてい
ないんだという見立てでし
た．
　しかし，2007年以降は，
グローバル金融危機が発生
し，2008年9月には，リー
マン・ブラザーズが破綻し，
その後の展開は，日本の金
融危機と全く同じようなこ
とが起きたのです．

　図5は，アメリカ，ヨーロッパ，日本のGDP
の推移を描いたグラフですが，大きな落ち込みに
見舞われました．その結果，先進国は政策金利を
大幅に引き下げました．
 図6は，政策金利の推移を示しています．日本
は当時，すでに金利の引き下げ余地がほとんどな
い状況でしたから，金利の引き下げ幅としては当
然小さくならざるを得なかったわけですが，全世
界的に金融緩和が行われたということです．

図4　米国の住宅価格と民間債務

出所：米国準備制度理事会等

図5　実質GDP

出所：各国統計当局

図6　政策金利

出所：各国中央銀行
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 図7は，株価と住宅価格と家計の保有資産の変
化を1930年代のアメリカの世界大恐慌とグロー
バル金融危機を比較したものです．
 例えば，株価を見ますと，最初の1年の動きは
大恐慌の時の株価の動きと同じ動きでした．世界
経済が崩壊の崖っぷちに見舞われたのが当時の状
況でした．
　図8は，欧州債務危機を示したものです．ギリ
シャがユーロに加入した2001年から2008年ぐら
いまでは，ギリシャも含めて加盟国すべてがドイ

ツと同じ金利で国債を調達できるという状況が続
いたわけですが，2010年以降，ユーロ危機が発
生し，ギリシャに始まりポルトガルとかアイルラ
ンド，イタリア，スペインの国債金利が大きく上
昇しました．ユーロが崩壊するかもしれないとい
うところまで行ったわけです．そのことが日本の
経済にも大きな影響を与えました．
　2011年3月11日には，あの悲惨な東日本大震
災の発生，津波，それから原発のメルトダウンが
起きました．そのような状況の下で，日本銀行，

図7　グローバル金融危機と1930年代の大恐慌

出所：Hutchins Center at the Brookings Institution and Yale Program on 
　　　Financial Stability, Visualizing the Financial Crisis,

図8　ユーロ圏各国の長期国債金利の推移

出所：白川方明，「グローバリゼーションと人口高齢化」，2011年12月，
　　　日銀ホームページ
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中央銀行にとっての最大の使命は，金融のインフ
ラをしっかり守ること，特に決済システムをしっ
かり守っていくということです．この点では，中
央銀行の基幹的なシステムである日銀ネット（日
本銀行金融ネットワークシステム）は正常に稼働
を続けることができました．もちろんそれ以外の
いろいろな金融のインフラについては影響を受け
ましたが，全体として見ますと，金融のインフラ
はなんとか，東日本大震災の大きな影響を免れる
ことができました．しかし，経済活動は大きく落
ち込んだのです．
　ここまでは，グローバル金融危機，欧州債務危
機，それから東日本大震災という大きな出来事を

中心にお話してきましたが，この間，1997年な
いし98年以降，日本で活発化した議論，日本銀
行が受けた批判というのは，デフレ問題でした．
　当時，日本銀行が受けた批判を要約しますと，
以下の3点に集約されます．1つ目は，1990年代
以降の日本の低成長の根源的な原因は，物価の継
続的な下落，デフレにあるという議論です．2つ
目は，デフレは「貨幣的現象」であり，日本銀行
がマネタリーベースを大幅に増やし，期待に働き
かければ，デフレは解消するという議論です．3
つ目は，日本銀行は2％の目標物価上昇率を設定
し，期限を区切って，この目標達成を約束しなけ
ればならないという議論です．

