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テーマ：日本経済と金融市場の展望
講　師：㈱野村総合研究所　主任エコノミスト　佐々木　雅也 氏
日　時：2013年9月21日（土）14:00 ～ 17:00

場　所：トヨタ自動車（株）池袋アムラックスビル６階６０４会議室

	


【概　要】

「アベノミクス」が日本経済に与える影響や必要な経済政策について、各種統計データに基づいて、日本経済が長期低迷に陥った過去を振り返りつつ解説いただいた。併せて日本経済に大きな影響を与える海外経済や金融市場の行方についても解説いただいた。
【はじめに】

　皆さんは、「アベノミクス」をどうみていますか？　先に言ってしまいますが、私は悲観的にみています。特に金融政策はやりすぎではないかと。新聞社の調査から国民のマインドを見ると、7月末のサンケイでは、「期待する」が61.2％だが、経済回復を「実感している」のは13.5％で、裏返せば「実感していない」のが83.5％。その1ケ月後の日経でも、「期待する」は56％だが、回復を「実感していない」のは75％に上る。

　第1の大胆な金融政策では、思惑の先走りで実体経済に一部影響が出ているが、資産（土地・株）保有者に限定されている。第２の財政政策については公共事業投資でのバラマキであり、第３の成長戦略は法人税減税くらいでまだ見えてこない。
来春の消費税8％で腰折れする危険もある。東京オリンピックの効果はまだ試算できていないが、東京はＧＤＰ世界一であり効率化をはかれば東京を中心に地方への浸透も期待できるかもしれない。
【世界経済と日本の現況】

●世界経済は「緩慢な成長」から脱することができるか？

　～世界の貿易量と工業生産の前年比の推移
リーマンショックの影響は脱したが、この2年の状況から緩慢な成長が続いてしまうリスクがある。

・アメリカはひと頃ほど悪くない。住宅事情等課題を脱し金融を緩めていたのを戻そうとしている。シリア問題でオバマ大統領は弱体化している。今後は財政押し下げも。
・EUは、失業率が12％まで下がってきたが、ギリシア・スペインでは26％。そう簡単には戻らないだろう。

・中国は来年は持たすだろうが、それ以降は不透明。

＊最近の経済の状況は、日本だけが例外。日本の今後の成長は、他国との関係が大きい。
●「アベノミクス」後の米ドル円レート・日経平均株価の推移

2012年12月の安倍内閣発足前の11月野田前首相が衆院解散宣言以降、ともに大きく伸長したが、2013年5月バーナンキFRB議長が量的緩和の縮小・停止の可能性に言及してからはいずれもストップしている。
●2012年秋以降に日本株を大きく買い越したのは外国人投資家
●2012年秋ごろから小康状態になっているユーロ圏の金融・財政危機

　～ユーロ圏主要国の国債利回り（10年）の推移
2012年半ばまで上昇を続けたが、その後落ち着きをみせ、各国とも財政にゆとりが出てきた。こうした中でアベノミクスが提唱され外国人投資家が日本株を買い始めた。
●上昇に転ずるアメリカの住宅価格
　リーマンショック後、2012年後半からようやく上昇をはじめ、安定感が出てきた。
●「量的・質的金融緩和」によって低位安定する日本の長期金利と
量的緩和縮小の議論で上昇するアメリカの長期金利
ＦＲＢが量的緩和の縮小・停止の可能性に言及した2013年5月以降米国債金利（10年）は上昇、一方の日本の国債金利（10年）は下降傾向に。
【日本経済と「アベノミクス」】
●貿易赤字が定着する日本
2011年3月の震災以降貿易収支は赤字に転じ、赤字は拡大している。
●円安が進んでも回復が鈍い輸出数量
　リーマンショック後輸出・輸入数量とも回復をみせていたが、2011年震災以降輸出数量が伸び悩んでいる。

●円安・株高によるマインドの改善にも一服感

　景気ウォッチャー調査を見ると、2012年11月「アベノミクス」で景況感は大幅に改善したが、2013年5月以降再び低下傾向にある。

●「アベノミクス」以降、消費者の物価上昇予想も増える
　～消費者が考える1年後の物価予想

　消費動向調査によると、2013年に入って1年後の物価上昇予想が増加している。

●物価のデフレより深刻なのは賃金のデフレ

　1990年以降消費者物価指数は1999年をピークに減少に転じ2～3％下がっている。同期間現金給与総額を指数で見てみると、物価と同様の傾向を示すも1997年のピーク以降の下げ幅は12～13％と大きい。
●資産効果を背景に回復する百貨店の売上高

既存店の売上げを百貨店とスーパーについてみてみると、「アベノミクス」以降百貨店の伸長が目覚ましい。高額品が売れている。
●地価も上昇トレンドに転換の可能性～全国高度利用地の地価動向
全国高度利用地150地区の地価動向について四半期ごとの前期比を見ると、2012年最終期末に「上昇」が「横ばい」「下降」を上回り、さらに伸長を続けている。消費税アップでの駆け込み需要も期待される。
●消費税引き上げの影響を考える

　～1990年代後半よりも足元の方が貯蓄率が低いことの意味

1997年の消費税3％から5％への引き上げ時には、貯蓄率は約10％あってこれで吸収できたが、現在は貯蓄率約1％で、消費税5％から8％への引き上げを吸収しきれないとみる。
賃金上昇がないと厳しいだろう。景気腰折れの懸念もある。世論調査でも消費税は上げ幅・時期を考えてほしいとの意見が多い。

【各国の経済・金融市場の状況とその行方】　 
●アメリカ
　・在庫調整が一巡した住宅市場
　・バブル崩壊後に低下した住宅ローン金利

　・元本同額で借り換えが急増したバブル崩壊後の住宅ローン

●新興国

　・アメリカの量的緩和解除の議論で通貨安が進むアジア・新興国

　・アジア・新興国の貿易収支の悪化は量的緩和解除の前から起きていた

　・インドネシアの輸出入の推移にみる中国の成長率鈍化の影

　・新興国金融機関の資金調達環境が悪化の兆し
　・景気が減速しても高止まりする中国の求人倍率：地方からの労働力供給が一巡し、

枯渇状況にある。都市人口の方が多くなり賃金上昇・インフレ。日本の30年前の状況。

　・生産年齢人口が早晩減少に転じる中国：2015年には減少に転じるとみられるが、

富の蓄積が間に合わない。住宅バブルも現在すでに起きているおそれもある。
【所　感】
経済・金融が「からっきし」の私。発表資料を見ながら何とか報告書の体裁を整えホッといたしました。書記を頼まれ、テーマも考えずに軽い気持ちで引き受けましたが、講演開始3分で早くも後悔・・・、後で泣きを入れようと思いながらの2時間余。大変密度の高い講演で私にとっては半日とも思える内容でした。それでも苦手の私にも「それなりに」大変勉強になりましたし、活発な質疑応答では、経済政策から金融市場のあり方についてもお考えを開陳くださり、「有段者」にも十分に満足いただける内容であったと思います。
消費生活アドバイザーの資格取得で少しは身についた経済、これからもめげずに皆様について行きたいと思います。

報告者　30期　西谷しのぶ

