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（吉野） 今日のモデレーターを務めさせていただきます吉野でございます。

どうぞよろしくお願いいたします。  

 まずは最初に、お三方に本日のシンポジウムの前提であるデフレの今日的意味

を含め、この問題についてのそれぞれの今の見解、ご意見を語っていただくとい

うことから議論を展開したいと思います。  

 では、最初に原田さん、お願いいたします。  

（原田） 皆様方はストックのデフレの問題について特にご関心をお持ちだと

思うんですけれども、そのストックのデフレとフローのデフレ、一般物価のデフ

レとストックのデフレの関係についてお話しさせていただきたいと思います。  

 皆様方の名簿を見ますと、大体土地関係のビジネスをされているご専門の方々

だと理解しておりますので、その専門家の方々に初歩的なことから申し上げて申

しわけないのですが、どうしたら資産デフレを克服できるのかからお話ししたい

と思います。（資料Ｐ１）  

 皆様方、ご存じのように資産価格はその資産の収益を割引率で割り引いたもの

です。資産の収益とは何で決まるかというと、売り上げからコストを引いたもの

が収益で、その収益を割引率で割ったものが資産の価格になるわけです。ですか

ら、分子の方の資産の収益が上がらない限り、資産価格は上がらない。そうしま

すと、分子の方は売り上げからコストを引いたものですから、デフレで売り上げ

が減るということになると、どうしても下がるしかないわけです。売り上げが減

ったときにコストも一緒に下がるんだから利益は変わらないという方もいらっし

ゃるかもしれませんが、なかなかコストの方は下がらないものがあります。  

 昔、バブルのころに１００億借りてしまったらもうずっと１００億で残ってい

るわけです。その後、土地が３分の１になったんだから借金も３分の１にしてく

れと言っても銀行さんはだれもオーケーしてくれない。３分の１でなくても物価



が毎年１％２％下がっているんだから、１０年もたったら２割下がっているんだ

から２割まけてくれと言ってもまけてくれない。ですから、究極的に昔、間違っ

て借金をしてしまったものは永久に残っているわけ。これを変えることはできな

いわけです。  

それからもう一つ、賃金もあります。今、賃金、リストラでどんどん下げると

いうこともやっておられて、ついに公務員の賃金も下がっていますけれども、な

かなか賃金を下げるというのは難しい。大体労働協約があって賃金を下げること

ができるのは、社員の働き方が悪いとか、何か悪いことをしたとか、企業がつぶ

れそうだとか、そういうときしか賃金を下げるということは基本的にはできない。

社長としても社長さんが賃金を下げると言えば、労働組合は、じゃあ、うちの会

社はそんなに危ないのか。そんな危ない会社にしたのはだれだということになり

ますから、そう簡単には下げられない。そうすると、どうしても利益が減ってし

まう。利益が減ってしまえば資産価格は下がらざるを得ない。  

ここでは、基本的にはビルのようなものを考えているわけです。ビルの場合だ

ったら昔の大きな借金がそのまま残っている。しかし、ビルを管理するための賃

金はそれほど大きいものではないと思います。その賃金の部分で利益が減るとい

うことは製造業とか小売業に比べれば大きくないのかもしれません。それでもデ

フレが１％になったときに利益は１％以上大きく減るということは皆様方、ビジ

ネスをなさった経験からそのように思われていると思う。  

じゃあその次に、フローのデフレとストックがどうなるかというと、これも教

科書的な話で申しわけないんですけど、資産デフレとフローのデフレのスパイラ

ルということで書いてあります。（資料Ｐ２）まず、デフレになれば今申し上げ

たように収益率が低下してしまう。収益率が低下してしまうと資産価格が下がっ

てしまう。資産価格が下がってしまうと、さらに下がるんじゃないかとみんなが

思い出す。さらに下がるのであれば後で買えばいいじゃないかと思い出す。そう

すると、底が見えない中でだらだら下がっていく。ここ１０年を見ますと地価は

一時的に今が買いどきだとか言ったマンション評論家の方もいらっしゃいました

けれども、大体それは間違いで、ほぼ一貫して下がってきたわけです。  

そうしますと、今まで下がっていたんならまだ下がるんじゃないかとみんなが

思うと需要が低下してしまう。資産需要が低下すれば価格が下がってしまう。資

産価格が下がってしまうと人々は自分は貧しくなったんじゃないかと思うわけで

す。しかも、過去のバブルのときの借金そのまま残っている。そうするとネット

の資産は単に資産が下がる以上に大きく下がってしまうわけですから、貧しくな

って支出を減らそうと思ってくる。それでフローのデフレにもなってしまうとい



うことでぐるぐる回ってしまうというわけです。ですから、ここで何らかの手段

によってこのスパイラルをとめる、反転させるということが必要だろうと思いま

す。  

これ以上話すと時間がたってしまうのでこのぐらいにしておきたいんですけれ

ども、一つだけ、私がちょっと皆様方と意見が違うかもしれないことを言ってお

きたいと思います。  

フローのデフレとストックのデフレというのは同時に起きているわけですけれ

ども、これを反転するときに私はフローのデフレがとまることを優先して、その

結果、ストックのデフレがとまるというようにした方がいいと思う。  

具体的に言いますと、例えば給料が名目で３％、物価が２％上がって、地価は

１％しか上がらないという、そういう状況の方がいいんじゃないかと思います。

なぜかというと、何でこのデフレが延々と続いてきたか。何で人々がこのデフレ

を支持してきたか。皆様方は支持されてないと思うんですけれども、多くの人た

ちがこのデフレを支持しているというのも事実なんですね。私、いろんな方にお

話を聞きました。デフレがいいという方、いっぱいいらっしゃいます。  

何でいいかというと、バブルのときに自分の給料は４～５％上がったんだけれ

ども、地価が２倍にも３倍にもなったという経験をしている人たちがいっぱいい

ます。だから、あのときに給料が１５％上がって地価が１０％しか上がらなかっ

たら、みんなこれでいいと思ったはずなんです。つまり、あのときにストックの

価格が上がり過ぎて、フローの価格が余り上がらない。そういう状況だったので

人々はそれが逆転するようなデフレ状況はむしろいいものなんだと誤解した人々

がいっぱいあらわれてしまったわけです。  

皆様方は地主さんというよりも基本的にはディベロッパー、あるいは土地の管

理者だと思うんですけれども、地主さんというのは人々がもうかってその後、自

分ももうかるというぐらいがいいのであって、人より先にもうかる地主さんとい

うのはどうしても恨みを買ってしまって、かえってうまくいかなくなってしまう

のではないか。ですから、このデフレから脱却するときも人々がデフレから脱却

できてよかったなと思った後、地主さんたちも自分たちもよかったなと後からこ

っそりほほ笑むぐらいの方が世の中はうまく回るんじゃないかなと思います。  

それをどうするかということについての具体的なお話は、また後でお話しさせ

ていただきたいと思います。  

（吉野） ありがとうございました。  

 いきなり本質的な話に入りましたが、一般物価デフレと資産デフレ、この関係

が一体どうなっているかという問題は、これからどうすればいいかという結論に



も大いに影響する。つまり、景気が悪いから物価が下がるのか、物価が下がって

いるから景気が悪くなるのかという、こういう話で、これは見方によって結論は

正反対になるという話でございます。そこが相当重要な問題で、コントロールで

きるのかできないのかという問題はまた別の問題としてあるというのが今日のテ

ーマでございます。そこで、今の原田さんの問題提起を受けた形で南さん、お話

をお願いしたいと思います。  

（南） このデフレからの脱却というのがテーマでございましたですかね。デ

フレから脱却するというときに、そのデフレをだれがどういうふうに受けとめる

かということによって、今、原田さんのお話のようにデフレがいいと言って喜ん

でいる人もいるんだという、そういう立場もあるわけですので、私はどういう立

場で何に対して物事を主張しようかという、そのポイントを最初に申し上げたい

と思うんです。  

 私はきょうのテーマもそういう趣旨であるというふうに理解しておりますけれ

ども、やはり今大変な不況にある。その不況からいかにして脱却するのかという

のがテーマなんではないかと思いますし、その不況であるということの認識は、

だれにとってそれが非常に問題かというと、それはサプライサイド、わかりやす

く言えば給料を払うサイドにとって、このデフレ不況が進展しているということ

が大変問題なんだということなんです。給料を払うサイドが非常に困難に直面し

ている。  

じゃあ、給料を払うサイドというのはどこのサイドだとなりますと、それはま

ず起業サイド、起業ですね。業を起こす、資本を蓄積して事業を起こしていく、

そしてその事業を通して収益を上げ、そして従業員に給料を払っていくという企

業、それから地方公共団体、あるいは国、あるいは金融機関というセクターが総

じてこの不況の中で大変呻吟している。  

国、地方公共団体でいえば、これは税収が上がらなくなると。個人の所得もそ

うでありますが、法人の事業所得もふえない。ふえないどころか税金を払えない

企業が続出してくる。したがって、税収が上がらない。現に今年の歳出、歳入の

状況を見てもいっとき税収が国のレベルですけれども、６０兆を超えるという段

階だったのが、今年はもう４０兆そこそこといいますか、４０数兆ということで

す。しかも、冷徹に見通せばさらに税収欠陥が予想されないわけじゃない。  

これは国のレベルなんですが、地方のレベルでもさらに深刻でありまして、事

業による法人事業税、あるいは個人の住民税、こういうふうなものはこのところ

全くふえないというか、減る一方というのが地方の行財政の実態であります。ま

た金融機関は企業の不良債権を背負っていくという中で損失処理で税金を払うど



ころじゃなくて、存亡の危機に追いまくられている。こういうサプライサイドが

大変な不況の中で呻吟している。この局面をどうやって打開するのか、あるいは

打開できるのかというのがテーマでなくてはならないんじゃないかというふうに

思うわけです。  

そうすると、その不況のもとになっているものは何か。何でこういう不況は起

