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オープンカレッジ

ピケティ著『21世紀の資本』を斬る
三菱UFJリサーチ＆コンサルティング  理事長　中谷 巌

【土屋】  ただいまから第１回のMURCオープンカレッジ

を始めさせていただきます。

事務局を担当しております革新創造センターの土屋

です。はじめに私から、オープンカレッジの開催趣旨

等について簡単にご説明させていただきます。

みなさまご存知の通り、2014年度までの５年間、

巌流塾という社内勉強会を運営してきました。この巌

流塾は、中谷理事長が主催する自主的な勉強会で、毎

年15名から20名の塾生が参加。「クライアントに対

してより魅力的で洞察力のある知恵を提供するために

は、そのベースとして個人個人の基礎的教養を高める

ことが重要である」との信念のもと、歴史・哲学・文化・

政治等幅広い分野の有識者をお招きした講義・ディス

カッションや合宿形式でのハードな勉強会を行ってま

いりました。

この巌流塾の目的・狙いを踏襲しつつ、より多くの

みなさんに、より気軽に参加していただける「学びの

場」を提供しよう、という趣旨でスタートするのが、こ

のオープンカレッジであります。

引き続き中谷理事長には、指導・助言という立ち場

で加わっていただきますとともに、社内公募に手を挙

げていただいた9名の運営委員のみなさんに、テーマ・

講師の選定や当日の運営等をお手伝いいただくことに

なっています。

第１回目となる本日は、中谷理事長に、今話題のピ

ケティについて論じていただくという、斬新かつ大胆

な企画を設定させていただきました。その後も、月１

回くらいの頻度で、多様な分野の専門家をお招きした

講演会・勉強会を開催していく予定となっていますの

で、ぜひお楽しみにしてください。

では、いよいよオープンカレッジのスタートです。

ここから先の進行は、運営委員にお任せしたいと思い

ます。本日は、社会システム共創部の宮本さんが担当

されるということですので、マイクを宮本さんにお渡

ししたいと思います。どうぞよろしくお願いします。

皆さん、こんばんは。社会システム共創部の宮本でご

ざいます。僣越ながら、ここから５分間、私が「21世紀

の資本」の要約をお話した後で、理事長に本丸のお話を

していただき、それが終わってから会場の皆様も交えて

ディスカッションをして、最後は懇親会にしたいと思っ

ております。よろしくお願いいたします。

では、５分間で説明する『21世紀の資本』です。まず、

本書のまとめを一言で言うと、「金持ちは、金を持ってい

るという理由だけでますます金持ちになる」というのが

本書の結論でございます。少し言いかえますと、金持ち

であり続けるためには、個々人の才能や努力の結果とい

う要素は実は薄いということを、この本は言っています。

もうちょっと言いかえると、民主主義的な近代性が薄い

というお話です。

なぜ、こんなことが言えるのかという理論的背景です

が、これがすごく有名な方程式なのですけれども、ｒ＞
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ｇが歴史的に成り立っているというものでございます。

