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一橋大学は2025年に
創立150周年を迎えます。

課題克服しよりよい経済へ

慢
性
的
な
デ
フ
レ
の
も
と
で 、

短
期
も
長
期
も
金
利
ゼ
ロ
の
世
界

が
長
く
続
い
て
き
た 。
2
0
2
4

年 、
日
本
銀
行
が
政
策
を
変
更
し 、

金
利
の
あ
る
世
界
へ
戻
っ

た 。

今
後 、
再
び
金
利
ゼ
ロ
の
世
界

に
な
る
こ
と
は
な
い
の
か 。
金
利

は
ど
こ
ま
で
上
昇
が
見
込
ま
れ
る

の
か 。
物
価・
賃
金
は
ど
う
な
る
か 。

日
本
銀
行
や一
部
の
金
融
機
関
は

国
債
の
評
価
損
に
耐
え
ら
れ
る
の

か 。
様
々
な
問
い
に
明
確
な
笞
え

を
出
す
の
は
難
し
い
が 、
本
フ
ォ
ー

ラ
ム
が
何
ら
か
の
ヒ
ン
ト

を
与
え

ら
れ
れ
ば
幸
い
だ 。

変
わ
る
枇
界

見
通
し
探
る

一
橋
大
学
大
学
院
経
済
学
研
究
科
教
授
／

国
際・
公
共
政
策
大
学
院
教
授

関
根

敏
隆
氏

バネル討論

睡
旨
説
明

学
際
的
研
究
の

成
果
に
期
待

大
月

康
弘
氏

今
回
の
フ
ォ
ー

ラ
ム
を
主
催
す

る
グ
ロ
ー

バ
ル
経
済
研
究
セ
ン

タ
ー
(
G
L
E
C
S
)

は
2
0
1
8

年 、
一
橋
大
学
社
会
科
学
高
等
研

究
院
(
H
I
A
S
)

