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■１．アベノミクスの振り返りと課題

　野田前首相が衆議院を解散すると党首討論

で明言したのは、2012年11月14日であった。

日本国民は既に“決められない”民主党政権

に愛想を尽かしており、同時に、長期にわた

る低金利・株安・円高とデフレに倦んでいた。

解散表明を受けて、株価は上昇し円の相対価

値が低下した。堰を切ったような強い流れは、

翌月の衆議院総選挙と自由民主党の政権復帰

といった動きの中でも、変化しなかった。低

迷からの脱却という“期待”に裏打ちされた

動きであったが、その後、第一の矢である「大

胆な金融政策」、第二の矢としての「機動的

な財政政策」、そして第三の矢と呼ばれる「民

間投資を喚起する成長戦略」の三つを柱とす

る諸施策によって、経済の回復が支えられる

ことになった。これらを米国のレーガノミク

スにちなんでアベノミクスと呼ぶ。ところが、

本家のレーガノミクスが、レーガン大統領と

同じ共和党の対立候補であったジョージ・ブ

ッシュ（後の大統領）から、実体を伴わない

“ブードゥー経済学”であると批判されたの

と同様に、アベノミクスも実効性を伴わない

“まやかしの経済政策”となる危険性が依然

として存在する。

　第一の矢については、最終的にはリフレ派

と目される黒田前アジア開発銀行総裁を日銀

総裁に指名し、強力な金融緩和政策を導入さ

せた。2013年４月に導入された量的・質的金

融緩和は異次元の金融緩和とも呼ばれ、物価

上昇率２％という目標を実現するまで緩和を
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維持するとされる。また、“戦力の逐次投入

をせずに、現時点で必要な政策を全て講じた”

（４月４日総裁会見）とするものの、経済情

勢が悪化した場合には、“その時々の状況を

みて、必要があれば躊躇なく調整”（同）す

るとしている。2014年に入っても引続き、強

力な金融緩和の継続が期待できるし、円安・

株高・低金利という基調も続くだろう。

　第二の矢については、東日本大震災による

被災からの復興に向けた財政支出のみなら

ず、中央自動車道でのトンネル天井板落下事

故を契機とした老朽インフラの更新を中心

に、国土強靭化のため積極的な財政出動が行

われている。過去の自由民主党政権によるば

ら撒きの復活であるとも批判されるが、同時

に2015年度までにプライマリーバランスの赤

字を対GDP比半減させ、2020年度までに黒

字化するという財政健全化目標を維持し、メ

リハリのある財政運営を行う姿勢を示してい

る。４月から消費税率が８%に引上げられる

他、歳出抑制の観点からは、少子高齢化の更

なる進行を考えると社会保障費用の大幅な削

減が必要となる。また、公務員人件費の削減

や政府関係機関等の見直しも断行せねばなら

ない。結局のところ、歳出の膨張に対し税収

が増えない分を国債で補填する構造から脱却

しない限り、将来の国民への赤字の付回しが

続いているのである。

　第三の矢に関しては、昨年６月の「日本再

興戦略」を含め様々な取組みが打出されてい

る。しかし、従来の発想から脱却できていな

いという批判も強く、大胆な改革を期待して

いた外国人投資家を失望させる結果になって

いる。TPP（環太平洋戦略的経済連携協定）交

渉が年内にまとまらなかったことを含め、成

長戦略の具体的な成果は乏しい。海外の目か

らは改革が遅々として進まないように見える

し、“失われた20年”を引延ばす結果になら

ないかという危惧が依然として残っている。

　日本経済の先行きを考えると、アベノミク

スが“まやかしの経済政策”ではないことを

明確に示す必要がある。強力な金融緩和の継

続は最低限として、財政面では一層メリハリ

を付けた歳入歳出の管理が求められる。先進

国の中でも、日本の財政赤字は突出している。

日本国債のほとんどが国内で消化されている

とは言え、早期の改善姿勢を示さないと政府

の統治能力を疑われる可能性もある。また、

成長戦略に関しては、より大胆かつ広範な改

革の実施が望まれる。引続き、日本が従来と

は異なる取組みを行っている姿勢を示し、成

果が着実に生まれていることを見せることが

求められているのである。

　アベノミクスの成功を左右する重要な要素

が、金利水準である。異次元の金融緩和によ

って短期から中期の金利水準は低位安定して

おり、長期から超長期の金利も昨夏以降徐々

に安定するようになっている。しかし、日本

銀行による介入は、中期年限までが中心で超

長期年限の買入れは少額に留まる。このこと

は、金融緩和の出口を考えても理解が容易で

ある。日本銀行の保有国債は償却原価法によ
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って計理されるため、評価損益が財務諸表に