図9　東日本大震災：生産の大幅な落ち込み

出所：経済産業省

図10　日本の物価上昇率の動向

出所：展望レポート，2021年7月
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　日本銀行は，こういう議論と言いますか，批判
を繰り返し受けてきたわけです．こうした議論や
批判は一部のエコノミストだけではなく，政治家，
政府，マスコミ，それから企業経営者と程度の差
は少しずつありましたが，全体として見ますとこ
ういう方向にどんどん議論が進んでいったという
ことです．
　当時，国会で頻繁に聞かれた議論ですが，「日
本経済の最大の問題はデフレだと思っているんで
すね．・・・デフレをなくせるのは日銀しかない
んですよ」と，多くの議員が主張していました．
　また，2013年2月，衆議院予算委員会における
総理大臣の答弁では次のように言っています．「デ
フレは『貨幣的現象』である」と．さらに，「こ
こで思い切った金融緩和を行って，日本銀行にお
いてしっかりと金融緩和，大胆な金融緩和をやっ
て，そして，まさにこれは貨幣現象なんですから，
2％といういわば物価安定目標に向かって中央銀
行としてのやるべきことはちゃんとやっていただ
きたい」という発言が記録されています．
　その後，現実にマネタリーベースは大幅に増
加しましたが，図10が示すように，結局物価上
昇率は上がりませんでした．予想物価上昇率も
2013年以降，むしろ低下傾向にあるということ
です．今や誰もデフレは「貨幣的現象」と言う人
はいなくなりました．そうした議論が行われたこ
と，それ自体ももはや忘れ去られているように思
います．社会が一方方向に走り出す怖さというの
をつくづく感じます．デフレが「貨幣的現象」で
ないことを学ぶことに随分時間がかかってしまっ
た，随分無駄な時間を使ってしまったなあという
感じがします．

　今回，コロナ禍，コロナ危機というのを経験し
ているわけですが，これはまた全く違う種類の危
機に直面しているわけです．経済活動の落ち込み，
実質GDPの落ち込みを見てみますと，リーマン
の時の落ち込みに比べて，当初の落ち込みは非常
に大きかったということが分かります．

2．ファイナンシャル・プランニングへの教訓

　駆け足で過去50年間を振り返ってみました．
そこからいろいろな教訓が引き出せると思います
が，私自身は3つの教訓をここから引き出してい
ます．いずれも非常に陰鬱な気分になる教訓です．
　第一は，これは日本に限らないことですが，通
貨や経済の安定が脅かされる時期を幾度となく経
験をしたということです．それは，ある時はイン
フレであったり，バブルであったり，金融危機で
あったり，自然災害であったり，感染症であった
り，いろいろです．
　第二は，世論は「時代の空気」に大きく左右さ
れるということです．過度の円高懸念，あるいは

「デフレ脱却」の大合唱，あるいは，不良債権問
題の解決に必要な公的資金の投入への反対論，こ
れらはいずれも時代の空気の怖さを物語っていま
す．必要な政策に対する反発が非常に強くて，実
施が随分と遅れてしまいました．そうした時代の
空気は，しかし，時が経つとそうした時代の空気
があったというその記憶自体も忘れ去られてしま
うということです．
　第三は，人間は経験から学ぶことは難しいとい
うことです．歴史から学ぶことも海外の経験から
学ぶことも決して容易ではないというのが私の率
直な感想です．

図11　コロナ禍での日本の経済活動の落ち込み

出所：実質GDP （内閣府），業況判断 （日本銀行）／出典：展望レポート，2021年4月
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　人間は経験から学ぶことが難しいということ
で，3つ事例に触れてみたいと思います．まずは，
円高です．図12は，ニクソンショック以降の円
の対ドルレートを描いたものです．上に行くと円
高，下に行くと円安です．過去の日本経済の大き
な経済の変動は，実は過度の円高懸念と非常に深
く関わっています．
　1971年の円の切り上げ，73年，74年の狂乱イ
ンフレはその一つです．それから，プラザ合意以
降の円高です．正確に言いますと，プラザ合意そ
れ自体が問題であったということよりも，その後
の展開です．プラザ合意の後，いったんは景気が
落ち込みましたが，ほどなく景気が良くなってい
くバブル景気の中で，日本銀行は金融引き締めへ
の転換を模索しましたが，多くの反対に直面しま
した．一つの理由は物価が安定しているというこ
と，もう一つは円高を招くことへの懸念です．そ
の結果，金融緩和の修正が遅れて，結果としては
バブルをさらに拡大してしまったという時期もそ
うです．
　それから，先ほど紹介しましたデフレ論議，そ
れに関連する金融政策論争もそうです．その後の
いろいろな金融政策上の問題につながっていった
ということで，過度の円高懸念ということがいつ
も日本経済の大きな問題を引き起こしています．
にもかかわらず，そのこと自体は毎回忘れ去られ
てしまっているということです．
　例えばバブルの時，初めて金利を引き上げたの
は，1989年の5月末ですが，その当時の金融政策
論議を知っていただくために，直前の日経新聞の

