
 

 

 

 

 

日本記者クラブ 

研究会「2012 年経済見通し」③ 

 

変身：将来を無視して暮らしてきた世界経済の

展望 

 
ロバート・フェルドマン氏 

モルガン・スタンレーＭＵＦＧ証券 マネージング・ディレクター 経済調査部長 

2012 年 1 月 19 日 
 
 毎年恒例の「経済見通し研究会」第 3 弾。この研究会への登場が 10 回目とな
ったフェルドマン氏は、明るいセーターを着て来ようと思ったが、経済見通しと
してはメッセージが違うからネクタイだけちょっと明るめにしたという。一貫し
たテーマは「起死回生」ストーリーはあるか、であった。欧州もアメリカも日本
も、現時点では「悲劇」ストーリーであり、欠点を直して「起死回生」ストーリ
ーに変わっていくか。 
 アメリカについては、大統領選を控えて住宅問題は解決されず、本格的な「起
死回生」は難しい。債務危機に苦しむ欧州についても「起死回生」は考え難い。 
 日本に関しては「起死回生」がまだ可能だとしていくつかの課題を提言した。
増税に偏りすぎると財政再建の戦略として失敗する。税制改革とデフレ脱却、生
産性の向上、成長を目指した歳出再編、選挙改革の 5 つがうまくかみ合う改革が
必要。 
 その上で、エネルギー技術革新に取り組むことが、日本のためにも世界のため
にもなる、と訴えた。そのために必要なお金は意外に安く、国家プロジェクトも
必要。ＮＡＳＡのアポロ計画は子ども手当てより安い、と。 

 
 

司会 萬 直樹 日本記者クラブ企画委員 

（テレビ東京 報道局次長兼取材センター長兼政治担当部長）  
 

日本記者クラブ Youtube チャンネル  
http://www.youtube.com/user/jnpc?feature=mhee#p/u/0/c_mdurUtw8w 

文末に会見で使用した資料があります。 

 

○C 公益社団法人 日本記者クラブ

 
 

http://www.yo


 

 1

司会（萬直樹・企画委員） 皆さん、長ら

くお待たせいたしました。たくさんの方におい

でいただきましてありがとうございます。 

日本記者クラブ恒例の経済見通しの研究会

でございます。きょうは 3回目になりますが、

おなじみのロバート・フェルドマンさんです。

モルガン・スタンレーのエコノミストとして、

活字やテレビなどのコメンテーターとしてもメ

ディアにたくさん出られて、皆さんご存じだと

は思いますけれども、当クラブの経済見通しに

もほぼ毎年おいでいただいておりまして、こと

しで 10回目になります。16年間で 10回目とい

うことで、記念すべき日になりました。きょう

もたくさんおいでいただいておりますけれども、

毎回 100人を超える方に出席していただいて、

これもおそらくクラブの記録になるのではない

かと思います。大変流暢な日本語でおなじみで

すけれども、文学的な表現や、その年のキーワ

ードを盛り込んで、いつも興味深い分析と解説

をしていただいております。 

それでは、1 時間ほどお話を伺いまして、そ

の後質疑応答を行いたいと思います。申しおく

れましたけれども、私は企画委員でテレビ東京

の萬と申します。よろしくお願いいたします。 

では、フェルドマンさん、よろしくお願いい

たします。 

フェルドマン 萬様、皆様、本日はお招きい

ただきましたこと、大変光栄に思っております。 

 

3つの物語で考える 

 

今年が一体どういう年になるのかというこ

とが、皆さんの最大の関心事ではないかと思い

ます。現時点において、特に金融市場にとって

一番大事なのはストーリーだと思っています。 

実は昨年、ロバート・シラー先生及びジョー

ジ・アカロフ先生の書かれた本を読みまして、

その中で、バブルは必ず、新しい世界というス

トーリーが伴うものだ、ということが書かれて

いました。この本を読んで、バブルがはじけた

ときに必ず逆のストーリーもあるはずだと思い

ました。 

では、ストーリーとはどういうものかという

ことに関して、いろいろ読んだ結果、きれいに

金融市場が動くストーリーがいくつかあるとい

うことが理解できました。クリストファー・ブ

ッカーさんという方が書かれた本の中で、7 つ

の基本的な粗筋、『The Seven Basic Plots』と

いう本があります。その中で、3 つぐらい金融

市場に当てはまるものがあります。日本経済に

も、欧州経済にも、アメリカ経済にも、加えて、

おそらく中国経済にも当てはまる。世界の見通

しを考えるときに、こういうストーリーの中の

どれなのか、ということを背景にして考えるべ

きではないかと思います。 

最初のストーリーは、怪物ストーリーといっ

てもいいのかな、モンスターストーリーともい

いますね。これは非常に典型的な、非常に人気

の高いストーリーです。ある平和な村に怪物が

来ます。怪物に襲われた村は大変なことになる

中、村に英雄があらわれます。英雄が魔法の武

器を使って怪物と闘って、場合によっては自分

も死ぬけれども、怪物を殺して平和を取り戻し

ます。そういうストーリーです。ゴジラという

映画そのままのモンスターストーリーです。 

日本経済をそういうストーリーで描くこと

は、もちろんできます。国際化というか、グロ

ーバル化、デフレなどの怪物に襲われ、それに

対して闘った英雄たちが幾人もいました。宮沢

総理、村山総理、橋本総理、小泉総理、総理で

はありませんが小沢一郎さん、などがそれぞれ

異なる秘密とか魔法の武器を使って闘おうとし

ていたのです。宮沢総理が財政だ、財政歳出だ

と。村山さんは規制改革を進めようと。細川さ

んも同じようなことですけれども、彼は減税と

選挙改革。橋本さんはフリー、フェア、グロー

バル及び省庁再編。小泉さんはいろいろありま

して、郵政改革がその 1つ、道路改革などなど

ありました。小沢さんは、政権交代ですね。 

市場は、こういうストーリーが大好きです。

何か希望がありそうだから、でも、結局うまく

いかなくて死んでしまう。トレーダーたちはも

ちろん大好きです。変動性が高いから。 
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だけど、こういう怪物ストーリーで経済を解

釈するということは結局意味がない、というの

が私の結論です。なぜなら、そんな簡単なスト

ーリーではありません。 

 

「悲劇」から「起死回生」物語へ？ 

 

では、ほかに何があるのかというと、真ん中

と一番右側に 2 つあります。1 つは悲劇ストー

リーです。もう1つは再生ストーリー。起死回

生といってもいいと思います。悲劇ストーリー

は単純な話で、何か問題が起こります。ヒーロ

ーは、やるべきことはよくわかるんですけれど

も、自分の致命的な欠点があり、やるべきこと

ができないで死んでしまう。これは悲劇ストー

リーです。経済ですと、アメリカ経済も日本経

済もそうですけれども、この致命的な欠点は何

かといいますと、既得権益です。既得権益でが

んじがらめになって国が動かなくなって、経済

が悪くなって死ぬ、そういうストーリーです。

現時点、欧州もアメリカも日本もこういう悲劇

ストーリーです。 

さて、かわりに何かあるのかというとありま

す。起死回生ストーリーです。ここに「再生」

と書きましたけれども、これは眠りの森の美女

などのストーリーに似ています。ある多少欠陥

がある方がのろいをかけられてしまいます。苦

労して苦労して、苦難を乗り越えられないんじ

ゃないかと思ったときに、美人が現れて、ある

いは英雄がやってきて、頑張ってと励まされ、

自分の欠点を直して再生する。これが起死回生

ストーリーです。日本のここ 20年間、起死回生

ストーリーではないか、と思った時期もありま

した、2～3 回。長続きはしなかったけれども、

ストーリーとしてはあり得ることはあり得たの

です。 

さて、いま、欧州、アメリカ、日本ともに悲

劇ストーリーになっています。ことしの最大の

金融市場のテーマは、悲劇ストーリーから再生

ストーリーに変わっていくのかどうか、という

ことだと思います。中国はちょっと逆で、ここ

30年間、起死回生ストーリーですが、起死回生

ストーリーが終わって悲劇ストーリーになって

しまうのではないか、そういうこともよくいわ

れています。 

 

世界経済見通し、先進国は 途上国は 

 

だから、こういうことを背景に、米国経済、

欧州経済、中国経済、日本経済をみてみたいと

思います。ちょっと戻って 3ページになります。

3 ページは、先進国、途上国、両方載せていま

す。赤い丸は 2012年（暦年）の弊社ＧＤＰ実質

成長率予測です。右側にある青い丸、これは消

費者物価の上昇率の予測です。下にあるのは商

品市況予測で、左はエネルギー、原油ですね。

右側は農産物です。 

さて、まず実質成長率をみてみましょう。減

速です。2011 年、グローバルの成長率は 3.9%

ですけれども、ことしは若干減速して 3.5%。そ

ういう数字をいま予測しています。ただ、中身

をみてみますと、表面よりストーリーがかなり

悪いのです。なぜかといいますと、米国は若干

回復しますけれども、欧州が大幅に悪化傾向で

す。これは構造的な問題があって悪くなってい

るのです。日本はもちろん、震災からの復興が

あって加速していまずが、これは持続のあるよ

うな成長ではありませんので、たまたま欧州が

悪くなっている年に、日本は回復というか復興

があって、世界、特にＧ10 のＧＤＰを支える、

そういう話だけです。なので、表面より悪い中

身です。特にＧ10、先進国です。 

では、途上国はどうかというと、中国も若干

減速すると思っています。ハードランディング

ではないと弊社では予測していますが、減速は

減速です。当然です。これは政策的に減速させ

ようとしているからです。成功しています。な

ぜかというと、当然、インフレが昨年非常に高

くなって生活に困っている人が多かったから、

当然減速させないといけないということで、そ

れは成功したのですが、減速は減速です。イン

ドもそうですし、オーストラリアは若干上向き

ですので、資源ブームは続きますから、それは

いいのです。ブラジルは、若干昨年よりいいの
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ですが、ブラジルにとって決して高い成長率で

はないのです。すなわち、両方とも若干減速で

す。 

加えてもう 1つは、リスク面で、プラスのリ

スクが多いか、マイナスのリスクが多いかとい

うことです。どうみてもマイナスのリスクが多

いのです。欧州からの問題が出てきて、それが

全世界に広がる、その可能性はもちろんありま

す。では、米国、日本、それぞれいろいろなリ

スクがあります。本当に思ったよりよい結果が

出るリスクはあまりないなと思います。むしろ

悪くなるリスクが大きい。そのため、ちょっと

今年の株式市場など、あまり期待できないので

はないかな、という感じがしています。 

 

先進国はデフレぎみ、途上国は 

 