きているのか。しかもこの不況が今年、去年の話ではなくて、この１０数年基調

的にほとんど変化なしに年々ある意味では度を加速させながら不況が進展してい

るわけでございまして、それは何によるかと言えば、私は長期かつ継続的な地価

下落、地価の下落に起因いたします資産デフレの進行によってバランスシートの

不況、バランスシートギャップが埋めきれない、そしてそのバランスシートのギ

ャップを埋めるために行う措置がサプライサイドを総じて状況がさらに難しくな

るような、そういう合成の誤謬といいますが、みんなが一生懸命になってやるこ

とがますます実は事態を深刻化させるような、そういう状況に追い込んできてい

る。  

要すれば資産デフレがもたらした、資産デフレがもたらすということはバラン

スシートの中の資産勘定が一方的に急速に収縮する。その反対勘定である負債は

従来のまま全然変わらないわけなんで、したがって、バランスギャップが年々拡

大し、その拡大しているそのギャップが企業にとっては最も根源的な資本勘定、

株主勘定の残高を超えていく。これは債務超過といいますけれども、そういう状

況に追い込まれていくような程度に資産勘定がこの資産デフレの進行によって一

方的に収縮していっている、その状況、これをバランスシート不況と、こう称し

ているわけでありますが、これが実は全然この１０数年、全くおさまらないどこ

ろか手をこまねいていれば年々そのギャップが拡大していく。こういうことによ

って不況が深刻化してきているということでありますので、何としてもこのバラ

ンスシート不況を進展させない。それは即、地価の下落をこれ以上進展させない

ための策を集中的にとっていく。他のいろんな政策が必要でありますけれども、

もしその政策がこの地価の下落をとめられない政策であったら、この不況のもと

になっているバランスシートのギャップが埋めきれないままで進展しますから、

これはよく政治家の方々も口にされますけれども、まさに地獄への道を歩んでい

くことになるんではないか。  

私は後でまたもっと詳しく申し上げようと思いますが、問題はこのバランスシ

ート不況。バランスシート不況に現在の不況は起因している。そのバランスシー

ト不況というのは、地価の下落がとまらない。一方的に地価の下落がもう１２年

進行しているわけでありまして、この間、喪失した地価の時価総額が既に１，０



００兆を超えているというような状況になっているわけで、この損はどっかでだ

れかが償わない限り修復できない。そのバランスシートギャップをどうやって生

じないような策を講ずるかということが重要であります。  

米国は実は今のグリーンスパンが議長になる前からでありますが、ボルカーか

らグリーンスパンに移る時期から非常に強くバランスシートギャップというふう

なことを意識して言っておりまして、そのバランスシートギャップを解消させる

ためにどんな手をとらなくちゃいけないか。これは金融政策だけじゃなくて、ア

メリカの場合、非常に強烈な税制を主にしましてこのバランスシートギャップを

早期に埋めていくための政策をとったわけでありますが、この日本は全くそうい

う策がとりきれないまま現在に来ているというところが最大の問題であるという

ふうに思います。  

とりあえず最初は、プレゼンテーションということでありますので、詳しくは

さらに後で申し上げたいと思います。  

（吉野） ありがとうございました。八田さん、今のお二方のご意見、ちょっ

と違うところがございましたけれども、今日のテーマについて今のご意見の違い

をどう理解するかというところを含めてお話しいただければと思います。  

（八田） まず、原田さんがデフレはよいことだと考える人がいるとおっしゃ

った。要するにここでもって非能率な会社はつぶれた方がいいというふうに言う

人は昔から随分いるわけですね。シュンペーターもそうでしたし、それから日本

では大内兵衛さんは、不況でもって徹底的にうみを出すのがいいんだというのを

昔言っていらした。今もそういう方たちは多い。  

それに対して、先ほど、もちろん原田さんは反対でいらっしゃる。南さんは、

デフレになるとバランスシートの資産の方だけが下がっちゃって負債は残るから、

企業は存亡の危機に立たされると、おっしゃった。  

そうすると、インフレのときには逆にバランスシートギャップがものすごくポ

ジティブな方向に行くわけですね。資産の価格が上がって負債はそのままですか

ら。いつもインフレにしておけばいいのかという話になります。インフレは悪い

ことだという議論も随分あって、前の速水総裁は、まさに理由なきインフレ嫌い

の方だったわけですけれども、インフレが問題な理由とデフレが問題である理由

は全く違うんですね。つまりインフレというのは、いろんな過去の分析を見てみ

ると、ハイパーインフレーションが起きたときでも、すべての価格がある程度自

由に動く、例えば固定された物価、何かの価格が固定されているというようなこ

とはないというような状況では、意外と物の生産が落ちていない、結構順調にい

っているということがある。  



インフレが大問題を起こしたのは、価格が固定されているときです。名目の利

子率を固定しているときにインフレが起きるともうとんでもないことになってし

まうんですね。だれも金を人に貸そうとしなくなる、そういう問題なのです。  

それからもう一つは、インフレが弊害を起こすのは、税がインフレに対して中

立的でない場合です。特に資産所得に対して名目の資産所得に課税されるという

ことになると、インフレのおかげでその資産所得の大きな部分が発生がしている

わけですから、実質所得がほとんどなくても大変な税を払わなきゃいけない。そ

うするとだれも投資しなくなる。  

こういう二つのこと。政府が何らかの形で利子率をコントロールしたり、賃金

をコントロールしたりしていることと、それから税がインフレのことを考慮して

いない場合に、インフレは経済をがたがたにする。そういうことがきちんとなっ

ているとインフレは大した弊害を起こさない。  

デフレは逆にどういうことかと言うと、そういう政府のコントロールが一切な

くても、企業を破産させてしまうわけですよね。破産するということは非可逆的

なことで、今まで非常にうまくいっていてお客さんともネットワークができてい

たものが全部消え去ってしまう。そういうことは後でまた景気がよくなったから

といってすぐ簡単に組み立てることはできない。そういう弊害がある。それがデ

フレの最も深刻な問題です。  

したがって、結構インフレのときにバランスシートギャップがポジティブに出

るときというのはある程度対策を打てば問題はないんですけど、デフレのときに

バランスシートギャップがマイナスになると非常に大きな問題になるというわけ

です。  

では、デフレに対する対策をどう立てたらよいかということです。これの第一

のかぎは、期待に働きかけることです。原田さんがよく指摘されることですが、

早い話、現在ワンルームマンションの利回りは６％です。銀行預金に預けておく

よりよっぽどいい。しかし人々はワンルームマンションには投資しない。デフレ

が続くだろうと思っているから投資しないわけで、デフレがストップすると予測

するようになれば、一斉に皆さんが投資し出す。だから、これからデフレが続く

のか、続かないかという予想が人々の行動に対して与える影響というのはすさま

じいものがあるわけです。何としてもデフレはもう止まるんだという期待を皆が

持てるような仕組みが必要です。そうすると、どうしても金融政策によるインフ

レターゲットを有効に働かせるさまざまな手だてを講ずる必要がある。それは原

田さんが後でお話しになると思います。  

第二のかぎは経済全般を対象とするのではなくて、都市を再生させることです。



インフレーションのもとでもマイルドな不況というのは過去に共存したことがあ

るわけですから、デフレから脱却するだけじゃ足りない、それに加えて確実な景

気刺激が欲しい。その景気刺激がむだ遣いで終わっては困るんでそれを何とか意

味のあることにしたい。そうすると、どうしても都市再生ということになる。  

ここで、都市再生の必要性をお話ししたいと思います。まず、ずっとこのとこ

ろ構造改革ということが言われてきたわけですけれど、構造改革という言葉はい

ろんな意味に使われ過ぎてきました。しかし、次のように解釈すると一番すっき

りしていると思うんです。労働とか、資本などの資源は市場のメカニズムに任せ

ておくと生産性の低いところから生産性の高いところに流れます。ところが、

我々の経済では往々にして政府がその流れをとめるようなさまざまな制度をつく

っている。そのときにその制度を外して能率よく資源が流れるようにしてやる。

それが構造改革だと言えると思うんです。  

これが日本で最も成功した例というのは、６０年代の初頭に行われた石炭から

石油への転換政策です。これは皆さんご存じのように、三池とか夕張とか常磐で

大変な犠牲を伴って、いわゆる痛みを伴った構造改革だったわけですが、それを

政府はやり遂げました。その手段として今から考えてすごかったのは、三池や夕

張にお金を落とすんではなくて、三池、夕張の炭鉱離職者たちを雇う企業に対し

て補助金を出した。それから、その炭鉱離職者たちが都市で就職する先でその雇

用促進事業団が住宅を建ててやった。そして、ちゃんと労働者が二次産業の新し

い産業に移っていく手助けをしたということであります。石油への転換政策とと

もに、日本の６０年代の高度成長というのは始まったのです。石炭から石油への

転換が高度成長をもたらしたとは言わないけれども、これなしに高度成長はあり

得なかった話だと思うんですね。それで、６０年代というのは田舎から大都市に

たくさんの人々が移ってきた。移るたびに給料が倍になっていくわけですから、

日本の経済が成長していったのは当然なわけです。そうやって一次産業から二次

産業に６０年代に転換した。  

ところが、７０年代になって、国土の均衡ある発展という考えが突如あらわれ

た。それから日本列島改造論という本が出てきて、それから全国総合開発計画と

いうのが出きてきた。それから皆さんご記憶があるように、国鉄は地方にローカ

ル線をつくりまくるし、米価はもう田舎のために幾らでも価格を高くするという

ようなことをやった。要するに都市で成功した日本はそこでの収益を全部地方に

ばらまくという政策をやり出した。それによって７０年代以降、地方と都市の所

得格差が急激に縮まって人々は大都市に移動しなくなった。人々が大都市に移動

