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GDP: 労働と生産性要素
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世界概況
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農産物 単位 2011/12e 2012/13e
トウモロコシ+1 US$/ﾌﾞｯｼｪﾙ 6.60 5.75
大豆

+2 US$/ﾌﾞｯｼｪﾙ 12.75 12.70
小麦+3 US$/ﾌﾞｯｼｪﾙ 6.70 6.30
綿+4 US￠/ﾎﾟﾝﾄﾞ 100 80
e= モルガン･スタンレー・リサーチ予想

注: 期間は米国販売期間に準ずる: +1/+2(9月-8月) +3(6月-5月) +4(8月-7月)
出所: Bloomberg、モルガン･スタンレー・コモディティー・リサーチ

原油 2011E 2012E
強気  115
標準 100 * 100
弱気  75
* = 年末予想、E= モルガン･スタンレー・リサーチ予想(年平均)
出所: Bloomberg、モルガン･スタンレー・コモディティー・リサーチ

GDP 予測 消費者物価指数 予測

1/11/2012 2010 2011 2012e 2013e 2010 2011 2012e 2013e
グローバル全体 5.2 3.9 3.5 3.9 3.4 4.4 3.2 3.1
G10 2.8 1.4 1.2 1.4 1.4 2.7 1.6 1.4
米国 3.0 1.8 2.2 1.8 1.6 3.2 2.1 1.8
欧州 1.8 1.6 -0.3 0.9 1.6 2.7 1.5 1.3
日本 4.4 -0.8 1.1 0.5 -1.0 -0.3 -0.7 -0.5
エマージング 7.8 6.4 5.7 6.2 5.6 6.1 4.8 4.7
中国 10.3 9.0 8.4 8.7 3.3 5.3 3.4 3.6
インド 8.9 7.3 6.9 7.5 12.1 9.0 6.5 5.9
オーストラリア 2.7 1.5 3.1 2.8 2.8 3.6 2.8 2.4
ブラジル 7.5 3.1 3.5 4.0 5.0 6.6 5.6 5.7
e=モルガン･スタンレー･リサーチ予想   出所: モルガン･スタンレー･リサーチ

世界経済見通し: 下落リスクを伴い、回復は失速

弊社GDP成長率 (前期比年率、季節調整済)、消費者物価（前年比、暦年）予想

主な農産物価格予測

 

1/7/2012時点エネルギー価格予測 – WTI、US$/バレル

 

1/7/2012時点

1. 成長格差は大きい： (a) 先進国と途上国、(b) 先進国同士、(c) 途上国同士

2． 相場：インフレ格差と政策反応

3． 商品市況は、上昇傾向が続く

１ 2

3a

3b
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先進諸国は「悲劇」から「再生」物語に変える事が出来るだろうか？
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欧米の類似点
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政治、政策、新総理
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野田新内閣：

 

経済政策の二つの特徴

古川元久

前原誠司

安住 淳

1. 全ての経済戦略関連を1人でまとめる; 
他の大臣は経験が少ない

 

2. 政策内容を前原氏と共同で立案

国家戦略担当、経済財政政策、科学技

 

術政策担当相:

民主党政策調査会長:

枝野幸男

財務大臣:

経済産業大臣:

専門分野における経験
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現在の活動：

 

積極的というより消極的

TPP

為替介入

増税

社会保障給付制度

 改革

支出再配分

デフレ

市場に好意的な活動 市場に非好意的な活動
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日本の政治構成:  民主党は思想的には分離している

積極的
外交

消極的
外交

大きな政府 小さな政府

自民
改革派

民主
改革派

自民
守旧派

民主
守旧派

少数右派

少数左派

公明党

出所：モルガン・スタンレー・リサーチ

新党改革

たちあがれ日本

みんな

 
の党

?
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選挙制度問題:  日本の選挙制度は高齢者の声が過大に反映されている

日本の高齢者は、地方に集中して

 
おり、選挙制度は地方にかなり有

 
利。その結果、高齢者の利益が過

 
大に優遇される。
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出所：

 

総務省統計局 、モルガン･スタンレー･リサーチ

注: 9/6/2010付で公表した (Robert Alan Feldman著)

 

「グローバル経済

 

デフレ: アメリカと欧州は日本の道を歩むのか？」を基に作成。
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野田政権：

 

投資家はどのように反応するだろうか？

筋書き: 

1. 貧弱な行政機関の怪獣は国を攻撃した。

 

2. 新たなヒーローが魔法の武器をもって登場:  野田首相は政策決定プロセスを改善。

 

3.  野田首相の控えめな個性が党内の根深い政策相違を克服し、多くの世論の支持を得る。 和解が成立する。

 

4.  国に平和が戻る。

市場の反応 (現在):  
“今のこの状況を信じましょう。信じれば、株式市場は好転し、債券市場では僅かな金

 
利上昇に必要となる財政改革を信じるでしょう。

市場の反応は持続するだろうか？

新しい筋書きの成功への期待が数ヶ月続くかもしれない。しかし、政治の厳しい現実や経済

 
に押しつぶされてしまう可能性もある。全く異なった方法からうまれるあらゆる政策合意には、

 
経済の統一よりも政治的妥協が好まれそうだ。

起こり得る反論:  野田首相は「羊皮虎質」かもしれない。古川/前原 政策路線に野田首相が

 
好意的に決めたのであれば、 市場はより好意的かもしれない。 したがって、前原氏と古川氏

 
が政策議論にどの程度の手腕を振るうのかを観察するのが重要となるだろう。
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日本経済見通し
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日本経済見通し:  震災の影響が2011年に長引き、2012年には回復へ