さて、物価をみてみましょう。右側の青い丸

は物価です。これも減速で、Ｇ10のほうは、ど

ちらかといえばデフレ気味です。日本は完全に

デフレになっています。最近の指標もそうです

し、むしろデフレが悪化しています。復興需要

はあっても、デフレが悪化していますので、Ｇ

10諸国では、果敢な財政はできない、あるいは

やりたくないので、金融政策で闘うしかない。

それと、ＥＣＢも連銀も、かなり頑張らなけれ

ばいけないということです。 

連銀に関しては、ＱＥ3（量的緩和第三弾）

を春あたりに予定しているのではないかと思っ

ています。最近の指標は確かに良くなっていま

す。ただ、一時的な要因が多いと弊社は思って

います。つまり、2、3月あたりからまた指標は

悪くなってしまい、連銀がまた緩和的な措置を

とるのではないかと思っています。 

日本は、対応がもちろん遅れています。これ

以上やることないね、というのが日銀の相変わ

らずの立場です。後ほど、政治、政策を話すと

きに言及しますが、日銀が市中より早く大きく

動くということはちょっと期待できないので、

デフレが大きく改善するという予想はできない

でしょう。 

では、エマージングではどうか。中国はある

程度、安定するだろうというのは最近の数字の

メッセージですし、これは続くだろうと思いま

す。ただ、食料品が問題なので、3.4％の全体の

物価上昇率ですと、食料品価格が 7～8％ぐらい

上がっているということになりますので、大き

く、すぐ金融緩和ができるというわけではない

と思います。すなわち、準備預金比率を少しず

つ下げながら少しずつ緩和していく、というこ

とではないかと思います。大きく金利を下げる

ということではないでしょう。 

財政を若干出すでしょう。中国はインフレが

おさまるけれども、金融緩和が大きくなるとか、

ものすごい大きな金融緩和ができるような状況

ではない、というのがポイントかと思います。 

すなわち、先進国は成長が好調ではなく、デ

フレ気味。財政は財政ですから、あまり動かな

いでしょうし当然金融緩和が続きます。エマー

ジングのほうは、幸いなことに、若干実質ＧＤ

Ｐが減速して、インフレがおさまってきていま

す。エマージングが本当に世界を引っ張るかど

うかが問題になりますが、ちょっとそこまで余

裕がないと思われますので、相変わらず、残念

ながら、あまり明るい材料はない、というのが

現状ということです。 

実はきょう、朝起きて着がえるときに、明る

いセーターを着ていこうかなと思ったんですけ

れども、メッセージは違いますから、ネクタイ

ぐらいをちょっと明るくしただけにしました。 

 

エネルギー価格は高止まりへ 

 

さて、もう 1つ、エネルギー問題、あるいは

エネルギー市場です。これはおもしろいことに、

なかなか原油価格が下がらないと思います。世

界経済があまりよろしくない中、原油価格がな

ぜ下がらないのかということです。やはり需要

が伸びている。特に途上国、需要が伸びている

ほど新しい供給がないからです。もちろん、少

しずつ少しずつ新しい埋蔵とか新しい油田、ガ

ス田が発見されいますが、価格が下がるぐらい

の量ではないので、景気がまあまあさえない中、

エネルギー価格が高止まりする、そういう状況
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が続くのではないかと思っています。 

食料品は、基本的に同じような傾向です。 

 

大統領選を控え、米の住宅問題は解決せず 

 

さて、こういう世界の中で、米国が起死回生

になるのか、また、欧州も起死回生になるのか。

一方で、中国は逆に悲劇になるのか、そういう

類似したストーリーはあるのか。米国に関して

は、やはり大統領選挙次第です。可能性がない

とはいいませんけれども、ちょっとまだ時期的

に早いなという感じがします。 

なぜかといいますと、住宅市場がまだ均衡点

に来ていないのです。最近のケースシラー指数

などをみてみますと、下げ止まり感が表れてい

ないのです。住宅市場が均衡点に到達しない限

り、国民が、じゃ消費しようとか、経済が強く

なるよとか、そういう心理にならないのです。 

では、措置をとって支えて、さらに回復させ

ようという動きがあるのかというと、ＱＥ3（量

的緩和第三弾）は若干そういう方向で動こうと

するだろうと思います。が、本当に効き目があ

る政策になるかというと、ちょっとそれも疑問

ですから、やはり大統領選を背景にして、当面

は動きが足踏み状態になるのではないかと思い

ます。 

オバマ政権は、ある意味で、非常に微妙な時

期に大統領になったと思います。住宅市場につ

いて、早く均衡点になるように措置をとるとい

うことは、政治的に得策ではないのです。また、

住宅価格が下がってしまったら、みんな怒って

競争相手に入れるのです。だから、動けないの

です。いろいろいうけれども、大きく効くよう

な政策をとりにくい状況ではないかと思います。 

共和党のほうは、景気回復が早く来るような

措置をとりたくないのです、当然。なので、あ

と選挙まで 11カ月ありますけれども、この住宅

問題は解決されないので、米国が本格的な起死

回生ストーリーになるということは当面難しい

のではないかと思います。その中で、選挙につ

いての議論が建設的になるか、ならないかはか

なり大きな意味を持つと思います。 

ここ 1年間、非常におもしろい現象がありま

した。2～3年前、ご存じのように、非常に保守

的なティーパーティーという国民的な運動があ

りまして、その中でかなり極端なことをいい出

したのです。今回、共和党、いろんな候補が出

ていますけれども、結局、極端なティーパーテ

ィーっぽい人たちは勝てないのです。なぜかと

いうと、共和党の支持者たちは、とにかく共和

党の大統領が欲しい。ティーパーティーに近い

人になりますと、総選挙のときに負けちゃうと、

よくわかっていますから、結局中道派的な議論

になり始めているのです。いまロムニーさんの

ほうが多分有利かなという状況だと思いますが、

だんだんと議論が中道に寄ってきたということ

も 1ついえると思います。 

次は、共和党同士の闘いがどうなるかという

ことです。ロン・ポール議員が自分で立候補す

る――もし今回の予備選で負けた場合、自分の

政党をつくって、ほんとに保守的な勢力をつく

って、国民に訴えて出るという可能性ももちろ

んあります。そうなりますと、ロムニーさんは、

一番保守的な人たちの票はとれない。どうせと

れないから、もっと中道的なことをいい出すは

ずです。そうすると、かなり中道的になったロ

ムニーさん対オバマさんの闘いになります。オ

バマさんは、じゃ、もっと左へ行くか、それと

もロムニーさんと闘って、真ん中の中道派的な

人たちと競争するのか、こういう選挙になりま

す。これはかなり建設的な選挙になると思いま

す。 

すなわち、本質的なことを議論して、国民の

決定を待つ、そういうことですから、起死回生

ストーリーにはなると思わないですが、その方

向に向かっていくという可能性もあります。な

るとはちょっといいづらいかもしれません。

2012年の米国ＧＤＰ成長率を 2％前半と予測し

ていますが、その中でこの議論が行われるとい

うことは、私としては米国経済の中長期的な観

点からみてプラスだと思いたいのです。とにか

く、2012年、米国は起死回生にならず、13年に

はなるかもしれませんが、12 年にはならない、

そういう気がするのです。 

 



 

 5

欧州の「起死回生」物語は考えにくい 

 

では、欧州はどうか。欧州のほうは、制度的

に非常に複雑です。昨年 10月 26日、欧州各国

の指導者たちが集まって、もっと果敢にこの財

政問題の本質に取り組もう、そういう会合があ

った次の日ぐらいから、私の電話がまたかなり

鳴り始めたのです。欧州の質問ではありません。

日本の質問です。すなわち、欧州がもしかして

いい方向に向かい始めるなら、次の問題は日本

だろう、そういう質問をする投資家がかなりい

ました。その後、いろいろ欧州がまたぎくしゃ

くなっていますし、この前、各国のダウングレ

ード（格下げ）がいくつかありまして、欧州は

起死回生ストーリーになり始めたということを

まだいえない状況です。 

ドイツが言っているように、本当にしっかり

した財政を構築しようということになるのか。

もし構築しないなら、ユーロがおかしくなって

しまって、北ユーロと南ユーロになってしまう、

そういうシナリオはまだあるのです。ちょっと

起死回生ストーリーが描きにくい状況です。マ

ーストリヒト条約をまた書き直すという動きも

始まっています。最初、すなわち昨年の 10月あ

たりにいった中身からちょっと離れた、すなわ

ちもとに戻るような書き替えがいま行われてい

るそうです。今月末、また国家の指導者たちが

集まりますけれども、今年、欧州が起死回生ス

トーリーになることは非常に考えにくいかと思

います。 

一方、ＥＣＢは動けます。ただ、ドラギ総裁

は、我々は手伝いますよ、いっぱい債券を買い

ますよ、という態度を取りたいのですが、財政

との絡み合いによって、言えないのです。そう

言いますと、当然、財政当局が怠けてしまいま

すので、言えない。結局、欧州中央銀行（ＥＣ

Ｂ）がＱＥに動くだろうと思います。ですが、

スムーズに欧州が回復するような動きはできま

せんので、これもちょっと波瀾要因が多いので

はないか、と思います。 

さて、中国です。さっき申しあげたように、

中国はこれまで起死回生ストーリーが 30 年間

続いてきました。この前の悲劇的な鉄道事故も

ありまして、既得権益がやってきたことのツケ

がようやく回ってきたのではないか、というス

トーリーがないわけではないのです。ただ、基

本的に、中国の潜在成長力がなくなったとか、

既得権益がそれを完全につぶしたとか、そうい

うところまでいっていないのではないかと思う

ので、中国の成長は当面、多分大丈夫ではない

かと思っております。 

これを世界の見方で要約しますと、起死回生

ストーリーになってほしい米国、欧州が、金融

市場がしっかりしてくる起死回生ストーリーに

展開する可能性はしばらくない。中国は、その

起死回生ストーリーに変更が生じることはない

と思いますが、多少疑問が残るでしょう。以上

のような世界ではないかと思います。 

 

野田内閣の2面性 

 

次は、日本に移りたいと思います。7 ページ

に行きましょう。 

昨年、野田政権が発足したときに、民主党の

ポスト及び内閣の中身をみて、ちょっとおもし

ろいなと思いました。二面性があります。任命

された時点で、左側に書かれている古川さんと

か前原さん、すなわち規制改革、日銀、財政に

関してかなり果敢なことをやりたい人たちが非

常に大きな意味のあるポストにつきました。 

反面、いろんな大臣の任命をみると、専門性

の高い方があまりいらっしゃらないなという感

じでした。すなわち役人主導になってしまう、

そういうことを読み取りました。枝野さんが経

産大臣になったときに、若干それは変わりまし

た。彼もいろいろよくわかっている人を参考に

していま動こうとしているので、ちょっと電力

に関してはいい方向に動いているかなと思いま

す。けれども、結局、財務省主導の政権になっ

ています。すなわち、この表で言う左が勝つか、

右が勝つかということを考えますと、いま右が

勝っているということです。 

政策的にみると、こういうプラス・マイナス、

すなわち市場にとってプラス、市場にとってマ
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イナスというのを分けてみますと、ＴＰＰは市

