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不透明感を増す世界経済の針路と
日本の成長戦略

　2018年度の世界経済は、各国・地域でおおむね回

復基調が続いてきたが、地政学的リスクも相まって

下振れリスクが大きくなった一年でもあった。米国

では、先行き不透明感が高まるなか、金融緩和政策

が、政治や市場との対話に苦慮し、隘路に直面して

いる。また、欧州でドイツを中心に経済成長見通し

が引き下げられるなか、英国の EU 離脱交渉の展開

やその影響については依然として先行きを見通しづ

らい状況にある。近年顕在化している保護主義的な

動きについては、米中間の覇権争いが長期化する様

相をみせており、中国経済が減速基調にあるなか、

その帰趨によっては世界経済にも大きな下押し圧力

となることが懸念されている。

　このような中で、日本経済は、財政再建や社会保

障改革といった構造問題の本丸に十分に踏み込めな

いまま、これまで通り金融緩和頼みでデフレを脱却

するという方向性に限界が見えつつある。金融政策

に関しては、これ以上実験的な取り組みを行うこと

は極めてリスクが高いという指摘は少なくなく、こ

れまでの手法の有効性や副作用についての学問的な

検証が急がれる。構造問題の放置は、日本経済の将

来に対する経済主体の悲観的な見通しを通じて、需

要面に悪影響を及ぼしている可能性が高く、人口減

少社会の中でいかに少子化を食い止め財政再建や社

会保障改革を果たすか、またイノベーションの喚起

や生産性の向上を実現していくかは、金融研究者と

いえども無関心ではいられない極めて重要な課題で

ある。狭い学問的な枠組みにとらわれず、幅広い視

点から金融の役割というものを再検討していかなけ

れば、日本経済に対して有効な処方箋を提供するこ

とが難しい時代となってきている。

　公益財団法人東京経済研究センターと一般財団法

人日本経済研究所は、金融の諸問題に関する大学横

断的な研究交流・共同研究の場として、わが国トッ

プレベルの金融研究者グループから成る委員会「金

融班」を組成し、活発な研究活動を行った。2018年

度は「不透明感を増す世界経済の針路と日本の成長

戦略」と題して、金融班委員や外部からの報告者を

招いて９回にわたる月例研究会と、海外の研究者も

交えて国内外で２回にわたるコンファレンスを実施

したほか、金融経済学の立場から日本経済が直面す

る様々な課題や関連する幅広い経済事象について研

究報告を行い、そこから得られるインプリケーショ

ンについて活発に議論した。本稿では、その成果の

一端をご紹介したい１。

金融政策研究のフロンティア

　日本銀行が安定的な２％の物価上昇の実現を目指

して異次元金融緩和を開始してから６年が経過し

た。物価の動向やその背景、金融緩和政策の手法や

有効性、副作用に関して、学問的な分析や検証が行

われている。

　日本銀行が２％のインフレ目標を導入して長期に

わたって金融緩和を進めているにもかかわらず、日

本の物価の上昇は鈍い。筆者２は、このような状況

寄 稿
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日本の成長戦略
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東京大学大学院経済学研究科教授　「金融班」主査

　　　　　　　　　　　　　　
１ 以下で紹介する研究報告の報告者の所属は、全て報告当時のものである。
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のもとでもインフレターゲット政策がインフレ期待