モルガン･スタンレー経済予測

2010 2011e 2012e 2013e 2010 2011e 2012e 2013e
GDP成長率 4.4 -0.8 1.1 0.5 3.1 -0.4 1.0 0.5
国内需要 2.7 0.0 1.4 0.1 2.4 0.5 1.0 0.1
外需（寄与度） 1.9 -0.7 -0.2 0.5 1.0 -0.9 0.1 0.5
国内民間需要 3.0 -0.5 0.2 0.7 3.0 -0.4 0.2 0.6
民間 終消費支出 2.6 -0.1 0.7 0.8 1.6 0.3 0.7 1.0
民間住宅投資 -4.3 5.6 2.0 0.7 2.3 4.5 1.7 0.4
企業設備投資 0.5 -0.5 -1.5 0.5 3.5 -2.0 -0.8 -0.3
民間在庫（寄与度） 0.7 -0.4 -0.1 -0.1 0.8 -0.3 -0.2 -0.1
公的需要 1.8 1.6 5.2 -1.4 0.6 3.5 3.4 -1.2
政府消費 2.1 2.2 2.6 -0.1 2.3 2.1 2.3 -0.2
公共投資 0.4 -1.2 17.0 -6.8 -6.8 9.4 8.2 -5.4
財貨・サービスの輸出 24.2 0.2 0.2 4.3 17.2 -1.7 1.4 4.2
財貨・サービスの輸入 11.1 5.8 1.9 1.5 12.0 4.5 1.2 1.6
GDPデフレータ -2.1 -2.1 -1.2 -0.5 -2.0 -2.1 -0.9 -0.4
CPI（コア） -1.0 -0.3 -0.7 -0.5 -0.9 -0.2 -0.8 -0.3
名目GDP 2.3 -2.9 -0.1 0.1 1.1 -2.5 0.1 0.1
経常収支（対GDP比%） 3.6 2.0 1.5 2.3 3.4 1.5 1.7 2.4
原油価格 79.6 94.9 96.6 94.1 83.5 95.4 96.3 93.4
鉱工業生産 16.5 -3.3 3.4 4.0 9.0 -2.3 3.9 3.7
世界成長率 5.2 3.8 3.5 3.9 -- -- -- --
注：e＝モルガン・スタンレー・リサーチ予想(2011年12月9日現在）。
出所：内閣府、経済産業省、総務省、日本銀行、モルガン･スタンレー･
リサーチ

暦年 年度
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経済見通し（四半期予測）

四半期GDP予測（季調済、前期比%、%）
2014年

1-3月 4-6月 7-9月 10-12月e 1-3月e 4-6月e 7-9月e 10-12月e 1-3月e 4-6月e 7-9月e 10-12月e 1-3月e
実質GDP -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
GDP（前期比年率） -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
民間 終消費支出 -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
民間住宅投資 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
企業設備投資 -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
政府消費 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
公共投資 -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
外需（寄与度） -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
財・サービスの輸出 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
財・サービスの輸入 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
GDPデフレータ（前年比、%） -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
CPI（コア、前年比、%） -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
名目GDP -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
原油価格（WTI） 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
鉱工業生産 -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
完全失業率（%） 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
国内企業物価指数（前年比、%） 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
補完当座預金制度適用利率 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
無担コールレート翌日物誘導水準 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
補完貸付金利（ロンバートレート） 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
LIBOR 3ヵ月物利回り 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
国債10年物利回り 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
注：e＝モルガン･スタンレー･リサーチ予想（GDP見通しは2011年12月9日現在、金利見通しは2011年12月12日現在）。金利は期末値。

出所： 内閣府、総務省、経済産業省、日銀、モルガン・スタンレー・リサーチ

2012年2011年 2013年
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センチメントと在庫:  回復に向けた奮闘

景気ウォッチャー統計は回復している。 しかし在庫は完全に管理されている。

景気ウォッチャー調査

 

現状判断 2010-2011年の在庫循環

 

対前年同月比
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消費者物価の伸びは(若干)改善しているものの、デフレはまだ改善していない

価格指標

 

水準、2010年=100 消費者物価指数

 

全国、対前年同月比
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震災前の結果を見ても、生産と設備稼働率はピークを超えた

稼動率指数
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予想ギャップ：

 

METI予測 – 実数値

 

12ヶ月移動平均

出所: 経済産業省, モルガン･スタンレー･リサーチ
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収入、倒産、消費者心理：

 

改善は一段落

消費者態度指数

 

季節調整済

収入内訳

 

対前年同月比%、6ヶ月移動平均、一般労働者

倒産件数

 

3ヶ月移動平均、月間件数
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出所：東京商工リサーチ、内閣府、厚生労働省、モルガン・スタンレー・リサーチ
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四半期/月次データ
【四半期指標】

10年 10年 11年 11年 11年 10年 11年 11年 11年 11年
3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q

実質GDP成長率(前期比年率%) 2.9 -2.7 -2.7 -1.3 6.0 短観業況判断DI 日銀予測

名目GDP成長率(同) 0.2 -3.2 -6.8 -6.1 5.0   大企業･製造業 5 6 -9 2 4
法人企業統計　経常利益　全産業 54.1 27.3 11.4 -14.6 -8.5   大企業･非製造業 1 3 -5 1 1
　　　　　　　　　　　　製造業 209.0 20.0 -12.5 -15.3 -18.7   中小･製造業 -12 -10 -21 -11 -12
　　　　　　　　　　　　非製造業 19.9 31.6 26.8 -14.2 -2.7   中小･非製造業 -22 -19 -26 -19 -22

【月次指標】

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

景気動向指数(先行CI) 91.4 94.0 91.7 93.4 91.5 93.3 94.9 94.2 92.3 92.0 92.9
景気動向指数(一致CI) 91.7 91.2 88.1 89.9 88.4 90.7 90.8 91.0 90.1 91.4 90.3
全産業活動指数(除く農水業)(季調済、前月比%) -0.2 -1.9 -0.4 2.1 2.0 2.2 0.4 -0.3 -0.7 0.8 －