場にとってプラスです。本当に農業改革をやる

なら、地方が活性化して強くなれば、いろんな

国際貿易ができます。ただ、いまの政治構造で

は、ＴＰＰがなかなか進まないというのが現状

です。特に増税の議論がいま激しいため、ＴＰ

Ｐを進めようということをいう余裕は政権にあ

りません。ただ、やろうとしているということ

は、まあ若干プラスです。 

為替介入もそうです。これまで円高が続いて、

続いて、大変だ、大変だといっているだけだっ

たのですが、「VOICE」や「文藝春秋」のエッ

セーの中で、円高反対だと野田総理ははっきり

と発言されています。総理になってからさらな

る円高になったので、これは嫌だと思って、当

然、政府が大きく介入しました。これは成功で

した。すなわち、円相場がこれ以上強くならな

いように政府は頑張っていますよ、というメッ

セージが市場に伝わりました。その後、円高は

あまり進んでいないということです。これは成

功です。ただ、円安にはなっていないのです。 

 

増税に偏り過ぎると財政再建は失敗 

 

では、反対側をみてみましょう。市場に非好

意的な活動というか、市場はあまりいいと思わ

ないことをみてみますと、いまの財政議論は、

この前、各種新聞の社説をみても同じ意見があ

りましたけれども、何か増税に偏っているなと

いうことです。増税は必要ないと、ほとんどの

人が言っていないのです。ただ、それは部品の

1 つだけという認識です。例えば、車ですと、

ブレーキだけでいいというわけではないので、

エンジンも必要ですし、運転手も必要ですし、

ガソリンタンクも必要ですし、車輪も必要です

し、他の部品もいっぱい必要です。道路も必要

ですし、警察も必要ですし、法律も必要ですし、

信号機も必要です。全部部品がうまくかみ合う

ような形にならない限りは、正しく操作しない。

つまり、増税策だけですと、1 つのパーツだけ

でやるということです。すなわち火の車になっ

てしまうということです。 

だから、いまのやり方は増税に偏り過ぎて、

本当に経済回復になって税収が上がるかという

と、そうではない。すなわち財政再建の戦略と

しても、私は失敗だと思っています。 

社会保障制度の改革、本当にやっているのか

ということです。私は、ほとんど意味のあるこ

とをやっていないと思っています。医療改革は

若干やっているつもりでいますが、なかなか進

んでいない。例えば高齢者の負担ですが、現在

の 1割を上げようと思ってはいるけれども、じ

ゃ、やるぞ、ということにはまだなっていない

のです。あるいは国会を通るかどうかというと、

かなり疑問があります。 

では、1 割を 2 割にして問題が収まるかとい

うと、全然収まりませんね。私はむしろ 5割、6

割にすべきではないかと思っています。でも、

そういうような画期的なことは、いま動こうと

していないので、結局、歳出削減、大してしな

い、あるいは制度改革、大してしない、効率化

は大してやらない、そういうような状況ですか

ら、日本が起死回生ストーリーになりにくいと

ころかなと思います。 

 

歳出再配分なくして「起死回生」なし 

 

あるいは、歳出の再配分です。きのうも実は

私、非常に喜んだニュースがありました。東大

が秋の入学を導入したいという話がありました

ね。これまで日本の学生及び教授たちが海外へ

行きにくい学年のやり方でしたから、東大から

やるぞということを提案したのは非常によいこ

と、本当に尊敬すべきことだと思います。一方、

議論の中で、高校を 3月卒業した子が 9月に大

学に入るなら、その 6カ月はだれが支えるのか、

お金がかかってしまうのではないか、と当然思

われます。医療年金ばかりお金を使っている国

は、教育のお金が足りなくてどうするの？とい

う問題があるのです。だからといって、じゃ、

学年、このままでいいかというと、そうではな

いのです。歳出を支出を再配分しないと起死回

生ストーリーになれない、というのが 1つの大

きなポイントではないかと思います。 
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デフレ。デフレという言葉は、総理がほとん

ど使いません。デフレ脱却、絶対必要だという

ことを民主党でさえマニフェストに入れていま

したが、どうもデフレが議題の順番からかなり

下がってしまっているのです。となりますと、

このままですと今年は起死回生ストーリーにな

りにくいなといえると思います。 

ただ、ここ 2～3 週間、おとぎ話からストー

リーになったところもあると思います。ここ 20

年間、政界再編の話はかなりありましたよね。

今回、野田さんが元気を出して、私の増税法案

が通らなかったら総選挙にするぞ、というメッ

セージを出していますね。これによって、民主

党が終わってしまって、再編のきっかけになる

可能性ももちろんあります。そうなりますと、

かなり短期的、6 カ月か 1 年間かもしれません

けれども、かなり政界が不安定になるかもしれ

ませんが、哲学をもとにした政党ができあがっ

てくる可能性が、ちょっとストーリーとしてで

きあがってきたなと思います。 

増税法案が本当に衆議院を通るかどうか、こ

れは疑問です。小沢さんたちがどうするか。い

ま民主党が 294議席ですが、小沢さんが 40数人

を連れて離党すれば、衆議院でさえ通らないの

です。衆議院を通っても参議院で通るというこ

とはかなり難しいでしょう。総選挙になってし

まう可能性がかなり高まったかなと思います。

総選挙の結果、どうなるか、誰もわかりません。

むしろ 2つ目の参議院ができてしまうのではな

いか。まあ、わかりませんけれども、民主党が

200 議席以下になって、自民党が 120 議席から

180 議席になったりする。その後は橋下新党、

みんなの党などなど、公明党など、どうやって

連立を組むかということが相当難しくなってし

まいますよね。これは避けられない段階かもし

れませんけれども、そういう政治がぎくしゃく

したら、市場は短期的に嫌がるかもしれません。

むしろ新陳代謝が早くなったことによって、日

本の将来は明るくなるということかもしれませ

ん。もし、いま申しあげたようなストーリーに

なっていくとか、イベントが行われていけば、

私は、決して悪いことではないと思います。む

しろ当然の成長段階ではないかと思います。 

 

選挙改革で政策も変わる 

 

もう 1つ、大事なことがあります。これは選

挙改革です。予算が評判よくないということで、

もうちょっと強く政権が、だったら本当に議員

の数を減らしますよと。2009年の政策インデッ

クスの中で、480人を 80人減らすといっている

じゃないですか、今度やりますよ、そういうこ

とを言いました。これは、実は逆効果です。議

席数を減らすのは正しいですが、180 人の比例

区の、すなわち一票の格差の問題が全くない比

例区から 80人を削って、一票の格差が残ってい

る 300議席のところをあまり直さないのであれ

ば、全体として一票の格差が悪くなるというこ

とです。改革といいながら、逆効果ですね。 

加えて、最高裁判所は何をするのか。これは

大変です。衆議院のいまの選挙区制度は、憲法

違反状態だと最高裁はいっています。すなわち、

制度を直しなさいといっています。直さないで

選挙にいきますと、次に最高裁は、自分が侮辱

されたと判断する可能性ももちろんあります。

では、今回だけ許すよ、という態度を最高裁が

示したら、度胸試しで負けた、ということにな

ってしまいますよね。もう一回、もう一回、も

う一回と、国会が同じ政党で選挙する可能性も

もちろんあります。逆に、あの選挙は無効だと

いうことにしますと、選挙制度を直す国会はな

いのです。昔の衆議院もないし、新しい衆議院

がない中、憲法がいっているとおり、法律をつ

くって選挙制度を決めるということができなく

なってしまいます。これは憲法上の欠陥ですね。

これは憲法危機と言えるかもしれません。 

では、どうするか。1 つのアイデアとして、

最高裁が、この選挙は無効ですが、悪い制度で

選ばれた国会が新しい選挙制度をつくることだ

け許します、ほかの法律はだめですが、これだ

けを許す、そういうシナリオもあるのです。 

もう 1つは、米国型です。似たようなことは

アメリカの州レベルでよく発生します。その場

合は、裁判所が新しい選挙区をつくります。線

引きを裁判所がやります。この可能性もありま
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す。こういう憲法危機になったら、日本の評判

が悪くなって、また金融市場がよくないという

ことでしょうけれども、結果として、このグラ

フですが、この2つの曲線――ブルーのほうが

衆議院です――がフラット化してきますと、日

本は変わります。どういうグラフかといいます

と、横軸は高齢化の度合いです。各都道府県の

高齢者対若者の比率です。数字が高いほど高齢

者の比率が多いということです。縦軸は、各都

道府県、衆議院、参議院で分けています。衆議

院が青で参議院が赤で、1 議席当たり有権者は

何人いるかという計算です。都道府県が高齢化

していればしているほど、1 議席当たりの有権

者の数が少ないのです。 

すなわち、年寄りが多いほど議席はとりやす

いのです。そういう選挙制度で選ばれた人たち

は、若くても、年寄りになっても、当然医療費

は削減しない、年金を削減しない、増税はする、

そういう政策を進めるしかないのです。そうし

ないと、選挙に落ちます。 

例えば、高齢化が進んでいる選挙区へ行って、

日本のために医療費を削減すべきだ、年金を削

減すべきだ、と駅前演説をして、当選する人は

いないでしょう。だから、制度的に日本がこう

いう政策になっていることは避けられないので

す。最高裁判所の決定によって、この 2つの曲

線、まず衆議院、次は参議院の判決が出ますけ

れども、フラット化していきますと、あらわれ

てくる政策も当然変わります。これは日本起死

回生ストーリーの原点だと思うのです。 

だから、起死回生ストーリーがあるとすれば、

選挙改革に始まる。一回選挙をやって、だめだ

とすると国民ががっかりする。最高裁はだめだ

と、そこから選挙制度を変えて、国民の本来の

意思を、もうちょっとはっきりした、正しい形

であらわせるように選挙制度をつくります。そ

うすれば、政策はもちろん変わります。 

これは日本だけの問題ではありません。アメ

リカにも全く同じ問題がありますね。エネルギ

ー政策は典型ですけれども、あれだけ上院の一

票の格差が大きい中、当然トウモロコシをもと

にしたエタノール政策をとりますね。だから、

選挙制度は意外に大きな問題なのです。 

申しあげたいことは、結局、この選挙制度が

変わった場合、日本の起死回生ストーリーが始

まるよということです。 

 

2012年の日本経済見通し 

 

さて、ちょっと経済の数字と円相場の話をさ

せていただきたいと思います。ちょっとおくれ

ていますから、駆け足でやります。 

数字です。13ページに暦年、年度の数字、両

方載っています。では、年度の数字を申しあげ

ましょう。2012年のＧＤＰ成長率（実質ベース）

1％を考えています。これは決して高くないです。

あれだけ復興費を予算の中に出しても、あまり

上がらないということは、かなりお金の使い方

がおくれてしまうということも1つです。 

もう 1つは、企業設備投資です。やはり電力

問題もあり、円高もあり、いろいろ拘束がある

中で、国内で工場をつくるということはあまり

魅力的な経済活動ではありません。なので、設

備投資もまた下がってしまうのではないかと思

っています。 

消費は、まあまああるでしょう。復興費はす

ぐ使われるという部分もあると思いますが、そ

んなに強くならないということでしょう。いろ

いろ財政を出して頑張っているということです

が成長はかろうじて 1％ぐらいかな、という数

字です。13年はどうかというと、また減速しま

す。増税の影響もありますが、結局、2012年は、

ある意味で 1997年の繰り返しです。どーんと財

政を出した後、また冷え込む、そういうような

ことではないかと思っています。なので、実質

ベースでいうと、今年はまあまあかもしれませ

んが、長期的に良くなるということは考えられ

ないかなと思います。 

デフレはどうかというと、また悪化します。

ＣＰＩ（コア）は、今年度おそらく-0.2％ぐら

い。これはエネルギーがかなり入っているとい

うこともあり、大きなマイナスではなくて、か

ろうじてマイナスになります。原油価格がこの

ままと予測して、12年にはＣＰＩがまた悪化す

るということです。だから、デフレが続きます。
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それが残念ながらの結論です。まあ、さえない