社説を読むと，とても興味深いものがあります．

【1989年前半のマスコミ論調】
●（1.21）世界景気のスピード調整　「日本の場合，
物価は他の国以上に落ち着いている．景気の自律
的拡大にも心配はない．‥‥それぞれの国が自国
の経済状態にあわせ，金融政策と財政政策のバラ
ンスを重視することが，これからの政策調整の最
も重要な課題である
●（4.22）自分勝手な利上げ競争は回避せよ　「日
本はどうか．‥‥貿易黒字は再び黒字に転じてい
る．よほどインフレ懸念がはっきりしないかぎり
は，利上げには慎重な姿勢が必要であろう．」
　　　　　　　　　　　 （日経新聞社説より）

　要は金融，金利を引き上げるなということをず
っと主張しているわけです．デフレ論議と金融政
策のところで触れましたが，これもなかなか時代
の空気が強く支配するとか，あるいは，人間は経
験から学ぶというのは難しいということの一つの
例証であると思います．
　続いて，1990年代末以降の国内の学者，エコ
ノミストから頻繁に聞かれた議論も興味深いもの
があります．日本を代表する著名なマクロ経済学
者も当時出版された本の中で言っています．

【学者，エコノミストから頻繁に聞かれた議論】
●「インフレは必ず起こせる．これまでのインフ
レ環境下では，やってはいけないといわれていた，

「不適切」と呼ばれるような政策を金融当局がお

図12　1970年代初頭以降の円の対ドル為替レート推移

出所：為替レート　日本銀行
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こなえばよいのです．たとえば，大量の量的緩和，
長期国債の買い切りオペの増額，さらには株式の
購入などです．

【�伊藤隆敏『インフレ目標政策』・日本経済新聞社
2001年】

●特に「インフレを起こすことができない」ので
はないかというような議論は，海外ではまったく
聞かれません．世界の経済学の常識と日本の論壇
の常識にギャップがあるという点は，理解してい
ただきたい」
今これを読むと，隔世の感がありますが，こうい
う議論が，この学者だけでなくて多くの人からな
されていたということです．
　では，なぜ「学習効果」は働かないのでしょう
か．いろいろな理由があると思いますが，
①　 時間の経過と共に，個人は自らの経験を忘れ

てしまう．
②　 社会全体を考えてみると，これは世代が変わ

るということ．
③　 そもそも学習に馴染む分野と馴染まない分野

がある．

　学習を特色づけるのは，「反復・頻繁，フィー
ドバック」ということだろうと思います．典型は
自転車の運転で，最初は誰も自転車に乗れません．
そこでいろんなことで失敗もしながら学んでいき
ます．その時に，こうすればこうなるという，そ
のフィードバックが働くわけです．しかし，バブ
ルの経験については，そういう意味での学習は働
きにくいのです．つまり，反復・頻繁に起こる現
象ではないということです．一生の間に1回か2
回しか起こらないという現象だったのです．
　それから，フィードバックですが，金融政策の
場合，個人がこういうふうな金融政策をすれば，
こういうふうになって，そういう自分自身が手触
り感のあるようなフィードバックの経験は持ち得
ないわけです．そういう意味で「学習」は働きに
くいのです．また，仮に学習はしていても，競争
圧力が働くと，なかなか取りあえず目先の収益を
あげる必要があるということで，学習の成果は活
かされないことも多いのです．海外の経験につい
ても，自国の，海外とまったく同じことが国内で
起こるわけではありませんから，自国の文脈に適
切に翻訳して解釈されない限り，なかなか学習は
難しいと思います．
　例えば欧州債務危機を考えてみますと，ドイツ
とギリシャの対立は，これは日本でも報道されま
した．日本での受け止め方は，ドイツとギリシャ，
それぞれ違った歴史を持った国の対立というふう