影響することはない。売却しない限り損失は

顕在化しないが、現在の日本銀行は最大の国

債保有者となっており、金利上昇によって巨

大な含み損が生じた際の説明責任は重い。

　日本銀行は国債を買入れ、金利上昇を抑え

ているが、むしろ中長期的には、物価上昇率

の目標を２％にすることの帰結として、金利

は２％以上の水準に上昇せざるを得ない。経

済学的には、フィッシャーの方程式により名

目金利は実質金利と物価上昇率の和で近似さ

れる。短期的には、観測される名目金利と物

価上昇率から実質金利がマイナスになったと

評価するが、長期的に見れば、実質金利を人

為的にコントロールすることはできない。実

質金利水準はマネーに対する需要と供給から

定まるものであり、ほぼ実質経済成長率に収

斂すると考えられる。実質ベースで経済成長

を達成するならば、実質金利は正の値を取る。

負の実質金利はテクニカルな要因や極端な受

給の偏りによるもので、経済が成長し物価の

上昇する局面で、名目金利を抑えこむことは

極めて難しい。

　景気回復による良い金利上昇の他にも、日

本の金利上昇をもたらすリスクが複数潜んで

いる。一つには、政府が財政健全化に失敗し、

大きな財政プレミアムが国債利回りに乗せら

れる局面である。当面、対外公約であるプラ

イマリーバランスの確保に向けて努力してい

れば、内外の投資家からの日本国債に対する

信認は揺るがないと期待するが、財政健全化

に違背した場合には、格付けの引下げという

トリガーを引いてしまう可能性が高い。国債

発行残高は、徐々にネットの個人金融資産に

近づくまで積み上っている。家計による貯蓄

から投資へのシフトが進み、資金余剰になっ

ている非金融法人が手元資金を活用し更に借

入れを起こして投資を拡大するならば、これ

までの預金金融機関等に依存した国債の消化

構造は崩れてしまうだろう。また、強力な金

融緩和によって資産バブルの生じる可能性も

考えられる。実体経済に即しない価格上昇を

バブルとするならば、一部の不動産やコモデ

ィティ等にはバブルの兆候が見られる。これ

らの価格上昇は債券からの資金シフトを生

み、結果的に金利を上昇させる可能性がある。

更に、経済成長が達成できず、一方で、物価

の上昇するスタグフレーションが発生する場

合でも、債券からの資金流出が生じると考え

られる。これら複数の経路で金利が上昇した

場合、必ずしも日本銀行が金利水準を制御で

きるとは期待できない。

■２．スポーツイベントの多い
2014年と経済の行方

　次に、2014年の固有の課題について、述べ

ておきたい。新年は明るい年になってほしい

と誰もが期待する。先行きの株価や金利を上

昇すると予測するのは、期待に伴う上方バイ

アスのかかったエコノミストの常であるが、

12月16日に公表された日銀短観の業況判断指
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数を含め、明るい見通しを持っている企業が