第3次産業活動指数(季調済、前月比%) 0.3 -1.6 0.1 1.3 0.9 1.9 -0.2 0.1 -0.4 0.6 －

景気ウォッチャー調査　現状水準判断DI 36.4 34.8 32.9 41.2 31.7 39.7 43.2 40.6 39.6 41.3 39.7
景気ウォッチャー調査　現状判断DI 43.0 39.9 37.9 48.4 36.0 49.6 52.6 47.3 45.3 45.9 45.0
景気ウォッチャー調査　先行き判断DI 42.1 40.1 44.1 47.3 44.9 49.0 48.5 47.1 46.4 45.9 44.7
鉱工業生産(季調済、前月比%) -0.1 -2.2 -3.8 4.3 6.2 3.8 0.4 0.6 -3.3 2.2 -2.6
鉱工業出荷(季調済、前月比%) -0.4 -2.1 -5.7 6.6 5.3 8.1 0.1 0.2 -2.0 0.2 -1.5
鉱工業在庫(季調済、前月比%) -0.6 1.0 3.2 2.0 5.6 -2.8 -0.1 2.1 -0.1 0.9 -0.8
失業率(季調済、%) 5.0 4.7 4.6 4.4 4.5 4.6 4.7 4.3 4.1 4.5 4.5
雇用者数(季節調整値、万人) 5,472 5,426 5,246 5,294 5,250 5,257 5,213 5,201 5,468 5,461 5,484
新規求人倍率(季調値) 0.97 1.00 0.98 1.08 0.98 1.00 1.07 1.05 1.11 1.13 1.18
有効求人倍率(季調値) 0.57 0.62 0.62 0.66 0.61 0.63 0.64 0.66 0.67 0.67 0.69
現金給与総額 0.2 0.2 -0.4 -0.3 1.0 -0.7 -0.2 -0.4 -0.4 0.0 -1.0
実質消費支出(全世帯) -1.4 -2.8 -2.2 -2.7 -1.2 -3.5 -2.1 -4.1 -1.9 -0.4 -3.2
実質消費支出(勤労者世帯) 1.1 -3.8 -1.8 -3.4 -0.3 -3.5 -2.6 -4.7 -2.8 -1.8 -4.1
平均消費性向(季調済) 73.5 72.8 73.7 73.3 74.7 73.6 71.9 73.8 74.3 71.8 73.7
新設住宅着工戸数(季調済年率換算値、千戸) 843.1 842.3 810.0 878.2 814.9 817.0 955.2 933.9 745.4 774.4 844.9
　　　　　　　　(前年比%) 6.9 3.2 4.1 7.9 6.4 5.8 21.2 14.0 -10.8 -5.8 -0.3
機械受注(民需/除船電、季調済、前月比%) -4.3 5.6 2.5 1.5 3.0 7.7 -8.2 11.0 -8.2 -6.9 －

　　　　(同前年比%) 5.6 8.9 9.8 5.8 10.5 17.9 4.0 2.1 9.8 1.5 －

鉱工業資本財出荷(輸送機械除、季調、前月比%) 1.2 -2.7 6.5 -0.1 8.4 1.1 0.6 -3.0 -6.0 3.5 0.9
建築物床面積　鉱工業用(季調、前月比%) 13.5 -11.9 22.6 -21.1 -17.7 11.9 -12.6 -12.3 -7.1 46.3 2.2

公共投資 公共工事請負額(前年比%) -14.8 -3.2 -9.3 -3.4 -14.1 -3.4 -15.9 3.5 3.3 3.2 6.8
実質輸出指数(日銀)季調(2005年=100) 119.6 118.0 111.5 121.1 110.0 119.3 119.7 119.8 123.9 118.2 114.9
通関輸出(金額ベース、円建て、前年比%) 10.0 2.4 -8.0 0.5 -10.3 -1.6 -3.4 2.8 2.3 -3.8 -4.5
通関輸出(数量ベース、前年比%) 8.6 2.2 -8.3 -1.1 -10.8 -2.7 -5.3 0.9 1.5 -3.9 -4.4
実質輸入指数(日銀)季調(2005年=100) 102.3 101.4 103.6 106.2 104.6 104.8 106.8 106.8 105.1 109.9 107.9
通関輸入(金額ベース、円建て、前年比%) 11.3 11.4 10.4 13.8 12.4 9.8 9.9 19.2 12.2 17.9 11.4
通関輸入(数量ベース、前年比%) 9.6 7.3 2.8 1.5 5.5 1.7 -2.6 6.0 1.0 6.0 -1.0
経常収支(季調値、100億円) 432.1 326.0 189.9 270.8 38.6 93.7 82.5 67.3 121.1 51.9 48.0
貿易収支(季調値、100億円) 177.8 91.0 -124.9 -12.6 -70.3 0.9 -2.3 -19.4 9.1 -52.7 -37.5
企業物価指数（国内、前年比%） 1.0 1.8 2.5 2.7 2.2 2.5 2.8 2.6 2.5 1.6 1.7
消費者物価指数(除く生鮮、前年比%) -0.8 -0.8 -0.3 0.2 -0.2 -0.3 0.1 0.2 0.2 -0.2 -0.2
マネーストック(M2、平残、前年比%) 2.6 2.4 2.8 2.8 2.7 2.9 3.0 2.7 2.7 2.8 3.0
貸出平残(銀行＋信金)(前年比%) -2.0 -1.8 -0.8 -0.5 -0.8 -0.6 -0.6 -0.5 -0.3 0.0 0.2

注：括弧書きのない場合、単位は前年比％

出所：モルガン・スタンレー･リサーチ

四半期 月次
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金融政策と為替
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円高はインフレターゲットをもたらすだろうか？

１

 