に理解されています．日本とはとりあえず関係が
ないという，そういう理解であったと思います．
　しかし，問題の本質は必ずしもそういうことで
はなくて，結局一つの通貨圏の中で利害の異なる
そういうグループ，すなわち，ドイツとギリシャ
があり，その中で統一した政策を打ちにくいとい
うことだったわけです．
　日本に置き換えれば，それは，高齢者と現役世
代，あるいは，首都圏と人口が減少する地方の問
題，この利害が対立する中で持続的な財政をどう
運営していくかという問題だったのです．そうい
う意味では，実は欧州債務危機を全然自分たちと
関係のない出来事として捉えると，これ自体，実
は学習ができないということの一つの表れです．

3．�中央銀行の役割，ファイナンシャル・プランニ
ングの役割

　中央銀行の役割は，経済の発展の基盤を通貨の
面から支えることです．具体的には，物価の安定
と金融システムの安定を図ることです．中央銀行
の仕事は，そうした安定的な金融環境を作ること
です．つまり，インフレやバブルを防ぐというこ
とです．なぜインフレやバブルという現象が起こ
るのか．1つの単純な出来事から起こるわけでは
なくて，いろいろな複雑な要因が絡んでいます．
　しかし，中央銀行の仕事，金融政策との関係で
問題を考えてみますと，社会には常に過大な通貨
発行への誘惑が存在するということ，これが根元
的な理由です．そのために政府から独立した中央
銀行に金融政策の運営を任せて，中長期的な視点，
視野に立って金融政策を行い，バブルやインフレ
を起こさせないようにするということです．いわ
ば，先ほどなかなか人間は学習しない，記憶は忘
れ去られるということを申し上げましたが，中央
銀行は持続的な発展を支えるための社会の記憶装
置とも言えるわけです．中央銀行の仕事は当然な
がらいつも不人気です．通貨の安定は空気のよう
な存在で，普通に回っている時は誰も意識しませ
ん．しかし，それが普通でなくなった時には批判
されるということです．そうした中央銀行の仕事
を表す言葉として私が好きな言葉は，ドイツのコ
ール首相の言葉で，「政治家としてブンデスバン
クの金融政策決定を好ましく思ったことはあまり
ないが，一市民としての自分はブンデスバンクの
存在を喜ばしく思う」．まさに中央銀行はこうい
う存在でなければならないと思います．
　次にファイナンシャル・プランナーの役割です
が，私の理解するところで申し上げますと，もし
完全に合理的な個人を前提にすることができるの
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であれば，そういう世界ではファイナンシャル・
プランナーは存在しないと思います．しかし，様々
な理由で個人の合理性には一定の限界があると思
います．このことは行動経済学，あるいは，行動
ファイナンスの一連の研究が明らかにしていると
ころです．そういう世界では，個人の学習効果だ
けに期待することは難しいのです．
　例えば，住宅の購入を例にとりますと，先ほど
申し上げた反復・継続，フィードバックの要素は
少ないわけです．マクロの経済金融環境について
も，専門家の間でも意見が分かれます．先ほどの
デフレ論議がそうですが，ましてや一般の個人が
マクロの経済や金融環境について自分自身の独自
のしっかりとした見方ができるかというと，現実
にはなかなか容易ではないと思います．そういう
意味で，ファイナンシャル・リテラシーを向上さ
せていく上でのファイナンシャル・プランナーの
役割，存在意義は大きいと思います．

