
マクロ経済理論が教える
需要創出型イノベーション政策
金融再生と産業再生、不良債権処理とデフレ対策など、小泉政権は経済政策での難しい舵取りが求められている。
マクロ経済学からみたあるべき経済政策というテーマで経済財政諮問会議の議員を務める
東京大学大学院経済学研究科教授・吉川洋氏にうかがう。

吉川 洋氏 東京大学大学院経済学研究科教授／経済財政諮問会議議員

あるときに、供給側を強くするのは、現実

の経済が天井より下にいるときに天井を

高くするようなもので、的はずれだ。需給

ギャップを拡げるだけだ、という批判があ

ります。海外ではクルーグマン※1がこうし

た批判の急先鋒でしょう。なすべきこと

は、供給の天井を上げることではなく、需

要を増やすことだ。不況を脱するには

需要創出が必要だという考え方です。

しかし、問題はそこから先にあると思

います。

この点についての私の基本的な立

場は、同じ「需要」ということでも、一時

的・場当たり的な需要と持続的な経済

成長に結び付く需要、この二つを峻

別した上で経済政策

を構築することが

何より大切だ、と

いうものです。

一時的需要の分かりやすい例を挙げ

れば、オリンピックでしょう。開催すれば、

その年、それなりに経済成長率は上がり

ます。さらに言わせて

いただくなら、

場当たり的需要と
持続的需要

反町 不良債権処理など改革の加速

化を志向する小泉政権の経済政策に対

して「景気対策を先行せよ」という批判

が出ています。現在のデフレ不況に対し

て、供給側のリストラを進めるべきか、あ

るいは需要を喚起すべきか、マクロ経済

政策をめぐって二つの考え方が対立し

ている観があります。小泉首相のブレー

ンである吉川先生に、今の経済状況を

どうとらえるべきか、まずその点からうか

がいたいと思います。

吉川 現状として日本経済には4-5％の

需給ギャップが存在します。つまり供給

の天井より需要が低いところにある。そ

の対策ということですが、需給ギャップが

14 法律文化 2003 March

※1 クルーグマン［Paul Krugman］：1953年ニュー
ヨーク生まれ。プリンストン大学経済学部教授。大
統領経済諮問委員会の上級エコノミスト、IMF、世
界銀行、EC委員会の経済コンサルタントを歴任。
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誰も通らない道路でも建設すればGDP