を定着させる役割を担いうるのかについて、フィ

リップスカーブの推計を行うことで検証を試みた。

２％のインフレ目標の導入は、インフレ期待を引き

起こして長引くデフレからの脱却に貢献したが、そ

の効果を持続させるためにはインフレ目標を柔軟に

運用することが必要であると指摘した。物価が上昇

しにくい背景の１つとしては、賃金の伸び悩みも指

摘されている。新谷元嗣氏（東京大学）３は、賃金調

整コストを組み入れた非線形の動学的確率的一般均

衡モデル（DSGE モデル）を用いて、日本、米国、

英国、ユーロ圏の賃金の下方硬直性とフィリップス

カーブのフラット化の関連性を検証した。賃金調整

コストは、日本、英国、ユーロ圏で上方・下方で非

対称である一方、米国では対称であることを明らか

にした。特に日本では賃金の下方硬直性を背景とし

たフィリップ曲線のＬ字化が明確となっており、物

価の伸び悩みにつながっていると指摘した。

　日本銀行による量的・質的金融緩和の有効性や副

作用に関しては、データの蓄積とともに様々な観点

からの検討が可能になってきている。郡司大志氏
（大東文化大学）４は、信用創造の要素を導入した

Monti-Klein モデルにより、伝統的な金融政策（ゼ

ロ下限のある金利政策）に加えて量的緩和、質的緩

和及びマイナス金利政策がマネーストックに及ぼす

効果を検証した。伝統的な金融政策や質的緩和、マ

イナス金利政策がマネーストックに及ぼす効果は明

確ではなく、量的緩和はマネーストックに効果を及

ぼしていないと指摘した。非伝統的な金融緩和政策

は長期化しており、長期的な観点でその効果や副作

用を検証することも重要な課題と言える。上田晃三
氏（早稲田大学）５は、金融緩和政策が及ぼす短期の

プラス効果と長期のマイナス効果のトレードオフの

関係について、創造的な新陳代謝を伴う内生的成長

とメニュー・コストによる価格硬直性を導入した動

学的確率的一般均衡モデル（DSGE モデル）を用い

て検証した。日本では、短期的には金融緩和政策が

価格硬直性を背景に消費を押し上げるが、長期的に

は新陳代謝の動きを低減させることを明らかにした。

また、米国における金融緩和政策の影響を検証する

と、日本とは逆の効果を及ぼしていると指摘した。

　非伝統的金融緩和政策の特定の手法の有効性に着

目した分析も試みられている。本多佑三氏（大阪学
院大学）６は、マイナス金利政策が経済に及ぼす効果

や副作用を検証した。銀行がマイナス金利政策に伴

う負担費用を預金金利や手数料、貸出金利に転嫁す

ると緩和効果が弱まり、金融機関の収益も圧迫され

ることを確認し、資産バブルの可能性にも留意する

必要があると指摘した。日本銀行は金融緩和政策の

一環として上場投資信託（ETF）も購入している。

ETF 購入政策の効果に関する統一的な見解が得ら

れていないなかで、原田喜美枝氏（中央大学）７は、

ETF の購入が株式市場に及ぼす影響を分析し、日

本銀行による ETF の購入が日経平均株価を有意に

上昇させた可能性があると報告した。ただし、量

的・質的金融緩和政策の導入以降については ETF
　　　　　　　　　　　　　　
２“Inflation target and anchor of inflation forecasts in Japan”　2018年４月月例研究会。
３“Missing wage inflation? Estimating the natural rate of unemployment in a nonlinear DSGE model”　

2019年１月月例研究会。
４“An industrial-organization approach to conventional and unconventional monetary policy”　

2018年６月月例研究会。
５“Short-and long-run tradeoff of monetary easing”　2018年10月月例研究会。
６“The effectiveness of the negative interest rate policy in Japan: An early assessment”　

2018年５月月例研究会。
７“The BOJ’s ETF purchases and its effects on Nikkei 225”　2018年11月月例研究会。
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の購入金額が増加したにもかかわらず株式市場に及