野田首相は、円高に立ち向かうことを力強く公然と発言している（2011年10月号の文藝春秋、2010年10月の

 
Voiceを参照）。しかし、首相就任以来、為替介入を実施しているにも関わらず円高は進んでいる。

2012年に予定される総選挙では、円高の雇用への影響は野田政権に大きな影を落とし、より積極的な活動へのイ

 
ンセンティブが高まるだろう。

２

 

一方、高いインフレ率によって金利利回りの上昇と債券市場の負のスパイラルをもたらすことから、より積極的

 
な金融政策に対し財務省の勢力は反抗している。

３

 

結果、野田首相自身は積極的な金融政策のため、日銀に対応を要求するかを決断しなくてはならないだろう。

 
現段階では、首相の意欲的な姿勢が垣間見えている。しかし、政策方向を変更すれば、為替は大きく早急に反応

 
するだろう。
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資本の流れは、震災と

 

世界経済から影響を受

 

ける。低いリスク回避、

 

低い金利格差、海外金

 

融市場の混乱によって

 

需要曲線は内側にシフ

 

トする。

為替：

 

需給関係によって決定

Ye
n/

$ 
(=

１
ド

ル
の

価
格

)

$の量

A

ドル円の 善のモデルは….

 

需要と供給

供給面（経常収支）においては、円安によって日本はより多くのドルを供給する。そこ

 

で、曲線は上向きに移動する。世界経済が好調すれば、曲線は外側にシフトする。

需要面においては、円高が海外資産を減少させ、日本の投資家はより多くのドルを

 

購入。そこで、需要曲線は下向きに移動する。海外の金利が上昇あるいは日本の投

 

資家リスクが高まれば、曲線は外側にシフトする。海外の金利が下落あるいは日本

 

の投資家のリスクが下がれば、曲線は内側にシフトする。

1 2
震災と円高は、輸出

 

を減少させ、輸入を増

 

加させる。つまりドル

 

の供給曲線（経常黒

 

字) は内側にシフトす

 

る。
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１
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価
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出所：モルガン・スタンレー・リサーチ
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円相場の動き：

 

2011年2月から2012年12月

出所: モルガン･スタンレー･リサーチ

Y
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値
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＄の量

(2011年2月)

 
A

C 
(2011年9月から

 

2012年6月)

B 
(2011年

 

5月)

円相場の経緯は2011年3月 –

 

2012年12月に A→B→C→Dと推移すると思われる。

D 
?? Dec 2012 ??
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物語の変化は為替の動きも変えるだろうか？
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60ヶ月移動平均基準で見ると、円の実質実効為替

 
レート

 

(REER) は、平均よりほぼ１標準偏差円高と

 
なる(120ヶ月移動平均の場合、REERはほぼ正確に平

 
均値となる)。そこで、逆に言えば、上記の質問に対

 
する答えは、過去のどの期間を使うかにかかって

 
いる。

多くのREERの算出方法による問題点は、物価状況

 
のみ考慮し、経済状況を除外していることである。

出所: BIS、モルガン･スタンレー･リサーチ

実質実効為替レート(REER) 60ヶ月移動平均

 

(1990年=100)

Morgan Stanley Global Currency Forecasts
2012年1月12日時点

現時点 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
EUR/USD 1.28 1.25 1.23 1.21 1.2 1.22 1.24 1.25 1.27
USD/JPY 77 74 73 72 71 73 75 77 79
USD/CHF 0.94 0.88 0.88 0.91 0.93 0.94 0.96 0.99 1.01
GBP/USD 1.53 1.44 1.4 1.39 1.41 1.45 1.49 1.54 1.57
EUR/JPY 98 93 90 87 85 89 93 96 100
出所: モルガン･スタンレー・リサーチ

2012 2013
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貿易加重為替相場
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為替:  テクニカル面と地政学面
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RSI

居住者投資資本の流れ

 

兆円/月、年率
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出所： 日本銀行、日経新聞、モルガン・スタンレー・リサーチ
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政府と日銀が共通の物価目標をもつことは、より積極的な金融政策を意味するだろう

日銀は物価目標にCPI(全国)を使い、政府は

 
GDPデフレーターを使用している。ここには大

 
きな相違がある：

 

ここ10年のCPIの平均は、

 
GDPデフレータより0.9%ポイント高い伸び率で

 
ある。

その理由として、CPIはLaspeyres指数を使用

 
する一方、GDPデフレーターはPaasche指数

 
を使用している事があげられる。

根本的な理由として、CPIは財･サービス価格

 
等を総合してみている一方で、GDPデフレータ

 
ーは賃金や企業収益の加重平均をみている。

 
後者はインフレ傾向を判断するのにとても重要

 
である。 -3
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CPI コアCPI（生鮮食品、ｴﾈﾙｷﾞｰ除く) GDPﾃﾞﾌﾚｰﾀｰ

(%)

日銀価格安定目標レンジ

出所: 総務省統計局、内閣府, 日本銀行、モルガン･スタンレー･リサーチ
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ベースマネーと物価：

 

相互関係

出所: 日本銀行、モルガン･スタンレー･リサーチ
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ベースマネー
(右目盛)

CPI-食品＆ｴﾈﾙｷﾞｰ除く

(左目盛)

消費者物価指数（食品&ｴﾈﾙｷﾞｰを除く) と
ベースマネー　(前年同月比%、兆円)

(兆円）（％）
2001年から04年にかけてのベース

 
マネーの急激な上昇は当時のデフレ

 
減少に寄与していた。

2008年の世界経済成長の崩壊以降、

 
ベースマネーの伸びは、デフレ圧力を

 
弱めるための充分なものではない。
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財政問題、生産性、金利見通し
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財政問題：

 

まずは正しい数字と正しい会計を用いる

出所：

 