4．日本経済が直面しているリスク

　次に，中央銀行の役割，あるいは，ファイナン
シャル・プランナーの役割ということを意識しな
がら，現在，日本経済が直面しているリスクにつ
いて話をしてみたいと思います．
　もちろんいろいろなリスクがありますが，私自
身はファイナンシャル・プランニングとの関係か
ら，特に2つのリスクについて話をしてみたいと

思います．1つ目は潜在成長率の低下，2つ目は
中央銀行のバランスシートの拡大，政府債務の拡
大という問題です．
　まず1つ目の潜在成長率の低下の問題ですが，
このことは，マクロの経済と年金というテーマを
考えていく上で決定的に重要です．年金受給者，
ここで言う年金は必ずしも公的年金だけではなく
て私的年金も含めて，あるいは，個人が老後に備
えて貯蓄をすることも，広い意味で年金と言った
ほうがいいかもしれません．
　年金受給者の所得水準は，マクロ的，長期的に
見ると，基本的には以下の3つの変数に規定され
ます．①経済全体の成長率．より正確に言うとマ
クロの生産性上昇率，労働者一人当たりのマクロ
の生産性上昇率．②何歳で引退するかという引退
年齢．③所得代替率．現役世代に対する年金受給
者の所得水準．この3つの変数に規定され，これ
は，公的年金，私的年金の別を超えて，あるいは，
積み立て方式か賦課方式かの別を超えて，経済全
体を支配する基本的な関係として存在します．
　図13は，先進国のGDPの水準の推移を示した
ものです．右は2000年以降の先進国のGDPの水
準の推移，左は生産年齢人口一人当たりのGDP
の水準を描いています．GDPの推移を見ますと，
日本のGDPの成長は，ここに書かれている国の
中では最も低いということがわかります．「失わ
れた20年」というような言葉が使われるのはこ
のようなGDPの推移があるからでしょう．

図13　200年以降のGDP成長率

出所：OECD；Eurostat
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　他方，生産年齢人口一人当たりのGDPを見ま
すと，日本のGDPの成長成長率は，実は一番高
いということがわかります．ここには描いてませ
んが，一人当たりのGDPで見ると，ちょうどこ
の2つのグラフの中間ぐらいで，特に良いわけで
もなく，特に悪いわけでもありません．しかし，
全体のGDPの成長率は，労働人口が減っている
以上，下がってきているということです．この関
係は，物価上昇率が仮に2％に上がったところで，
この関係自体には何の変化もないのです．そうい
う意味では，生産性の上昇率を高めていくという
ことがない限り，一人ひとりの年金の水準は下が
ってこざるを得ないという基本的な関係を示して
います．
　図14は，10年単位で見た日本の成長率です．
GDPの変化を労働生産性の変化と，それから就
業者の変化に分解したグラフです．男女別，年齢
階層別にみた現在の労働参加率を前提にして先行
きを予想していきますと，2010年代，すでに過
ぎましたが，就業者の変化率は年平均0.3％の下
落，20年代は0.7％の下落，2030年代は年平均1.2
％の下落になるということが，ほぼ確実に予想で
きます．これを跳ね返す形でどれだけ生産性が上
がってくるかということでマクロの成長率は決ま
ってくるわけです．
　図15は，一番大事なトータル・ファクター・プロ
ダクティビティ，全要素生産性の変化率を見たも
のです．日本銀行が四半期ごとに公表している展
望レポートから抜粋したグラフです．これを見ま

すと，2012，3年ごろまでは，ほぼ日本のTFPの
成長率は1％ぐらいで推移していましたが，この
10年ぐらいの間にTFPの上昇率が低下傾向にあ
るということで，大変これは懸念される動きです．
これは最終的には年金の水準に寄与してくるとい
うことです．
　ここで生産性の意味についてもう少し突っ込ん
で考えてみたいと思います．経済成長にとって生