は嵩上げされます。ただし、その先に待

ち構えているのは、財政破綻というデッ

ドエンドということです。

需要不足で不況なのだから、需要を

喚起しなければならない。その通りです

が、喚起すべきなのは、持続的な成長が

見込める需要だということです。「需要」

といってもそこにはシュンペーター※2的な

イノベーションが必要ということです。こ

れも私の持論ですが、経済というのは

財・サービス、さらには産業の中身を変え

ながら成長していくものです。既存の

財・サービスに対する需要はそのままで

は必ず鈍化します。だからこそ経済成

長を維持していくには、新しい財・サービ

スの投入が不可欠なのです。

なお、イノベーションは純粋にサプライ

サイドで、天井を上げることと解する人が

多いですが、それは正しくありません。例

えば携帯電話は典型的なサプライサイド

のイノベーションですが、新しいプロダク

トが次から次へと登場したことが、あれ

だけ爆発的に需要を喚起したわけです

から。

積極財政か財政均衡かという論争を

する前に、まず場当たり的需要と持続的な

需要を分けて中身の議論をすべきです。

需要か供給かという議論をアウフヘーベ

ンすることによって需要と供給がダイナ

ミックに絡み合うような政策を展開する

という視点が大切です。

反町 積極的に財政を利用するとして

も、新しい需要が創出される分野に投入

すべきということですね。

吉川 そうです。正しく理解されていな

い面があるようですが、小泉政権が進め

る不良債権処理、規制改革も単にサプ

ライサイドの改革ではなく、何より成長分

野における潜在的な需要を創出し、喚起

することを目的とするものです。

反町 税制にしても新規成長分野を育

成するものに変えていくべきでしょうか？

吉川 今回の税制改正で、研究開発に

ついても減税措置が付きました。昨年の

税制論議には紆余曲折もありましたが、

そうした中で研究開発投資減税は初め

から「当選」という扱いでした。これにつ

いては、さすがにコンセンサスが存在し

たということです。

反町 雇用創出が期待される新規成長

分野に医療や福祉、教育などがあります

が、それらは規制が強い分野でもありま

す。構造改革特別区域法が成立しまし

たが、まず規制を撤廃してみる、と。

吉川 おっしゃる通り、医療・教育などの

分野にある官製市場を民間に開放する

など、規制改革を大いに推進するべきで

す。構造改革特区にしても、さらなる充

実・強化が必要です。規制改革は純粋

なサプライサイドのポリシーで、需要不足

の問題を解決することにならない、と言

う人がいますが、決してそんなことはあ

りません。需要創出をもたらす規制改革

はたくさんあります。

デフレの即効薬としての円安

反町 デフレによる不況対策では、金融

や財政などケインズ型の景気対策は手

詰まりの観があります。また、中国が世界

の工場となった以上、国際競争に起因

するデフレ傾向に歯止めはかけられな

いという意見が出ているようです。

吉川 経済の実態面で言いますと、今

年度も日本経済は1％くらいのプラス成

長をしています。しかし何と言ってもデ

フレが止まらない。、「良いデフレ」という

ことを言う方がいて困ったものですが、

少なくともマクロ的に言って良いデフレと

いうのは存在しません。

そこでデフレを止めるための政策です

が、一つは金融政策です。しかし、今の

日本はゼロ金利になっており、金利政策

を中心としたスタンダードな手段は手詰

まりです。そこで「量的緩和」ということ

になるわけです。実際、日本銀行はベー

スマネーをどんどん増やしています。ハ

イパワードマネー※3という日本銀行が最

初に出す金ですが、それがこの1年、年

率30％くらい伸びています。しかし、代

表的なマネーサプライ（通貨供給量）、

M2プラスCD（現金、通貨性預金、定期

性預金、譲渡性預金）の伸び率は3-4％

くらい。銀行の貸出に至ってはマイナス

2％の減少を続けています。この状態は

やはり異常です。

反町 日本銀行が供給量を増やして

も、銀行は国債を買うだけだから、結局

還流するだけで実体経済に回らないと

いうことですね。

吉川 量的緩和をしても、金利がゼロな

のだから、どういうチャンネルでそれが経

済にいい影響を与えるのかという問題も

あります。量的緩和を進めれば、期待イ
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※2 シュンペーター［Joseph Alois Schumpeter］：1883年～1950年。オーストリアの経済学者。資本主義経済の
発展の本質は、企業家が行う不断の技術革新（イノベーション）にあるとする独創的な理論体系を説く。イノベー
ションとして次の5つの種類を挙げている。①新しい財の導入、②新しい生産方法の導入、③新しい市場の開拓、
④原材料の新たな供給源の開拓、⑤新しい組織の創造。