このｒとｇは何かというと、ｒが資本収益率です。これ

は歴史的に見ると、だいたい５％ぐらいであるというこ

とですね。一方でｇは経済成長率ですが、これが歴史的

に見るとだいたい２％以下なので、この不等号が歴史的

にずっと成り立っているところでございます。

これは何を意味しているかというと、つまり、資本の

自己増殖のスピードが経済成長より早いので、金持ちが

ますます金持ちになるということでございます。

資本収益率は先ほど申し上げたｒでございますが、こ

れは資本による収益が分子で、分母が資本の総価値です。

資本って何ぞやというと、不動産、土地、株、債券、預金

等であり、人的資本は含まれないものです。

なお余談ですが、現在の資本は半分が宅地で、半分が

その他です。ちなみに、200年ぐらい前は半分以上が農

地でした。これが資本の構成です。

続きまして経済成長率の説明ですが、これはその年の

総所得を分子として、前年の総所得を分母としているも

ので、これは単なる普通の割り算です。総所得は２つに

分けまして、人数×人数あたりの所得です。つまり人口

がふえれば、１人あたりの所得が変わらなくても経済成

長しますし、逆に人口が一定の場合は、１人あたりの所

得がふえると経済成長をするということでございます。

これを踏まえたうえで、ここから先は資本収益率が威

力があるということを説明します。21世紀の資本の中

で、『ゴリオ爺さん』という1835年作、19世紀のフラ

ンスの小説を紹介しています。詳細を割愛しまして結論

だけ言うと、ここではフランスの一流大学を出て弁護士

として一生懸命働くよりも、金持ちの娘と結婚して何も

しない方がもうかるという結論となっています。

これを現在の日本に置き換えて考えてみたいと思いま

す。たとえば、「年収１千万円」あるということは、仮に資

本収益率が５％の場合、総資産２億円の運用額と変わり

ません。年収1,000万円をもらうということは、頑張っ

ていい大学に入って、いい会社に入って、会社に忠誠を

尽くしながら残業もやって、休日は行きたくもないゴル

フに行ってやっと稼げる金額です。さらに統計で言うと、

年収1,000万円超の人は日本の労働者全体の3.9％と

いうことです。

一流大学に入ることがどれぐらい狭いかということに

ついて、きょうは資料をつくってきました。学校基本調

査を見ると高等学校の卒業者数が約100万ですが、東大

入学者は約3,000人ですので、東大入学は0.3％の狭き

門ということです。それほど入るのが難しいところです。

そして、東大卒の平均年収は854万とのことです。こ

の年収額を、先ほどのｒ＝５％で換算した場合、総資産

１億7,000万円の資産運用の額と同等になります。日本

人の中でかなりの努力をした、一番上から数えて0.3％

の人がもらう給料は、そんな水準だというところでござ

います。

逆に、資産を持っている人は日本にどれぐらいいるの

でしょうか。１億円以上の資産を持っている人が、日本

全体の約２％ぐらいだという試算があります。この１億

円にｒ＝５％をかけあわせると500万円となります。先

ほどの民間企業実態調査によると、民間のサラリーマン

の平均年収は400万円ほどだったので、１億円以上の資

産を持っている人は何もしなくても、平均的サラリーマ

ンと同等の不労所得が手に入るところでございます。

ピケティの本の前半のまとめは、先ほどとまったく同

じことを言いますが、「金持ちは、金を持っているという

理由だけでますます金持ちになる」ということです。

後半は、「じゃあどうすればいいのか」というところで、

宮本氏
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ピケティはひとつの解の方向を書いています。「資本の力

が強力なら、資本に課税しちゃえ！」というのが結論です

ね。そして、一国だけで課税をするとタックスヘイブン

等へ逃げるので、これを全世界で一斉にやろうというの

が結論です。

ピケティの本には書いていないのですが、数式であら

わすと、

ｒ－ｔ（税金）≒ｇ

となります。資本の力が強いということを、税金によって

相対化ができるのではないかということです。ピケティ

は、「ｒの力はやばい。だからｔを引くことによって何と

かしよう」ということを、本書で言いたかったのではない

かということでございます。

これでだいたい５分ぐらいというところですね。５分

でわかるピケティ講座でした。（拍手）

では、前座はこれぐらいにしておきまして、中谷理事

長から御講義いただきたいと思います。どうぞよろしく

お願いいたします。

皆さん、こんばんは。５年間、巌流塾という、ややハー

ドな勉強会をやってきましたが、今後はもうちょっと

オープンにして、会社全体で知的交流をしようという話

になりまして、今日から「オープンカレッジ」を開くこと

になりました。幸いなことに今日は大勢の人に来ていた

だきまして、大変うれしく思います。

今日はトップバッターとして話すことになりました。

まず、今話題のピケティ『21世紀の資本』について簡潔

にプレゼンをやりまして、その後で皆さん方との意見交

換に移りたいと思います。

といいましても宮本君が今、要約をやってくれました

ので、僕はあまり付け足すこともないのですが、一応プ

レゼンらしいものを用意してきました。

資本主義体制はいつからかという問題がありますが、

たとえば産業革命からということにしましても、その産

業革命から今日までの期間を通じて、資本主義という体

制そのものが所得格差、あるいは富の分布の格差をもた

らしたのかどうかということがひとつの論点となりま

す。

実は経済学の世界では、資本主義で自由な競争をやれ

ば所得格差は縮まる。そして、中産階級、中流階級が出て

きて健全な社会になるんだというクズネッツ仮説が一時

期、正しい考え方だと信じられていました。このクズネッ

ツという教授には、私も昔ハーバード大学で教わったこ

とのある高名な先生で、後にノーベル賞を受賞されまし

た。

第一次大戦ぐらいから1970年ぐらいまでの時期を

データにとって、実際の所得分配のデータを見てみます

と、確かに中産階級がどんどん出てきまして、所得分布

は平等化していったという結果になっています。第二次

世界大戦後の実証経済学の分野ではそれが常識だった。

その後、レーガン政権、サッチャー政権が米英で誕生し

て以降、状況が変わりました。所得格差が拡大し始めた

のです。

戦後はそういう状況にあったわけですが、それでは、

産業革命以降200年の歴史をトータルで考えたら、果た

して資本主義体制は全体として所得格差の拡大をもたら

してきたといえるのかどうか。普通は「そんなのデータ

がないよ」ということでみんなあきらめるのですが、ピ

ケティさんはすごい粘り強い方で、いろいろなデータ（税

務データ等）をかき集めて、なんとか連続性のある時系列

データをつくり、200年という長いスパンで所得格差が

拡大しているかどうかを見てみたのです。すると、やは

り資本主義は格差を拡大するのだ、という結論になった

のですよ。それで今、非常に話題を呼んでいるわけです。

そして、このペースで21世紀中、所得格差や富の格

差が拡大し続けていけば、19世紀貴族社会の時のよう

な不平等の再現は避けられないということを主張した。

19世紀、貴族階級は、ヨーロッパではだいたい人口の１

～1.5％ぐらいしかいなかったのですが、その貴族が全

体の富の大半――大部分は農地ですが――を所有してい

ました。その富から得られるリターンはだいたい年平均

「ｒ＞ｇ」は本当に成り立つのか？
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４～５％だったと推定されています。経済成長は特に19