ぼすインパクトは縮小していると指摘した。

　伝統的には金融緩和政策の効果は、銀行の信用創

造を通じて発揮されるが、金利のゼロ下限近傍でど

うなるかは知られていない。塩路悦朗氏（一橋大
学）８は、民間銀行のバランスシートのデータを用い

て、日本における量的・質的金融緩和政策の効果を

検証した。民間銀行の超過準備が増えると貸出も増

加する傾向にあるが、その程度は大きくないことを

示した。一方、信用力の低い銀行ほど超過準備の増

加に対する貸出増加の感応度が高く、日本の場合は

量的・質的金融緩和政策が、一定の信用緩和の効果

を引き出していることも指摘した。

　米国では日本と異なり出口戦略の一環として量的

緩和策の縮小が進められており、経済危機時の政策

余地の確保の観点から中央銀行の適切なバランス

シートの在り方が議論されている。竹田陽介氏（上
智大学）９は、中央銀行の保有資産の満期の変化や超

過準備を考慮したモデルに基づき、中央銀行の最適

な資産の規模や構成について検討した。金融危機な

どにおいて金利が高騰する場合に中央銀行が適切な

政策を打ち出すためには、中央銀行のバランスシー

トは規模が大きく、満期がより短期の資産で構成さ

れることが望ましいと指摘した。

新たな金融危機への備え

　2018年はリーマンショックが起きてからちょうど

10年の節目の年であった。世界金融危機の発端と

なった過剰なリスクテイクを適切に管理すること

は、実体経済の発展にとっても極めて重要である。

広瀬純夫氏（信州大学）10は、バブル崩壊後の日本の

金融機関の資本戦略の影響について、第三者割当増

資の決議日の株価の変化に関するイベント・スタ

ディを行い、銀行と一般事業会社間の傾向の差異な

どの観点から検証した。銀行による第三者割当増資

の株価への有意な影響はみられないが、一般事業会

社では割当先数が多いと株価収益率に負の影響を及

ぼすことを確認した。また、増資実施後の中期的な

株価の変化については、割当先数が100件を越える場

合には市場全体の変動の影響を控除したうえで有意

に株価が低下する一方、割当先数が100件未満の場

合では有意な株価の変化は確認できないと指摘した。

　世界金融危機以降、新古典派をベースとする標準

的なマクロ経済学に対する様々な主張がみられる。

石原秀彦氏（専修大学）11は、不均衡動学の先駆的業

績である Iwai（1981）“Disequilibrium dynamics: 

A theoretical analysis of inflation and unemploy-

ment”のエッセンスを標準的な New Keynesian モ

デルの枠組みを用いて書き直した Iwai（2018）

“Disequilibrium dynamics of the monetary econ-

omy: A micro-founded synthesis of the wicksellian　

theory of cumulative process and the keynesian 

theory of effective demand”について、その主張

を現代の標準的なマクロ経済学との対比で解釈し、

各主体のモデル構成や最適化問題、期待均衡などの

仮定やロジックがどのように異なっているのかなど

を検討した。

　中国経済のプレゼンスの拡大に伴い、中国経済が

世界経済に及ぼす影響が大きくなっている。中国の

住宅価格は上昇基調にあるが、過度な価格上昇は資
　　　　　　　　　　　　　　
８“Quantitative ‘flooding’ and bank lending: Evidence from 18 years of near-zero interest rate”　

2018年４月月例研究会。
９“A note on the ‘new normal’ of central bank’s balance sheet”　2018年８月 APEA 第14回年次コンファレンス。
10「銀行による第三者割当増資の問題について：1990年代後半の金融危機時の事例に関する実証研究」　

2018年９月月例研究会。
11「IWAI “Disequilibrium Dynamics”の標準的経済学からの解釈」2018年９月夏季コンファレンス。
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産バブルのリスクを生むため、その動向や背景の把