しなくなったと同時に日本の成長率は全く低下してしまったわけです。８０年代



の後半に多少ふえたけれども、もうそれは６０年代と比べるべくもなく下がって

しまった。  

要するにこの３０年間このばらまき政策を続けてきたわけですから、それは日

本が二次産業から三次産業に都市中心の産業に転換する機会を全く失ってしまっ

たということがあります。国土の均衡ある発展ということが現代日本をつくり出

している原因です。今都市のインフラに投資するということは、それから回復す

ることですから非常に意味のあることであろうと考えられる。  

もう一つ問題だったのは、ちょうど１９７０年に霞ヶ関ビルができたんですが、

それを機会に建築規制が高さ制限から容積率制限になった。ところが、その後容

積率制限が都心からの分散策の道具として使われてきた。例えば都心の容積率制

限が事務所をふやすことを抑えて、通勤客を抑えるというのはある程度理解でき

るわけですが、同じ容積率を居住用のマンションにまで適用してしまった。居住

用のマンションが都心にできたって通勤客がふえるわけでも何でもない。むしろ

減るわけですよね。だから、居住用には大幅に緩和した容積率を当てはめるべき

だったのに、それを全く無意味に何の理由もなく抑えてしまった。分散が望まし

いというふうに考えてしまった。しかし、都市の生命というのは、集積すること

にあるわけでフェイス・トゥ・フェイス・コンタクトで会えることにあるわけで

すから、これは日本の都市が第三次産業中心の都市として伸びていくのに全く大

きな障害をもたらした。  

この二つの政策。国土の均衡ある発展とそれから都心の分散策が３０年間続い

た。こういう政策のために日本は疲弊していますから、都市再生のための規制緩

和と財政投資がインフレターゲティングと相まって行われるならば、私は長期的

な観点から見て、むだのないデフレからの脱却ができるのではないかと。そうい

うふうに思います。  

（吉野） ありがとうございました。  

 都市再生の問題は後ほど改めて議論をいただくとしまして、話を振り出しに戻

しますと、やはりここでお聞きになっている皆さん方の本音としましては、やっ

ぱりさはさりながら景気がもうそろそろよくなってもいいじゃないかという期待

がおありかと思う。とりわけ、ここまで株が下がったらもうそろそろ底を打つん

だろう、あるいはイラクの戦争も終わったんだし、やっぱり局面はそろそろ変わ

り始めるんじゃないかと、こういうような期待も世の中にはあるだろうと思いま

す。  

 八田さん、つまり今のお話はそういうことを待っていても、待っているだけじ

ゃよくならないぞという、こういう話だということになりますか。  



（八田） そのとおりでございます。打って出なきゃだめだと思います。  

（吉野） 今日のシンポジウムの意味は打って出る。その打って出方の問題で

あるという話だと思うんですが、原田さん、そこで例えば世の中では、じゃあ、

補正予算はとこういう話にすぐなるのは通例です。しかし、そのように財政を使

ってやるよりはどちらかというとやはり金融の役割が大きいというのが原田さん

の持論だと思うんですけど、そこをもうちょっと丁寧に説明していただきたいん

ですが。  

（原田） わかりました。  

 先ほど申し上げましたように、利益が減るからすべてうまくいかなくなるわけ

で、株が下がるのも企業の将来の利益が減るだろうとみんなが思うからです。何

で企業の利益が下がるかといえば、この利益と言っているのは名目の数字ですか

ら、インフレになってその部分の利益が上がれば、それは上がるものなわけです。

ですから、デフレからの脱却というのは株が上がることでもあるわけです。株が

上がるときには地価も上がっている、地価が上がればバランスシートもよくなっ

て、その結果、企業もいつつぶれるかわからないというような状況から脱却して、

すべてがうまく回り出すと思います。  

 じゃあ、どこから動かすんだということになるわけです。つまり、先ほど申し

上げたフローの価格とストックの価格のデフレスパイラル、スパイラルといって

も緩慢なものですけれども、どういう刺激を与えて、そのスパイラルの渦の中か

ら逃げ出すことができるんだろうかということです。  

もちろん財政も一つの手です。財政というのは何かを政府が買うわけですから、

その限りにおいては必ずプラスの需要ショックがある。しかし、政府が買うとい

っても買うためには政府はどこかからお金を持ってこないといけない。つまり、

税金を余計にとるか、あるいは国債を発行してだれかのお金を集めてきて、その

お金でまた買うわけです。  

ですから、政府がやっていることは右のポケットからお金をとってそれを左の

ポケットに入れるだけです。そうすると、八田先生がおっしゃったようにそのお

金は非常に何かいいこと、非常に日本が元気になるようなことに使わない限り、

ネットで景気がよくなるということはないわけです。それが都市再生のようなこ

とに使われればうまく行くかもしれませんけれどもなかなかそういういい公共事

業をやるというのは現実問題として難しい。現実に景気刺激効果の大きい財政政

策はなかなかできなかった。また、もし実際に大きいのであれば、既に日本は景

気回復しているはずだと思うんです。今までに１００兆円以上使っているわけで

すから。  



一方、金融政策とは、基本的にはだれのポケットからもお金をとらないでお金

を出すということです。ですから、こっちの方が効果があるに決まっているとい

うことに尽きる。ただ、それをやり過ぎてしまえばインフレになってしまう。八

田先生は、インフレの弊害というのはちょっと政策を打てばそれほど大きくない

とおっしゃいました。私もエコノミストとしては全くそのように思いますけれど

も、人々の心理とか、そういうことを考えるとインフレ率というのは余り高くな

い方がいいというわけです。  

じゃあ、インフレ率は一体どのぐらいにしておけばいいのかというと、日本で

過去に経済がそこそこ安定していたとき、世界中の先進国が現実に経験していて

経済がそこそこうまく行っているようなインフレ率にしておけばいいということ

です。それは２％ぐらいということで、八田先生もそういうご提案をなされてい

ると思います。  

究極的には日本銀行は幾らでもお金をつくることができるわけで、だれからも

お金をとってくるわけではなくてお金をつかうわけですから、究極的には無限の

インフレを起こすことができる。ただ、そうなっては困るからインフレターゲッ

トが非常に有益な方策だというように思います。  

今、南社長もおっしゃったように地価の下落は困るわけですけれども、じゃあ、

何で地価が下落するんだというと、もちろん地価が下落したから物価が下がると

いう面もあるんですけれども、物価が下がっているからそれを見越して地価が下

がってしまうという面もあるわけです。ですから、物価が上がれば地価ももとに

戻るはずで、そうなればバランスシートもよくなって、その結果、企業も元気に

なってまた物価も上がる。あるいは生産も上がるという今度はよいスパイラルが

起きてくると思います。  

（吉野） 少し易しく説明していただきたいんですけど、例えば日銀の中など

にも本当に一般物価デフレって今あるのかというような意見もある。つまり、実

質支払い金利がそんなに上がっているわけじゃないじゃないか。ただし、資産価

格だけは特異な動きをしている。だから、資産デフレと一般物価デフレとはちょ

っと違うんだというような意見があるかと思うんですけど、そこのところを説明

していただくとどういうことになるんでしょうか。  

（原田） 資産価格というのは期待で動くわけですね。だから、今までだった

ら物価が０％で安定するだろうというときと、マイナス１％で下がるだろうとい

うときに非常に大きく違うわけです。なぜ大きく違うかというと、固定的なコス

トがあってその固定的なコストに対して利益が大きく動くからです。利益が大き

く動くことを期待することによって現在のストック価格が大きく動く。これが基



本的に株価が何で動くかという理論。それと同じことが土地についても起きるわ

けで、つまり、わずかな物価の動きによってストック価格が大きく動くというの

は、それは要するに、資産価格が何で決まるかということの教科書に書いてある

ことなんですね。  

 私は日銀の方が何で教科書に書いてあることをなぜ無視しているのか全く理解

できないんですけれども、よく教科書を読んでいただければストックの価格とフ

ローの価格は違う動きをするんだということは理解していただけると思います。

つまり、わずかなフローのデフレでも大きなストックのデフレを引き起こすとい

うことです。  

（吉野） 南さん、実際にその不動産を扱っておられる立場から言いますと、

今の問題はどういうふうに見えるんでしょうか。  

（南） 原田さんのお話に異論を唱えようというわけじゃないんですが、この

ほんの２０年足らずの間に資産は大変なインフレですね。バブルといえばバブル

です。そしてそれが崩壊して大変な資産デフレに陥っているという、ほんの我々

が現業で生きている間に起きた、そういう大変な経済事象。これは世界でどこも

そういう経験はしていないんですけれども、その際に今原田さんがおっしゃった

ような資産価格の動きと一般価格の動きをとったわけじゃないんですね。バブル

が吹き上げたというのは、あくまでも１９８５年のプラザ合意以降の思い切った

資産の価格の引き上げを、ある意味じゃ意図したそういう金融政策、あるいは財

政政策、国を挙げてあの円高に対応できるような経済体制を敷いていこうとした。

輸出依存型の経済から内需に依存する経済へと、内需をベースに考えたのです。  

それから、輸出については、消費地で生産する体制に持っていくという、国を

挙げて新たな経済モデルに向かって突入しようというときにあの資産バブルが起

きたのです。そのときに日本銀行だけじゃなくてこの国全体そうですけど、資産

の強烈なインフレがいわゆる物価指数のとらえ方の中に一切考慮されていなかっ

たんですね。  

ですから、１９８５年以降の数年間、プラザ合意以降でありますから日本だけ

じゃなくて、アメリカの一方的なドル安を容認した当時Ｇ５のヨーロッパの諸国

もみんな似たようなあるギャップに悩んだんですが、その結果、各国とも大変な

高いインフレの物価上昇率になった中で、我が国だけは実は余りインフレ物価の

騰貴がなくて、当時の日銀は物価の優等生であるというふうに言っていたんです。

実はその言葉の陰で株価もそうでありますし、土地の価格もそうでありますけれ