世紀前半などはまだかなり低くて、確かに宮本さんが言

われたようなｒ＞ｇという構造は結構はっきりしていた

のです。したがって、所得格差の拡大は確かに起こって

いたわけです。

しかし、先ほど申し上げたようにクズネッツ先生が議

論した時期においては、それは例外的に正しくなかった

ということです。しかしながら、その後、ここ30年間ぐ

らいを見ると、再び戦前と同じような格差拡大が起こり

始めている。そして所得の上位１％とか上位0.1％とい

う、本当のトップクラスの所得や富の全体の所得や富に

占める割合がどんどん大きくなっていきます。さすがに

まだ19世紀の貴族社会ほどひどくないけれども、着実

にそれに向かって進んでいるようです。21世紀終わりご

ろの世界が、19世紀の封建的な貴族社会のような所得や

富の分布の状態に戻ってもいいのかということを、ピケ

ティさんは問題提起として出しているのですね。

ピケティさんは、資本に対する収益率は経済成長率よ

りもだいたい２～３％高いのだということを200年間

のデータを駆使して証明しました。そして、これが資本

主義の現実であると言っています。「これは論理的な結

論じゃなくて、実証的な結論である」と。あくまでこれは

データに基づいた議論であって、ロジックとして「なぜ資

本主義体制においては、所得や富の格差が拡大するのか」

ということは議論していないわけであります。そこのと

ころが重要です。理屈っぽい私としては、「何でそうなる

のか」と問いたいのですが。

というのは、今、たしかに株価等、金融市場はそれなり

に潤っているようですが、リアルベースの資本に対する

収益率は世界的にすごく低いわけです。現実にゼロ金利

が先進資本主義国で常態になっています。こんなことは

歴史上なかったのです。ゼロ金利ということは、資本に

対する収益率が低い、あるいは限りなくゼロに近い、と

いうことでしょう。だってゼロ金利で、もし収益率が５％

とれるんだっら、みんなお金を借りますよね。しかし、実

際には資金需要は低迷しています。そんな投資のチャン

スはないということです。したがって、ｒが何かという

のはあまり定義がはっきりしないんだけれども、少なく

とも実物資産に対する投資収益だということになると、

今は非常に低い水準なのですよ。つまり、この不等式は

本当に成り立つのですかということが大きな疑問なので

す。

経済学者で埼玉大大学院客員教授の水野和夫さんなど

は、「ゼロ金利の時代で、もう資本に対する収益などは期

待できない、それが21世紀だ」と言っているわけです。

そうだとすると、「この不等式がこれからも続くよ」とい

うのは、ちょっとクエスチョンマークになってしまうわ

けです。この辺の謎解きはできるのだろうかということ

になります。この点についてはおいおい申し述べたいと

思います。

格差是正のための方策については、宮本さんが言われ

た通りです。国際協調で資産課税を強化しようよという

ことです。資産保有者から罰金をとればいい、税金をと

ればいいということですが、ここも私はピケティさんの

現実認識は甘いと思います。なぜかというと、資本主義

世界を支配しているのは資本家なのですよね。資本主義

社会だから当然なんですが、たとえばウォール・ストリー

トにどうしてデモ隊が行ったかというと、ウォール・ス

トリートが実力を持っているからですよね。民主主義は

ひとり１票で平等な社会のように見えますが、実際の政

策決定は、そういう権力を持っている人たちに偏ってい

るわけです。だから、「ひとり１票で平等ですよ」という

「お飾りとしての民主主義」は存在するが、実態としては、

ピケティさんが提案するようなことが現実の政治の世界

で実現する可能性はほとんどないのです。これを実現さ

せるためには世界中を社会主義にしてしまうか、もっと

別の社会経済体制にしないと、たぶんこれは実現できな

いのです。

だいたい、資産課税をある国でやろうという一言でも

言った途端、その政党は壊滅しますよ。基本的に選挙では

富の不平等化が進むとどうなるか



ピケティ著『21世紀の資本』を斬る

5

勝てません。だから、民主主義下ではピケティさんが言っ

ているようなことは夢のまた夢、ほとんど可能性がない

のです。むしろロジックとしては、もし、ピケティさんが

言うような所得分布の不平等化、富の分布の不平等化が

どんどん進んでいくのならば革命が起こるとか、あるい

はもっと純経済的に考えると、所得格差があまりにも拡

大して貧困層がどんどんふえていくと、経済にとって非

常にネガティブなインパクトがあるでしょうということ

です。資本主義では、やはり中産階級がいて、ちゃんとそ

の人たちが消費してくれないと、結果として全体が困る

のです。たとえば、年に何億も稼ぐ人の貯蓄率が50％と

いうふうになってしまい、この人たちが所得の大半を占

めるようになると、全体として貯蓄率がものすごく高く

なってしまって総需要不足が顕在化します。簡単に言う

と、製品とかサービスを供給しても、誰も買ってくれな

い。そうすると資本主義はそこで行き詰まるわけです。

そういうロジックをちょっと議論してくれたらよかっ

たなと思うのですけれども、彼はそういう意味では非常

にナイーブというか、こういう理想主義的なことを堂々

と言って、それでおしまいにしているというところが

ちょっと問題なのではないでしょうかね。資産課税を実

現するには、いかなる手順で可能になるのか、もっと戦

略的に議論する必要があるということです。

さて、トップ１％の高額所得者の、その国における全

所得に占める割合が歴史的にどういうふうに変わってき

たかを見てみましょう。これはピケティさんのデータで

はないのですが、今現在、日本もアメリカもヨーロッパ

の国々でも、かなり長期間にわたるデータベースができ

ており、データがかなり整備されまして、ワールド・トッ

プ・インカム・データベースというのがネット上でもと

れます。