握は中国経済の今後の動向を見通すうえで重要であ

る。櫻川昌哉氏（慶應義塾大学）12は、中国の住宅価

格の決定要因についてダイナミックパネル分析によ

り検討し、銀行の信用供与が住宅価格の動向に重要

な影響を及ぼしていることを明らかにした。

　金融の分野で IT を駆使した新しいサービスが

次々と登場するなかで、伝統的な業務を含めた銀行

の役割に改めて注目が集まっている。戸村肇氏（早
稲田大学）13は、現代の金融システムにおいて、支払

手段を発行する中央銀行と貯蓄手段を提供する商業

銀行の役割が分離している背景について、モデルを

構築して検討した。商業銀行による銀行券の供給は

経済のリスクシェアの改善につながるが、サンクコ

ストがある場合は自己実現的な取付騒ぎが発生しう

ることを示した。一方、中央銀行が商業銀行の有す

る商業手形を再割引すれば、自己実現的な取付騒ぎ

の発生を回避できると指摘した。

持続的な成長に不可欠な企業部門の活性化

　金融政策に依存する成長には限界があり、日本経

済が持続的に成長してくためには、構造改革による

企業部門の活性化が必要であり、かかる観点からも

様々な研究が行われている。

　企業の活動がグローバルに複雑にネットワーク化

されるなかで、直接輸出を行わなくても国内取引を

通じて間接的に貿易に関与する企業は多い。藤井大
輔氏（東京大学）14は、国内の生産ネットワークを明

示的に取り込んだモデルを用いて、理論面と実証面

における間接貿易に関わる企業の実態や含意につい

て検討した。分析対象企業の過半が２取引以内で輸

出に関与し、規模の大きな企業ほど関与が大きいこ

とを明らかにした。また、国内生産ネットワークの

拡大が企業間の生産性の差を拡大させることを理論

的に示した。

　アベノミクスのコーポレート・ガバナンス改革

は、企業の投資促進を１つの狙いとしている。花崎

月例研究会の光景

寄 稿

　　　　　　　　　　　　　　
12“Chinese housing market and bank’s credit supply”　2018年８月 APEA 第14回年次コンファレンス。
13“On separation between payment and saving instruments”　2018年８月 APEA 第14回年次コンファレンス。
14“International trade and domestic production network”　2018年12月月例研究会。
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正晴氏（一橋大学）15は、企業の投資対象が国内の設

備投資から海外直接投資、Ｍ＆Ａ、Ｒ＆Ｄへと多様

化するなかで、企業のガバナンスが積極的な投資を

促すのかについて検討した。グローバルな競争に晒

される業種の企業は、競争圧力がある種の規律付け

装置として働くことによって、設備投資やＭ＆Ａ、

Ｒ＆Ｄなどの投資が促されていると指摘した。

　日本は他国と比較しても企業の新陳代謝が遅いと

指摘されている。宮川努氏（学習院大学）16は、海外

需要、財政支出などの変動が企業の製品の新陳代謝

にどのような影響を及ぼすのかを考察した。海外需

要や財政支出の増加は財の変動に大きな影響を与え

ており、輸出業者においてはその効果がより大きく

なることを示した。従来は供給サイドの観点からプ

ロダクトイノベーションを分析する研究が多かった

が、需要サイドからも製品の新陳代謝に影響が及ぶ

ことを明らかにした。

　日本では、中小企業を中心に円滑な事業承継に支

障を来す企業が増加している。同族企業に関する研

究において、エージェンシー理論や資源ベース理

論、社会情緒理論をベースとする分析が主流となる

なかで、竹田陽介氏（上智大学）17は、ゲーム理論の

手法を活用した事業承継のモデル化を検討した。親

をプリンシパル、子供をエージェントとする世代重

複のゲームに基づき、多様なタイプの親子間相続に

ついて分析した。

国際金融の動向と世界経済へのインパクト

　各国間や各地域間の実体経済面における結びつき

が強まるなかで、金融市場間の国際的な連動性も高

まり、国際金融の動向が世界経済に及ぼす影響が大

きくなっている。筆者と田中茉莉子氏（武蔵野大
学）18は、GVAR（Global Vector Autoregressive）

モデルを利用して、過去20年間における先進国とア

ジア新興国間の株式市場と債券市場の連関性の変化

を分析した。株式市場、債券市場とも先進国からア

ジア新興国へのスピルオーバー効果がアジア新興国

から先進国への効果を大きく上回る一方、アジア新

興国からのスピルオーバー効果においては製造業が

大きな影響を及ぼしていることを明らかにした。ま

た、アジア新興国の金融市場の発展により、グロー

バルな金融市場に及ぼすインパクトが大きくなって

きていると指摘した。

　主要なインボイス通貨は地域により異なるが、な

ぜ第３通貨の流通の程度が地域によって異なるのか

は必ずしも明らかにされていない。田中茉莉子氏
（武蔵野大学）19は、２国３通貨サーチモデルを構築

し、第３通貨の国際的な流通が厚生水準に及ぼす影

響について分析した。各国通貨が国際通貨として流

通する場合には第３通貨の導入が厚生水準を改善し

ないが、国際通貨として流通していない場合には厚

生水準を改善することを示した。このことから、欧

州でドルが流通しない一方アジアでドルが流通する

のは、アジアの通貨が国際通貨として流通していな

いためであると指摘した。

　国際通貨システムにおいて基軸通貨を決定づける

要因として、決済手段、価値貯蔵手段など通貨を保

有することで得られる効用が考えられる。小川英治
　　　　　　　　　　　　　　
15“企業投資の多様化とコーポレート・ガバナンス”　2018年９月夏季コンファレンス。
16“Product dynamics and aggregate shocks: Evidence from Japanese product and firm level data”　

