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本日の話のアウトライン

1. 過去５０年間の日本経済を振り返って

2. ファイナンシャル・プラニングへの教訓

3. 中央銀行の役割、ファイナンシャル・プランナーの役割

4. 日本経済が直面しているリスク

5. 日本の家計の資産選択を巡る議論
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過去５０年間の日本経済の主要な出来事

• 1973、74年の「狂乱インフレ」

• 1980年代央までに、世界で真っ先にインフレを終息させるこ
とに成功

• 1980年代後半には未曽有のバブルを経験

• 1990年代にはバブル崩壊、金融危機を経験

• 2007～2009年にはグローバル金融危機が発生し、日本経済
にも大きな影響を与えた。

• 2010～2012年には欧州債務危機が発生

• 2011年には東日本大震災が発生

• この間、1998年以降、緩やかな物価下落を経験。「デフレが
日本経済の最大の課題」とする論議が勢いを増した。

• コロナ危機が発生
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1973，74年の「狂乱インフレ」から物価安
定の優等生へ。その後は緩やかな下落。
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消費者物価の前年比上昇率

狂乱インフレ

1998年以

降、緩やか
な物価下落



バブル期の空前の好景気
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景況感の水準の高さも
持続期間も空前絶後



バブル期の地価の急激かつ大幅な上昇と
崩壊後の大幅な長期にわたる下落
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預金取り扱い金融機関の破綻数

年 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

銀行 1 0 0 0 2 1 3 5 5 0 2 0 0 0

信用金庫 0 1 1 0 0 0 0 0 10 2 13 0 0 0

信用組合 0 0 1 4 4 4 14 25 29 12 41 0 0 0

合計 1 1 2 4 6 5 17 30 44 14 56 0 0 0
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1997～98年：日本の
金融危機のピーク



米国の住宅価格と民間債務

グリーンスパンFRB議長の発言：

「若干の市場における『泡』はあ
るように見える」

Although a ”bubble“ in home 
prices for the nation as a whole 
does not appear likely, there do 
appear to be, at a minimum, signs 
of froth in some local markets 
where home prices seem to have 
risen to unsustainable levels.”
（The economic outlook Before 
the Joint Economic Committee, 
U.S. Congress, 2005年6月 )
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実質住宅価格



リーマン・ブラザーズ

• 米国で第４位の投資銀行（証券会社）。資産規模（2008年3
月）は6,394億ドル。

• 2008年9月に倒産。

• 親会社はLehman Brothers Holdings Inc. (LBHI)。傘下に16
の子会社（subsidiaries。
– 例えば、ニューヨーク（Lehman Brothers Inc.(LBI)）、東京(Lehman 

Brothers Japan Inc.)、ロンドン(Lehman Brothers International 
Europe(LBIE))等。
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グローバル金融危機により経済活動は大
きく落ち込んだ
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グローバル金融危機と1930年代の大恐
慌：当初の1年間の株価下落幅は同じ
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株価 住宅価格 家計の保有資産



ユーロ圏各国の長期国債金利の推移
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「日本銀行は、東北地方所在の各支店・事務所を含め、すべて
の本支店・事務所で通常どおり業務を行っています。日銀ネッ
トも、正常に稼働しています。」

（参考） FRB (同時多発テロ時 2001.9.11)
“The Federal Reserve System is open and operating. The 
discount window is available to meet liquidity needs. “
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東日本大震災発生直後の
日本銀行の公表文



東日本大震災：生産の大幅な落ち込み
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デフレを巡る議論の活発化
（1997,98年以降）

日本銀行が受けた批判

1. 1990年代以降の日本の低成長の根源的な要因は物価の
継続的な下落（デフレ）にある。

2. デフレは「貨幣的現象」である。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。

3. 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。
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当時、国会で頻繁に聞かれた議論

• 私は、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。デフレがある限り、何をやってもうまくいかないんです
よ。（中略）これが今日の日本を悪くしている元凶だ。

• デフレが起こると、企業はリストラせざるを得なくなる、円高も
進む、工場を海外に持っていく、失業がふえる、賃金が下が
る、ローンを持っている人は負担が極端に上がってくる。これ
が格差を広げ、地方を疲弊させた最大の原因だと私は思っ
ていて、このデフレをなくすために、デフレをなくせるのは日
銀しかないんですよ（衆議院予算委員会、2010年2月16日）
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政府の主張：デフレは「貨幣的現象」