1915年ぐらいから1950年ぐらいまでの時期に、

トップ１％の高額所得者の、その国における全所得に占

める割合がグーッと下がっています。この戦争があった

時期から、戦後に立ち上がるまでの戦間期に、こういう

ふうにグーッと下がっているんです。なぜこの時期、こ

ういうふうに下がったのでしょうか、理由は何でしょう

か。なぜだと思いますか。戦争が起こると、なぜ高額所得

者の所得割合が下がるのでしょうか。ちなみに、日本も

戦前は実は高かったのです。

極論すれば、戦争前は大金持ちしかお金を持ってな

かったわけです。そして、国が戦争をしようとすると、そ

の人たちから税金を徴収するとか、国債を買ってもらう

とか、いろいろな形で協力してもらわなければならない。

貧乏な人たちはもちろん、兵隊として命をささげること

はできるけれども、軍備には大金持ちからいろいろな形

でお金を徴収する以外なかったのです。その結果、大金

持ちの財産は戦争で消費されてしまった。特に負けた国

の資産家たちはほとんどすべての資産を取り上げられて

しまう結果となりました。

たとえば、アメリカの場合、軍備費を資産家から徴収

したことに加えて、大恐慌とか、株の大暴落も効いてい

ます。それから、戦後の復興のために累進課税が導入さ

れました。

ヨーロッパもだいたい同じような動きをしています。

もちろん、ヨーロッパの場合は特にハイパーインフレも

ありました。ハイパーインフレで、資産家は戦時国債等を

大量に持っていたのだけれども、ほとんど紙くずになっ

てしまったのです。したがって彼らの利益を生み出すも

とになる資産が大幅に毀損してなくなってしまった。そ

所得格差の歴史

土屋氏
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の結果、この人たちの資本所得も割合としてはかなり低

くなってしまったということです。

戦後、急速な経済復興が起こりましたが、その過程で

高額所得者たちは徐々に資産蓄積に成功した。その結果、

1980年代に入るあたりからトップ１％の所得の割合が

また急激に上昇してきます。レーガンやサッチャーが出

てきたのはこのあたりです。もちろん、レーガン政権の

減税政策や金持ち優遇的な政策とか、累進課税はやめて

フラットな消費税が導入される等、いろいろな政策の結

果、１％の人たちが稼ぐ所得の割合が高くなっていく。

最近の時点では、１％の人が20％弱を稼ぐという状況で

す。

日本はまだそこまで不平等化しておりません。日本は

戦後、非常に平等主義な国でありました。トップ１％の

人の所得割合は最近ちょっと上がっているけれども、ア

メリカに比べると非常に低く、まだ８％から９％の段階

です。実は、日本社会も戦前は大きな格差があった。し

かし、戦後になって、上層階級の人たちの多くはパージ

でやられたので、結果としては日本は極めて平等な社会

になりました。大企業のトップ等も40代ぐらいの人が

次々に指名される事態となり、あまり大金持ちはいなく

なってしまった。

ちなみに上位0.1％のスーパーリッチのことを考える

と、やはりほとんど同じ状況ですね。アメリカではトッ

プ0.1％のスーパーリッチは人数は非常に少ないのです

が、この人たちは、なんとアメリカ全体の８％から９％

の所得を稼いでいる。日本ではその割合が２％ぐらいで、

孫さんとか柳井さんとか三木谷さんがあの中に入ってい

るわけですね。

そういうことで、ピケティさんは格差が拡大している

と言うけれども、アメリカと日本では相当様子が違うと

いうことを、ちょっと頭に入れておいていただきたいの

です。

次に、ヨーロッパ全体とアメリカのトップ10％の富裕

層の保有している資産が国富に占めるシェアを比較して

みましょう。19世紀のヨーロッパでは、貴族階級を中心

として、トップ10％の人が国富の80％超を保有してい

ました。つまり、80％以上の富を上位10％の人が持っ

ていたのです。だから、真ん中より下の人なんてほとんど

財産がありません。だいたいにおいて食うや食わずだっ

たのです。

アメリカは移民の国であったという事情があり、また

貴族社会もなかったので、19世紀には富裕層の富の割合

はまだあまり高くないのです。その後、戦争、あるいは恐

慌によって国全体としての富は減少してしまったのです

が、富裕層の富の割合はそれ以上に落ちています。

ここで注意したいのは、その後にアメリカがヨーロッ

パを追い抜いて、だんだん伸びていることです。2010

年においては、アメリカの上位10％の富裕層は70％

以上の国全体の富を保有するようになったということで

す。これがずっと続いていって100年ぐらいたつと、貴

族社会の時代と同じぐらいの富の偏在が起こるだろうと

いうのがピケティさんの見立てです。

もうひとつのデータがあります。トップ１％の富裕層

たちが持っている富のシェアについてです。トップ１％

ということは、すなわちヨーロッパでの貴族階級と考え

てもいいと思います。この貴族階級が持っていた割合は

19世紀に65％ぐらいまで達していました。たった１％

の人が、国全体の６割以上の富を持っていたのです。こ

れが、1910年ぐらいから没落しています。

今、ＮＨＫで日曜日に放映している『ダウントン・ア

ビー 華麗なる英国貴族の館』で貴族の話を見ておられる

方がいらっしゃるかもしれませんが、あれを見ていいる

とおもしろいですね。貴族の没落がいろいろな形で出て

きて、また、いろいろな階級の人が出てきて、いろいろな

トラブルが起こるんだけれども、この、まさに貴族が没

落し始めたころを舞台とした劇なのですね。そういう目

でぜひ、ああいう劇も見ていただきたい。そうするとい

ろいろ勉強になります。

現在のアメリカも同じで、トップ１％の人が所有する

資本収益率は本当に高いのか？
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国富が、今や国全体の35％近くに達しているということ