多い。４月の消費税率引上げまでの駆込み需

要を考慮すると、春先までは良好な消費とセ

ンチメントを期待することができよう。２月

にはロシアのソチで冬季オリンピックも開催

され、スキージャンプやフィギュアスケート

等メダルの期待される種目もあって、消費の

下支えムードを醸成してくれることだろう。

　ところが、４月の消費税率引上げを越える

と、先行きの展開は厳しくなることが予想さ

れる。何しろ高額商品を中心に消費を先食い

してしまっている。駆込み需要が好調であれ

ばあるほど、４月以降に買い控えの生じる影

響は大きくなる。しかも、今年のゴールデン

ウィークは５月３日から６日の４連休が中心

で、昭和の日や土日との繋がりが乏しく大型

連休にはならない。この辺りから消費の息切

れが目に見えて来るのではなかろうか。更に、

６月に入ると、サッカーのワールドカップが

ブラジルで開幕する。４年前の南アフリカ大

会では、当初あまり期待されていなかった日

本代表が快進撃を続け、一次リーグを突破し

たことで経済への良い刺激もあった。今回は、

コートジボワール・ギリシャ・コロンビアと

の同組であり、突破を楽観視する見方がある

ものの、いずれもFIFAランキングでは日本

より上位にある国ばかりで決して楽な相手で

はない。サッカーと同じように、その頃の日

本経済は苦戦しているのではなかろうか。消

費税率引上げの悪影響を緩和するため、日銀

が更なる金融緩和に踏み込む可能性があり、

それが唯一の期待材料だろうか。

　一方で、日本の周辺には、景気の脚を引っ

張りかねない材料が散在している。まずは、

経済の好調さを反映した米国による量的金融

緩和（QE３）の規模縮小である。既に昨年

12月に縮小開始を決定しているが、今後、新

興国へのマネーフローに影響するだけでな

く、為替の変動を経由して先進国経済全般に

も影響しよう。次に、東アジア諸国の経済情勢

も警戒しておきたい。ウォン高によって輸出が

低迷している韓国では、外需に依存し内国市場

が脆弱な経済システムの問題を顕著に示して

いる。依然として重要な貿易相手国である中国

の経済情勢についても懸念は強い。中国におけ

る不動産バブルの崩壊や共産党政権による統

治体制が揺らぐような状況になると、経済全

般にも悪影響が生じるだろう。生産国として

の中国という側面のみならず、巨大な人口を

抱える消費国としての影響も看過できない。

　11月に米国では中間選挙が行われる。シリ

アでの内戦処理にリーダーシップを発揮でき

（図表１）2014年の主なイベント

２月７日 冬季オリンピック開幕（ロシア・ソチ）

３月７日 冬季パラリンピック開幕（ロシア・ソチ）

３月 近鉄「あべのハルカス」（大阪）完成予定

４月１日 消費税率引上げ（５％→８％）

４月８日 Windows XPのサポート期間終了

４月15日 皆既月食（日本の一部で部分月食）

４月29日 金環日食（南極付近）

６月４日 G８サミット開幕（ロシア・ソチ）

６月12日 2014 FIFAワールドカップブラジル大会開幕

９月19日 第17回アジア競技大会開幕（韓国・仁川）

10月８日 皆既月食（日本全国）

11月４日 アメリカ合衆国中間選挙投票日
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ず、また、オバマケアと呼ばれる医療保険の