なということです。 

 

円相場は、しばらく円高のまま 

 

この中で円相場はどうなるのかというと、日

銀はどちらかというとおくれて動くほうですか

ら、ちょっと果敢な金融政策は、政府にいわれ

ない限りはないだろうなと思います。為替の考

え方ですけれども、基本的に、簡単な需給グラ

フを使ってもいいと思っています。（10ページ） 

ここでも書きましたけれども、震災直後、私

が一番受けた質問は、何で円が弱くならないの、

あれだけのことがあっても通貨が弱くならない

のはなぜですか、とよく聞かれました。この枠

組みの中で分析しています。横軸はドルの量で

す。リンゴの量とか、普通の需給グラフと同じ

です。縦軸はドルの価格です。何円出して1ド

ルを買えるのかという価格です。これは為替レ

ートです。そうすると、貿易収支、輸出、マイ

ナス輸入、これは右上がりの供給曲線になるの

です。上がっていくと円安ですけれども、円が

安くなればなるほど稼ぐドルの量が増えます。

右上がりの普通の供給曲線です。 

さて、需要曲線は何でしょうか。これは国内

の投資家、海外の投資家がネットベースで円資

産をどれだけ売ってドルを買っているのか、あ

るいはドルを売って円を買っているのか、そう

いうネットです。これ、右下がりになっている

のは当然ですけれども、円が強くなればなるほ

ど、海外資産が安くなります。当然、買いたい

ということですから、右下がりの赤い曲線にな

ります。では、右上がりの供給線、右下がりの

需要曲線があって、交差するところが均衡点で

す。 

さて、震災後、何が起きたのか。供給曲線が

中へシフトしました。これははっきりしていま

す。特に原発事故の結果、電力はどうなるかと

心配した結果、海外へ行く工場の数がふえてい

ますから、中へ恒常的にシフトしたということ

です。 

需要曲線はどうなったのか。国内の投資家の

リスク許容度が下がってしまいましたので、海

外の資産を買いたくなくなってしまったのです。

もちろん円が強いから、海外への投資はありま

すが、それは曲線の上の動きで、曲線のシフト

ではないのです。 

もう 1つは、欧州の問題です。欧州のかなり

のお金がドルや円に換わったわけです。特に円

を買ったのは中近東、及びアジアの当局だそう

です。すると、赤い線が中へシフトしてしまい

ました。 

さて、原点が、例えば昨年の 2月、Ａだとす

れば、黒い線が中へシフトして、赤い線も中へ

シフトして、Ｂというところになります。すな

わち為替レートは変わらないということです。

その後、何が起きたのか。米国の景気減速のニ

ュースが夏からありました。加えて、欧州はま

た悪くなりました。黒い右側の曲線はあまり変

わらないけれども、赤い需要曲線がさらに中へ

シフトしてしまいました。すると、1ドル 77～

75円台になりました。そこで、野田さんが総理

になりまして、介入を行なって、海外の中央銀

行などが買っている円資産の逆取引をやりまし

て、大きな為替介入をやりまして、中へのシフ

トをとめたのです。だから、このあたり、76円

ぐらいでうろうろしているのです。 

来年どうなるのか。非常に難しいのですけれ

ども、供給曲線、黒い右上がりの曲線はなかな

かもとに戻らないだろうと思います。すると、

投資家が、海外資産を買いたいという気持ちに

なるかならないかによって円が決まる。あるい

は連銀が思ったより早くＱＥ3 をやめて、経済

が回復したらいいだろうということで、金利格

差が開いて日本からお金が動き、あるいは欧州

が落ち着いて、日本で無理に投資したお金が日

本から出て海外に戻る。そういうようなシナリ

オがあって、赤い線が一番下のほうから上まで

行ってＤまで行く。これが円安シナリオです。

年内に、例えば 1ドル 90円とか、95円とか 100

円になるかというと、それはないと思います。

すなわち、赤い曲線をもとに戻す、すなわち右

へシフトさせる起死回生ストーリーは、ことし

はちょっと描けないなということです。だから、

円相場は、しばらくは円高のまま続くというの
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がポイントかと思います。 

 

日本の予算 正しい数字と正しい会計 

 

さて、財政問題、エネルギー問題、両方ある

ということですが、12分しか残っていませんの

で、さっきかなり財政の話をしましたので、ち

ょっとだけ一番おもしろいところに触れて、次

にエネルギーへ行きたいと思います。29ページ

です。 

昨年、私は、ＵＣ Berkeley の Eichengreen

先生と欧州の 2人の学者、そしてもう一人アメ

リカの学者と一緒に本を出版いたしました。そ

の中で、いくつかメッセージがありますが、本

当に大事なのは、やはり正しい数字を使うとい

うことです。 

日本の予算の議論は、偏って国の一般会計で

議論されています。社会保障負担は一切入って

いないのです。税収は 40兆円しかない。よく、

しかないといいますけれども、我々が払ってい

る年金負担は入っていないのです。それだけで

も 55とか 60兆ぐらいありますから、ちょっと

正しい数字を使いましょうよ、ということが 1

つの大事なポイントです。 

あるいは歳出総額、ここに 2008 年の数字が

載っていますが、当時は 83兆円だったのです。

今はもっと上がっています。政府を連結ベース、

すなわち国、地方、社会保障基金を連結ベース

でみると、2008年では83兆円ではないのです。

ここに書かれているとおり、196.7 兆円です。

ＩＭＦ、ＯＥＣＤがこういう一般政府、すなわ

ち全部を連結ベースでみることは当然だ、とい

うことで分析していますが、日本の議論はなか

なかそこまでいかない。数字が遅れて発表され

るということはもちろんありますが、議論の焦

点が違うなということは大事なポイントです。 

 

問題は社会保障歳出の爆発的増加 

 

もう 1つ、ビジネス・ライン・ベースに政府

の歳出を分けると、非常におもしろいのです。

（30ページ）政府歳出というのはどういうビジ

ネスラインがあるのかということです。1つは、

公共財の提供です。もう 1つは、社会勘定です。

すなわち保険業。もう 1つは銀行業務、金融機

関業務です。お金を貸して返済をもらう。それ

と一緒に発生する利子勘定もあります。この 4

つに分けています。 

各勘定ベースでみてみますと、収支が若干マ

イナスです。金利が低いから、若干マイナスで

す。営業収支のほうは黒字です。どういう収入

をここに入れているかというと、目的税ではな

い収入すべて入れています。目的税は違います。

目的税は社会保障勘定です。ただ、こういう歳

出及び収入の分け方をしますと、政府の営業勘

定は黒字です。頑張っているのです。利子収支

は若干マイナスですけれども、資本取引はもち

ろん毎年毎年変わってしまうのですが、政府の

貸しているお金が、返済されているお金よりも

少ないのです。長い間、貸したお金が戻ってい

るのです。これも政府の目からみて黒字です。 

では、赤字はどこかというと、当然社会勘定

です。この赤字は、収入が足りないからなのか、

歳出が多過ぎるからなのかということが問題で

はありますが、この右下にあるグラフをみれば、

すぐわかると思います。青い色のラインをみて

みますと、これは収入です。社会保障基金の総

合収入です。対ＧＤＰ比率で載せています。1980

年の左の目盛りで、大体 7～8％です。30年間た

って、これは大体 12～13％になっています。倍

までいかないけれども 7～8 割ぐらい上がって

います。すなわちかなりの増税をしています。

増税をしても、この格差が開いてしまったとい

うことは、歳出がさらに上がったということで

す。 

高齢化はこの緑色の線で、高齢化が進んだ 80

年から 90年でも、赤字がふえていないのです。

最近になってふえているのです。すなわち、問

題は歳入ではなくて、歳出だということです。

制度を十分改革していないので、歳出が爆発し

ている、そういうことを数字がいっているわけ

です。 

 



 

 11

「起死回生」物語に必要な5つの課題 

 

では、どうすればいいのか。増税ももちろん

必要ですし、歳出削減、カットも必要ですけれ

ども、私は、この 5つのことを同時にやらない

と、起死回生ストーリーにならないと思ってい

ます。（34ページ） 

まず、第一に成長です。どこかで道路をつく

ればいいというわけではないのです。むしろ残

り少ない労働者がもっとうまく付加価値高く働

けるようにする。つまり、第二に生産性向上の

政策です。第三として、デフレ脱却です。デフ

レが続く限り、税収は上がりません。デフレ脱

却すれば、税の弾性値が高いので、金利上昇以

上に、あるいは利払い以上に税収は増えます。

デフレ脱却は財政再建の 1つの大事なパーツで

す。成長を目指した歳出再編です。 

さっき東大の話の中で申しあげましたが、生

産性につながらない医療、年金の部分ももちろ

んあります、これを削って、生産性につながる

歳出にすれば、将来的に我々の年金を支える基

盤ができあがってきます。残念ながら、今はな

いのです。このままですと、我々はもう年金を

もらえなくなってしまうのです。 

四番目に税制改革や労働供給、ありますけれ

ども、税制改革は、基本的に資本、労働、日本

で仕事するようにさせるということを原則にし

て直さないといけない。金持ちからとろうとか、

そういうことは全く意味がない。むしろ逆効果

です。 

最後に、さっき申しあげました選挙改革など、

指導者が正しく奨励するための選挙改革です。 

こういう 5つのパーツがうまくかみ合うよう

な改革が必要です。 

では、具体策は何か。（40ページ）いろいろ

細かくここに書きましたけれども、1 つ 1 つ話

す必要は全くないと思いますが、やはり科学技

術を進めるような政策がいろいろと必要です。

特にエネルギー。社会保障改革はもちろんそう

ですし、政治改革ももちろんそうです。 

私の一番好きな選挙改革は、もう無理ですけ

れども、選挙権を余命で決めるということです。

すなわち社会の近視眼的な状況を直すような選

挙制度をつくることは無理でしょう。一票平等

になることだけでもいいと思います。とにかく

指導者が正しい政策をとれるようにインセンテ

ィブを変えることなど、書かせていただきまし

た。 

 

原発事故で崩れた世界のエネルギー戦略 

 