で、「このままいって、いいのですか？」ということがピ

ケティさんの問題意識なのです。

こういった具合で、富を持っている人が、ますます富

を持つようになる、その根本原因は、先ほどから出てい

る資本収益率が経済成長率よりも高いということなので

す。ピケティさんはｒ（資本収益率）がだいたい４～５％

だと言っているわけです。

ただし、先ほど『ゴリオ爺さん』の話で出てきました

が、昔の大地主はだいたい４～５％のレント、地代をも

らっていたのが常識でした。ただ問題は、2012年か

ら2050年という将来なのですよ。ピケティさんは、

2100年までも４％台で資本収益率が続くと非常に大胆

にも予測しているわけですけれども、この保証はまった

くないのです。本当にこんなに高い収益率が維持できる

のであれば、資本主義万歳かもしれないですよね。だっ

て、資本に対する再生産が可能になるからです。

ところで、経済成長率は戦後、なぜこんなに高くなっ

たのでしょうか。もちろん、戦後の復興とかいろいろな

理由はありますが、ひとつの見方は、やはり中産階級が

非常に豊かになったことです。

私たちが若いころは、アメリカの中産階級の家庭のテ

レビドラマ「奥さまは魔女」とかを見て、「アメリカの家

庭って、なんて豊かなんだろう」と思っていました。私

が留学したのは大昔で1960年代の終わりです。そのと

きに一番感動したのはティッシュペーパーの使い方でし

た。僕らは自分のうちでは、まだ新聞紙を切ってトイレ

で使っていたわけですよ。ところが、向こうは３歳、４歳

の子供たちが、ちょっと何かでぬれたら「はい」と言って、

すぐティッシュペーパーでふいている。「なんちゅう国

だ、ここは」ということで、本当に感動したのを覚えてい

ます。

中産階級が中心にいる社会というのはマクロ経済的に

もなんと健全なのかと思いました。なぜなら、中産階級

が消費を喚起してくれるからです。これが戦後から60

年ぐらいの間に、非常に高い経済成長率が実現したひと

つの理由なのかもしれません。

アメリカの資本収益率が本当にそんなに高いのかと

いうことですが、岩井克人さんが東洋経済オンラインで

議論されているデータをもとに考えてみましょう。この

データによると、上位１％の人が全体所得のだいたい

20％近くを稼いでいます。

ところがこのデータを所得内容別に計算し直してみる

と、資本所得の割合が戦後はほとんど一定で２％ぐらい

しかない。

だから、ピケティさんが「高い、高い」と言っている資

本収益率ですが、このデータが正しいとすると、実はピ

ケティさんが言っているｒ＞ｇというのは本当か？、と

なるかもしれないわけです。この辺はもっと検証を必要

とします。

つまり、所得格差が拡大している真の原因は資本リ

ターンではないということになります。むしろ、上位１％

の人がもらっている所得のうち、圧倒的に大きいのは賃

金、報酬、年金だということです。その中でも大きいのは

スーパーマネジャーたちの天文学的ともいえるほどの高

額報酬だということですよ。

今、アメリカで年間の経営者報酬が一番高い人は百数

十億円くらいらしいですね。また、ウォール・ストリー

ト関係の敏腕マネジャーで年間に何十億円ともらって

いる人はいっぱいいます。こういう人たちがこの１％に

入っているのだと思いますが、この人たちが所有する富

の割合が、実は1981年にレーガン政権が誕生したころ

中谷理事長
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から急激に上がっているのです。そして、この割合が上