財務省、内閣府、モルガン・スタンレー・リサーチ

2008年度予算
歳出 兆円 歳入 兆円

国債費 20.2 税収 53.6
基礎的財政収支対象経費 62.9 その他収入 4.2

社会保障経費 21.8 公債金 25.3
地方交付税金など 15.6 4条公債（建設公債） 5.2
その他 25.5 特例公債（赤字公債） 20.1

計 83.1 計 83.1

一般政府の歳出入（2008年度）

歳出 兆円 歳入 兆円

総固定資本形成 15.0 生産・輸入に課される税（純） 39.0
終消費支出 93.4 総額 42.0

現物社会移転（例：医療） 34.3 補助金 2.9
個別非市場財の移転 18.5
現実 終消費 40.6 財産収入（利子を除く） 0.7

社会給付（現物以外） 61.4
その他経常移転 8.4 所得・富等に課される経常税 43.4

総額 56.2 社会負担 57.1
一般政府内 47.8 その他経常移転（純） 1.6

賃貸料 0.3 総額 50.3
一般政府内 48.7

利子払い 12.7
利子収入 7.7

資本移転（純） 3.6
総額 10.9 資本移転（純） 14.5
一般政府内 7.3 総額 21.8

土地の購入 2.0 一般政府内 7.3

総計 196.7 総計 164.0
資金調達額 32.7

資料：　国民経済計算年報、平成22年版、261ページ。

一般政府の歳出入（2008年度）

歳出 196.7 歳入 164.0
総固定資本形成 15.0 税収 82.4

終消費財など 59.4 財産所得・経常移転 2.3
社会給付・移転 104.0 社会負担 57.1
利子払い 12.7 利子収入 7.7
資本取引 5.6 資本取引 14.5

資金調達額 32.7

大きな不整合を招いた原因は幾つかある: 

(a) 政府の定義

(b) 会計基準

(c) オフ･バジェット項目

(d) 補正予算

下記よりダウンロード可：

 

http://www.cepr.org/pubs/books/CEPR/booklist.asp?cvno=P231

詳細及び解説は

 

“Public Debts:  
Nuts, Bolts, and 
Worries”,  
著 Eichengreen 
他、CEPR出版, 
2011年9月16日よ

 

り参照。
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事業会計の内訳：

 

問題は社会保障収支に潜む

出所：

 

内閣府、経済社会総合研究所、日本統計年鑑、モルガン・スタンレー・リサーチ

機能的表示 兆円

営業収支（基礎的収支） 10.2
営業収入 84.7
営業歳出 74.5

社会勘定収支 -46.9
社会負担 57.1
社会歳出 104.0

利子収支 -4.9
利子所得 7.7
利払い 12.7

資本取引 8.9
資本移転収入 14.5
資本移転歳出 3.6
不動産の購入 2.0

総合収支 -32.7
歳入 164.0
歳出 196.7

政府勘定における「事業会計」分類は、

 
社会保障を除いて国の財政運営がタイ

 
トであることを示している。社会保障関

 
連の赤字はGDPの約10%である。

2008年度 一般政府歳出入
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赤字の増加は、

 
社会保障関連に

 
よるもの

社会保障歳出は過去

 
30年間で倍に増加して

 
おり、赤字は悪化して

 
いる。問題は、急増

 
する社会保障収支に

 
あり、それは高齢化に

 
よる面もある。
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財政改革：

 

歳出削減と増税をどのように組み合わせるか？

出所： OECD、モルガン・スタンレー・リサーチ

財政健全化問題に取り組むには、

(a) 赤字削減目標、

(b) 増税と歳出削減のバランスに対

 
する判断、

(c) 歳出削減項目に対する判断

が必要となる。

財政健全化の議論の多くには、往

 
々にして隠れた想定が含まれてい

 
る。例えば、増税と歳出削減を実施

 
しても経済に悪影響を与えないとい

 
う想定である。この隠された想定は

 
誤りである。

国家が財政健全化を追求する場合

 
には、需要減少を十分に補う成長

 
政策が財政側に求められる。

0.  初期条件
一般政府負債総額 (2008年度、兆円) 971.9
名目GDP (2008年度、兆円) 492.1
政府負債 (対GDP比) 198%

1.  必要な収支改善の計算式, PB/Y >  (r-g)[ D/Y]
r-g 前提 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%
必要なPB/Y値 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8%
必要なPB額 (兆円) ¥13.6 ¥13.6 ¥13.6 ¥13.6 ¥13.6
実際のPB /Y (2008年度, OECD) -5.0% -5.0% -5.0% -5.0% -5.0%
実際のPB額 (兆円) ¥-24.6 ¥-24.6 ¥-24.6 ¥-24.6 ¥-24.6
PB に必要な改善額  ( 兆円 ) ¥38.2 ¥38.2 ¥38.2 ¥38.2 ¥38.2

2.  増税（前提) 2008 削減    増税からの調整率％
年度 率 0% 25% 50% 75% 100%

消費税増額 (兆円) 0.0 9.6 19.1 28.7 38.2
消費税総額 (水準) ¥10.1 10.1 19.6 29.2 38.7 48.3
  消費税率 5.0% 5.0% 9.8% 14.6% 19.4% 24.1%

3.  歳出削減シナリオ    歳出削減からの調整率％
100% 75% 50% 25% 0%

歳出削減額 38.2 28.7 19.1 9.6 0.0
歳出総額 196.7 100.0% 158.5 168.1 177.6 187.2 196.7
公的資本形成 15.0 8.4% 11.8 12.6 13.4 14.2 15.0
経常歳出 59.4 33.3% 46.7 49.9 53.1 56.3 59.4
社会的支出と移転 104.0 58.3% 81.7 87.3 92.9 98.4 104.0
利払い 12.7 0.0% 12.7 12.7 12.7 12.7 12.7
資本移転 5.6 0.0% 5.6 5.6 5.6 5.6 5.6
2008 年度変化率
歳出総額 -19.4% -14.6% -9.7% -4.9% 0.0%
公的資本形成 -21.4% -16.1% -10.7% -5.4% 0.0%
経常歳出 -21.4% -16.1% -10.7% -5.4% 0.0%
社会的支出と移転 -21.4% -16.1% -10.7% -5.4% 0.0%
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財政改革：