「二％の物価安定目標については、先般の共同声明にもありま
すように、日本銀行が日本銀行の責任として、二％、できるだけ
早い時期にそれを実現するということをお約束していただいた、
こう私は理解をしております。」（2013年2月7日、衆議院予算委
員会、民主党・前原誠司議員の質問に対する答弁）

「我々は、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、二％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、このように申し上げているわけであります。」
（2013年2月12日、衆議院予算委員会、民主党・後藤祐一議員
の質問に対する答弁）
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日本の物価上昇率の動向

消費者物価上昇率 予想物価上昇率
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出所：日本銀行展望レポート（2021年7月）



コロナ禍での日本の経済活動の落ち込み

出所：展望レポート、2021年4月
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ファイナンシャル・プラニングへの教訓

1. 通貨や経済の安定が脅かされる時期を幾度となく経験

 インフレ、バブル、金融危機、自然災害、感染症等

2. 世論は「時代の空気」に大きく左右される

 過度の円高懸念、「デフレ脱却」の大合唱、公的資金投
入に対する反対

 そうした「時代の空気」は時が経つと、その記憶自体も直
ぐに忘れられる

3. 人間は経験から学ぶことは難しい

 歴史期から学ぶことも海外の経験から学ぶことも容易で
はない
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1970年代初頭以降の円の対ドル為替レー
ト推移：過度の円高懸念のもたらしたもの
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デフレ論議、金融
政策論争

1971年、円
切り上げ
73-74年 狂
乱インフレ

プラザ
合意、
バブル



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。」

（出所） 日経新聞社説
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1990年末以降、国内の学者、エコノミスト
から頻繁に聞かれた議論

• 日本はもうデフレ・スパイラルに突入している（48頁）。

• 日本銀行は決意を示せ、期待インフレ率を変えよ！（63、65頁）

• インフレは必ず起こせる。これまでのインフレの環境下では、
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こなえばよいのです。たとえば、大量の量
的緩和や、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（70頁） 。

• 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
ておいていただきたいと思います。（105頁）

出所：伊藤隆敏『インフレ目標政策』、日本経済新聞社、2001年 24



「学習効果」は何故、働かないのか？

 時間の経過と共に、個人は自らの経験を忘れる。社会全体
では世代が変わる。

 学習に馴染む分野と馴染まない分野がある。

「反復・頻繁、フィードバック」は学習の重要な要素。自転
車の運転の学習がその典型。しかし、例えば、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。

 学習はしても、競争圧力の結果、学習の成果は活かされな
いことも多い。

 海外の経験についても、自国の文脈に適切に翻訳されない
限り、学習は難しい。
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中央銀行の役割

 経済の発展の基盤を通貨の面から支える。物価の安定と金融
システムの安定。持続的な発展を支える上の社会の記憶装置
でもある。

• 短期的な利益と中長期的な利益は一致しない

• 人間はどうしても短期的な利益の誘惑に負けやすい。

• そのことを自覚するが故に、独立した中央銀行という、中長期
的な観点から通貨をコントロールする組織を作った。

「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」ーーヘルムート・コール（ドイツの元首相）
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ファイナンシャル・プランナーの役割

 完全に合理的な個人を前提にした世界では、ファイナンシャ
ル・プランナーは登場しない。

 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。

情報収集には時間やコストがかかる。

マクロの経済・金融環境の見方は専門家の間でも意見が
大きく分かれる。

個人の学習効果だけに期待することは難しい。
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今後の日本経済：ファイナンシャル・プラニ
ングの観点から見て重要なリスク

①潜在成長率の低下

②中央銀行のバランスシート拡大と政府債務の増大
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マクロ経済と年金

 年金受給者の所得水準は、マクロ的、長期的に見ると、以下
の３つの変数に規定される。

成長率：マクロの生産性上昇率（労働人口一人当たり）

引退年齢

所得代替率：現役世代に対する年金受給者の所得水準

 この関係は公的年金、私的年金、積み立て方式、賦課方式
を問わず、基本的な関係として存在する。
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2000年以降のGDP成長率：日本は生産年
齢人口当たりでみると、最も高い

生産年齢人口一人当たりのGDP GDP
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Sources: OECD; Eurostat.