図14　日本経済の長期的成長率見通し

出所：中曽　宏「金融政策と構造改革」

図15　我が国の生産性の変化率

出所：日本銀行展望レポート （2011年7月）
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産性の上昇が鍵を握るということについては多く
の人の間で意見が一致していると思いますが，そ
の後の典型的な議論は，「だから，構造改革が必
要だ」というものです．私自身も，構造改革は必
要だと思っています．ただ，構造改革が必要だと
いうことだけを言ってみても，実は問題，議論は
深まっていません．生産性というと，どうしても
アップルとかGAFAに代表されるような企業が
生み出しているようなイノベーションをどうやっ
て起こすかと，そういう議論にだいたい行きがち
です．もちろんGAFAのような企業が日本でも
生まれると，それは素晴らしいことだと思います．
ただ，ここで議論しているのは，一企業の生産性
ではなくて経済全体の生産性の話です．経済全体
の生産性は，経済がどういう部門，どういう産業，
どういうセクターを抱えているかという全体とし
ての動向を反映しています．相対的に生産性の低
い分野をたくさん抱えるとマクロの生産性も低く
なっていくということです．もちろん生産性が全
てではありませんから，生産性は低くても雇用は
維持しないといけない活動はたくさんあるわけで
す．ただ，言えることは，経済全体の生産性を議
論する時には，問題の核心は，実は資源の再配分，
これをどういうふうに進めていくのかということ
にあります．それは，企業間，企業の内部でもそ
うですし，企業間でもそうですし，産業間でもそ
うですし，あるいは，地域間でもそうです．つま
り，生産性を上げていくというのは，今申し上げ
たような実は非常に厳しい選択，どこを守ってい
くのか，どこはある程度これは諦めていくのかと

いう，その選択の問題です．
　GAFAの話をしていますと，議論がやや観念
的な議論になっていきます．しかし，生産性の問
題には，GAFAのような話も重要ですが，日本
にとってより切実な現実の問題は，どう資源配分
を変えていくかという話です．
　実は，この生産性の問題は，経済的な価値と非
経済的な価値，この追求のバランスをどうするか
という問題と関係しています．日本は，この過去
30年ぐらいの間，経済的な価値ももちろん追求
しましたが，非経済的な価値，つまり，安全とか
安心とか正確さとか清潔であるとか，こういうこ
とに大きなウェイトをかけてきました．これはこ
れで市民としては非常に快適なことですが，しか
し，非経済的な価値を追求することにも，もちろ
んコストがかかってくるわけです．これを追求し
すぎますと生産性，通常の意味での生産性は下が
ってくるということを意味しています．どの程度
この両者のバランスを取っていくかは，社会が決
定する話です．ITの成果を活かせば生産性が上
がるというのは，それはその通りですが，ITの
成果を活かしていくというのは，社会のあり様を
変えていくということです．それをどの程度のス
ピードで変えていくかということです．そうした
ことをどのように決めていくかということが，生
産性を高めていく上で実は重要な鍵を握っている
わけです．社会的な厚生，ウェルフェアと，GDP
の違いということは，昔ももちろん意識されてい
ましたけど，今ほどその問題は実は切実な問題に
なっている時期はないように思います．

図16　経済更生と所得 （2014年）

出所：中曽　宏　「日本経済の底力と構造改革」(2017)