に
設
置
さ
れ
た 。

様
々
な
分
野
の
研
究
者
が
集
ま
り 、

経
済
シ
ス
テ
ム
の
理
論
的・
実
証

的
な
分
析
な
ど
学
際
的
な
研
究
プ

ロ
ジ
ェ
ク
ト

を
進
め
て
い
る 。

そ
の
中
核
を
胆
う
の
が 、
研
究

プ
ロ
ジ
ェ
ク
ト「

グ
ロ
ー

バ
ル
化
に

よ
る
リ
ス
ク
の
高
ま
り
と
マ
ク
ロ

経
済
政
策」
だ 。
マ
ク
ロ
経
済
の
研

究
は
本
学
が
徳
意
と
す
る
領
域
で

も
あ
る 。
先
端
研
究
の
成
果
が
示

さ
れ
る
こ
と
を
期
待
し
た
い 。

一
橋
大
学
理
事・
副
学
長
／

社
会
科
学
高
等
研
究
院
長

一橋大学大学院経済学研究科教授／
国際•公共政策大学院教授

関根敏隆氏

日本経済研究センター
研究本部金融研究室長
兼首席研究員

左三川郁子氏
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危機への備え常に忘れず

「
金
利
の
あ
る
世
界」
を
論
じ
る

際
の
視
点
と
し
て
3

つ
の
問
題
意

識
を
提
示
し
た
い 。

1
つ
目
は 、
ど
の
よ
う
な
金
利

の
あ
る
世
界
を
目
指
す
の
か
だ 。

成
長
と
分
配
の
好
循
環
が
生
ま
れ 、

緩
や
か
な
物
価
上
昇
が
定
着
し
て

い
く
中
で
金
利
の
あ
る
世
界
に

入
っ

て
い
く
の
が
理
想
的
な
姿
だ

ろ
う 。
こ
う
し
た
ポ
ジ
テ
ィ

ブ
で

前
向
き
な
世
界
に
た
ど
り
着
く
た

め
に
も 、
今
後
の
経
済・
物
価
の

情
勢
を
見
極
め
な
が
ら
適
切
な
政

策
運
営
に
力
を
戻
く
し
た
い 。

2
つ
目
は 、
名
目
金
利
の
あ
る

世
界
に
は
向
か
っ

て
い
る
と
し
て 、

実
質
金
利
の
あ
る
世
界
に
も
向

か
っ

て
い
く
と
考
え
て
良
い
か
だ 。

経
済
を
シ
ョ
ッ
ク
が
襲
っ

て
い

る
状
態
や 、
デ
フ
レ
要
因
が
強
固

座
長

長
短
金
利
は
ど
こ
ま
で

上
が
る
の
か 。
財
政
の
持
続
可
能

性
は
大
丈
夫
か 。
日
銀
の
財
務
状

況
を
問
題
に
す
べ
き
か
な
ど
の
点

に
つ
い
て
考
え
を
聞
き
た
い 。

福
田

長
期
金
利
が
上
が
る
よ

う
な
経
済
構
造
を
実
現
す
べ
き
だ 。

民
間
セ
ク
タ
ー

に
資
金
が
流
れ
る

よ
う
に
し 、
成
長
を
後
押
し
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い 。
2
0
5
0