ども、大変な資産インフレが起きて、それがある意味での社会問題になってきた。

そこで今度は地価の下落を意図したそういう政策が１９９１年、平成３年以降強



烈に打たれて、それによって資産の一気の下落ですね。それに合わせて株価も下

落しましたけれども、それが先行して起きたので物価の下落があったのであって、

物価の下落にさらに輪をかけて資産のデフレが進行したというのとは私は違うと

思っているんです。  

いずれにしても今度の地価あるいは資産のデフレについては、ある政策手段が

意図的にそれを加速している。加速しているその政策手段が依然として解けない

まま今も機能させているということによって起きていることなんで、そういう意

味で最初の話の補足に戻らせていただきますけれども、この不況から脱却するた

めにはとにかく地価の下落をとめる政策を集中的に打っていかなくちゃいけない

というふうに思いますが、それは私は二つ基本的なテーマがあると、実施すべき

事項があるんじゃないかと考えます。  

その一つは、金融システムの安定化なんです。金融システムを安定化して、そ

して金融から不動産資産市場だけじゃなくてあらゆる市場に円滑に、かつ潤沢な

資金が供給されていく、こういう体制を確保する必要がある。それは金融システ

ムの安定化のためには現在問題になっている銀行の自己資本の充実を思い切って

とれるような税制のバックアップを間違いなく緊急にやるべきだと思います。  

その具体的な策は、これは既にいろんな方が最近言われておりますけれども、

我が国では法人税の繰り戻し還付制度、これを１９９２年、平成４年にやめたん

です。それをもう一回復活させて、そしてアメリカがそうやったと同じように１

５年にわたって繰り戻し還付をするというふうな税制。そしてあわせて銀行の不

良債権処理について無税償却、これを大幅に認めるという税制のバックアップを

柱に銀行の自己資本の充実を図り、金融システムの安定を図るということが第一

です。  

アメリカでは１９８７年に銀行の不良債権の処理に限りましてこの繰り戻し法

人税の還付制度を２年から１０年に延長させているんですね。９４年までの７年

間ですけれども、ちょうど８５年から８７年というのはバンク・オブ・アメリカ

が３年連続の赤字決算で日本に実は緊急の資本対策の支援を求めてきた、そうい

うタイミングでありまして、ＢＯＡだけじゃなくてシティバンクもトリプルＡだ

ったものがＢの下の方に落ちるというアメリカの金融システム全体が大変な危機

になったときにこのアメリカの対策は繰り戻し還付の制度を思い切って延長して

一気に銀行の不良債権処理を加速するとともに、金融システムの安定化を図って

いったわけです。  

アメリカの場合の有税、無税の処理の仕方は、銀行の財務会計と税務会計を一

致させる原則。したがって、損失処理をしたら日本の場合はそれは原則有税であ



りまして、無税償却の原則は認めない、そういう仕組みでありますけれども、ア

メリカの場合はその財務で損失を立てたら、原則それは無税で償却させる。そし

て現実的にその処理が終わってその債権が回収できたら、その回収債権から税金

を払っていく。こういう後で調整をするというその取り扱いの仕方が逆なんです

ね。  

けれども、いずれにしてもそういうものでアメリカの場合は税制が相当強くバ

ックアップしながらこの金融システムの安定に大変思い切った策をとった。この

国がそれをとれないはずがない。そういう意味でどのぐらいの還付が考えられる

かというと、これを日本の場合、期間を１５年の還付制度の復活と延長をいたし

ますと、４行、例のメジャー４行と言われている銀行で還付可能額というのは、

５兆４，０００億円になると言われているんですね。５兆４，０００億円という

のはどのぐらいの大きさかというと、この３月にかけて４行が増資した増資の合

計が２兆５８０億円でありますから、２倍強が配当金を必要としない自己資本の

キャッシュによる一気に強化が行われる。それによって自己資本問題が解消して

いきますと、金融システムの安定化によって資金が潤沢にかつ円滑に回るように

なって、結果、資産価値の回復につながっていくことが考えられるのです。  

もう一つは、資産デフレをとめるために地価の下落に歯どめをかけるという、

そこに焦点を思い切って当てて、土地税制の思い切った見直しを行う。具体的に

は、固定資産税をバブル前の水準に引き下げるということでありまして、これが

都会を中心に申し上げれば、現在実効税率が０．８％程度にまでなっている。東

京都の場合は、０．８％で一応とめてくれているんですが、放っておくとこれは

１．４％まで上がるような仕組みの中で、とりあえず０．８でとまっております

けれど、これがバブル前は０．２％で実効税率が実は４倍になっているというこ

とで、先ほど原田さんのお話にありましたような収益還元価格でいうと、収益だ

けじゃなくて費用の方が割合としてどんどん上がっていっている。  

したがって、この価格がもたないという、そういう問題にもかかわっておりま

す。この二つ、土地税制の思い切った見直し、そして金融システムの安定化のた

めの繰り戻し還付制度の復活というのをやれば不動産の資産デフレというふうな

ものにある一定の歯どめをかけることが可能なんではないか。これが相互に大変

絡んでおりまして、この資産デフレがとまるためには金融システムの安定が必要

で、資産デフレがとまれば不良債権処理の問題というのはこれ以上、不良債権が

ふえないような状況になっていくはずなので、資産デフレの克服が金融システム

の安定につながるし、金融システムが安定すると資産デフレの克服にもつながっ

て不況の脱出に貢献できるのではないかと考えられます。  



いずれにしてもここで必要な税の額は、還付制度、４行に限って入っておりま

すが、５兆４，０００億円でありますし、金融機関全体でいっても約６兆６，０

００億円だと言われておりますから、その程度の金額であります。固定資産税の

方もこの１２年の間でふえております２兆５，０００億円ぐらいを減らすという

ことでありますから、何十兆という財政に負担をかけるような話じゃない対策で

不況からの脱却、あるいは資産デフレの引きとめができるんじゃないか。  

それから、株価のことでありますが、きのう７，８００円を割って、吉野さん

がおっしゃったように７，７００円台になってくる。これで昭和５７年のレベル、

２０年前のレベルに株価が戻ったといいますか、下落してしまったわけですが、

実はこの５７年、２０年前のレベルというのは地価がまさにそうなんです。業務

商業用の地価がちょうど５８年をさらに先の５７年のレベルを下回ろうとしてい

る。２０年前に戻っている。２０年前の地価のレベルのその２０年、これに今株

価がちょうど追いついてきている。これは証券会社の幹部の人などの意見をその

ままお借りしますと、株価が下落するのは必ずしも証券会社がやり方がどうだと

いうことじゃなくて、株価は企業価値をタイムラグはあっても必ず反映するもの

だ。企業の資産価値が下がってきている。その下げようを株価が表現していると

いうことでありまして、資産デフレという地価の下落から発生したものであった

にしても結果的には株価にそれが反映して、そして株価と不動産をあわせまして

国民の持っている資産、財産の価値を下落させていっている。こういうことなん

で、これは何としてもとめていかないと国民の幸せというのは確保できないんじ

ゃないかと、こういうふうに思っております。  

（吉野） ありがとうございました。  

 南さんのお話は、話をそもそもに引き戻すと今日のデフレの中でとりわけ注目

すべきものは土地資産デフレの問題であって、なぜかというと、それは誤った政

策意図に基づいて引き起こされた特殊な問題であるというところに注目すべきだ

と、こういうお考えだと思います。そこで最初の話にもう一回こだわって八田さ

んに説明を伺いたいんですが、先ほどからのお話でいうと、例えば日銀の政策の

問題を原田さんはおっしゃった。しかし、この日銀に言わせるともう既にベース

マネーは十分に市場に供給しているんだ。けれど、ちっともインフレが起きない

じゃないか。だから、つまり今日起きているデフレというのは、貨幣現象ではな

いんだ。実物経済の問題なんだと、こういうふうな説明をしているようにも見え

るんですが、この問題についてもう一回整理をここで最後にしていただけません

か。  

（八田） 実は、今のお話を伺って吉野さんがご指摘になった最初の問題、即ち



日銀が金融緩和しても本当に効果があるのかということに関連して、私自身、ち

ょっとお二方に伺いたいことがあります。まず、南さんがおっしゃったことは、

減税をすると結局銀行が立ち直るよ、そして、不良債権問題が解決してきちんと

した貸し出しができるようになる。それで日本の景気は回復するだろうというこ

とでした。さらに、そうやって景気が回復すれば、後できちんとした自然増収が

上がってくるからこのここでやった減税は相殺できる、そういう意味合いがある

んではないかと思うんですね。  

しかし、もし景気が回復しなかったらどうなるんだろうというのが私の質問で

す。減税というのは確実に減税してしまう。そして、その後、銀行を救済するだ

けでは景気が回復しなかったらば後どうするんだろうか。その問題が非常に大き

な問題として残ると思うんです。最初から増減税、同額のもう一つ増税の手段を

提示されていれば、それも試してみましょうということになるんですが、景気を

回復するのに本当に確実な手段でない減税のみが行われる場合には非常に恐い投

資になるんではないかということがございます。  

それで、先ほどの原田さんのところの話に戻ります。原田さんが言われるよう

に日銀がインフレターゲットを設定してどんどん国債の買いオペをやっていくと

いうことで、これ確実にデフレが止まるのならば、デフレの期待が止まって、そ

れこそいろんな投資やなんかが伸び出す。これも相当有効だろう。  

しかし、銀行はもうじゃぶじゃぶ状態でだれも、それにもかかわらず貸す相手

がいない。貸し出しはもう増えようがないという状況である。銀行に金がないか

ら金が流れていかないんじゃなくて、もうとにかくこれ以上銀行に金を余らせた

ってどうしようもないという状況がある。その際に常識的に考えられるのは、長

期国債に多少の金利があるから長期国債を日銀がこれまで以上のスピードで買い

上げていけば、その分ほかの資産に民間は変えていくだろう。株だとかそういう

ものに変えていくだろうということです。  

その場合にはベースマネーがマネーサプライにふえていくだろうということを