導入で支持率を下げてしまったオバマ政権と

しては、国民へのアピール材料を見出すのが

難しい。このような状況下で懸念されるのが、

イランを中心とする中東や北朝鮮の問題であ

る。支持率の低下した政権が、国民の不満を

外部に向けさせるために外交や軍事で目立っ

た行動を取るのは、古今東西の通例である。

中東の原油輸出に支障が生じれば、久々にオ

イルショックの発生も考えられる。シェール

ガス等代替エネルギーもあり、欧米は中東に

対するエネルギー依存を引き下げているもの

の、日本や中国の依存度は引続き高い。その

他に、北朝鮮の核開発問題が大きな経済的影

響を及ぼすとは考えられないが、昨年末の政

権内部での権力闘争・粛清の動きを見ている

と、現政権が崩壊する可能性も意識しておく

べきだろう。その場合、周辺諸国の経済に少

なからぬ影響を与える可能性もある。

　海外のリスク要因ばかりを述べてきたが、

日本において引続き懸念されるのが、2020年

オリンピックの東京招致でも懸念されていた

福島第一原発の汚染水処理を含む原発関連の

問題である。事態は、決して政府や東電の完

全なコントロール下にあると思えない。除染

コストの負担も含め、国と東京電力の密接な

連携が必要である。電力会社のあり方の見直

しや東京電力の債務処理問題が検討の俎上に

上って来る可能性もあろう。引続き、クレジ

ット市場では電力会社への与信を躊躇する投

資家は少なくなく、放射性廃棄物の処理問題

を含め、安心できる状態にはない。原発に対

して十分な地震・津波等への対策を講じると

ともに、ヨーロッパのような再生可能エネル

ギーの活用が一層求められるだろう。

■３．より長期の課題である人口減少

　これからの中期的な経済を展望する際、人

口問題が極めて重要なテーマになるだろう。

経済学を勉強した学生なら知っているよう

に、中期的な経済成長に影響を与える要素は、

（図表２）オリンピックのメダル獲得数推移（左が冬季・右が夏季）

（出所）日本オリンピック委員会

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1952

Bronze

Silver

Gold

0

2

4

6

8

10

12

1952

Bronze

Silver

Gold

20082000199219841976196819602006199819921984197619681960



31
月
刊資本市場　2014．１（No. 341）

生産年齢人口数・労働生産性・技術生産性等

の伸びが主成分であるとされる。少子高齢化

の初期段階には、生産年齢層がより多くの高

齢者を支えなければならなくなるため、マク

ロベースでの労働生産性は低下するだろう。

更に少子高齢化が進展すると、生産年齢人口

そのものが減少に転じてしまう。日本の少子

高齢化は先進国の中で最速のペースで進んで

おり、総人口ベースで見ると日本の人口は減

少に向かっている。世界史的に見ても、大幅

な人口減少を経験した社会はローマ帝国後半

の混乱期や、致死性の高い疫病の大流行した

欧州、更には、欧州からの侵入者によって既

存文明が破壊され大規模な殺戮を受けた中南

米くらいしかない。現代の医療や科学技術の

発達した高度文明社会に入ってからの人口減

少は、人類が経験したことのない未知の世界

である。そこで直面する問題は、まず、様々

な行政サービスや私的ビジネスの継続可否で

ある。例えば、過疎地域の小売店舗や世帯に

は、物資が容易に届けられないだろう。イン

ターネットが発達しネット経由で商品やサー

ビスを購入できるから、人口減少の影響は回

避できるというのは誤りである。物流そのも

のが、より大きなコストを要求するようにな

るだろう。

　総務省の統計では、日本の総人口が最大で

あったのは、2004年である。つまり、私たち

が生きている現在は、既に人口減少がはじま

っているのである。国連の推計では、出生率

の前提を中位もしくは低位に置くと、人口の

大きな減少は遅くとも2020年までに顕在化す

る。高位の出生率を想定しても、2025年以降

には日本の総人口が減少する。出生率の低下

に対して現在の政権はほぼ無策であり、しか

も、出生率を短期間に引上げることは容易で

ないから、日本の人口減少が顕著な問題にな

ることを覚悟しておいた方が良い。

　国全体で見ると時間の猶予があるようにも

見えるが、都道府県単位で見ると、既に人口

（図表３）出生率想定別の人口見通し

※2000年を100として相対化
（出所）United Nations “World Population Prospects: The 2012 Revision”
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減少への対応は喫緊の課題となっていること

がわかる。総務省による平成23年の都道府県

別推計人口を見ると、人口が増加しているの

は東京都・神奈川県・埼玉県・愛知県・滋賀

県・福岡県・沖縄県の計７つのみである。逆に、

人口が５%以上減少している都道府県は、東北

や中四国地方の各県を中心に計16県にも及ん

でいる。それ以外の24道府県では５%以内の人

口減少となっている。大都市圏のみを見てい

ると誤った判断をしかねない。既に日本の各地

では人口減少が現実になっているのである。

　日本の実質経済の成長率が小さく、潜在成

長率も低水準になっているのは、まさに人口

構成の変化によるものである。生産年齢人口

を増やせないのであれば、大きな経済成長を

実現するために、労働生産性や技術生産性の

劇的な発展が必要になる。ところが、少子高

齢化によってマクロベースの労働生産性が低

下するため、目覚しい技術革新や社会の変革

等によって分配構造を改革しない限り、全般

的な生産性の上昇は期待できでない。アベノ

ミクスの第三の矢である成長戦略には、まさ

に構造面での革新が求められており、生産性

の向上を達成できるかどうかが、アベノミス

クが成功できるかどうかの鍵なのである。

■４．おわりに

　新春早々からやや気の重くなるテーマとな

ってしまったが、日本の社会が直面している

課題は、容易に解決できるものではない。日

本国民すべての叡智を集め、人口減少社会に

対応した新しい経済・社会モデルを率先して

確立することが必要である。株式関係者は楽

観主義者で、債券関係者は悲観主義者になり

がちであると巷間よく言われるが、筆者の危

惧が思い過ごしとなることを願いつつ、新春

の問題提起としたい。

1

（図表４）都道府県別推計人口増減率（2013年）

（出所）総務省統計局統計調査部国勢統計課「人口推計年報」
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