がったのは、いわゆるレーガン的な、新自由主義的な物

の考え方から波及してきたコーポレートガバナンスに関

係があるのではないかということです。

ピケティさんも、アメリカではスーパーマネジャーた

ちの所得が格差拡大に結構影響しているようなことは議

論はしているのですが、それがいったい、なぜそういう

ふうになったのかという議論はしていません。しかした

ぶん、これはレーガン政権以降の企業経営に対する考え

方が影響していると思います。アメリカ流のコーポレー

トガバナンスというのは株主主権論ですね。つまり、「経

営者というものは株主の利益を図り、株価を最大化する

のが仕事である」という、いわゆるエージェンシー理論と

いうもので、経営者は株主の代理人である、だから株主

の利益をとことん図るように、取締役会等の構成を変え

るべきだと言っているわけですね。

これは、会社っていったい何だろうかという問題です。

英米流のコーポレートガバナンスの考え方、株主主権論

というものは、会社というものがすべからく株主の利益

のために動くべきである、というものです。したがって、

経営者にはストックオプションをつけて、株価をどんど

ん上げるように強力なインセンティブをつけるべきだと

いう考え方になります。

このようなエージェンシー理論がアメリカを中心に浸

透した結果、1990年代以降いろいろな国で、経営者に

巨額のストックオプションをつけて、株価が上がれば経

営者の報酬もはね上がるような仕組みに変えてしまった

のですね。そうすると、経営者は従業員の生活を守ると

かいうことよりも、株主の利益を最大にするために存在

するようになっていったわけです。ところが会社という

ものは、M&Aで売買されるときは物ですけれども、実態

は人から成っているわけです。会社では働いている人が

何百人、何千人といて、その人たちの生活がかかってい

る場所ですよね。

株主主権論だと、経営者はその会社の中にいて一緒に

働いている人たちの生活なんかどうでもいいわけです

よ。唯一の目的は、株価をどうやって最大化するかだけ

ですから。だから、会社が誰のためにある、何のためにあ

るという議論が完全に抜け落ちているのです。しかし、

普通に考えると、会社というものは基本的には社会から

認められて初めて法人として認められるわけですし、会

社はいろいろな社会資本を使っているわけですから、株

主だけのためにあるはずがないわけですよね。

だから、レーガン政権以降、トップ１％あるいはトッ

プ0.1％の高額所得者の所得が急激に上がってきたこと

は、そういうコーポレートガバナンスのストラクチャー

が、あのころを境にして劇的に変わった、経営者のスタ

ンスが劇的に変わったことが背景にあるのです。

ところが日本はどうでしたか。日本におけるトップ

１％あるいはトップ0.1％の高額所得者の所得はほとん

ど上がらなかった。アメリカ流のエージェンシー理論の

風潮を日本の経営者は信じていなかったということでは

ないかと思います。

大部分の日本の会社は、株主至上主義や株価最大化至

上主義にくみしているような「ふり」はしながら、実際は

「会社というのはもっと社会的なものだ」とか、「ステー

クホルダーをもっと大事にしなきゃいけない」というこ

とを、自分自身がその会社の中で育って上がってきた人

が多いこともありまして、身にしみて理解しているわけ

ですよね。ですから、いくら理屈でアメリカ的なコーポ

レートガバナンスの理論を言われても、それにはくみし

なかったのです。だから委員会設置会社の数は、当初よ

りも今の方が減っています。社外取締役が取締役会の10

人のうち８人とか９人というのは、日本的な物の考え方

には合わないのですね。日本という国は階級社会ではな

いですから、監督する者と経営を執行する者を、完全に

二分して議論するという考え方にはなれていません。

日本では、経営者というものは会社と信任関係にあっ

て、「私は会社のためにこのマネジメントをやります」と

いうことで、暗黙の了解のもとに経営者になっているわ

「会社」とは何か
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けです。ところが繰り返しになりますが、欧米流の株主

至上主義だと、ほかのステークホルダーのことは全部忘

れて株主のためだけに働きますという話であって、会社

の社会的責任というものは全然考慮に入れていない。こ

れは欠陥の多い考え方ではないか？日本人の多くはそう

いうふうに感じているのではないかと思います。

日本の哲学者で、西田幾多郎をご存じですか。西田幾

太郎は「絶対矛盾的自己同一」というテーゼを提示しまし

た。ほとんどわけ分からない言葉ですが、簡単に言えば、

主体と客体というのは分離できない。主体と客体は一体

化しないと真実は見えないというのが西田哲学の真髄で

す。端折って言えば、経営側と従業員側は一体なんです

ね。一方、欧米はデカルト以来、主客分離論が主流です。

それはともかく、今のコーポレートガバナンスの流れ

は、お話ししたようになって来ているわけですが、アメ

リカにおいてもリーマン・ショック等を通じて、少しず

つは変えなきゃいけないという機運は出ています。まだ

十分ではないですがね。

最近、日本で「コーポレートガバナンス・コード」が発

表になりました。これは証券取引所と金融庁が「コーポ

レートガバナンス・コードの策定に関する有識者会議」

を持ちまして、2015年３月５日に原案を発表しました。

ちなみに、基本原則１には、「株価を最大化しろ」とは書

いていないのです。大株主も少数株主も皆平等に情報が

行くように株主の権利を確保しようよと、平等な情報が

行き渡るようにしようということで、平等性を基本原則

の第一にしています。

それから、もっと日本的なのは２番目の原則です。「上

場会社は、従業員、顧客、取引先、債権者、地域社会など

を初めとするさまざまなステークホルダーによるリソー

スの提供や貢献の結果であることを十分に認識して、こ

れらのステークホルダーとの適切な協働に努めるべきで

ある」とはっきり書いています。だから、もう大丈夫です。

アメリカ流の考え方に浮き足立つ必要はない。日本の政

府自体がそういうことを認めたわけです。

しかし一方では、社外取締役は２人以上いなきゃいけ

ないよとか、経営者の報酬を業績連動型にせよとか言っ

ているわけでして、ちょっと自己矛盾的なところもない

わけではないのですね。この辺の整理はもう少し進めな

きゃいけないということだと思います。

所得の上位１％とか、上位0.1％による国富の占有率

で言うと、アメリカ等に比べると日本はすごく平等だか

らいいよね、と言いたくなるのですが、実はそれだけで

は済まないのです。

「相対貧困率」というコンセプトがあります。この「相

対貧困率」とは、所得を稼いでいる人を１位からビリま

でずっと順番に並べて、ちょうど真ん中の人――日本で

は年間所得が400万ぐらいですかね。ちょうど真ん中の

人の所得の半分以下しか稼げない人を「相対的貧困者」と

呼んでいるのです。“相対的”というのは、絶対額で200

万も稼げれば大金持ちだという国だってあるわけですよ

ね。だから、あくまでこれは絶対値として言っているので

はなくて、それぞれの社会の中で相対的に貧困な所得層、

日本で言うとだいたい200万円ぐらいですが、その年間

200万も稼げない人たちが全体の何％いますかという数

値です。この数値をOECDが毎年発表しています。

この「相対貧困率」には、２つのデータがあり、再分配

前と再配分後です。再分配前とは、税金や社会福祉等に

政府が介入する前の生の数字です。再分配後というのは、

再分配政策を政府が実施した後の割合です。日本の場合、

再分配前が12.5％で、再配分後が12％となっています

最貧困国としての日本
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ので、あまり再分配を実施していないということになり