2018年８月 APEA 第14回年次コンファレンス。
17“Evolutionary stability of family business succession: A theory and some evidence”

2018年９月夏季コンファレンス。
18“Financial spillovers from asian emerging economies”　2018年８月 APEA 第14回年次コンファレンス。
19“The role of the third currency as an international currency”　2018年９月夏季コンファレンス。
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氏（一橋大学）20は、ダイナミックパネル分析を使用

して、国際通貨の効用を決定する要因について分析

した。前期の国際通貨の効用の変化が今期の国際通

貨の効用の変化に正の影響を与えることを示し、国

際通貨の効用が変化に対して慣性を持つことを明ら

かにした。また、流動性リスクプレミアムの上昇が

国際通貨の効用に負の影響を与えることも明らかに

し、当該国際通貨建ての市場が流動性不足に陥る

と、その国際通貨の効用が低下すると指摘した。

　欧州債務危機が発生してからまもなく10年にな

る。当事国のアイルランド、イタリア、スペイン及

びポルトガルでは、経済の回復の過程で債務残高は

むしろ増加している。何故これらの国が債務危機に

直面したのかが、論争の的となっている。櫻川昌哉
氏（慶應義塾大学）と櫻川幸恵氏（総務省）21は、自

己実現的な債務危機を描写するモデルを用いて、債

務危機当事国の財政安定プログラムの効果を検証し

た。危機前において、ギリシャとポルトガルの財政

的余裕は少なかったが、アイルランド、イタリア及

びスペインは財政的余裕を有しており、後者の３国

は自己実現的に債務危機に直面したと指摘した。

　日本企業の多くは事業の海外展開に伴い海外拠点

を拡大させているが、為替レートの変動は貿易面だ

けではなく海外拠点からも企業に影響を及ぼす。佐
藤正和氏（日本政策投資銀行）22は、海外拠点の事業

規模によって、為替レートの変動が企業価値や

ROE などの企業の業績指標に及ぼすインパクトが

どのように異なるのかを分析した。海外拠点の資産

規模の大きな企業ほど企業価値に対する為替エクス

ポージャーが大きくなることを確認した。また、為

替レートの変動が ROE に及ぼす影響は、為替レー

トが円安に動く場合は純損益の ROE の引き上げ効

果が大きく ROE は上昇する傾向にあるが、自己資

本も増加するためにその引き上げ効果は一部相殺さ

れると指摘した。

結　び

　先進国を中心とする金融政策のレジームチェンジ

や保護主義の台頭をはじめとする外的な不確実性は

高まっている。しかし、日本の企業経営者や消費者

にとっては、人口減少に対応した抜本的な経済社会

システムの再構築に踏み出せない我が国の政策運営

こそが最大の不確実性であり、投資や消費が伸び悩

む原因となっている。2018年度の研究報告から示唆

されることは、いまこそ我が国は実のある成長戦略

や構造改革を着実に進め、マクロとミクロ両面でリ

スク耐性の強い経済を構築していくことではないだ

ろうか。先送りされている財政再建や社会保障改革

の抜本的な改革、大規模な金融緩和からの出口戦

略、人口減少下での需要喚起や人材不足など供給面

の課題解決を図っていく必要があり、引き続き成長

戦略や構造改革を通して、持続可能な経済社会シス

テムを構築していくことは喫緊の課題である。2019

年度の金融班は、世界的なリスクの高まりとそのも

とで日本が取るべき針路について検討すべく、金融

経済学の立場から最新の研究成果について議論を深

め、必要な知見の蓄積に貢献することを目指して活

動して参りたい。

寄 稿

　　　　　　　　　　　　　　
20“What determines utility of international currencies?”　2018年８月 APEA 第14回年次コンファレンス。
21“From crisis to recovery-euro fi scal crisis-”　2018年９月夏季コンファレンス。
22「企業の海外進出と為替レートの変動の影響」　2019年２月月例研究会。