考えられるわけですが、それで十分なのか、あるいはほかにそのマネタリーベー

スをふやすことがマイルドなインフレを引き起こす確実なルートがあるとお考え

なのでしょうか。  

その辺については原田さんはどうお考えなのか。まず、原田さん、南さんの順

番でお願いしたいと思います。吉野さんは私に聞かれたんですけど、まさに同じ

疑問を持っていましたので伺いたいと思うんですが。  

（吉野） では、原田さん、どうぞ。  

（原田） 日銀が国債の買いオペをすれば必ず物価は上がるかというご質問で



すけれども、私は上がるに決まっていると思うんです。と言いますのは、今国債

が６００兆円ぐらいあるわけです。地方債も含めれば７００兆以上あるわけです

から、もしこの７００兆の国債を日銀が全部買っていく。日銀の方に言ったら何

も起きないと言うんですね。起きないんならこんな都合のいいことないじゃない

か。つまり、全部買い切るということは政府の借金がなくなってしまうというこ

となんです。ですから、日銀が買っていくだけで財政再建ができてしまう。それ

でも何も起きないんだったらもう税金をとるのもやめてしまう。税金をとるのを

やめて全部日銀にお金を印刷してもらって、それで財政支出を賄う。それでも何

も起きないんだったら、こんなすばらしいことはない。それでももし何も起きな

いんだったら世界中の資産を買ったらいいと思うんですね。バブルのころの夢を

もう一度で、世界中の資産を全部買ってしまう。それでも何も起きないんだった

ら、こんなすばらしいことはないんですが、皆さん、今聞かれてそんなことあり

得ないだろうと思われたと思うんです。まさにあり得ないわけで、多分あと３０

兆とか４０兆とか余計に買えばだんだんインフレになってくると思います。  

 そこで問題は、じゃあ、うまく２％にコントロールできるかどうかという、そ

れだけの話です。ですが、世界中の中央銀行が２％ぐらいでコントロールしてい

るんですから、日本だけができないということはあり得ない。１０年余り前、バ

ブルのときは日本人は世界一優秀だから世界のだれもできないことを日本人だけ

ができると言っていたんです。何で世界中の人ができることが日本人にできない

のか。こんなばかな話はないと私は思う。  

 ですから、必ずマイルドなインフレをつくることができて、国債の買いオペと

いう手段は極めて確実なものだと思います。  

 南社長さんがおっしゃる銀行の自己資本を充実して金融システムの安定を図る

ということですけれども、それは金融システムの安定は図った方がいいわけです

けれども、じゃあ、銀行にお金を供給すると本当に景気がよくなるのかというこ

とです。私は公共事業にお金を出して建設会社、土木会社に１００兆円出したの

に景気がよくならなかったんだから、銀行にお金を渡しても景気はよくならない

だろうと思います。つまり、それほど確実なものじゃないと思います。  

（八田） 今の原田さんに対して二つ質問があります。確かにインフレが起き

なきゃ国債を全部買い取っていいじゃないかというのはそれは非常に説得的です。

でもやはりインフレが起きるメカニズムが知りたい。具体的にどういうルートで

起きるのか。  

というのはなぜかと言いますと、アメリカの大不況から回復したときも日本の

戦前の不況を回復したときも、不況から回復するのに銀行の貸し出しがふえて回



復したわけじゃないわけですよね。不況の時には金融緩和しても銀行の貸し出し

は全然増えないんですよ、不況のときには。金融の緩和によってデフレがまず解

消して、そして２年ぐらいたってから貸し出しがふえるわけですね。だから、そ

の不況からの脱却の道というのは決して銀行の貸し出しを増やすことじゃなくて、

別のルートがきちっと確定してなきゃならない。それは何でしょうか。  

（原田）先ほど八田先生もおっしゃっていたんですけれども、今例えば６％で

回るマンションなんて幾らでもあるわけですよね。１０％ぐらいで回る一棟売り

のアパートもあるわけです。ところが例えば１億円の預金を持っていて、それを

銀行に預けでも１％の金利もつかない。日本の金融資産というのは、１，４００

兆円です。ということは一人１，０００万円持っているということなんです。  

ですから、例えば私の家で考えて見ますと、４人いますから、私は４，０００

万円の金融資産を持っていないといけないことになるんですけれども、全然持っ

ていないんです。私は時々こう聞くんですけれども、１０人ぐらいの方に聞いて

もだれも持っていないんですね。ということは、この会場の方にはたくさん持っ

ている方はいらっしゃると思うんですけれども、ごく一部の人が物すごく持って

いるということなんです。  

私の推計によると、１％の家計は３億６，０００万円の金融資産を持っていま

す。もちろん株をいっぱい持っているんですけど、２億５，０００万円ぐらいが

預貯金です。そうすると、２億５，０００万円を１％で預けていて、一方１０％

で回る一棟売りのアパートがあるわけです。じゃあ、何でその２億５，０００万

円をおろして２億５，０００万円の一棟売りのアパートを買わないのか。なぜな

らまだ下がると思っているからです。ということは、もうこれで底だということ

がわかればみんな一挙に買い出すわけです。買うということは預金をおろして買

う場合には、売った人の貯金に入る。何か売るということはさらに何かに使うた

めに売るわけですから、今度は預金がふえていく。それからしばらくして貸し出

しがふえていく。まず、自分の手持ちのお金で何かに投資をする。これはうまく

いくんだなと思ってから今度は自分の手持ちのお金と銀行から借りたお金を合わ

せて投資をしていくわけです。  

こういうことは予想の変化で劇的に起きるわけです。問題はまだ下がるかもし

れないと思っている人が多いことです。何で下がるかもしれないと思っているか

と言ったら、銀行が不良債権を物すごく持っているとか、どこそこの会社が危な

いとか、ビジネス雑誌を読めばいっぱい書いてありますね。だから、そういう銀

行に対してがーんと自己資本を充実してもうつぶれないようにすれば大丈夫だと

いうのも一つの考え方ですけれども、しかし、銀行だけ優遇するなんていう政策



がうまくいくでしょうか。石原慎太郎都知事みたいに何か銀行だけを相手にした

特別な税をつくると国民や都民が大喝采したわけですから、そんな政策うまくい

くんだろうかとみんな思っているわけです。ということは、まだどこかがつぶれ

て資産が出てくるかもしれないとみんな思っているわけです。だから、上がらな

い。もうこれで終わりなんだ。これからは物価が上がって地価は下げ止まるんだ

というふうに期待が動かない限り変わらないわけです。そういうふうに期待を変

えるためには日本銀行は断固としてやるということを見せれば、世の中は変わっ

てくる。  

こういうふうに話すと、じゃあ、そんな簡単なことなら何で日銀はやらないん

だという当然の質問が来ます。そうすると、まず景気がよくなる、物価が上がる。

その次に何が起きるかというと金利が上がるわけです。金利が上がるということ

は、今度は国債の価格が下がるということなんですね。今銀行は物すごい量の国

債を持っています。そうすると国債の価格が下落することによって困る銀行が出

てきます。だけど、銀行っていうのは本来いろんなものを持っているわけです。

株も持っているわけだし、それからそもそも銀行の一番の資産というのは貸し出

しなんです。ということは、景気がよくなれば今まで要注意債権だったものが優

良債権になって、不良債権だったものが要注意債権になる。よくなるわけです。

つまり貸し出しがよくなって株も上がって、国債でまあちょっと損をするけれど

も全体としては大もうけだということになるはずなんです。けれども、これ銀行

の方と話すと、いや、なかなかそこまで耐え切れないという方が多いんです。つ

まり、かなり厳しい銀行がいっぱいあって、国債の価格がちょっとでも下がると

困ってしまうという銀行がある。だから、日本銀行は何もできないんだというの

は実際だろうと思います。  

でも、このままデフレを続けていたらどうなるんだというと、もう全部だめに

なるということです。だから全部だめになるより一部だめになった方がいいだろ

う。もうそういう覚悟をするしかないと私は思います。これが一つのルートです。  

それから、もう一つは、これから物価が上がるんだという期待が広まれば為替

が下がる。そういうルートもあります。そして、これから物価が上がるというこ

とは自分の商品の価格が上がるということですから、実質金利は下がって投資が

増える。そういうルートがあります。  

先ほど吉野さんが実質的にはそんなに金利は上がっていないと日銀の方がおっ

しゃると言ったんですけれども、じゃあ、実質金利というのは一体何かというと、

要するにみんなが貯金しているのは一体何のためかということを考えてみたらい

いと思うんです。それは非常に大きな買物をするためです。つまり、貯金するの



は将来使うためで、将来それは何に使うかといったら、ご飯のおかずを買うため

に貯金しているんじゃなくて、何か高いものを買うわけです。それは何かと言っ

たら、ベンツとか不動産とかそういうものです。ですから、そういうものの価格

がこれから下がるだろう。つまり、そういうものの価格に対しての実質金利とい

うのを考える必要があって、例えば不動産実質金利というのを考えてみると、皆

様方、専門家の前で申しわけないんですけれども、私は不動産実質金利というの

を推計したんです。そうするとまだ１０％ぐらいあるんですね。不動産の実質金

利というのは１０％ぐらいあります。ですから、なかなかうまくいかないという

か、なかなか戻らないんじゃないか。地価及び中古マンション実質金利、確かに

消費者物価実質金利だったらそれは大したことはない。それはそのとおりです。

だけど、中古マンション実質金利というのを考えればまだ１０％ぐらいある。だ

から、１０％で回る不動産があってもだれも買わないということだと思います。

（資料Ｐ１５）  

（吉野） 南さん、今デフレがここでとまるかどうかという問題から次に副作

用の話に入ってきているんですけれども、金利がはね上がるかどうかというこの

問題は南さんから見ますと実物経済に対して実際にどのような影響があると考え

られるのですか。  

（南） 金融政策によってインフレターゲットを実行するということになった

場合ですか。  

（吉野） そうです。仮にデフレがとまったとしてもという話です。  

（南） そのインフレターゲットによって何を意図しようとしているかという、