ます。再分配は実施していないけれども、そんなにむちゃ

くちゃ高くはないですね。アメリカの「再分配後の相対

貧困率」は昔から結構高くて、17.9％となっていました。

低いのはやはり北欧ですよね。スウェーデン等は3%台

ということで、ものすごく平等度が高いですね。相対的

にではありますが、貧乏人はあまりいないということな

のです。

これが2005年になりますと、日本の「相対貧困率」は

結構上がりました。再分配前の相対貧困者が27％近いの

です。再配分後でも14.9％もいました。OECD諸国の中

では２番目に悪い数値と言っていたのですが、これが最

近、全体的にとれる最新の数字をつけ足してみると、派

遣だとかパート等、低所得の人が多くなってきたせいだ

と思いますが、再配分前が32％となっています。再分配

した後でも16％の相対貧困者がいるということです。

つまり、年収200万円以下の人たちが、所得を稼いで

いる人全体の16％もいるということです。ヨーロッパ諸

国は軒並み10％を切っています。実は、非常に不平等度

が高くて貧困者が多いのではないかと言われているアメ

リカですら日本とほとんど同じ17.1％なのです。「相対

貧困率」というコンセプトで見ると、日本はアメリカと並

んで最貧困国となるわけですね。

ピケティさんは所得格差の上の方からしか見ていな

いのだけれども、こういうように、下の方も見る必要が

ひょっとしたらあるかもしれないということです。

ということで、本日お話したいことはほぼ終わりまし

た。では一応、私のプレゼンはこれで終わります。ありが

とうございました。（拍手）
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【司会】  中谷理事長、ありがとうございました。

続いての時間は、これらの話を踏まえたうえでの

ディスカッションをしたいと考えております。

まずは私が考えた質問があります。まず、格差がい

いのか、悪いのかというところで、ピケティさんは格

差を２つに分けています。それは何かというと資本を

持っていることについて、つまり、生まれながらにし

てお金を持っていて資本収益もあるので、何もしなく

てよいというところで生まれる格差。もうひとつが資

本に関係なく、後天的な努力で得た収入や得た報酬に

よる格差と、この２つが格差の中にはあって、ピケティ

さんは前半は悪いと言っているけれども、後半につい

てはむしろ推奨しているところがあるのかなと考えて

おります。

でも一方で、それであっても先ほどのスーパー経営

者みたいなお話ですね。スーパー経営者はおそらくも

とから資本を持っているというより、のし上がって、

成り上がってアメリカンドリームをつかんだという

見方ができるのですが、これは最初の発射台こそ違い

はあれ、途中の努力というものは自分で行ったうえで

つかんだものであると。これに対してピケティさんが

言っているように、格差はお金を持っていて資本収益

で稼ぐ格差は悪いけれども、先ほどの能力によって稼

ぐ格差は許されるとか、そのあたりの格差についての

構造的なものや、そのよしあしについてご教示いただ

きたく存じます。

【中谷理事長】  誰だって能力に従って頑張ればいいよと、

そうしないと世の中どうにもならないねと。だから２

番目の点については反対する人はいないでしょう。能

力のある人がどんどん上に行くのはいいんじゃないの

というのは、それ自体はあまり反対できない。ただし、

ピケティさんも言っておられるけれども、そもそも富

の格差自体が、発揮される能力の格差になるという側

面も非常に強いんですよね。たとえば、もともとの能

力はみんな同じだとしても、基本的に資産のあるうち

の子供の方が、いい家庭教師をつけたり、いい学校に

行けるわけですよ。要するに資産格差の固定化という

こと、そしてそれを生み出す、政治的背景、社会的背景

というものが問題だということなんじゃないんでしょ

うか。

【司会】  はい、ありがとうございました。

【質問】  私は金融面には全然詳しくない素人なので、感覚

として分からないので、できれば教えていただきたい

ところなのですが、お金がお金を稼いでいくという状

況、それも経済成長率を無視しても、お金がお金を運

んでくる状況というシステム自体に何か問題があるの

ではないかと思います。お金が経済成長率以上に、さ

らにお金を持ってくる状況というのが果たしてどうい

う仕組みで、その構造が成り立っているのかというと

ころを、簡単に教えていただけると大変ありがたいと

思います。そもそもそれがなければ、経済成長率以上

のお金がお金を持ってくるということはあり得ないと

いうことになるわけで、そこのシステムが読み解ける

と、なんらか方策が出てくるのかなと、聞いていて思

いました。

【中谷理事長】  本当にいい質問だと思います。資本主義

とかマーケットというものは基本的に美人投票ですか

ら、みんながいいと思うものに投資すればもうかると

いうのが原則ですよね。とくに現代の資本主義は、金

融資本主義と呼ばれるように、金融が主人公になって

いる。そうなった理由のひとつは、アメリカが30年ぐ

らい前から金融中心のグローバルマーケットをつくろ

うという意図のもとに、金融自由化を進めたというこ

とがあります。また、現在が資本主義発展の段階とし

て非常に特異なのは、成長戦略の中心にいるのが、実

は中央銀行だということなのですよ。これはFRBも

BOJもヨーロッパのECBもみんな同じです。

アベノミクスで黒田さんと安倍さんが異次元金融緩

和を進めていますが、あれは日本の金融政策がユニー

クということではなくて、世界の資本主義の発展段階

質疑応答
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から言うと必然的な政策なんだということではないで

