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Ｑ�　なぜ執筆したのですか？
　前著『成長の臨界』では、日本の長期停滞を
テーマに、金融政策を含め、過去四半世紀の経
済政策をレビューしました。グローバルインフ
レについても、一見、コロナ危機による供給シ
ョックですが、主因は大規模な財政・金融政策
に伴う需要ショックだと、的確に分析できたと
自負しています。ただ、それ以上、物価に触れ
なかったのは、デフレやゼロインフレが長期停
滞の主因ではないと考えているためです。イン
フレが上がっても、経済は良くならないという

考えは変わりませんが、前著を書き終えた22
年春以降、予想以上にインフレが上昇したため、
その帰結を考えたいと筆をとりました。

Ｑ�　ご自身を含め中央銀行や民間エコノミスト
など専門家ほど間違えると論じられていま
す。
　専門家は、多くの人が「物価が上がらない」
というノルム（社会規範）に囚われているため、
日本のインフレは上がらないと説明してきまし
た。しかし実は、専門家こそが、ゼロインフレ
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ノルムに囚われているのです。第２章で紹介す
るロンドン・スクール・オブ・エコノミクスの
リカルド・ライス教授の論文では、歴史的に大
きな物価変動が生じた際、中央銀行や民間エコ
ノミストなどの専門家ほど先行きを見誤ること
が指摘されています。まさに私たちのことだと
痛感しました。本書は私にとって「エコノミス
トとしての反省の書」でもあります。

Ｑ�　欧米中央銀行が、物価コントロールに失敗
した経緯を分析すると、システマティック・
エラー（構造的な共通の原因を持つ失敗）が
見えてきたと書かれています。
　今回のグローバルインフレの原因として、パ
ンデミックに伴う世界的なサプライチェーンの
寸断や労働供給の減少、ウクライナ戦争による
資源価格急騰など供給制約にばかり注目したの
が、最初の誤りです。真の原因は経済再開とそ
れに伴うペントアップ需要の発現に加え、大規
模な財政政策、そして金融引き締めの遅れだっ
たのです。特に先進国は、大規模な財政政策と
金融引き締めの遅れという同じ失敗を犯しまし
た。
　21年にFRBのパウエル議長は、高インフレ
は一時的で、不確実性が高いため、緩和を続け
る必要があると繰り返しました。結局、この判
断が間違いで、22年春以降、急激な利上げを
余儀なくされます。欧州中央銀行のラガルド総
裁もまったく同じで、経済・社会構造が異なる
先進各国で同じミスが繰り返された構図から、
システマティック・エラーが見えてきました。

Ｑ�　同じ失敗が日本でも起こるリスクがありま
すか。
　同じ失敗を心配しながら本書を書き始め、４
月に就任した植田和男日銀総裁の発言に危機感
を覚えました。欧米の中銀トップ同様、目の前
のインフレは一時的という認識を示したので
す。植田総裁は、利上げが遅れるリスクより、

拙速な利上げで２％インフレ定着の芽を摘むリ
スクが心配と論じています。さらに植田総裁は
過去四半世紀の金融政策を１～１年半かけて、
多角的にレビューすることを決めました。
　ただ、過去四半世紀はゼロインフレ時代で、
レビュー結果は超金融緩和の継続を正当化しか
ねません。実は、欧米の中央銀行は低インフレ
時代を振り返る検証をし、金融緩和の長期化を
正当化する枠組みを導入したことが、今回の金
融引き締めの遅れにつながりました。

Ｑ�　日本こそ、欧米の失敗に学ぶ必要があると
指摘していますね。
　政策転換が遅れた米国は、急激な利上げを余
儀なくされ、一部地銀が破綻しました。30年
近くゼロ金利が続いた日本で同じことをすれ
ば、金融システムや経済社会により甚大なスト
レスがかかります。GDPの2.6倍もの公的債務
を抱え、持続性が疑われると、金融市場も大混
乱します。一方、インフレを放置すると実質金
利が大きく低下し、超円安の進展で円安インフ
レが訪れます。既に円安インフレで個人消費は
足踏み傾向にあります。欧米以上に日本はイン
フレを警戒し、早めの政策転換でグラジュアル
（漸進的）に利上げ行う必要があります。
  （聞き手：編集部）