さて、最後、エネルギーの話に入りたいと思

います。福島事故、もちろん本当にひどい悲劇

であって、世界史にとって非常に大きな出来事

ではないかと私は思っています。（46ページ） 

なぜそう思うかといいますと、多くの国がこ

れまで化石燃料を減らして、かわりに核燃料を

使ってエネルギー供給を確保しようという戦略

をとってきました。この事故があって、いろい

ろ議論はあると思いますが、少なくともこれか

ら 10 年は核燃料の電力発電の拡大が難しくな

ります。加えて高くつきます。これまでの戦略

が崩れたに近い状態になってしまいました。 

では、これからどうするのかというのが問題

です。この議論は、非常に感情的になりますの

で、数字を背景にして議論したほうがいいのか

なと思って、この資料をつくりました。左側に、

世界が使っているエネルギー量を載せています。

これは経済広報センターさんが出した数字を基

にして作りました。2007年、一番エネルギーを

使う 17カ国、米国、中国、ロシアなどなど入っ

ています。世界の需要と思えばいいのですが、

数字を入れています。 

まず、一番左のコラムです。これは日量を 100

万バレル単位に原油換算したものですが、各プ

ライマリーエネルギーをどれだけ使っているか

という数字です。例えば、原油のところに 83

と書いてあります。これは 8,300万バレルを意

味しています。世界が毎日原油 8,300万バレル

ぐらい使っているという意味です。石炭をどれ

だけ使っているのかということですと、8,500

万バレルに相当するエネルギーを毎日使ってい

るということです。などなど足しますと、2 億

6,500 万バレルを毎日世界が使っているという
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ことです。これは 1 日の需要です。さて、365

日を掛けると、年に使っている量がここに出て

きます。すなわち、1年に世界が 967 億 100 万

バレル使っているわけです。 

棒グラフになりますけれども、2007年は、ち

ょうど 96.7という高さです。では、どうやって

将来の需要シナリオをつくるのか、これも難し

いです。これから出すエネルギー関連のペーパ

ーの中で、もうちょっと整理して、非常に単純

な方法をとりました。ここ 20年間の奇跡が続く

という前提です。 

どういう奇跡かというと、私が大学時代、世

界成長は 1％、エネルギー需要も 1 ％、そうい

う伸び率だと教わりました。けれども、ここ 20

年間はそうではないのです。世界成長率が

3.5％に対して、プライマリーエネルギーの伸び

率は 2.0％しかないのです。すごい奇跡です。

かなり効率がよくなっています。いま電気屋さ

んへ行きますと、普通の電球のかわりになる蛍

光灯とかＬＥＤとか、そういうのが入っていま

すね。ものすごい効率がよくなっています。高

いけどね。こういう奇跡が続くということを想

定して、これまでのとおり、毎年 2％プライマ

リーエネルギーが上昇していくでしょう、と計

算しています。 

よく長期展望の 20～30 年間の数字を出され

ますけれども、20～30年間というホライゾンは

短か過ぎます。きょうの新聞にも載っていまし

たが、政府が今度、核燃料施設を 40年じゃなく

て、60年まで認めると載っていました。何で 30

年だけの長期展望を出すのか、と当然思います。

そうすると、50年間でみてみようということで、

勝手に計算してみました。毎年 2％上昇するエ

ネルギー需要にしますと、積分していくらぐら

い 50年間で使うかを計算すると、単純計算です

けれども、8.4兆バレルを使います。例えば 2％

じゃなくて、1.5％になりますと、7 兆バレル、

7.5 兆とか 7.8 兆ぐらいになります。相当使う

ということです。 

 

化石燃料の埋蔵量は到底足りない 

 

では、どこから抽出するのか。これが現時点

の埋蔵量です。埋蔵量という数字は非常にわか

りにくい。あまり当てにならないという評判で

すが、一応こういう数字がいまの時点であると

いうことです。確定埋蔵量、すなわちいまの科

学では抽出可能と思われる、あるいはとれる確

率が 90％以上、これだけあるということです。

原油は 1.2兆バレル、普通の天然ガスは 1.2兆

バレル、石炭は 3.3兆バレルに相当する量です。

足して 5.7兆です。新しくとれるシェールガス、

世界じゅうでどれぐらいあるのかということを、

この前、米国のＥＩＡ（エネルギー情報局）が

推測を出しました。1.1 兆バレルに相当するそ

うです。すごい数字ですよ。新技術があって、

確定埋蔵量である 1.2兆バレルの原油に相当す

る量です。すごい数字です。足しても 6.8兆バ

レルです。ギャップがあります。加えて、50年

間たったらもうないということですから、どう

しよう。 

もちろん、新しい原油を探しに行くというこ

とですが、だんだん高くなりますね。何でメキ

シコ湾の海底まで行って探しているのか。もっ

と安いところはないのかというと、ないのです。

だから、原油がなくなるということは、いろい

ろ議論がありますが、みつかったとしても価格

が高くなるのは確実です。 

 

日本のエネルギー、50年間の戦略 

 

さて、日本はどうなるのか。ここで簡単なシ

ナリオをつくりました。上にある、紺の曲線は

需要シナリオです。日本は、エネルギーの利用

量は 2％伸びないと思います。人口も減って、

効率性を非常に優先する国ですから、いまの 1

人当たりのエネルギー利用量を固定して、掛け

る人口で線を引きました。これぐらいエネルギ

ーを使うということです。現時点の供給は、こ

ういう形です。化石燃料は大体8割です。原発

は 15％前後で、再生可能エネルギー、水力を入

れて大体 5～7％ぐらいです。 

さっき申しあげました埋蔵量の話になりま

すが、だんだん埋蔵量がなくなって、抽出しに
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くくなっていく中、価格はもちろん上がります。

上がり過ぎて採取しにくくなるとか、使いたく

なくなってしまうという可能性もあります。50

年先、このビルの向こう側、道を渡って向こう

側、日比谷公園の中に石油を掘ってもいいぐら

い高い値段でしょう。だから、もう使えなくな

ってしまうという世界を想定しています。こう

いうふうに使えなくなって 0になる。原発を脱

却するという政府方針がありますから、だんだ

んと減らしていくでしょう、こういうシナリオ

です。 

そうすると、この赤い線、再生可能エネルギ

ーが間に合うまで、50年以内に間に合う水準に

するまで、どれだけの伸び率が必要かというこ

とを逆算しました。答えは、5.8％です。これか

ら 50年間、続けて、毎年再生可能エネルギーを

5.8％伸ばさないと間に合わないで電気が消え

てしまう、そういうシナリオです。 

もちろん、これはいろんな前提の塊にすぎな

いのですが、問題は相当大きいぞ、という質的

な結論があります。現時点の価格体系、現時点

の技術水準や業界構造ですと難しいでしょう。

だから、価格がまず変わります。また石油危機

が来て、原油価格が 1バレル 150ドルに戻った

り、200ドルになったり、250ドルになったりす

る可能性は十分あると思います。そうなります

と、では、もっと効率的な節約ができないのか、

そういう工夫がまた始まって、技術革新がまた

始まります。 

 

エネルギー技術革新こそが日本のチャンス 

 

こういうサイクルが何度も何度も繰り返さ

れて将来が展開されていくのだと思います。日

本も世界も、このエネルギー問題を非常に過小

評価というか、甘くみているのです。これは日

本にとってすごいチャンスです。要するに、い

まの原油価格は第二の石油危機に匹敵するぐら

い非常に高いのです、実質ベースで。だけど、

エネルギー効率が一番高い先進国はどこですか。

皆さん、わかるでしょう。日本です。日本のエ

ネルギー技術、節約技術などなど、世界じゅう

に売れるでしょう。あるいはソーラー技術、い

ろんないいものを開発しています。これはうま

くいけば、世界中に売れます。あるいは国家プ

ロジェクトも必要かもしれません。 

ＮＡＳＡのアポロ計画、いくらぐらいかかっ

たのか、ちょっと計算してみました（50ページ）。

いまのお金に換算して、大体 9年間で使ったお

金は 20兆円ぐらいです。すなわち、1年当たり

2.2 兆円です。子ども手当より安いのです。あ

るいは医療費の 5～6％ぐらい削減すれば、これ

ぐらいのお金はとれます。意外に安いのです。

なので、日本が自分のためにも、世界のために

もやるべきことは、このエネルギー問題に取り

組んで、明るい将来をつくることだ、というこ

とではないかと、私は現時点で思っております。 

この話の冒頭で、起死回生ストーリーになる

か、ならないかということを申しあげました。

これは今年の問題です。普通の経済分析ですと

2012年は無理でしょう。政治問題も多過ぎるな

どなど。ただ、我々が頑張れば、こういうふう

に目的を設定して、例えばエネルギー問題にし

ても何にしてもいいですけれども、これに向か

って動こうよ、というプロジェクトとか目標を

つくれば、中期的に――長期的でもないのです

――起死回生ストーリーは十分可能だと私はま

だまだ思っております。 

私のお話はこれで終わらせていただいて、質

疑に入りたいと思います。どうもご清聴ありが

とうございました。（拍手） 

 

《質疑応答》 

 

司会 あっという間に時間がたってしまい

まして、残り 15分ちょっとになりますが、質疑

応答に入らせていただきたいと思います。 

まず、私のほうから口火を切って質問させて

いただきます。 

先ほど、財政再建のための5つの課題という

のがありまして、生産性の向上と、デフレ脱却

と、歳出の再編と税制改革と選挙改革ですね。

これは、おっしゃるように、全部重要なことだ

とは思うのですけれども、いまの政治の状況を
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みると、どれも非常に厳しい状況です。あえて、

同時とはいえ、優先順位といいますか、挙げて

いただけたらと思うのですけれども。 

 

フェルドマン やりやすい順からいうと、デ

フレ脱却がかなりやりやすいと思います。いろ

いろ議論はあると思いますけれども、私は、日

銀がインフレ期待を起こすという政策をとるこ

とはできると思います。 

どういう政策かといいますと、ＧＤＰデフレ

ーターが安定的に 1％から 3％のバンドに入る

まで、毎年毎年、ベースマネーを少なくとも

30％ふやします。そういう政策がインフレ期待

を起こすという効果があると思います。それに

よって実質金利が下がって、景気回復に貢献す

る、これは割と短期的にできることではないか

と思います。 

生産性の問題ですと、これはいろんな企業が

自分で動けるところもあると思いますし、動こ

うとしていると思いますが、いま枝野大臣が頑

張っているところが私は有望だと思います。特

に電力業界がちょっと時代遅れな行政構造にな

っていますから、いまのいわゆる distributed 

generation というのがあるのですけれども、割

と小規模の発電所や特にガス発電所をもっと広

げるなら、生産性が上がるはずです。送電しな

くてもいいところもあるから。だから、そうい

う産業改革、特に法律が必要ないものがいろい

ろあるはずだと思います。 

税制改革とか、そういうのは法律が必要です

から、かなり大変だと思いますけれども、私は、

結局、そういう法律を必要とするものは、選挙

改革なくしてはあり得ないということだと思い

ますので、早く一票の格差をなくす衆議院の改

革、参議院の改革をやったほうが近道でないか

と思っています。 

 

司会 はい、ありがとうございました。では、

皆様からご質問をいただきたいと思います。は

い、どうぞ。 

 

質問 先ほどフェルドマンさんもおっしゃ

いましたが、シェールガスの開発というのが進

んで、これは非常に大きな採可能量がわかって

いるわけですね。特にアメリカ自身が持ってい

るということです。 

そこで、質問は、アメリカの経済、それから

ドルにとって、シェールガスが持つインパクト

というのをどの程度に中長期的にみていらっし

ゃいますか。 

 