日本経済の長期的成長率見通し
：労働人口減少のインパクトは大きい

33出所：中曽宏「金融政策と構造改革」（2016）



日本の潜在成長率：生産性（TFP）の伸び
は過去１０年間、概して低下傾向

34出所：日本銀行展望レポート（2021年7月）



生産性の上昇とは？

• 分子は付加価値、分母は投入量（労働、資本）。

• 物理的な生産効率の向上ではない。ニーズの高い商品・
サービスの提供は生産性の上昇を意味する（価格の上昇）。

• ただし、生産性は全般的に物価が上昇する（インフレ）ことで
実現するのものではない。その場合は、名目的な生産性が
上昇するだけで、実質的な生産性は上昇しない。

• 一国経済全体の生産性は、生産性の高い部門、企業、製
品・サービスのウェイトが高まることによって上昇する。その
意味では、円滑な資源の移動や活発な新陳代謝が不可欠。

• 地域経済の生産性は、当該地域の集積の利益、規模の経
済に大きく左右される。この点で、人口減少による影響は大
きい。



生産性は、最終的には社会の選択、変化
への対応能力に依存

• 「経済価値」と「非経済的価値」（安全、安心、正確、清潔等）
の追求のバランス。

• テクノロジーの発達の成果を社会が受容するか？

• オープン・イノベーションへの親和性。日本的雇用慣行。

• 生産性がすべてである訳ではない（社会厚生とGDPとの違
い）。しかし、同時に生産性を無視すると、 「非経済的価値」
の追求も難しくなる。



経済厚生と所得
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出所：中曽宏「日本経済の底力と構造改革」（2017）

経済厚生の水準で比
較すると、米国との
格差は縮小する。

 1985年以降の変化

率でみると、日本の
成長率は極めて高い。



主要国の中央銀行のバランスシートの規
模は著しく拡大

38



先進国の一般政府の債務残高の対GDP
比は第２次世界大戦時に匹敵

出所：IMF “Fiscal Monitor” (October 2020)



日本の国債残高の対GDP比
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国債発行残高に対する自国中央銀行の
保有比率は大きく上昇
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政府債務の増加

出所：BIS Annual Economic Report, June 2021
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国債利払い費
の対GDP比：現

在は低金利の
結果、表面的
には歴史的低

水準



金融政策は景気の平準化には寄与するが、潜
在成長率を高めるものではない

借り入れ金利の低下・資産価値の増加

• これは本質的に需要の「前借り」（将来予定した支出を現在
に繰り上げ）

一時的なショックには有効。

前借りできる需要の大きさは潜在成長率に規定される。

自国通貨の為替レート低下

• 需要の「横取り」（海外の需要の国内へのシフト）

一国だけがショックに見舞われた場合には有効。

しかし、すべての国が同時に自国通貨の為替レートの減
価を追求することは出来ない。
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「ヘリコプター・マネー」は無コストの財政資
金調達とはならない
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出所：翁邦雄『金利と経済』、ダイヤモンド社、2017年
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「日本の家計はリスク資産保有比率が低
い」という認識をどう考えるべきか？
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日本は家計の
保有資産に占
める不動産の
ワイトが高い



家計の保有資産形態を考える上での論点

 住宅を含めてみると、日本の家計の保有資産に占める現預
金の比率が際立って高い訳ではない。家計の保有資産の
ポートフォリオは経済・金融全体の中で考える必要がある。

 住宅は金融資産に比べ市場の流動性が低いが、特に日本
では流通（売買）市場の規模は小さい。

 相続税制の中で住宅は株式に比べて優遇されている。

 株式はどの国でも富裕層の保有が多いが、日本は相対的に
所得・資産格差が小さい。

 信用仲介構造。銀行経由の比率が高い。このことは預金比
率が高くなることを意味する。
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家計の資産・負債選択行動の重要性

• 個人にとっても経済全体にとっても重要。

• 正確な情報提供が前提となる。

• 金融リタラシーを高める様々な取り組みは重要。ただし、家
計のリスク資産比率を高めること自体は目的ではない。

• 金融環境の安定は重要。「物価の安定」とは、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。
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