そこのところの考え方が先ほども申し上げたんですが、一般的な物価の水準が

２％なり３％動くという。インフレターゲットというのは大体そういうコンセプ

トなんですね。それは実は資産の価格の問題と実はほとんどリンケージがないん

じゃないかというのが私の考えなんです。  

従来から、実はその資産の価格については物価指数に入れなくちゃいけないい

けないというふうに言いながら、結局今もって入れてないんです。どうやったら

これが動くのかというと、やはり同じような困難の中から脱却した国があるわけ

です。実際の実例が。その人たちは何をやってそういう困難から脱却したのか。

ほとんど同じような資産デフレというか、不動産価格、あるいは株価の低迷。そ

して経済の不況というものからそれぞれ復活して、いまや日本だけなんですね。

この長い不況の中で呻吟しているのは。  

じゃあ、他国はどうやったんだということで見れば、先ほども申し上げました

けれども、アメリカの場合は９４、９５年から一気に回復しました。９１、９２



年のこの段階はアメリカのダウは２，２００ドルぐらいだったんですね。日本の

９０年の初めというか８９年の末に３万９，０００弱をつけています。それが今

は７，０００何百円ということでありますので、大変な低迷でありますが、アメ

リカの株価が急速に回復したというのはそんな昔の話じゃないんです。９５年以

降なんです。それが今、若干下がったとは言っても８，０００ドルを確保すると

いうふうな状況になっている。  

従来に比べると４倍のレベルまで上がってきているという、その資産価格は実

はもう一つ、不動産価格も相当な価格の引き上げがアメリカの多くの市場で行わ

れているんです。これはアメリカの場合はものによって違いますが、ビルの場合

もあるし、住宅の場合もありますけれど、とりわけ住宅が大変好調が続いたとい

うふうに言われておりまして、その資産効果が結果的に株価にも反映するし、景

気全体を引き上げたというふうにこれはもうだれもが認めているわけです。その

最初の出発点は、決定的に税制を思い切っててこ入れしたというのでございまし

て、その一つが先ほど申し上げた法人税の銀行の不良債権の処理に限定した、銀

行だけなぜだというふうなことを日本でも言いますけれど、アメリカでは銀行の

不良債権処理に限って実は１０年還付するという制度をやって金融システムの安

定化を図った。  

それから、不動産の証券化というようなリートというのは日本でも最近やっと

市場ができましたけれども、リートの市場が活性化したのが９４年、９５年以降

なんです。そんな昔からじゃない。前からやっていたんだけれども、それが一気

にブレイクアウトしたのは９４年、９５年なんですね。それで、それによってア

メリカの不動産市場というのが大変活性化するし、そして価格も安定化する。安

定化というか、むしろ相当程度価格が上昇したというふうなことがあるんです。

総じて株もそうですけど、実物資産全体が資産価値として上がっていく。その資

産効果をアメリカの国民が総じて年金も含めまして、自分たちの所得の上昇、あ

るいは自分たちの将来所得の上昇という格好で享受しているわけです。  

それに対して日本はどうかと。日本は株に投資をしていた厚生年金なんかもも

う厚生年金の代行部分を返上するなんて話があるぐらい、あるいは不動産に投資

をしていた生保なども総じて資産の下落によって、年金の将来価値をどんどん切

り下げざるを得ない。それは全部個人の金融資産の減耗という格好ではね返って

まいります。みんな気がついてないというだけであって実質的にはそれはもう既

に始まっているわけですね。資産がこんなにまで低迷することが放置されている。

一体これはどこからきているんだろうか。  

いろいろ調べましたけど、１２年も地価が下落を続けている国というのは私は



調べた限り有史以来ないですね。日本だって何回か大不況があって、そして地価

の下落という経験をしているんですけれども、長く続いてないんです。必ず手が

打たれてしかるべき格好で復元している。それによって実は経済全体のバランス

を改善していっている。昭和の初年のあの大恐慌のときですら、地価の下落は２

年で止まっているんです。その後、そう上がりはしませんけれども、下落はして

ないんですね。それから、列島改造の後の昭和５０年、５１年のときに地価が下

落している。これは１年で止まっているんです。  

というふうにこれらは資産価値がどんどん下落をしていってもおかしくないよ

うな大きな変革だったのですね。一方、今日のように国民の財産がこれほど強烈

に喪失していっているというのは、やはりよほどの革命的な大変化と言ってもい

いと思うんですね、国民の財産の価値をここまでめちゃめちゃに落としていって

いるわけですから。そういうふうなものが放置されているということそれ自身大

変不思議なんですが、それに対しては、策があるじゃないか。少なくとも外国が

その手をとっているじゃないか。とったじゃないか。それによってみんないまや

資産効果を享受できるような国の繁栄を見ているのではないか。それに対して日

本だけがなぜなのか。それは先人たちのそういう賢い知恵に学んでないからだ。

自分たちだけの中で議論をしているうちに何が問題かということを見失っちゃっ

ているということなんじゃないかと思うんですね。  

そういう意味で先ほどの税の還付もそうなんですけれども、これはそれによっ

てアメリカの金融機関を翌々年から納税するようになっていますよ。今の状態で

いきますと日本の金融機関はこの先５年、１０年は納税しない存在になっていく

かもしれませんね。たとえ景気が回復したって。繰越税金資産をいっぱい持って

いますから。それを一気に解消して翌年から納税するようになってしまうという

ふうなことなんです。  

先ほどの還付制度について税収の回復はどうやって考えられるのかとの質問で

すが、これも外国の例を見ると、直ちに納税者になってくれということなんです。

そして景気がよくなってくれば回復は思いのほかなんですね。アメリカは１９９

０年の初めは日本以上に双子、三つ子の赤字だと言われていたのが、９０年が終

わり２０００年にはどうやって景気の回復、経済の回復を国民に均てんさせるか

というような赤字が完全に回復しちゃうという状態になっていますでしょう。ほ

んの短い期間の間にです。そういう意味で外国の例すべてが参考にしていいとい

うことじゃないんですけれども、同じような経験、そういう不況から回復するの

に外国でとって成功した例をそれを参考にしないということはないので、ぜひそ

うしてほしい。  



それから、先ほどのインフレターゲット論は、これは日銀の福井総裁も言って

おられるように、いい手かもしれないけれども、さてそれをうまくコントロール

できるかどうかについて必ずしも確信が持てないという、そういうおそれがある

と思うんですね。うまくいけばいい。しかし、うまくいかないときにさてどんな

格好になってくるのか。  

そういう意味じゃ、この前、福井さんが出したアセット・バックド・セキュリ

ティーという資産担保証券というＣＰを買い取るということをもう少し有機的に

やっていこうという、あの政策は私はもう大変実質的に効果のある非常にいい政

策だと評価したいと思いますね。  

（吉野） ありがとうございました。  

 八田さんは、政策の問題として言うと、財政の出動も含めた政策パッケージが

必要だとこういうことを言っておられますが、それは具体的にどういうことです

か。また、先ほどおっしゃった都市再生の問題は、その中にどう位置づけられる

のですか。  

（八田） 基本的には私は何でもやればいいという方策で、何かを特にルール

アウトする必要はないと思うんですが、一つだけやるのはすごく危険だというふ

うに思っている方なんです。  

それで、例えば今、南さんがおっしゃった外国でうまくいったんだから、それ

を何で日本だけ使わないんだとおっしゃったんですけど、例えば公共投資で景気

回復した例というのは、もう日本でも幾らでもありますし、外国でも幾らでもあ

る。公共投資をやったことでもって景気がよくなるということは幾らでもあった

し、それから多少の所得税減税をやっただけで景気がうんとよくなったというこ

とも幾らでもあるわけです。同様に、ある国では法人税の特に銀行の不良債権処

理を絞った減税をやってうまくいったこともある。  

それはそれぞれの状況があるんですね。ある状況では所得税減税はさっぱり効

かないし、それから日本のようにその公共投資を私は公共投資は効かないとは思

ってないけれども、日本のようなやり方でだらだらとやってちょっと回復したら

すぐやめるというやり方は全然効かない。そういうことがあります。  

それで、今の日本の置かれている状況ははっきりデフレである。マイナスの物

価変化になっている。これは資産価格を見るとものすごいし、それから一般物価

でもある程度の価格は下がっている。それから、利子がゼロである。それから未

曾有の失業がある。こういうときにどうやってデフレから脱却するかというとき

に諸外国の例を使うとしたら、やはり大不況にあった時代のその例を使うべきだ

と思いますね。  



先ほど日本の例が恐らく高橋財政の時代の回復のことをご指摘になったと思い

ますが、あれも全くの金融緩和でうまくいった例なんですね。ですから、そうい

うふうに外国の例や過去の例を適用するときにそのときの状況というのは非常に

大切になると思います。とはいえ、ベースとしてインフレターゲットをやったら

ば、それが成功したときにインフレになり過ぎて困ってしまうじゃないかという

日銀がずっと言ってきた指摘は、やはり原田さんがおっしゃるようにちょっと変

な話です。諸外国できちんとコントロールできているのに、何で日本だけできな

いんだと思います。  

そして、やっぱり日銀は一部の銀行がつぶれるということを恐れているんだろ

うということだろうと思うんです。銀行がつぶれることを恐れていては全然何も

できない。私は一部の銀行がつぶれることはもう当然のことであろうと思います。

それで、インフレターゲットというのはやはりまずやらなきゃいけない。  

それから、今度は財政ですけれども、これだけ財政赤字がたまっているときに

ますます減税をしたり、財政支出をすると人々は日本経済は破綻すると考えてる。

ほかのことで多少よくても、そのことを見て日本経済に対する信用を失って、投

資活動が消極的になる。そういう意見が非常に広くあるわけですね。  

しかし、日本経済で１０年、２０年のスパンで見たら、どのみちやらなきゃい