フェルドマン 質問は、シェールガスが米国

経済にどんな影響を与えるかということですけ

れども、まず 1つ、ただし書きが必要です。い

ま、公害問題が議論されています。テキサス州

はそういうことを無視する傾向があるから何も

しないと思いますが、ペンシルベニア州はかな

り果敢にやってきたので、ペンシルベニア州で

さえ、隣のニューヨーク州がいっているように、

もうこれ以上公害を出さないと言っています。

だから、公害問題がどうなるのかということは、

ちょっとブレーキをかける要因とはなると思い

ますけれども、それを別として議論しますと、

これは米国経済にとって非常にプラスです。 

いまのガス価格をみてみますと、1,000cf で

2ドル 60セントとか、とんでもない安い価格で

す。原油換算にしますと、1バレル当たり 20ド

ル以下です。すごい値段ですよ。だから、原油

の 5分の 1です。であれば、何で海外へ送らな

いの？ アジアでは、東電さんの需要も高いか

ら、むしろ原油より高くついています。だった

ら、アービトラージのチャンスはあるから、米

国から輸出してアジアに持ってきて、アジアで

売れば 5倍とれる。なのに、何でやらないのか

というと施設がないのです。輸出施設がない。

冷却して船に乗せて送る、そういう施設がない

のです。 

ルイジアナ州で、2016年完成のプロジェクト

がありまして、そのようにするようですけれど

も、まだまだできないようです。その間、いろ

んな企業あるいは住宅が他のエネルギーをやめ

て、シェールガスにするというインフラ装備が

続きまして、経済にとってはプラスです。 

反面、いま、風力発電の評判が悪くなってい



 

 15

ます。というか、比較的価格が高くなっている。

20ドル台に当たる天然ガスの値段に、風力は競

争力がないのです。だから、風力プロジェクト

が最近キャンセルになっているそうです。 

だから、基本的にエネルギー価格が安くなる

のは景気にいい。これはアメリカ国内で開発し

ているからいいということですが、反面、公害

問題がどうなるのか。あるいは、ほかの長期的

に必要な研究や設備投資はどうなるか、これは

心配要因ですが、短期的にはもちろんプラスで

す。 

ドルに対する影響ですと、その分、原油を輸

入しなくてもいいということで、米国の貿易収

支がよくなるということですから、これはドル

にとってプラスです。どこまで本当にプラスな

のかというのは、計算していないからちょっと

わからないのですが、まあ若干プラスでしょう。 

 

質問 ユーロ、ヨーロッパのところをもうち

ょっと詳しく説明していただきたいのですが、

さっきおっしゃった、北ユーロと南ユーロに分

かれるのか、起死回生になるとしても、悲劇的

なところが強いんじゃないかなと思います。要

するに、南のキリギリスを北のアリが面倒みな

ければいかんということですよね。それが、だ

から、経済的ではなくて、民族的にうまくいく

のかどうか、その辺の見通しをもうちょっと詳

しく……。 

 

北ユーロ、南ユーロには結局ならない 

 

フェルドマン ユーロの見通しをもうちょ

っと細かくということですけれども、北ユーロ、

南ユーロになるのかということはもちろん話題

だと思いますが、私は、結局ならないと思いま

す。なぜかといいますと、いまのユーロで一番

得しているのはドイツです。北、南になります

と、もちろん北ユーロがものすごく強くなって、

ドイツの競争力が落ちてしまいます。これはド

イツ人が百も承知です。ただ、では、自分たち

が得しているから、ギリシャの放漫財政を許す

かというと、これはとんでもないから、もっと

いろんな危機を乗り越えながらユーロを守る、

そういう方向でいくのではないかと思います。 

その中で、ドラギさんとかＥＣＢと各国の財

政当局がどうするかということはかなり議論に

なって度胸試しゲームになっちゃうしかないの

です。だから、かなりぎくしゃくも多いだろう

と思います。 

 

質問 財政の統一は……。 

 

フェルドマン 財政統一はできると思いま

す。時間がかかりますけれども、やらざるを得

ないのです。マーストリヒト条約は、ご存じの

とおり、できたときに財政統一せずに通貨統一

というのは無理でしょうというご指摘がいろん

なところでありまして、やっぱりそうだったと。

マーストリヒト条約はどういう形で改正するの

か。ドイツ主導ということにするには、いくつ

かの危機が必要でしょう。なので、おそらく 10

年程度かかるだろうと思います。財政統一に向

かって動くしかないと思います。 

 

欧州、議論されている財政統一の形 

 

どういう形でやるのかということですけれ

ども、あるいはどういうふうに規律を加えるの

か。ちょっとアイデアが欧州を回っているよう

ですけれども、日本でいえば、交付税交付金制

度です。各国が税金を 1つの大きなプールに入

れて、そのプールからいろんな国に配る。税金

をプールに入れる義務がある、それを何があっ

てもやらなければいけない。 

・・・ただ、その共同プールからもらう権利

は、やっぱりしっかりした財政をやらないとだ

めだということです。だから、預金はしないと

いけないけれども、預金をおろす権利は、財政

を厳しくすること。そういう構想がいま議論さ

れているそうです。そういう方向へ行くしかな

いのです。 

実は、日本も似たような経験がありまして、

財務省が、数年前からだと思いますけれども、
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各地方自治体に対して、財政指標をつくり始め

たのです。しっかりしていないところに対して、

しっかりしない限り、もうお金を出さないよ、

そういうような、日本風、ちょっとウェットな

制度ですけれども、規律を加えることにしてい

るのです。そういう意味で、まあ、何とか、そ

ういう規律のある制度をつくっていくという方

向ではないかと思います。 

 

質問 フェルドマンさんの、5 つのうち選挙

改革が必要だというのは非常にわかりますし、

しかし、私も結構中年ですけれども、若いとき

からそう思っていましたが、ごらんのように、

日本の一票の格差、地方に多いし、老人が投票

するとか、結局、この老人天国と世界でいわれ

ていますけれども、老人天国は変わりません。 

私、思うのですけれども、いま国会でいろい

ろやろうとしていますが、多分とてもできる状

況ではないでしょう。となりますと、地方を合

わせて 900兆円とか 1,000兆円の国債が破綻し

ますね。さあ、破綻した場合、国債が売れない

となった場合に、まずどういうことが起きるの

か。 

具体的には、ＩＭＦが介入してきて、日本に

提案をしていろんなことをやるといっているの

ですが、フェルドマンさんはどういうことを予

想なさいますか。歳出ができないのですから、

公務員の削減、公務員の給与のカット、年金の

カット、それから銀行、金融機関の債権カット、

どういうことを予想なさいますか。いまわかる

範囲で。 

 

フェルドマン ちょっと危機を想像しない

といけないところもあると思います。まず債券

を財務省が出したい金利で出せないと、まず日

銀に行きます。日銀に対して、買ってくれない

か、ということをいいます。もちろん財政法で、

直接買うのはいけないけれども、日銀は、買い

ますよ、市場に発行して 2～3カ月たってから買

いますよ、という政策を日銀が打てば、とりあ

えずそれはうまくいきます。日銀はそれを相当

やらないといけないですから、インフレ期待を

起こすということです。 

 

日本は危機の中でプラスのサイクルも 

 

インフレ期待になりますと、実質資産を買い

ましょう。円が安くなりますなど、プラスのサ

イクルが始まる可能性は高いと思います。だか

ら、すべて絶望だということではないと思いま

す。 

その危機の中で、もちろん長期金利が上がり

ます。日銀は抑えようとしますが、長期金利は

上がります。そうしますと、やるべきことはよ

くわかっているけれども政治の拘束があるから

できない、という状況が変わってきます。すわ

なち、制度が動く言い訳が出来るのです。いま

はその言い訳を言える時を待っているだけだと

思います。 

そうしますと、ＩＭＦが入る必要性は全くな

いと私は思います。日本人は十分やるべきこと

がわかっています。足りないのは、そういう正

しい答えを出す制度です。危機があれば制度は

変わりますから、そういうことをいま私は考え

ています。古い制度が変わらないということで

あれば、危機がさらに悪くなるだけです。ハイ

パーインフレになったり、銀行が破綻したりす

る、そういうようなことになるのです。そうな

る前に、多分国民のコンセンサスはあると思う

ので、何かが動くのではないかと思います。ま

ず日銀にいって、日銀に刷ってもらう。そうい

うことではないと思います。 

 

質問 関連で伺いたいんですが、日本の場合

は、危機が来たほうが、早く改革が進むという

非常におもしろいご指摘なんですが、その危機

たるものが、具体的には、国債が売れなくなる

状況というのは、いつごろ来るというふうにご

らんになっていらっしゃいますか。 

フェルドマン 毎日聞かれる質問です。あま

りいい、科学的な構想はそんなにないと思いま

す。いまの経常黒字がなくなると、そうなるん

じゃないか、というご指摘もあります。 
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私は、経常収支よりも、貿易収支のほうが正

しいと思っています。なぜかといいますと、経

常収支の中に、ご存じのとおり、大体 3つの中

身があります。1 つは、サービス収支、これは

非常に微々たるものです。もう1つは、所得収

支。3 番目は貿易収支です。所得収支が現時点

で大体ＧＤＰの 2％です。下がっていくのでは

ないかと思う人はいるんですけれども、私はな

かなか下がらないのかなと思います。というの

は、半分ぐらいが財務省証券です。残り半分は、

いろいろ海外で民間が投資したブラジルの工場

とか、そういうものがありますから、そんなに

下がるとは私は思わないんです。だとすれば、

ＧＤＰの約 2％の所得収支がそのままです。 

ただ、このお金は、本当に日本に入って国債

を買うお金かというと、そうではないのです。

例えば、財務省が外貨準備金をたくさん持って

財務省証券に投資していますね。その利払い、

計上されるときに日本に入ったようにみえるん

ですけれども、実は再投資されます。100％ほど

再投資されますから、所得収支のほとんどは、

ＪＧＢ日本国債に回せない状態だと思います。

すると、ＪＧＢを買うお金はどういう金かとい

うと貿易収支です。貿易収支は減っているので

す。実はことしマイナスです。それは回復する

だろうと思いますが、空洞化が進む中、低下傾

向が続きます。もうすでに 10年間は低下傾向に

ありますが、さらに早いペースで低下傾向が続

くということです。時期はいつかということは

非常に難しいんですけれども、2015 年、2016

年あたりかな、ということをいまちょっと念頭

に置いています。 

 

欧州危機が収まった時こそ日本は大変 

 

もう 1つ、ちょっとおもしろい質問がありま

す。ことしは、貿易収支がマイナスですよね。

何で円安になっていないの、何で国債は暴落し

ないの、ということは当然の質問です。答えは

簡単で、欧州が日本を守っています。欧州がひ

ど過ぎるから、逃げている資金が多い。米国の

証券をこれ以上増やしたくない人は、日本にお

いています。だから、貿易収支がマイナスでも

日本国債が売れています。 

で、欧州がおさまったら、これは日本にとっ

て大変だということです。そういう現象もある

のかなと思っております。 

 

司会 では、時間も来ていますので、最後の

質問とさせていただきたいと思います。 

 

質問 世界経済のポイントは中国だと思い

ます。中国については、改革開放からの 30年の

回生シナリオから悲観シナリオの転換点とおっ

しゃいましたけど、割合モデラートにみていら

っしゃいますね。もう少しひどい悲観シナリオ

に転落する可能性はありませんか。その辺をも

う少し詳しく分析していただきたいと思います。 

 