 

国民が望むこととは？

出所: モルガン･スタンレー･リサーチ

A B C D E
消費税率 5% 10% 15% 20% 25%
総歳出比率 -20% -15% -10% -5% 0%
財政赤字改善額 40 兆円 40 兆円 40 兆円 40 兆円 40 兆円

日本国内を講演する際、聴講者の方々と下記財政赤字削減のための組合せを選ぶ機会がある。

 
全てはプライマリーバランスが8%ﾎﾟｲﾝﾄ改善するための選択肢、つまり政府負債対GDP比を安定させるた

 
めに必要な組み合わせである。無論、暗黙の了解として、財政策はGDPに影響しないという大胆な前提で

 
ある。どのような選び方をするだろうか？年齢や業種によって選択は異なる. . . . 

高齢者、地方、公的

 
機関の聴講者はC 
の組合せを選ぶ。

若年層、都会、民間

 
企業の聴講者はBの

 
組合せを選ぶ。

若干の人が、A、D、Eを

 
選ぶ。
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財政再建策の比較：

 

正しいバランスが必要

出所： OECD、モルガン・スタンレー・リサーチ

全てを放置 増税のみ 生産性加速 インフレのみ 歳出削減のみ

労働生産性の伸び率 1.0% 1.0% 2.6% 1.0% 1.0%

GDPデフレーターの伸び率 -1.0% -1.0% -1.0% 2.8% -1.0%

名目歳出の伸び率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% -2.5%

財政赤字（対GDP比、％、2035年) 21.0% 0.0% -0.7% 0.3% -0.2%

政府負債（対GDP比、％、2035年） 685.1% 509.2% 267.2% 298.7% 389.1%

公的歳出（対GDP比、％、2035年） 49.9% 48.4% 32.9% 37.8% 29.0%

一人当たりGDP(実質、2000年価格） 540 540 812 540 540

高齢者一人当たり政府歳出（実質、2000年価格、万円） 389 389 389 197 207

非高齢者一人当たり政府歳出（実質、2000年価格、万円 120 120 120 61 64

2035年までに財政赤字をゼロ近辺にする

モデルの構造：

 

1.

 

実質GDPは、人口動向を背景に、生産性の伸び率を中心変数にする。ここ10年間の平均値である1％が基本ケース。

 

2.

 

名目GDP を算出するには、実質GDPにデフレーターを掛ける。ここ10年間の平均値の-1％が基本ケース。

 

3.

 

政府歳出は名目ベースで設定し、高齢者と非高齢者に分け、名目伸び率は共通にする。基本ケースは0％とする。

持続性のある財政再建策は、一つだけの政策に頼れない。生産性の加速は一番有望だが、その実現はデフレが続く限り難しい。

歳出抑制も再編も、物価が上がるなかではやりやすい。加えて、歳出再編なくしては、生産性の加速は考え難い。

生産性、デフレ脱却、歳出改革が進めば、名目GDPが加速し、市場の政府に対する信頼感もあがり、長期金利はそれほど上昇し

 

ない。すると、同じ税率でも税収が充分増え、財政収支が実際に改善していく。

比喩的に言うと、財政再建は自動車のようだ。いくつかの肝心部品が上手くかみ合わなければ、目的地に着かない。肝心な部品

 

が抜けていて、上手くかみ合わなければ、火の車になるだろう。
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生産性向上

指導者を正しく

 
奨励するための

 
選挙改革

税制改革、労働供給

成長を目指した

 
歳出再編デフレ脱却

財政再建：

 

五輪の課題

近の財政再建議論では、いくつかの課題（例えば税制や歳出削減）をどのように組み合わせるかよりも、

 
課題を重視している。日本の持続可能な財政状態のための厳格な査定計画とは、生産性、デフレ、歳出、

 
税制、選挙改革の相互関係を補充するように組み合わせるかというものである。

6月30日に発表された政府・与党による報告書には「生産性」という言葉は言及されていない。デフレに

 
ついて、日本銀行に対しては、「引き続き、政府と緊密な情報交換・連携を保ちつつ、適切かつ機動的な

 
金融政策運営により経済を下支えするよう期待する。」と言明している。

 

--

 

簡潔に言えば、従来と何ら

 
相違はない。歳出対策は、他の分野への再配分というよりも社会保障支出の増加を意図している。

出所：

 

社会保障・税一体改革成案（2011年6月30日決定）、モルガン･スタンレー･リサーチ
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インフレが功を奏すか、あるいは財政赤字を増やすか? それは弾性値次第

インフレ

 
↑

名目 GDP 
↑ 税 収 ↑

債券利回り

 
↑

ファイナンスコスト

 
↑

財政赤字への

 
影響は

 
?????

出所：モルガン・スタンレー・リサーチ

税収弾性値

 

（τ）

平
均
借
り
入
れ
コ
ス
ト
の
弾
性
値
（ε

）

ε
＝

τ
＊

（税
収/負

債
）

物価上昇が赤字

 
の縮小をもたらす

物価上昇が赤字

 
の拡大をもたらす
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インフレと借り入れコスト:  反応には時間がかかる

反応系列

JGB国債

適合範囲: 年次 1985年から2010年

　

系列 係数 標準誤差

定数 -0.674 0.735
米国ﾄﾚｼﾞｬﾘｰ10年債利回り 0.505 0.131
ｺｱｺｱCPI（生鮮・ｴﾈﾙｷﾞｰ除く)％、消費税除く 0.556 0.212
ｺｱｺｱCPI％、消費税除く、ただし >0.5% 0.905 0.358
原指数　調整済みR二乗 0.471 0.280

回帰分析を使った観測値 = 25
R二乗 = 0.946
調整済みR二乗 = 0.935
ダービン・ワトソン比 = 1.839

反応系列

平均借り入れコスト、t年
適合範囲: 年次 1981年から2009年

　