けない公共投資というのは必ずあるわけですから、それを前倒しするということ

にすれば、将来世代に財政的な負担をかけるわけではない。それが政治的に可能

かどうかというのはこれまた全く別の問題です。しかし、政治的な可能だとした

ら何をすればいいかというと、将来投資すべきものを前倒ししてやるということ

だと思います。  

それから、長期的な財政収入をもたらす方法というのは幾つもあると思います。

例えば日本は専業主婦が異常に多いですから、専業主婦をやめて普通に働いても

らえば彼女たちが所得税を払ってくれます。ところが現在の日本では、奥さんが

外に出て働くことに対して言ってみれば罰則をいくつもつけているわけです。税

制もそうですし、年金の保険料もそうですし、健康保健もそうです。それから何

よりも例えば配偶者手当というものを会社は出している。会社がやっていること

に政府は何もできないですが、国家公務員でも配偶者手当というものを出してい

る。こういうものを変えることによって民間も横並びするだろうと思います。  

それから、奥さんが子育てが終わって働こうというときに国家公務員や地方公

務員として働くことはできない。そういうところに当然年齢制限をなくして門戸

を開放する。そうすると彼女たちがフルタイムで働くことによって大幅に所得税

が上がってくるわけですね。  



それから、高齢化時代には老人がいっぱいいるわけですから、その人たちから

の相続税をきちんととることが考えられる。それからキャピタルゲイン税を生前

にはとらなくてずっと延納を認めるけれども、死亡時にはとるといったようなさ

まざまな手段を講じて高齢化時代の税収を担保して、国民を安心させるべきだと

思います。  

しかし、必要な公共投資はやるべきだと思います。必要な公共投資というのは

何かというと、先ほど申し上げたような都市のインフラ整備というのが全く抜け

ているというのが一つです。それは例えば都市計画道路が東京や大阪でもって全

然できていないと。これをつくるだけで実は都市が活性化しますから税収も上が

ってくる。したがって、これはリターンのある投資であると考えることができる。  

それから、例えば地方にとっては羽田から東京駅まですっと１５分で行けると

いうようなことというのは非常に助かるわけですから、そういう羽田と東京駅と

のアクセスをきちんとするというようなことも必要であろう。  

しかし、公共投資の対象は、別に都市に限るのではなくて、地方にも数多くあ

ります。例えば今電力自由化ということが言われていますが、電力会社間の連携

線というのは非常に弱いですから、そうすると電力会社間の区域間でもって競争

が起きにくい。その連携線で混雑が起きてしまってほかの地域から電力を買おう

と思っても買えないという状況が起きてくる。そういうところに公共投資をする

ということは必要だろう。  

それから、ガスパイプラインが例えば静岡と東京の間でもつながってない。都

市間でもう全くてんでんばらばらである。韓国も台湾も全部国土縦断のそのガス

パイプラインがある。そのために、韓国も台湾も同じＬＮＧで外国から輸入して

いるにもかかわらず、ガスの値段が日本の半分で済んでいる。こういうものをち

ゃんとつなぐというような公共投資をするということもできるだろう。  

それから、この花粉の季節になるとアレルギーが起きる。これを防ぐために、

針葉樹林から広葉樹林に変えていく。もう我々がその２０年ぐらいの先を見たら

必要とする公共投資はメジロ押しにあるわけですね。それを今やはり急いでやる

べきではないかと。それが確実に必要なものであるということがわかり、そして

将来の長い目で見ての財政的な措置が講じられるならば景気が回復することと、

そして自然増収が出ることと相まってこれは十分な後ろ盾があると思うんです。  

私はインフレターゲティングと、財政的な措置と、それから規制緩和をやるべ

きだと考えます。規制緩和は具体的に言えば、例えば今商業地である条件を満た

せば基準の容積率の１．５倍の容積率が住宅に対して認められています。ところ

がこれは全部住宅にしないと認められていない。一部だと１．５倍にはできない。



これは一部でも１．５倍を認めるようにすべきではないか。また、事務所系の部

分の容積率がもともとの基準容積率よりも少なかったならば全体の容積率を１．

５倍まで認めてもいいじゃないか。  

それから、さらにはもし住居用のビルをつくったら、その分オフィスビルの床

面積の供給が減ります。しかし、減らす理由は全くありません。したがって、も

し住居用のビルを建てたらば、オフィス用の容積率は同じ地区の中に転売できる

ということにする。そうすると、住居用のビルを建てたところは、オフィスを建

てるところから実績的に補助金が得られます。容積率を売った金を得られる。そ

うすると、都心での居住用のビルの建設はどんどん進む。  

整理しますと、まずインフレターゲットの金融政策を勇猛果敢にやる。それか

ら財政政策を都市だけじゃなくて地方に関しても将来必要になるものはやる。さ

らに、都心の容積率緩和を中心とした規制緩和をやる。そして、その上で銀行に

対するある種の不良債権の対策を講じてもいいかもしれない。しかし、これが第

一では私はないように思います。まず、経済の基盤全体をよくして、銀行が一つ

や二つつぶれてもいいから、経済を活性化する。そこがまず基本じゃなきゃいけ

ないんじゃないかと、そういうふうに思っています。  

（吉野） 八田さんに伺いたいのですが、今の政策の中身のお話で私は規制緩

和の問題をもう一つの視点で強調しておかなくちゃいけないんじゃないかと思う

んです。例えば私が取材をします経営者の中で非常に優良な企業の経営者、つま

り無借金の経営をやっている経営者ですが、その方たちの中にインフレターゲッ

ト論に対する非常に強い疑問がある。インフレターゲットってインフレになって

いけばその人たちの企業の実質資産が目減りしていくじゃないか、助かるのは努

力をしないで借金をしていた企業じゃないかと、こういう疑問があるわけですね。

ですから、逆に供給サイドでもって競争を促す、規制緩和をあわせて行うという

パッケージでないとこの疑問に対する答えにならないんじゃないかと私は思うん

ですけど、その点のところはどうなんでしょう。  

（八田） そうですね。もちろん競争を促すということは必要だと思うんです

けど、インフレといっても２０％、３０％にするという話じゃなくて、ごくノー

マルで、しかも２％、３％というのは、実質的には０インフレターゲットとも呼

べるものです。南社長もおっしゃったように、今のインフレのインデックス自体

に多少問題があるから０％じゃ、むしろ実績的にはデフレである。だから、ちょ

っと上目にしましょうといった程度のことです。したがって、私はこのインフレ

ターゲット論というのは本当にマイルドなものだと思います。  

 ところで、私、一番最初にインフレは派手にやったって別に問題はないんだと



申し上げたけど、それは前提があります。例えば税制や何かがきちんとインフレ

に対応してできていればという話で、実際にはできてないですから、そんなに派

手にやっちゃだめで、その２％、３％のところでやるということだと思います。  

 一方、規制緩和して構造改革してじっと我慢していればうまくいくんだという

のは余り私は信じません。需要サイドの刺激というのは必要なんじゃないかと思

っています。  

（吉野） 先ほどから既に何回も出ているんですが、政策の一つの重要な柱と

して都市再生があるんだというお話です。この政策は非常に重要で魅力的な政策

であることは間違いないと思うんですが、ただし、都市に対する集中的な投資、

あるいは規制緩和がなぜ日本経済全体の、日本全体の再生につながるのかという

説明が必要でしょう。本当にそうなるんだろうか。その都市というのは一体どこ

までなんだろうかと。この辺について南さん、どうお考えでしょうか。  

（南） 吉野さんの今の問題提起は、多くの人が持っておられることだと思い

ますし、都市といっても本当に東京など特定の都市の、しかも都心のという話で

ありますから、その外にいる人たちにとってみると何だということがあるんで、

まことにごもっともなご疑問なんですが、私どもの都市再生に非常に期待してい

るというのは、長く低迷した経済をずっとしょって辛抱辛抱しながら今来ている

わけですね。この間、一貫してやってきた日本の経済社会は縮みなんですよ。総

じて縮み。要すればポジティブに大きく展開するということなしに何とかこの中

で生きていけるような、そういういわば適者になるような、そういう状況で動い

てきている。  

この十数年の間にふっと外国、外国ったってそんなに遠い外国じゃなくてごく

ごく身近な外国の都市を見ると、その十数年前に我々がその都市について思って

いた、そういうイメージが一変するような外国のすばらしい都市の交流というん

ですかね。これが非常に目につくわけなんです。  

それはこの近辺で言えば、もう韓国だって違ってきますよ。現に日本の港湾は

シンガポール、韓国の港湾を完全に上に置いて、はるかに後発になっていますし、

それからハブ空港というのももう成田でもなきゃ、羽田でもないというような状

況ですよね。というふうにそういう周辺のアクセスもそうなんですが、都市その

ものが例えば上海だったり、シンガポールであったり、あるいはマニラであった

りという、そういうところでもはるかに日本よりもすぐれたインフラが整備され

てきている。それに対して現にほんの十数年前には、東京は世界三極の一極とし

てあり得るのだというような、いわゆる情報都市が構築されようとしていると思

われていたわけですよ。マスコミもそうでしたね。  



すべての日本の希望というのが東京は三極の一極であるというふうなことでふ

っと盛り上がってきたときにこの十数年の停滞が始まって、見てみるともう日本

へ帰ってこない。東京に支店を置く外国の企業がどんどんと東京だけじゃなくて、

日本から支店、支社、あるいは出張所、エージェンシーというふうなものを移し

てしまう。現に東京で国際会議は行われなくなってくる。これはもう大変なこと

なんですね。ほんの十数年前、我々がこの国で世界に大きく貢献するというか、

はばたいていけるという実感を、あえて外国に行かなくたって味わえたものが、

今は味わえないどころか外国の日本を見る目、東京を見る目が１０年前に比べる

とはるかに目下に見る。そういう状況になってきていることが我々実業界にいる

人間にとっては物すごくこれは気になることなんです。  