フェルドマン オーケー。担当者の話をいろ

いろ聞いていますけれども、中国のこれまでの

成長モデルは、投資を中心とした成長モデルで

すね。労働者 1人当たりの資本装備率を上げな

いといけない、というモデルをずうっとやって

きたんですが、かなり資本の無駄遣いをしてき

ましたよね。 

日本も実は、60～70年代、似たようなことが

あったと思います。中国はまだまだ生活水準は

足りないし、特に内陸のほうはインフラが足り

ないので、これまでのモデルを 100％変えて消

費型成長にしないといけないと思います。 

ただ、資本効率をどうやって上げていくのか

という問題がまだ残って、中国の政治構造から

いうと、資本の使い方をよくするようなインセ

ンティブが弱いのです。なので、この前の鉄道

の悲劇のように、投資効率があまりよろしくな

いので、もっとオープンな市場でこういう投資

をやらせてもらわなければ、資本効率は上がら

ない。そういう制度改革が必要になってきます。

新しいリーダーシップになって、そういう方向

で行くかどうか、まだちょっと私は疑問があり

ます。日本のようにいろいろ危機があって、少

しずつ改革していく、そういうようなプロセス

がこれから続くのではないかなと思っています
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けれども、私、そんなに細かく中国はみていな

いのです。申しわけないです。 

ただ、中国は鍵だ、もちろんその部分もある

と思います。私は中国だけではなくて、むしろ

資源、エネルギー、水などなど、世界級のグロ

ーバル問題――中国はその 1つですけれども―

―が鍵ではないかなと思います。国ではなくて、

むしろテーマが問題ではないかなと、ちょっと

異論を申しあげさせていただきました。 

 

司会 では、時間も来ましたので、これで終

わりにしたいと思います。きょうは大変実りの

ある話をいただいたと思っております。ありが

とうございました。 

最後に、フェルドマンさんに始まる前にサイ

ンしていただきましたところ、文字を漢字でき

れいに書いていただきましたので、皆様にご紹

介したいと思います。「起死回生」ですね。 

フェルドマン ちょっと漢字を教えていた

だいて書いたんですけれども。 

司会 希望を込めてということですね。 

フェルドマン はい。 

司会 どうもありがとうございました。皆様、

拍手をお願いします。 

フェルドマン どうもご清聴ありがとうご

ざいました。（拍手） 

（文責・編集部） 
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: 2011 2012

2010 2011e 2012e 2013e 2010 2011e 2012e 2013e

G D P 4.4 -0.8 1.1 0.5 3.1 -0.4 1.0 0.5
2.7 0.0 1.4 0.1 2.4 0.5 1.0 0.1
1.9 -0.7 -0.2 0.5 1.0 -0.9 0.1 0.5
3.0 -0.5 0.2 0.7 3.0 -0.4 0.2 0.6
2.6 -0.1 0.7 0.8 1.6 0.3 0.7 1.0
-4.3 5.6 2.0 0.7 2.3 4.5 1.7 0.4
0.5 -0.5 -1.5 0.5 3.5 -2.0 -0.8 -0.3
0.7 -0.4 -0.1 -0.1 0.8 -0.3 -0.2 -0.1
1.8 1.6 5.2 -1.4 0.6 3.5 3.4 -1.2
2.1 2.2 2.6 -0.1 2.3 2.1 2.3 -0.2
0.4 -1.2 17.0 -6.8 -6.8 9.4 8.2 -5.4

24.2 0.2 0.2 4.3 17.2 -1.7 1.4 4.2
11.1 5.8 1.9 1.5 12.0 4.5 1.2 1.6

G D P -2.1 -2.1 -1.2 -0.5 -2.0 -2.1 -0.9 -0.4
C P I -1.0 -0.3 -0.7 -0.5 -0.9 -0.2 -0.8 -0.3

G D P 2.3 -2.9 -0.1 0.1 1.1 -2.5 0.1 0.1
G D P % 3.6 2.0 1.5 2.3 3.4 1.5 1.7 2.4

79.6 94.9 96.6 94.1 83.5 95.4 96.3 93.4
16.5 -3.3 3.4 4.0 9.0 -2.3 3.9 3.7
5.2 3.8 3.5 3.9 -- -- -- --

e (2011 12 9
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G D P % %
2014

1-3 4-6 7-9 10-12 e 1-3 e 4-6 e 7-9 e 10-12 e 1-3 e 4-6 e 7-9 e 10-12 e 1-3 e
G D P -1.7 -0.5 1.4 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 -0.1 0.1 0.5

G D P -6.6 -2.0 5.6 0.9 0.8 1.2 0.6 0.8 0.8 0.3 -0.5 0.6 2.2
-1.2 0.3 0.7 0.2 -0.2 0.1 0.1 0.4 0.4 0.1 -0.2 0.5 1.2
1.8 -2.0 5.2 -0.6 0.1 0.3 0.4 0.3 0.5 -0.1 -0.2 0.2 0.3
-0.9 -0.5 -0.4 -0.1 -0.8 -0.2 -0.6 0.6 0.6 0.3 -0.5 -0.8 -1.4
0.5 0.7 0.2 0.9 0.6 1.4 0.6 -0.9 -0.1 -0.1 0.2 0.1 0.3
-1.9 6.7 -1.0 6.3 9.0 3.2 0.2 -3.1 -6.2 3.8 -2.9 -1.5 -0.5
-0.2 -1.0 0.6 -0.3 -0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.0 0.2 0.1 0.1
0.0 -5.9 7.3 -1.8 -0.8 -0.2 0.4 1.4 1.8 0.8 1.2 0.3 0.7
1.1 0.4 3.5 0.1 -0.2 0.1 0.1 0.5 0.2 1.0 0.2 -0.1 0.2

G D P % -1.9 -2.4 -2.2 -2.1 -1.7 -1.1 -1.2 -1.0 -0.7 -0.6 -0.5 -0.4 -0.2
C P I % -0.8 -0.3 0.2 -0.2 -0.5 -0.7 -0.9 -0.8 -0.7 -0.5 -0.4 -0.3 -0.2

G D P -1.7 -1.6 1.2 -0.6 0.4 0.1 -0.1 -0.6 0.7 0.1 -0.3 -0.5 1.1
W TI 94.6 102.3 89.5 93.3 96.5 96.9 96.7 96.1 95.3 94.4 93.6 93.1 92.6

-2.2 -3.8 4.0 0.9 0.7 0.5 0.7 1.2 1.5 0.7 0.8 0.2 0.5
% 4.7 4.6 4.4 4.4 4.5 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 4.7 4.7

% 1.8 2.5 2.7 1.6 1.1 0.5 0.6 1.1 1.1 1.1 1.3 1.6 0.9
0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10 0 - 0.10
0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30

LIB O R  3 0.20 0.15 0.19 0.20 0.20 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18
10 1.25 1.13 1.04 0.90 0.90 1.00 1.10 1.10 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20

e G D P 2011 12 9 2011 12 12

20122011 2013
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/
10 10 11 11 11 10 11 11 11 11

3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
G D P % 2.9 -2.7 -2.7 -1.3 6.0 D I

G D P 0.2 -3.2 -6.8 -6.1 5.0 5 6 -9 2 4

54.1 27.3 11.4 -14.6 -8.5 1 3 -5 1 1

209.0 20.0 -12.5 -15.3 -18.7 -12 -10 -21 -11 -12

19.9 31.6 26.8 -14.2 -2.7 -22 -19 -26 -19 -22

10 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
4Q 1Q 2Q 3Q 5 6 7 8 9 10 11

C I 91.4 94.0 91.7 93.4 91.5 93.3 94.9 94.2 92.3 92.0 92.9

C I 91.7 91.2 88.1 89.9 88.4 90.7 90.8 91.0 90.1 91.4 90.3

% -0.2 -1.9 -0.4 2.1 2.0 2.2 0.4 -0.3 -0.7 0.8

3 ( % ) 0.3 -1.6 0.1 1.3 0.9 1.9 -0.2 0.1 -0.4 0.6

D I 36.4 34.8 32.9 41.2 31.7 39.7 43.2 40.6 39.6 41.3 39.7

D I 43.0 39.9 37.9 48.4 36.0 49.6 52.6 47.3 45.3 45.9 45.0

D I 42.1 40.1 44.1 47.3 44.9 49.0 48.5 47.1 46.4 45.9 44.7

% -0.1 -2.2 -3.8 4.3 6.2 3.8 0.4 0.6 -3.3 2.2 -2.6

% -0.4 -2.1 -5.7 6.6 5.3 8.1 0.1 0.2 -2.0 0.2 -1.5

% -0.6 1.0 3.2 2.0 5.6 -2.8 -0.1 2.1 -0.1 0.9 -0.8

% 5.0 4.7 4.6 4.4 4.5 4.6 4.7 4.3 4.1 4.5 4.5

5,472 5,426 5,246 5,294 5,250 5,257 5,213 5,201 5,468 5,461 5,484

0.97 1.00 0.98 1.08 0.98 1.00 1.07 1.05 1.11 1.13 1.18

0.57 0.62 0.62 0.66 0.61 0.63 0.64 0.66 0.67 0.67 0.69

0.2 0.2 -0.4 -0.3 1.0 -0.7 -0.2 -0.4 -0.4 0.0 -1.0

-1.4 -2.8 -2.2 -2.7 -1.2 -3.5 -2.1 -4.1 -1.9 -0.4 -3.2

1.1 -3.8 -1.8 -3.4 -0.3 -3.5 -2.6 -4.7 -2.8 -1.8 -4.1

73.5 72.8 73.7 73.3 74.7 73.6 71.9 73.8 74.3 71.8 73.7

843.1 842.3 810.0 878.2 814.9 817.0 955.2 933.9 745.4 774.4 844.9

% 6.9 3.2 4.1 7.9 6.4 5.8 21.2 14.0 -10.8 -5.8 -0.3

% -4.3 5.6 2.5 1.5 3.0 7.7 -8.2 11.0 -8.2 -6.9

% 5.6 8.9 9.8 5.8 10.5 17.9 4.0 2.1 9.8 1.5

% 1.2 -2.7 6.5 -0.1 8.4 1.1 0.6 -3.0 -6.0 3.5 0.9

% 13.5 -11.9 22.6 -21.1 -17.7 11.9 -12.6 -12.3 -7.1 46.3 2.2

% -14.8 -3.2 -9.3 -3.4 -14.1 -3.4 -15.9 3.5 3.3 3.2 6.8

2005 =100 119.6 118.0 111.5 121.1 110.0 119.3 119.7 119.8 123.9 118.2 114.9

% 10.0 2.4 -8.0 0.5 -10.3 -1.6 -3.4 2.8 2.3 -3.8 -4.5

% 8.6 2.2 -8.3 -1.1 -10.8 -2.7 -5.3 0.9 1.5 -3.9 -4.4

2005 =100 102.3 101.4 103.6 106.2 104.6 104.8 106.8 106.8 105.1 109.9 107.9

% 11.3 11.4 10.4 13.8 12.4 9.8 9.9 19.2 12.2 17.9 11.4

% 9.6 7.3 2.8 1.5 5.5 1.7 -2.6 6.0 1.0 6.0 -1.0

100 432.1 326.0 189.9 270.8 38.6 93.7 82.5 67.3 121.1 51.9 48.0

100 177.8 91.0 -124.9 -12.6 -70.3 0.9 -2.3 -19.4 9.1 -52.7 -37.5

% 1.0 1.8 2.5 2.7 2.2 2.5 2.8 2.6 2.5 1.6 1.7

% -0.8 -0.8 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.1 0.2 0.2 -0.2 -0.2