年

に
は
現
役
世
代
が
さ
ら
に
減
少
す

る 。
財
政
を
支
え
ら
れ
る
よ
う
に

対
策
を
進
め
る
必
要
が
あ
る 。

中
央
銀
行
は「
信
認」
が
重
要
だ 。

日
本
の
勘
合 、
日
銀
に
よ
る
事
実

上
の
財
政
フ
ァ

イ
ナ
ン
ス
で 、
民

間
銀
行
の
市
棚
リ
ス
ク
を
軽
減
す

る
構
図
に
な
っ

て
き
た 。

左
三
川

自
然
利
子
率
か
ら
尊

き
出
さ
れ
る
緩
和
で
も
引
き
締
め

で
も
な
い
中
立
金
利
は
1
S
3
%。

日
銀
は
国
債
の
過
半
を
保
有
し
て

い
る
が 、
今
後
は
減
ら
す
と
い
う 。

預
金
取
り
扱
い
金
融
機
関
が
ど
の

程
度 、
国
債
を
保
有
で
き
る
か
試

算
す
る
と 、
1
0
0

兆
円
ほ
ど
だ 。

日
銀
の
財
務
状
況
に
つ
い
て
は 、

特
別
講
演

に
残
る
状
態
で
は 、
マ
イ
ナ
ス
の

実
質
金
利
は
不
正
常
で
は
な
い
だ

ろ
う 。
し
か
し 、
シ
ョ
ッ

ク
や
デ

フ
レ
的
な
諸
要
因
が
解
消
さ
れ
た

状
態
で 、
実
賣
金
利
が
は
っ

き
り

と
マ
イ
ナ
ス
の
状
態
が
ず
っ
と
続

く
の
は 、
普
追
の
姿
と
は
い
え
な

い
の
で
は
な
い
か 。

3
つ
目
は 、
企
業
と
家
計
の
バ

ラ
ン
ス
シ
ー
ト

が
大
き
く
変
化
し

て
い
る
こ
と
の
影
響
だ 。
日
本
に

先
行
し
て
利
上
げ
し
た
米
国
の
状

況
に
つ
い
て
国
際
適
貨
基
金
(
I
M

F)
は 、
企
業
と
家
計
の「
負
債
の

長
期
固
定
金
利
化」
と
「
保
有
短
期

金
融
資
産
の
増
加」
と
い
う
バ
ラ
ン

ス
シ
ー
ト

の
変
化
が
進
ん
だ
結
果 、

こ
れ
ま
で
の
と
こ
ろ
家
計
消
費
や

設
備
投
資
に
対
す
る
利
上
げ
の
影

響
は
抑
制
さ
れ
て
い
る
と
指
摘
し

て
い
る 。

日
本
で
も
企
業
と
家
計
の
バ
ラ

ン
ス
シ
ー
ト

は
大
き
く
変
化
し
て

い
る 。
か
つ
て
の
名
目
金
利
が
あ
っ

た
世
界
と
は
異
な
る
動
き
を
見
せ

る
の
で
は
な
い
か 。

人手不足が上昇圧力に

適
切
な
政
策
運
営
に
力
尽
く
す

日
本
銀
行
調
査
統
計
局
参
事
役

長
期
的
に
見
る
と
名
日
金
利
と

賃
金・
物
価
の
上
界
率
は
プ
ラ
ス

の
粗
関
関
係
に
あ
る 。
賃
金・
物

価
の
上
昇
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
つ
い
て

考
え
た
い 。

中
央
銀
行
が
イ
ン
フ
レ
動
向
を

分
析・
予
測
す
る
際 、
標
準
的
に

用
い
る
ツ
ー

ル
が
フ
ィ
リ
ッ

プ
ス

曲
線
だ 。
経
済
学
の
最
新
研
究
で

は 、
企
業
の
欠
員
率
が
失
業
率
を

上
回
る
人
手
不
足
の
状
態（
ベ
バ

レ
ッ

ジ
比
率
が
1

以
上）
に
な
る
と

き 、
こ
の
曲
線
の
傾
き
は
急
に
な

り 、
イ
ン
フ
レ
率
が
非
線
形
的
に

上
昇
す
る
と
の
指
摘
が
あ
る 。

現
在
の
日
本
の
状
況
は
ベ
バ

レ
ッ

ジ
比
率
が
ー

を
超
え 、
フ
ィ

リ
ッ

プ
ス
曲
線
の
傾
き
が
怠
に
な

る
領
域
に
あ
る
と
み
ら
れ
る 。
人

手
不
足
を
背
景
と
し
て 、
労
働
需

給
の
面
か
ら
賃
金・
物
価
上
昇
率

が
高
ま
り
や
す
い
状
況
に
あ
る
と

い
え
そ
う
だ 。

た
だ
し 、
曲
線
の
傾
き
が
怠
で

あ
る
こ
と
は 、
労
働
需
給
の
変
化

や
供
給
シ
ョ
ッ
ク（
供
給
制
約
の
強

ま
り）
に
対
す
る
変
動
が
大
き
く
な

り
や
す
い
こ
と
も
意
味
す
る 。
そ

の
た
め
賃
金・
物
価
上
屏
率
の
具

体
的
水
準
に
つ
い
て
は
不
確
実
性

が
高
い
状
況
に
あ
る
と
も
考
え
ら

れ
る 。価

格
転
嫁
の
問
題
も
見
て
お
き

た
い 。
物
価
上
昇
局
面
に
お
い
て

生
産
フ
ロ
ー

の
川
上
業
種
で
財・

サ
ー

ビ
ス
の
価
格
が
上
が
り 、
そ

の
影
響
が
徐
々
に
川
下
業
種
に
波

及
し
て
き
た 。
企
業
閻
の
価
格
転

嫁
の
動
き
は
広
が
り
つ
つ
あ
る 。

最
近
の
大
き
な
変
化
は 、
原
材

料
費
だ
け
で
な
く
人
件
費
の
上
昇

を
理
由
と
し
た
価
格
転
嫁
の
割
合

が
高
ま
っ

て
い
る
こ
と
だ 。
受
注

企
業
が
従
業
員
の
給
与
を
上
げ
る

た
め 、
発
注
企
業
に
価
格
交
渉
で

き
る
環
境
が
整
い
つ
つ
あ
る
の
だ

ろ
う 。こ

う
し
た
動
き
が
慣
行
と
し
て

根
付
い
て
い
け
ば 、
賃
金
上
昇
を

受
け
た
物
価
上
昇
が
持
続
的
に
生

じ
る
可
能
性
は
あ
る 。

上
場
投
資
信
託
(
E
T
F
)