図17　経済厚生と所得の変化 （1985年～ 2014年）
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　図16及び図17は，Welfare（ウェルフェア）と
所得の水準，あるいは変化を先進国間で比較した
ものです．もちろんウェルフェアというのは，な
かなか定義することも計測することも難しい概念
ですが，少なくとも例えば労働時間というか余暇
時間，それから所得の平等度，それから平均寿命
というものが経済厚生に影響する重要なファクタ
ーであるということについて皆さん異論はない
と思います．そうした要素を実は勘案してみる
と，1985年以降の日本のウェルフェアの成長率
は，先進国の中では実はドイツと並んで最も高か
ったという計算結果もあります．もちろん現実の
日本経済にはいろいろな問題があるわけで，こう
した計算結果を紹介したからと言って，日本には
問題がなかったということを主張したわけではあ
りません．ただ，過去数10年間，日本人は働き
過ぎであり，こうした状況は是正する必要がある
ということを，言い続けてきたわけであり，現実
にも労働時間を多く減らしてきました．それから，
格差社会です．格差は広がってきましたが，それ
でもアメリカ型のような格差社会は，やはり日本
は避けたいという判断があったと思いますし，い
ろいろな社会福祉の水準もできるだけしようとい
うことも，これも平均寿命がのびることに貢献し
ました．これはいずれも我々自身がそういう選択
をしたということです．このバランスを今後どう
するかっていうことが本質的な課題です．このよ
うに思うものですから，単純に「失われた20年」
という見方をするのは，多分バランスを失してい
ると考えています．

　もう一つのリスクである財政と金融の拡大がど
ういう帰結をもたらすのかということです．ご承
知のように，図18中央銀行のバランスシートは，
著しく拡大しています．
　図19は，世界の政府債務残高の対GDP比を示
しています．現在の水準は，先進国について言い
ますと，第二次世界大戦時の水準に匹敵する，そ
ういう水準になっています．図20は，日本の状
況を示していますが，非常に悪い状況にあること
はご承知のとおりです．

図19　先進国の一般政府の債務残高の対GDP比

出所：IMF “Fiscal  Monitor” （October 2020）

図18　主要国の中央銀行のバランスシートの規模 （対名目GDP）

出所：白川方明，『中央銀行』，2018年，東洋経済新報社
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図20　日本の国債残高の対GDP比

出所：財務省

図22　政府債務の増加

出所：BIS  Annual  Economic Report, June 2021

図21　国債発行残高に対する自国中央銀行の保有比率

出所：各国中央銀行等

（％）
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　図21が示すように国債の発行残高に占める自
国の中央銀行の保有比率も非常に上がってきてい
ます．日本は今50％近くまで上がってきていま
す．
　図22は，各国の国債の利払い費の対GDP比で
す．帯状になっているのは，一番高いところ，低
いところです．右の上の太い実線の折れ線グラフ，
これが実績です．点線は，もしこの金利水準が今
はゼロですが，上がった場合にどういう金利負担
になるかというものを示したグラフになります．
もちろん経済が改善し，その結果金利が上がると
いうケースでは税収も上がってきますが，そうで
はなくて，もし人為的に金利が押し下げられてい
るのであれば，経済の改善以上に金利が上昇する
ということになってきて，それは即財政の赤字に
もつながってくるということです．
　金融政策は，景気の平準化には寄与しますが，
潜在的な成長率自体を高めるものではありませ
ん．基本的に金融緩和は金利水準を下げ，あるい
は，資産価値を上げることによって，将来の需要
を前借りするということ，そういう政策です．し
かし，これは，所詮前借りですから無限にはでき
ません．もう一つの効果は，為替レートの下落で
す．海外から需要を取ってくるということです．
しかし，各国がこの金融緩和政策を追求しますと，
この政策は，やがてどの国にとっても使えなくな
ってしまいます．

　そういう中で，ヘリコプター・マネーであると
か，あるいは，MMTという議論に，人々の関心
がどうしても行ってしまいます．つまり，何か無
コストで財政資金が調達できるかのような，そう
いう議論もなされているわけですが，そんな好都
合な話はありません．
　政府と中央銀行のバランスシートを統合したら
国債は消えるというのが，そういう論者の議論で
す．確かに統合すると，発行された国債を中央銀
行がすべて買ってしまうと，世の中に国債という
ものがなくなってくるというのは，それはその通
りですが，代わりに中央銀行の当座預金が増える
わけです．
　中央銀行の当座預金は，今，金利がついていま
すが，もし国債発行をして，財政を拡大した結
果，経済が良くなってくるということであるとす
ると，当然その付利した金利が上がってきます．
もし中央銀行が金利を上げないとインフレになり
ますから，金利を上げます．つまり当座預金の金
利が上がるということです．要するに，国債とい
う長期の政府の債務から中央銀行当座預金という
要求払いの短期の中央銀行債務という，別の公的
債務に振り替わっただけです．むしろ国債の時に
は，長期の国債ですから，経済が良くなっていっ
ても一定期間金利水準は低位で固定されているわ
けですが，中央銀行がすべて買い取ったケースで
は，もう即影響が出てくるという状況になります．
したがって，決して無コストの資金ではないとい
うことです．それだけに経済や財政の改革が必要
だということです．