それはもう一つ言うと、いまや都市間の競争なんです。都市の間の国際的な競

争。その都市間の競争に勝ち得るようなそういう都市を我々、この国でもきちん

と構築していかないと本当に将来にわたってこの日本のレゾンデートルというの

が国際社会の中で発揮できないんじゃないかと。そのためにはどうしたらいいん

だとなると、物すごくやることがたくさんあるんですね。そういう中の一環とし

てせめて東京だけでも、あるいは東京に次ぐ大都市だけでもその中心、あるいは

その周辺にあるインフラをどうやって整備するのかということをつまらない規制

などこの際、思い切って排除して、あるいは資本も集中的に投下できるような環

境を整えてやっていかなきゃいけないんじゃないのか。  

そのさらに先にもっと国をということになると、この都市再生というよりも先

ほど私が申し上げたように、この国の資産をもっと大事にする。資産を傷めつけ

ていると結局はこの国は浮かばれない。  

よく言われるんですけれども、その国の経済力というのは、これだけで言っち

ゃいけないんでしょうが、株式の時価総額がいわば国の市場力だというふうなこ

とで見る、そういう見方というのがあるんですね。これは日本経済新聞もそうい

う見方をとっておられますけれども、その市場力で見ると、ほんの十数年前、１

９９０年のときは例えば日本のダウは３万９，０００円だとか、あるいは３万幾

らだった。それに対してニューヨークのダウは２，２００ドルだというときには

市場力はどっちが大きかったというと日本の方が大きいと言ってもいいぐらいに

匹敵するようなものだったんです。それは向こうは今４倍になり、こちらは８，

０００円というと、４分の１。４倍と４分の１で１６分の１でしょう。従来は１

対１で見たものを向こうは１６分の１の市場力として見るような、そういう位置

に落ちてきていると。これは何だということなんです。  

これは要するに資産をこの国は大事にしていない。資産をさらに減価するよう



なそういう仕組みを今でもアクセルを踏み続けている。これをとにかく変えない

といけないというのがあるわけですね。それはそれで大きな問題としてあるほか

に国際的な都市間競争に何としても勝ち残っていくために、せめて東京ではもう

一極集中の排除とそういうことは言わないで思い切った国際的ないい都市にして

いくためのインフラの整備、あるいは都市のコアをつくっていくような、そうい

う努力をしていくべきなんじゃないかと、こういう趣旨なんですね。  

（吉野） ここは東京ですからどんどん東京集中を進めようと言っても反発は

出ないんでしょうけれども、政策としてはどうですか、都市の魅力について本も

お書きになっている原田さん、どうぞ。  

（原田） ここは銀座ガスホールで隣に座っていらっしゃる南社長さんは東京

建物の社長さんです。だから、まあ東京がよくなればいいと言ってもだれにも叱

られないんですけれども、これはやっぱり地方にいくと大変な状況です。  

私、兵庫県の人に都市の再生という話をしてくれということを言われて、東京

じゃなくて大都市はこういうふうにやってうまくいくんじゃないかという話をし

たんですけれども、私は大変なうっかり者なんです。兵庫県の方に頼まれたのに

何か私は神戸市の人に話をしていると思ったんですね。けれど、小さな町の集合

体が兵庫県で、それ以外は神戸なんですね。だから、どうも話がうまくつながら

なかったんですけれども、ただ、ある程度大都市に集中していくというのは仕方

がないことじゃないかとに思うんです。  

例えば山の上に人が住んでいて、その人が困らないように公共事業をやったり

しているわけですけれども、何で山の上に住んだんだというと、人口がどんどん

ふえて、あんちゃんがお父さんの五反の田んぼをもらって、それを２人で分けた

らだれも食えなくなっちゃって、しようがないから山の上に行って、段々畑をつ

くったと思うんですよ。ですから、今人口が減っているわけですから、山からみ

んな降りて来て、だんだん平らなところに集まって、平らなところの大都市に集

まって来るというのは、これはもう仕方のないことじゃないか。  

どこの国に行ってもみんな都市に集中していると思うんです。今はバクダット

に米軍が進攻しているわけですけど、ウム・カスルとかティクリートとか都市が

ありますけれども、大体５～６個ですよね。５～６個の町をとったら終わりとい

う、そういう戦争です。だけど、もし外国軍が仮に戦車で攻めて来て日本を占領

すると言ったら、一つ一つ２０万人ぐらいの都市を全部やっていくと、日本人は

当然逃げちゃうと思いますけれども、それでも大変だと思うんです。だから、最

終的には１０個ぐらい、あるいは２０個ぐらいの都市に集中して、それぞれが力

を持っていくということしかないんじゃないか。  



結局、国土の均衡ある発展というのは、みんなに満遍なく富を配りましょうと

いうことです。そうすると満遍なく発展、満遍なくというのはちょっとずつです

から、そのちょっとずつの町というのはちょっと何か欠けたものができてしまっ

て、その欠けたものは東京に来ないとないということになってしまうと思うんで

す。  

だから、そこそこそこに住んでいて困らないように均衡ある発展はしてくれた

んだけれども、やっぱりいま一つの魅力がなくてその魅力は東京にしかない。つ

まり、国土の均衡ある発展政策こそが東京集中というか、東京きらきら論という

のがあるんだそうですけど、東京にきらきらをつくり出していく。むしろそうい

うことをしなければ幾つかの町はだめになったかもしれないけれども、そのだめ

になった町の人口を引き寄せて幾つかの地方都市は栄えてすばらしい都市になっ

て、それが東京に対抗する力を持ったのではないか。  

八田先生がこの３０年間、効率を下げるようなことをやってきたとおっしゃっ

たんですけど、それはまた、地方で集中して発展すべき幾つかの町の魅力を下げ

る、本来きらきら輝くべき地方の都市を何か平凡なものにしてしまった３０年だ

ったんじゃないか。それが均衡ある発展だったのではないか。それを今からやり

直すのも大変ですけれども、やり直すしかない。それは中央政府にもう配る金が

ないからです。今からまたやり直すしかないのではないかと思います。  

（吉野） ありがとうございました。  

 今の原田さんのお話や先ほどの南さんのお話にもありましたように、やはりこ

の東京という大マーケットでいい商品をつくっていかなきゃいけないという話に

なるわけですね。  

（八田） 先ほど南社長がおっしゃったことは非常に重要だと思うんですね。

とにかくこれはもう国際的な都市間競争に入った。そして、そのときに東京がど

れだけのいい性能を持つ都市になるかということだと思うんですね。そのときに

足りないものは一つはインフラである。道路や鉄道などのインフラである。もう

一つは私が思うには、やはり規制の緩和が大幅に必要だと思います。  

容積率はその象徴的なものですが、例えば航空管制の規制だって、八重洲のあ

たりだって羽田の空港のためにビルの高さが制限されているわけです。これは全

く諸外国とは比べものにならないぐらいにきつい高さ制限を羽田空港のためにや

っている。外国では滑走路に走っていくところの周辺だけを規制しているのに東

京はもう３６０゜にやっている。今まで見直したこともなかったというような状

況になっています。だから、さまざまな規制でもって都市の機能が損なわれてい

る。  



 じゃあ、都市の機能がきちんと回復したら何が起きるかというと、要するに大

量の床面積が供給されて賃料が安くなるということだと思うんですね。そして、

アメリカの会社だって日本に来たって従業員をそんなに法外な住宅に住まわせな

くても住まわせることはできる。上海や香港と競争ができると、そういう状況だ

と思うんです。  

そうなって今度は東京に東アジアの知恵が集まって来るようになったときにす

べての人が東京の将来を期待するようになる。そして不動産の証券化というよう

なことが非常に意味のある、活気のある市場になっていくと思います。賃料は一

度下がりますが、東京が大きくなって都市としての質が上がるにつれて再び高く

なっていく。そのことが不動産市場を活性させていく。それが恐らく一番望まし

い姿じゃないかと思います。今のように規制でぎりぎりに供給力を制限している

ために需要はそんなにないのに、かろうじて家賃が高いというのは市場のサイズ

全体を小さくしていると思います。  

それから、最後に地方と東京のことですが、何で一極集中が起きたかというこ

とはつまるところは私は交通費の低下だと思います。例えば西日本経済というの

は大阪中心にあったわけですが、それは例えば九州から東京に来るのに２４時間

かかって来なきゃいけない。また帰るのにも２４時間かかっている。それのとき

に東京に本社なんて置いておくわけいかないという状況があった。大阪ならば九

州から半日で済むから西日本の中心として大阪は栄えた。それが全国に東京から

日帰りで行けるようになった。そうなると何も地方でもってそういう特別な大都

市は必要になくなって、東京が中心になる。  

これは田舎でもそうで、私の郷里は北九州の小倉ですけれども、小倉で電気の

配管をやっているような友だちが今は鹿児島の仕事をとっているんですね。それ

はどこでとるかと言うと、福岡に自分の会社も支店を持って、それら鹿児島のデ

ィベロッパーも福岡に持って、そこで取引を決めて契約をしてやっていると。こ

れも要するに昔では考えられないぐらい通信費だとか交通費が安くなっちゃった

から、九州全体が福岡中心で生きている。やっぱり交通費とか、通信費の低減の

結果だと思うんです。  

交通費がもっと安く全世界からニューヨークに日帰りできるようになれば、ニ

ューヨークで全世界一つの本社機能を持てば済んじゃうのかもしれないんです。

しかし、当面は交通費や通信費が低下したことによって東アジアでどこか一つの

都市が中心になれば十分になりつつあります。それはやはり東京がとるべきだろ

うというふうに私は思います。南社長がおっしゃるとおりだと思います。  

（吉野） ありがとうございました。  



 もう時間もなくなりました。本日は、皆さんお聞きになったとおり、インフレ

ターゲット、都市再生、そして減税や財政施策も含めたいろいろな政策のテーマ

などについて幅広く語っていただきました。最後は東京しかないということで皆

さんの意見が一致し納得して終わることができるかと思います。どうもご清聴あ

りがとうございました。  
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