な
ど
の

リ
ス
ク
性
資
産
の
出
口
戦
略
が
不

明
だ 。
損
失
が
出
な
い
か
注
視
し

こ‘°
t
v

 
関
根

22
年
以
降 、
日
本
は
デ

フ
レ
均
衡
か
ら
脱
却
し
た 。
今
後

も
日
銀
の
見
込
み
通
り
に
推
移
す

れ
ば
金
和
を
引
き
上
げ
て
い
く
だ

ろ
う 。
そ
れ
に
よ
り
財
政
の
持
続

可
能
性
が
急
速
に
狽
な
わ
れ
る
こ

と
は
な
い
が 、
長
期
的
に
は
そ
の

健
全
性
に
配
慮
が
必
要
だ 。

福
田

日
本
で
は
企
業
の
新
陳

代
謝 、
特
に
退
出 、
が
不
十
分
で

あ
る
こ
と
が
大
き
な
問
題
だ 。

左
三
川

金
利
が
上
が
る
こ
と

で
困
る
企
業
や
個
人
へ
の
対
応
は 、

き
め
細
か
く
状
況
を
見
て
議
論
す

る
必
要
が
あ
る 。

関
根

イ
ン
フ
レ
率
も
金
利
も

ゼ
ロ
の
世
界
は 、
市
楊
で
の
価
格

調
整
メ
カ
ニ
ズ
ム
が
働
か
な
い 。

そ
れ
は
効
率
的
な
資
源
配
分
が
で

き
な
い
こ
と
を
意
味
す
る 。
こ
れ

は
大
き
な
掴
失
だ 。
金
利
の
あ
る

世
界
を
前
向
き
に
捉
え
た
い 。

福
田

賃
金
が
上
が
れ
ば
経
済

が
良
く
な
る
と
い
う
見
方
は
短
絡

的
だ
ろ
う 。
欧
州
は
賃
上
げ
が
経

済
の
定
か
せ
に
な
っ

て
い
る 。
構

造
的
に
改
苧
す
る
必
要
が
あ
る 。

左
三
川

労
働
供
給 、
イ
ン
フ

レ
率 、
賃
金
上
昇
率
の
関
係
が
不

安
定
に
な
れ
ば
対
策
を
実
施
し
な

け
れ
ば
な
ら
な
い 。
高
齢
化・
長

寿
化
へ
の
対
応
も
真
剣
に
考
え
る

必
要
が
あ
る 。
企
業
の
倒
産
に
伴

う
不
良
鑽
権
が
膨
ら
み
す
ぎ
な
い

よ
う
に
手
立
て
を
講
じ
て
お
く
こ

と
も
求
め
ら
れ
る 。

関
根

家
計
は
な
ぜ
貯
蓄
偏
重

日
本
銀
行
副
総
裁

氷
見
野

良
三
氏

基調講演

武
藤
一

郎
氏

賃
金
・

物
価
上
昇
の
メ
カ
ニ
ズ
ム
に
関
し
て

進
む
べ
き
道
へ
確
か
な一
歩

8
本
の
財
政
持
続
可
能
性
と
財
政
政
策
効
果

日
本
の
財
政
は
危
な
い
の
で
は

な
い
か 、
持
続
可
能
で
は
な
い
の

で
は
な
い
か
と
い
う
懸
念
の
声
を

よ
く
聞
く 。

I
M
F
な
ど
が
財
政
の
持
続
可

能
性
を
分
析
す
る
際
に
用
い
る
フ

レ
ー

ム
ワ
ー

ク
で
考
え
る
と 、
2
%

の
イ
ン
フ
レ
率
が
長
期
的
に
続
く

と
想
定
し
た
場
合 、
債
務
比
率
は

2
0
3
0

年
代
半
ば
ま
で
は
減
少

す
る
も
の
の 、
そ
の
後 、
上
昇
に

転
じ
て
上
が
り
続
け
る
と
み
ら
れ

る 。
よ
り
低
イ
ン
フ
レ
の
シ
ナ
リ

オ
で
は 、
債
務
比
率
減
少
の
期
間

が
短
く
な
り 、
長
期
的
な
上
昇
が

よ
り
顕
著
に
な
る 。
つ
ま
り
日
本

の
財
政
は
長
期
的
に
は
持
続
可
能

と
藝―
口
え
ず 、
破
綻
を
避
け
る
た

め
改
善
に
向
け
た
対
策
が
急
務
だ 。

基
礎
的
財
政
収
支（
プ
ラ
イ
マ

リ
ー

バ
ラ
ン
ス）
が
長
期
的
に
ゼ
ロ

に
な
る
よ
う
に
す
れ
ば
債
務
比
率

に
な
る
の
か 。
将
来
不
安
が
大
き

い
か
ら
だ
ろ
う 。
そ
の
点
で 、
少

子
高
齢
化
に
無
策
で
あ
り
続
け
る

の
は
危
険
な
こ
と
だ
と
思
う 。