図23　中央銀行が国債をすべて買った場合の統合政府のバランスシート

出所：翁　邦雄『金利と経済』ダイヤモンド社　2017 年
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5．日本の家計の資産選択を巡る議論

　よく日本の家計は現預金に偏っていると言われ
ます．それは，金融資産に占める現預金の比率と
いう面で見ると確かにそうですが，家計にとって，
資産は金融資産だけでなくて実物資産，不動産が
大きなウエイトを占めています．
　不動産も含めた個人資産全体の中で現預金の比
率を見たのが，図24です．確かにこの個人資産
の構成比で見ても，日本の家計の現預金比率は欧
米と対比して高いと言えば高いのですが，しかし，
際立って高いという水準ではありません．
　私自身は，個人の家計資産保有形態が現預金に
偏っているから，リスク資産にもっと傾ける必要
があるという議論を聞く度に，若干の違和感を覚
えています．これは家計の資産形成全体の中で，
この問題を捉える必要があるからです．住宅とい
うのは，金融資産に比べ非常に流動性が低く，特
に日本の場合は，住宅は売買市場といいますか，
中古の住宅市場が発達していません．流動性が低
い資産ですから，そういう中で家計が流動性を現
預金という形で持つこと自体は，これはマクロ的
に見れば一定の合理性はあります．
　また，相続税制を考えた場合，住宅・不動産と
株式保有を考えてみますと，不動産の方が優遇さ
れています．さらに，株式保有は，どの国でも富
裕層に多いのですが，日本の場合は相対的には所
得・資産格差が小さいので，現預金が多い（預金
比率が高い）というのは，要は日本の信用仲介構
造が銀行経由であるということの反映であるわけ
です．そういう意味で，金融仲介構造全体の中で，

家計の資産選択の問題も議論する必要があると思
います．
　個人にとって家計の資産・負債選択行動は，個
人にとっても経済にとっても大変重要です．正確
な情報提供が前提となることは言うまでもありま
せん．したがって，金融リテラシーを高める様々
な取り組みは，大変重要です．そういう意味で，
ファイナンシャル・プランニング，ファイナンシ
ャル・プランナーの仕事は大変大事だと思ってい
ます．ただ，家計のリスク資産比率を高めること，
それ自体が目的ではありません．結果としてそう
なることについては，これはもちろん全く問題あ
りませんが，それ自体が目的ではないわけです．
　また，中央銀行の役割も大事だということで，
金融環境の安定は重要です．金融環境が安定して
いないと，適切なファイナンシャル・プランニン
グ自体が難しくなってくると思います．物価の安
定というのは，経済的な意思決定にとって意味の
ある長期的なタイムスパンの中で，物価水準は大
きくは変動しないという安心感です．大きな安心
感というのは，インフレやバブルを起こさないこ
と，金融危機を起こさないことが，実は物価水準
が大きくは変動しないという安心感の中身です．
そういう意味で，中央銀行の役割も大事だという
ことを改めて感じるわけです．ファイナンシャル・
プランニングの仕事は大事ですし，そうした仕事
についてしっかりとした研究をなさっていくFP
学会の活動の意義も非常に大きいと思います．皆
様がこうした面でさらに貢献されることを期待し
て私の話を終えたいと思います．
　ご清聴ありがとうございました．

図24　個人資産の構成比

出所：白川方明，「日本経済の競争力と成長力の強化に向けて」，2013 年 2 月，日銀ホームページ
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