※3 ハイパワードマネー：民間部門が保有する現金通貨と民間金融機関が中央銀行（日本銀行）に預けている日銀
当座預金残高との合計。 －－ －－



た本格的な介入が日銀によるさらなる

「量的緩和」と組み合わされるべきだと

思います。

金融システムの問題を
直視すべき

反町 金融システムの問題についてう

かがいたいと思います。

吉川 いろいろ問題があります。そもそ

も資金需要があまりないということもあり

ますが、やはり民間の市中銀行が抱え

ている不良債権が最大の問題であると

いう見方に、私も同意します。

反町 金融関係者はまずデフレを止め

る政策に集中してほしい、としています

が。

吉川 今の不良債権はデフレの結果だ

から、それを先に止める、ということでしょ

う。確かにデフレは不良債権処理の上

で大変なマイナス材料です。それどころ

か不良債権の新規発生すら招くことは

事実ですが、逆に不良債権があるため

経済がなかなか立ち上がらない。だから

デフレが続いているという面もあるわけ

です。銀行が言っていることは完全な間

違いではありませんが、だから不良債権

のことは後回しにして、デフレを先に止

めろというのは、言い過ぎです。

反町 昨年10月に打ち出された金融再

生プログラムの内容をどのようにご覧に

なっていますか？

吉川 基本的に、政府が明確な姿勢を

示したことは正しいと思います。従来金

融庁は、金融システムについて今は危機

ではない、日本の銀行は自己資本比率

を10％以上に保っている、と主張してい

ました。それに対しては私は、自己資本

比率10％といっても竹馬に乗せている

のではないか、と指摘してきました。また、

「今は危機ではない」というフレーズが曲

者で、町で毎日、取り付け騒ぎが起きて

いるわけではないというのはその通りで

すが、ボートが滝壺に向かって流れてい

るとき、まだ落ちていない、と主張してい

るようなものです。問題を抱えていること

を直視して金融システムの安定を図らな

ければならない。自己資本比率にして

も、竹馬に乗っているようなところがあれ

ば、そこからおろして、必要なら、公的資

金を入れてでも金融システムの安定性を

確保すべきです。金融というのは経済社

会の基本的インフラなのですから。

反町 金融システム改革に対して、外資

系金融機関を利する、あるいはデフレを

助長するというような批判があります。

ンフレ（率）が高まり、名目金利がゼロで

も実質金利が下がるという意見がありま

すが、私は量的緩和によってデフレがイ

ンフレに直ちに反転するという意見には

懐疑的です。

量的緩和の効果が現れるとすれば、

それが円安に資する限りにおいて、経済

にプラスの結果が生まれるということだ

と思います。デフレに対して唯一、即効

性が期待できる処方箋は円安です。日

本経済を考えれば、1ドル110円台になる

ようなことは避けたい。できれば130円と

か140円、それくらいまで円安が進めば、

デフレのストッパーとして即効性を期待

できます。もっと具体的に言えば、半年以

内に影響が現れてくるはずです。実際、

卸売物価などに対しては円安が進んだ

とき、過去1年くらい、それなりに影響が

ありました。円安への誘導は大臣の口

先介入だけではなくて、日米が連携した

本格的な介入が必要となります。そうし
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吉川 問題は、バランスシートの不良債

権だけではありません。日本の金融機関

は収益力が弱いという問題があります。

中長期的課題ですが、そういうこともき

ちんとみていかなければなりません。

もう一つ、政府は不良債権処理と産

業再生をセットにして取り組む姿勢を見

せていますが、これも正しい判断です。

現在、産業再生機構（9頁・資料参照）の

構想が進もうとしていますが、これにつ

いては一昨年、柳沢前金融担当大臣が

同様の構想を提案され、経済産業省や

国土交通省に呼びかけられたことがあ

ります。それがいよいよ動き始めたわけ

ですが、可及的速やかに、遅くとも今年

前半には動きだすことを期待していま

す。

反町 生き残るべき企業かの判定の難

しさが議論されています。

吉川 制度設計が難しいのは事実です

が、それでも新陳代謝はどうしても必要

です。具合の悪いところが本当に駄目

なのか、あるいはデフレで景気が悪いた

めに本来いいはずのものが駄目になっ

ているだけなのか、それはスパッと線を

引くことは難しいとは思いますが、まった

く区別できないかというと、そうではない

はずです。時代の役割を終えたような企

業でも、これまで先送りにしてきた面があ

ることは否めない事実ですから。

少子高齢化の悲観は妥当か

反町 デフレ、不良債権と並ぶ日本経

済のもう一つの懸念材料とされているの

が少子高齢化ですが、これについて吉

川先生は、過剰に心配する必要はない、

とされていますね。

吉川 100人が、一人1本ずつシャベル

を持ち道を平らにする工事をしている。

そこにブルドーザーが登場する。今まで

100人でやっていたことが一人でできる

ようになる。かなり単純な例ですが、先

進国の経済成長はそのように理解する

必要があります。

今後、日本の労働力人口は、年マイナ

ス0．6％くらいのペースで減っていくと予

測されます。経済というのは働く人が減

っていけば、プラスの経済成長など到底

達成できるはずがないというのが大方の

イメージでしょう。しかし、過去の経済成

長を分析すれば、成長要因の大半は、労

働力投入より技術進歩や資本の生産性

向上に基づくものなのです。

反町 特に知的財産権の時代を迎えれ

ば、シャベルを持つ人口が単純に国力を

示すわけではないということでしょうか。

吉川 そのとおりです。経済学的には、

生まれたままの人間のエネルギーに対す

る対価は最低賃金に相当しますが、実

際は、ほとんどの人は最低賃金よりかな

り高い賃金を得ている。その加算が一

体何に対するものかというと、人的資本、

つまり、後天的教育・技能形成への対価

なのです。

繰り返しになりますが、労働力が経済

成長に直接的に貢献する部分はさほど

大きくありません。定量的に言えば、GDP

の成長の10分の1くらいです。さらに先

進国では、生まれたままの人間のエネル

ギーより後天的な教育・技能の対価の方

が経済成長への貢献は大きいのです。

その二つを総合すれば、労働力人口の

減少がその国の経済成長に直接的に

与えるマイナスの影響というのは一般に

イメージされているよりはるかに小さいと

いうことが分かります。

さらに経済の成果を分配するという観

点で言えば、人口が減れば一人当たり

は豊かになるという考え方も成立するわ

けです。

反町 そういう意味でも今の日本はペシ

ミスティック過ぎるということでしょうか。

吉川 「知価社会」「知恵の時代」「人

的資本の時代」、いろいろな表現がなさ

れますが、言わんとすることは同じです。

そうした時代の流れを意識して、総合的

な取り組みをしていけば、日本の将来は

決して暗くないというのが私の見方で

す。

読者の皆様のご意見・ご感想をお寄せください。

h-bunka@lec-jp.com
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