系列 係数 標準誤差 t値
定数 0.474 0.154 3.074
平均借り入れコスト、t-1年 0.741 0.061 12.087
ｺｱｺｱCPI（生鮮・ｴﾈﾙｷﾞｰ除く)％、消費税除く 0.252 0.060 4.183

観測値 = 28
R二乗 = 0.984
調整済みR二乗 = 0.983
ダービン・ワトソン比 = 1.695

価格上昇の変化にJGBの金利利回りはかなり敏感で

 

ある。これは長期金利には下限値があることを示唆し

 

ている。

政府の平均借り入れコスト(利払いを全債務で除す)には、大量の

 

慣性値(74%)を含んでいる。しかし、コアコアCPIの変化も影響し

 

ている。平均借り入れコストがインフレに追い付くには数年かかる

 

であろう。

出所：モルガン・スタンレー・リサーチ
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政府歳入は名目GDP成長率の伸びに非常に敏感
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出所：

 

内閣府、日本統計年鑑、モルガン・スタンレー・リサーチ
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長期的な課題:  生産性を上げなければ、生活水準は下がるだろう

労働と生産性の展望

 

10年移動平均、Y/L GDP成長率シナリオ

 

2000年基準

Y%     =   L%    +     Y/L %

- 0.7%
3.0% 
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+
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}{ {} =

Y     =   ( Y / L )  x ( L ) 
実質生産

 

労働生産性

 

労働力

 
Y / P  =   ( Y / L )  x ( L / P ) 

生活水準

 

労働生産性

 

労働参加率

注：

 

シナリオ

 

= モルガン・スタンレー・リサーチによるシナリオ

 

出所:  内閣府、モルガン・スタンレー・リサーチ

新政権の政策は、生産性を高められるか高められないかによって評価されなければならない。

 
今のところ、情報は混在している。
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歴史:  生産性が主な成長の源

GDP: 労働と生産性要素
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(兆円)
日本の生産性の伸びはいく

 
つかの要因から生じている: 

より多くの資本ストック

 
より良い資本ストック

 
より良い労働の質

 
より良い技術

 
より良い資源利用

これら全ての生産性資源は

 
将来にも同様に利用するた

 
めに必要となるだろう。

出所:  日経NEEDS、モルガン･スタンレー推計

労働性要素 ＝ 雇用 * 1955年の

 

労働生産性水準

生産性要素 ＝ 実質GDP － 労働
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生産性が加速するための課題
変化を読み取るための道案内

影響を及ぼす分野:

生産性
デフレ脱却

策
支出再編

政策・意志
決定ルール

科学とテクノロジー
エネルギーとバイオテクノロジー分野での研究開発費の大幅増 x x x
科学やテクノロジーの発展を重視した教育へのシフト x x
科学の商業利用を念頭に置いた応用科学の強化 x x x
日本の大学の卒業条件に海外留学の必須化 x x
すべての科学分野における交流の活発化 x x
e-エデュケーションの拡大 x x

金融政策
政府決定によるGDPデフレーターに基づく1-3%のインフレ･ターゲットの導入 x x x
日銀総裁や副総裁の任期をインフレ･ターゲット達成とリンクさせる制度の導入 x x x

社会保障制度
健康保険の高齢者医療費自己負担割合の大幅引き上げ x x
健康保険の生涯ベース医療費の支払い総額に上限設定 x x
平均寿命に準じた定年年齢の調整 x x x
健康保険料に喫煙者プレミアムの上乗せ x x
国民年金の所得に応じた支払い制度の導入 x
保険統計的に公平な年金制度へのシフト x x
電子カルテ･システムの統合や医療機関の電子ネットワークの拡充 x

政治/官僚改革
選挙制度改革：(a) 1票の格差の是正、 (b) 平均寿命に基づく年齢別選挙制の導入、他 x x x x
都道府県制 (47) から道州制 (9) へのシフト x x
統治階層の現行6層から3層へのシフト x x
国会および地方議員の数、規模、給与の縮小と削減 x x x
官公庁と民間の同等業務における給与や年金格差の是正 x x x
電子政府･自治体の推進と普及 x x
官公庁の会計方式を民間セクター基準にシフト x x x

税制改革と生産性向上の促進
法人税の実行税率の現行40%から20%への引き下げ x x
社会保険の財源を所得ベースの保険料に代わって消費税で賄う制度へのシフト x x
キャピタル･ゲイン課税の廃止 x
利息や配当収入に対する課税方式の統一 x
たばこ税の大幅引き上げ x
地方自治体への税率決定権付与 x x
納税や福祉受益の効率化に繋がる国民総背番号制度の導入 x x

産業構造
農業：農業委員会の廃止と、農地REITなどの農業ファンドの設立 x
取締役会における社外役員の必須化 x x
取締役会における社外役員の独立性の保証 x x
上場株式の持ち合いや自社株保有の制限 x
議決権を怠る株式の配当引き下げ x x
会計方式の世界基準へのシフト x x
M&A：再評価税の徴収猶予 x

注: 9/6/2011付で公表した (Robert Alan Feldman著)

 

「J-Insight:  日本の物語は欧米に当てはまるか？」

 

図表12より抜粋
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経常黒字は国債利回りの先行きを左右するが、鉄壁の防御とはならない

(S-I)   =  (G-T) + (X-M)
民間部門の純貯蓄

 
(利用可能なファイナンス)

政府部門の赤字(=政府

 
のファイナンス所要額)

経常収支=海外諸国の

 
ファイナンス所要額

民間部門は国債や海外資産に配分する貯蓄額を判断する。このアロ

 
ケーションの判断は、均衡式の有効性を維持する必要性と相まって、

 
国債利回りや為替相場の先行きを左右するであろう。

出所：モルガン・スタンレー・リサーチ
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家計と企業部門の貯蓄と支出：