座
長

そ
の
ほ
か
の
リ
ス
ク
な

ど
を
ど
う
見
て
い
る
か 。

関
根

日
本
経
済
の
本
当
の
課

題
は 、
名
目
金
和
だ
け
で
な
く
実

質
金
和
の
あ
る
世
界
へ
の
復
帰
に

あ
る 。左

三
川

l
2
0

兆
円
も
の
銀

行
券
が
市
中
に
出
回
っ

て
い
る 。

金
利
が
上
昇
す
る
と
日
銀
に
還
流

し
や
す
く
な
る
が 、
果
た
し
て
た

一
橋
大
学
社
会
科
学
高
等
研
究
院
特
任

教
授

ポ
ジ
テ
ィ

ブ
で
前
向
き
な
金
利

の
あ
る
世
界
に
向
け
て
日
本
は
ど

の
よ
う
に
進
ん
で
い
く
べ
き
か 、

講
澳
と
パ
ネ
ル
討
論
を
追
じ
て
貴

重
な
ヒ
ン
ト

や
ア
イ
デ
ア
を
得
ら

れ
た
の
で
は
な
い
か 。

改善に向けた対策急務

一
橋
大
学
経
済
研
究
所
非
常
勤
研
究
員

宮
本

弘
暁
氏

は
安
定
化
で
き
る 。
そ
の
た
め
に

は
2
0
2
6

年
か
ら
60
年
ま
で
の

35
年
間 、
毎
年 、
国
内
総
生
産(
G

D
P)
の
。．
1

％
に
相
当
す
る
財

政
改
善
を
実
現
す
る
必
要
が
あ
る 。

こ
れ
に
は
歳
入
増
加
や
歳
出
抑
制

な
ど
選
択
肢
が
あ
る 。
た
だ
し
金

利
が
上
昇
す
る
と 、
よ
り
困
難
な

状
況
に
陥
る
恐
れ
が
あ
る 。
短
期

的
に
饂
務
比
率
が
下
が
っ

た
と
し

て
も 、
長
期
的
な
視
点
か
ら
持
続

可
能
な
財
政
運
営
へ
の
慎
重
な
対

策
が
求
め
ら
れ
る 。

財
源
が
限
ら
れ 、
高
債
務
を
抱

え
る
経
済
で
は「
贅
い
支
出」
が
求

め
ら
れ
る 。
世
界
的
に
も
財
政
政

策
へ
の
関
心
は
高
ま
っ

て
い
る 。

財
政
政
策
の
効
果
を
測
る
も
の

に「
財
政
乗
数」
が
あ
る 。
高
慨
務

や
高
齢
化
を
背
景
に
日
本
の
財
政

乗
数
は
低
下
し
て
お
り 、
財
政
政

策
の
有
効
性
が
弱
ま
っ

て
い
る
と

い
え
る 。

債
務
残
高
を
減
ら
す
こ
と
で
財

政
乗
数
を
高
め
ら
れ
る
可
能
性
が

あ
る 。
財
政
出
動
が
必
要
な
局
面

に
備
え
て 、
平
時
に
は
財
政
ス
ペ
ー

ス
を
確
保
す
る
努
力
が
求
め
ら
れ

る 。ん
す
預
金
は
戻
る
だ
ろ
う
か 。
そ

れ
が
日
銀
の
財
務
や
政
府
債
務
に

ど
の
よ
う
な
影
響
を
及
ぼ
す
か
も

注
視
す
る
必
要
が
あ
る 。

福
田

為
替
レ
ー
ト

の
問
題
も

あ
る 。
現
在
は
大
幅
な
円
安
で
輸

出
企
業
を
中
心
に
業
績
も
好
調
だ 。

し
か
し
為
替
レ
ー
ト

が
修
正
さ
れ

た
と
き 、
日
本
経
済
は
耐
え
ら
れ

る
だ
ろ
う
か 。
米
国
が
大
幅
な
利

下
げ
を
す
る
局
面
に
な
れ
ば 、
円

高
が
恙
速
に
進
行
し
か
ね
な
い 。

備
え
が
大
切
だ 。（
座
長
は
塩
路
H

I
A
S
特
任
教
授）塩

路

悦
朗
氏

金
利
の
あ
る
世
界
で
は 、
倒
産

す
る
よ
う
な
企
業
も
出
て
く
る
だ

ろ
う 。
そ
う
し
た
厳
し
さ
に
耐
え

ら
れ
る
か
も
問
わ
れ
て
い
る 。
そ

れ
で
も 、
本
フ
ォ
ー

ラ
ム
で 、
私

た
ち
は
進
む
べ
き
道
を
見
つ
け
る

た
め
の
大
事
な一
歩
を
踏
み
出
し

た
の
で
は
な
い
か 。
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