M 2 % ) 2.6 2.4 2.8 2.8 2.7 2.9 3.0 2.7 2.7 2.8 3.0

% -2.0 -1.8 -0.8 -0.5 -0.8 -0.6 -0.6 -0.5 -0.3 0.0 0.2
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Morgan Stanley Global Currency Forecasts
2012 1 12

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

E U R /U S D 1.28 1.25 1.23 1.21 1.2 1.22 1.24 1.25 1.27
U S D /JP Y 77 74 73 72 71 73 75 77 79
U S D /C H F 0.94 0.88 0.88 0.91 0.93 0.94 0.96 0.99 1.01

G B P /U S D 1.53 1.44 1.4 1.39 1.41 1.45 1.49 1.54 1.57
E U R /JP Y 98 93 90 87 85 89 93 96 100

: 

2012 2013
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2008

15.0 39.0

93.4 42.0

34.3 2.9

18.5

40.6 0.7

61.4

8.4 43.4

56.2 57.1

47.8 1.6

0.3 50.3

48.7

12.7

7.7

3.6

10.9 14.5

7.3 21.8

2.0 7.3

196.7 164.0

32.7

22 261

2008
196.7 164.0

15.0 82.4

59.4 2.3

104.0 57.1

12.7 7.7

5.6 14.5

32.7

http://w w w .cepr.org/pubs/books/C EP R /booklist.asp?cvno=P 231

“Public Debts:
Nuts, Bolts, and 
Worries”,

Eichengreen
CEPR ,

2011 9 16

www.ce
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O E C D

(a)

(b) 

(c)

0.  
 (2008 ) 971.9

G D P (2008 ) 492.1
 ( G D P ) 198%

1.  , PB/Y >  (r-g)[ D/Y]
r-g 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

P B/Y 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%

P B  ( ) ¥13.6 ¥13.6 ¥13.6 ¥13.6 ¥13.6

P B /Y (2008 , O EC D ) -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0%

P B  ( ) ¥-24.6 ¥-24.6 ¥-24.6 ¥-24.6 ¥-24.6

PB ( ) ¥38.2 ¥38.2 ¥38.2 ¥38.2 ¥38.2

2.  ) 2008    
0% 50% 100%

 ( ) 0.0 9.6 19.1 28.7 38.2

 ( ) ¥10.1 10.1 19.6 29.2 38.7 48.3

  5.0% 5.0% 9.8% 14.6% 19.4% 24.1%

3.     
100% 75% 50% 25% 0%
38.2 28.7 19.1 9.6 0.0

196.7 100.0%
15.0 8.4% 11.8 12.6 13.4 14.2 15.0

59.4 33.3% 46.7 49.9 53.1 56.3 59.4
104.0 58.3% 81.7 87.3 92.9 98.4 104.0

12.7 0.0% 12.7 12.7 12.7 12.7 12.7
5.6 0.0% 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6

2008
-19.4% -14.6% -9.7% -4.9% 0.0%

-21.4% -16.1% -10.7% -5.4% 0.0%
-21.4% -16.1% -10.7% -5.4% 0.0%
-21.4% -16.1% -10.7% -5.4% 0.0%
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O E C D

1. G D P 10 1
2. G D P  G D P 10 -1
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:

JG B

:  1985 2010

-0.674 0.735

10 0.505 0.131

C P I ) 0.556 0.212

0.905 0.358

R 0.471 0.280

= 25

R = 0.946

= 0.935

= 1.839

t

:  1981 2009

t

0.474 0.154 3.074

t-1 0.741 0.061 12.087

C P I ) 0.252 0.060 4.183

= 28

R = 0.984

= 0.983

= 1.695

JG B ( )
(74% ) C P I
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: G D P %  = (Y /L)%  + L%

Y/L: 

L: 

% / )

:

10 Y /L GDP 2000

Y%     =   L%    +     Y/L %

- 0.7%
3.0%
2.5%
1.0%
0.5%

+
2.3%
1.8%
0.3%
-0.2%

}{ {}=

Y     =   ( Y / L ) x ( L ) 

Y / P  =   ( Y / L ) x ( L / P ) 
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(S -I)   =  (G -T) + (X -M )
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:  2011-12 JGB
( , %)

(2011 12 )

( , % )   12/12/2011 2011 2011 2012 2013 2014
1-3 4-6 7-9 10-12 e 1-3 e 4-6 e 7-9 e 10-12 e 1-3 e 4-6 e 7-9 e 10-12 e 1-3 e

0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10 0-0.10
 ( ) 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30 0.30

LIB O R  3 0.20 0.15 0.19 0.20 0.20 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18 0.18
0.21 0.17 0.13 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15

0.49 0.43 0.38 0.35 0.30 0.35 0.40 0.40 0.45 0.45 0.45 0.45 0.45
1.25 1.13 1.04 0.90 0.90 1.00 1.10 1.10 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20
2.04 1.89 1.73 1.70 1.60 1.70 1.80 1.80 1.95 1.95 1.95 1.95 1.95

2.18 2.01 1.93 1.90 1.80 1.90 2.00 2.00 2.15 2.15 2.15 2.15 2.15
e=

 ( )
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:

: http://w w w .popularm echanics.com /technology/engineering/new s/4286850-10

Lonnie Johnson, 

(JTEC)
: Lonnie Johnson, 

: + 
= 

http://www.popularmechanics.com/technology/engineering/news/4286850-10


2012 1

52

M O R G A N   S T A N L E Y   M U F G   R E S E A R C H

50-60



2012 1

53

M O R G A N   S T A N L E Y   M U F G   R E S E A R C H

0

50

100

150

200

250

300

350

400

 

( )
:

0

50

100

150

200

250

300

350

400
( )



2012 1

54

M O R G A N   S T A N L E Y   M U F G   R E S E A R C H

(RPM):  2011 1

0

1

2

3

4

5

6

7

1960 1966 1972 1978 1984 1990 1996 2002 2008

0

1

2

3

4

5

6

7

)

RoE =   * * (1 + )

(

) 

2010 2



2012 1

55

M O R G A N   S T A N L E Y   M U F G   R E S E A R C H

Morgan Stanley Research Morgan Stanley MUFG Securities Co., Ltd. ( “Morgan Stanley”)
www.morganstanley.com/researchdisclosures Morgan 

Stanley Research Research Management ( 1585 Broadway, New York, NY, 10036 USA)
morganstanley.research@morganstanley.com 

Morgan Stanley Research (Research Management ) ( 1585 Broadway, New York, NY, 10036 USA)

Morgan Stanley Research www.morganstanley.com/research/conflictpolicies
Morgan Stanley Smith Barney LLC

Morgan Stanley Citigroup Global Markets Inc.
Research Center

Morgan Stanley Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act 975

Morgan Stanley Research Morgan Stanley

Morgan Stanley Research
Morgan Stanley Research

Morgan Stanley Research 
Morgan Stanley 

Morgan Stanley Morgan Stanley Research Morgan Stanley
Morgan Stanley Research Morgan Stanley

Morgan Stanley Morgan Stanley Research Morgan Stanley Research

Morgan Stanley
Morgan Stanley Taiwan Limited ( “MSTL”) 

(“SEHK”) H (“SEHK”)
Taiwan Securities Investment Trust Enterprises (“SITE”) Morgan 
Stanley Morgan Stanley Research

Morgan Stanley Asia Limited ( “ ”) Morgan Stanley Research
MSTL

Morgan Stanley Morgan Stanley Research

Morgan Stanley Research Morgan Stanley C.T.V.M. S.A. Morgan Stanley MUFG Securities Co., Ltd.
Morgan Stanley Capital Group Japan Co., Ltd Morgan Stanley Asia Limited Morgan Stanley Asia (Singapore) Pte. ( 199206298Z) Morgan Stanley Asia (Singapore) 

Securities Pte Ltd ( 200008434H) ( 2 Monetary Authority of Singapore Morgan Stanley Research
) Australian Corporations Act "wholesale clients"

233742 Morgan Stanley Australia Limited A.B.N. 67 003 734 576 ( ) Australian Corporations Act
"wholesale clients" "retail clients" 240813 Morgan Stanley Smith Barney Australia Pty Ltd A.B.N. 19 009 145 555 (

) Morgan Stanley & Co. International plc, Seoul Branch Morgan Stanley India Company Private Limited
Morgan Stanley Singapore Holdings Morgan Stanley Canada Limited ( Morgan Stanley Research ) Bundesanstalt fuer 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) Morgan Stanley Bank AG, Frankfurt am Main Morgan Stanley Private Wealth Management Limited, Niederlassung Deutschland Spanish Securities Markets 
Commission (CNMV) Morgan Stanley Morgan Stanley, S.V., S.A. ( Morgan Stanley Research

) Morgan Stanley & Co. LLC ( ) Financial Services Authority
Morgan Stanley & Co. International plc Financial Services and Markets Act 2000 21

Financial Services Authority Morgan Stanley Private Wealth Management Limited Morgan Stanley Research Morgan Stanley & Co. 
International plc Morgan Stanley Private Wealth Management RMB Morgan Stanley (Proprietary) Limited JSE Limited

Financial Services Board RMB Morgan Stanley (Proprietary) Limited Morgan Stanley International Holdings Inc. FirstRand Limited RMB Investment Advisory (Proprietary) Limited 

www.morganstanley.com/researchdisclosures
www.morganstanley.com/re


2012 1

56

M O R G A N   S T A N L E Y   M U F G   R E S E A R C H

Morgan Stanley Research
(“GICS”) MSCI S&P Morgan 

Stanley MSCI MSCI 
Morgan Stanley MSCI Morgan Stanley Morgan Stanley Research

Morgan Stanley Research
Morgan Stanley Research Dubai Financial Services Authority ( DFSA ) Morgan Stanley & Co. International plc (DIFC Branch) DFSA 

Morgan Stanley Research Qatar Financial Centre Regulatory Authority ( QFCRA ) Morgan Stanley & Co. International plc (QFC Branch) 
QFCRA

Capital Markets Board of Turkey



© 2012 M organ S tanley M U FG

The Americas

1585 B roadw ay
N ew  Y ork, N Y  10036-8293
U nited S tates
+1 212 761 4000

Europe

20 B ank S treet, C anary W harf
London E 14 4A D
U nited K ingdom
+44 (0)20 7425 8000

Japan

4-20-3 E bisu, S hibuya-ku
Tokyo 150-6008
Japan
+81 (0) 3 5424 5000

Asia/Pacific

1 A ustin R oad W est
K ow loon
H ong K ong
+852 2848 5200