しょうか。なぜかというと、日銀も欧米流の金融緩和

をやらないとものすごい勢いで円高が進んでしまうこ

とになるからです。実際、黒田さんが登場する直前、瞬

間的には１ドル＝75円の円高になりました。だから、

安倍政権も異次元金融緩和に踏み切らざるを得なかっ

たということです。

いずれにしても資本主義が、中央銀行が主役の成長

戦略をとらざるを得ない状況になっているという時代

認識が必要でしょうね。そうすると、お金がお金を産

むような仕組みというのは、中央銀行が支えていると

いうふうにも理解できます。したがって、実物でいろ

いろ頑張るよりも、金融でお金がお金を産むような形

でもうけた方が手っ取り早くていいではないか、とい

うふうに、みんなのマインドが変化してきました。資

本主義の発展段階がそういうところまで来ているとい

う認識を持つことが必要なのではないでしょうか。

では、これをどうしたらいいのか。「イノベーション

によって次々に技術を生み出すことができれば成長率

も上がる」というのは正論ですが、それほど簡単ではな

い。

というのは、産業革命が起こった初期資本主義の時

代には放っておいてもどんどんどんどんイノベーショ

ンが起こった。しかし、現在は、金利がゼロになってい

ることが示しているように、投資機会はそれほど多く

ない時代です。そういったことがたぶん影響したのだ

と思いますが、資本主義世界も金融中心の世界になっ

てしまった。

日米欧とも、わずか４～５年の短期間にベースマ

ネーを、３～４倍にしてしまった。このような異常事

態の中で、世界の資本主義は、いったいどこにソフト

ランディングするのですか？その答えは誰にも分から

ない。歴史的に誰も経験していないことだからです。

私は昔、マクロ経済学の教科書（入門マクロ経済学）

を書いたことがありますが、そこで取り上げた「通貨乗

数理論」では「通貨乗数の値は大体10程度である」と

書いたものです。経済学を勉強した方はよくご存じで

すけれども、「通貨乗数理論」とは、中央銀行が１兆円

のベースマネーを市中に供給すると、だいたい10兆

円の信用創造が行われて、マネーサプライがベースマ

ネーの10倍くらい増えるという理論です。かつては

この「通貨乗数理論」が常識でした。その点で言うと、

ベースマネーを３倍、４倍にするということは、マネー

サプライが30倍とか40倍になることになります。も

しも財の生産があまり変わらないとすると、物価は30

倍になるということなのです。つまり、普通ならハイ

パーインフレになるということなのですよ。

ところが最近の資本主義世界では、そういう信用創

造のプロセスが死んでしまっています。通貨乗数は今

ではほとんどゼロに近い値しかとらないという異常な

状態になってしまっています。もしもかつての10と

か12という通貨乗数が再びよみがえったとしたら、

あっという間にハイパーインフレになりますよ。でも、

現代の資本主義経済は湿り切っていますからそういう

ことが起こらない。

アベノミクスでは年間80兆円もの国債をマーケッ

トから買っている。これはものすごいことですよね。

戦争以外では歴史的にこんなことはなかったのです。

それを平時に、しかもインフレ率が２％になるまで必

ずやりますと言っているわけです。そして、それを見

ていている国民は、「しばらく株式市場は大丈夫だな」

とみんな思っているわけです。だから、ますます金が

金を産むような構造が一般的になっているという状況
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なのではないでしょうか。

【司会】  ありがとうございます。ほかにいらっしゃいます

か。

【質問】  ちょっと議論の流れから外れちゃうかもしれま

せんが、中谷理事長のご講演の中で、コーポレートガ

バナンス・コードのお話があったのですが、それに関

連しての質問です。

日本の上場企業は、この２～３年、配当に対して、

もっと株主さんに還元していこうという動きが実際に

出てきています。また、今年に入ってから、たとえば日

経の１面に日立とか、三菱重工がROEの指標にしたと

いう記事が載りました。10年前にはこんなことは全然

なかったんですね。こういった今の日本企業がとって

いる行動に対して、社外取締役等を歴任された中谷理

事長は、どうお考えになっているのかという質問なの

ですが、よろしいでしょうか。

【中谷理事長】  はい、分かりました。そういう流れという

ものはだいたい米国から10年ぐらいおくれてやって

きていると思います。最近では、ROEを指標にして、

株主還元をどんどん増やした方が、とりあえず株価が

上がるという理解が一般的にあると思うのですね。で

も、当の経営者は「ROE」なんて口で言っているけれど

も、本当は自分の会社をどういうふうにしたいかとい

うことについては、また別のところで価値観を持って

いる人が多いと思いますよ。ROEというのはあくまで

短期的な指標ですから。一応、ROEと言っておかない

とマーケットからたたかれるので、そうい言いますと

いう形です。もちろん、自分がやりたいことをやって

ROEが上がればそれに越したことはないのですけれど

も。経営者という存在はもっと長期的にものを見てい

るはずなのですね。

それから、配当政策等で還元の志向が出ていると

いうことについてですが、これは成長資金が要らなく

なってきたひとつのあらわれでもありますね。たとえ

ば投資機会がいっぱいあって、金が足りなくてしよう

がないという状況であったら、配当なんかしていられ

ないでしょう。現金が余ってきたので、配当でもせん

としゃあないなとなるのが当然であって、それは低成

長社会のひとつのあらわれでもあると思います。いろ

いろほかの要素もあると思いますが、とりあえず。

【質問】  ありがとうございました。

【司会】  ありがとうございます。

では、お時間となりましたので、第１回のオープン

カレッジをこれにて終了させていただきます。皆様、

ありがとうございました。（拍手）

開催日：2015年５月14日（木）
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