 

デフレは明白

出所: 内閣府、経済社会総合研究所
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経常収支：

 

所得収支は高水準へ
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予　測
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貿易、サービス、
所得、経常収支
(年率、季節調整済)

(兆円)

予測＝モルガン･スタンレー･リサーチ予測
注：トレンドラインは2003-10年のデータに基づく
出所：

 

財務省、モルガン・スタンレー・リサーチ

日本の所得収支は極めて高い。

 
10兆円まで減少したとしても、

 
経常収支が減少に転じるには

 
大幅な貿易赤字を要するだろう。

つまり、純所得収支には、自動的

 
に資本流出に係る項目が含まれ

 
ている。反面、貿易収支は、経常

 
収支よりも債券市場との関係が

 
密接であり、測定にふさわしいと

 
言えるだろう。



変身： 将来を無視して暮らしてきた世界経済の展望

2012年1月

44

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

債券市場見通し:  2011-12年にJGB利回りは上昇

金利見通しの概要 (期末値, %)

経済停滞とデフレ再燃を受け、日銀はゼロ金利政策を

 

復活させると予想する。

経済・物価情勢の （参考）
展望（基本的見解） 金融経済月報

公表 公表
12月 20日（火）・21日（水）  1月27日（金） ―― 12月22日（木）
1月  1月23日（月）・24日（火）  2月17日（金） 中間評価あり  1月25日（水）
2月  2月13日（月）・14日（火）  3月16日（金） ――  2月15日（水）
3月  3月12日（月）・13日（火）  4月13日（金） ――  3月14日（水）
4月  4月 9日（月）・10日（火）  5月 7日（月） ――  4月11日（水）
5月  4月27日（金）  5月28日（月）  4月27日（金） ――
6月  5月22日（火）・23日（水）  6月20日（水） ――  5月24日（木）
7月  6月14日（木）・15日（金） 未定 ――  6月18日（月）

会合開催 議事要旨公表

金融政策決定会合などの日程(2011～12年)

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

超過準備預金利率 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
無担コールレート 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
補完貸付金利 (ロンバート) 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
LIBOR 3ヶ月物利回り 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
国債2年物利回り 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
国債5年物利回り 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
国債10年物利回り 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
国債20年物利回り 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
国債30年物利回り 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=モルガン･スタンレー･リサーチ予想

出所： 日本銀行、モルガン･スタンレー･リサーチ(経済調査部、債券戦略部)

出所：日本銀行
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エネルギー問題
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今後50年間のエネルギー需要

17カ国のプライマリーエネルギー消費量

 
-- 2007年、原油換算

日（百万バレル） 年（百万バレル） シェア

総量 265 96,701 100%
核燃料 20 7,399 8%
石炭・泥炭 85 31,154 32%
原油 83 30,295 31%
天然ガス 52 19,044 20%
再生可能 24 8,809 9%

水準

出所：

 

経済広報センター、モルガンスタンレー推計

プライマリー・エネルギー消費：

 

２％成長シナリオ

注：

 

17カ国は、米国、中国、ロシア、インド、日本、ドイツ、フランス、カナダ、英国、

 

韓国、イタリア、メキシコ、スペイン、豪州、オランダ、ベルギー、スウェーデン。

８．４兆バレル原油換算のエネルギーは何処から来るのだろうか？
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注：

 

2011年以降はモルガン･スタンレー･リサーチ予想

出所：

 

経済広報センター、モルガンスタンレー推計
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化石燃料の埋蔵量は到底足りない

世界埋蔵量
原油換算
兆バレル

確定 原油 1.2
天然ガス 1.2
石炭 3.3

合計 　 5.7

採可能 シェール・ガス 1.1
総計 　 6.8

出所：

 

ビーピー・ピーエルシー、米国連邦エネルギー情報局, モルガン・スタンレー

 

推計

2007年から2057年の間、8.4兆

 バレル換算の予想需要に対し、

 近「採可能」なシェール・ガスを

 入れても、6.8兆バレル原油換算

 にしかならない。

地球から人類へ課題：

 
「今後50年間に、1.6兆バレル

 原油換算の非化石エネルギー

 を見つけ、化石燃料以外のエネ

 ルギー技術を開発し、毎年、

 2500億バレル原油換算のエネ

 ルギー供給が出来るようにしな

 さい。」
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日本：

 

エネルギーの独立性を目指すと、全分野の技術が必要
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需要：

 

現時点の一人当たりのプ

 
ライマリーエネルギー利用

 
量を将来人口にかける。

供給：

目標

 

脱化石、脱核燃料を

 
2060年までに達成。

方法

 

再生可能エネルギー源

 
を年5.8％の伸びにする。

意味合い

 

死に物狂いで再生

 
可能燃料、省エネ技術を

 
開発しないといけない。

出所：

 

経済広報センター、モルガンスタンレー推計

化石燃料エネルギー

 

独立時期

注：

 

2011年以降はモルガン･スタンレー･リサーチ予想
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化石、核燃料、再生可能、保全： 全てが今すぐに必要!!
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2007年
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96.7
核燃料

 

7.4
再生可能エネルギー

 

8.8
化石

 

80.5
化石埋蔵量

 

6841.0

需要成長率(%) 2.0%
再生(%)

 

5.8%
核(%)

 

0.0%

エネルギー･バランス

 

2073年

需要

 

357.3
核燃料

 

7.4
再生可能エネルギー

 

358.0
化石

 

-8.1
化石埋蔵量

 

347.2

単位：

 

10億バレル原油換算、％

出所：

 

経済広報センター、モルガンスタンレー推計

(a) 年2.0%の需要成長率の伸び、(b) 現在の原子力発電、(c) 2070年まで（年5.8%）の世界需要を満たすため

 
に十分な再生可能エネルギー、(d) 化石燃料による残存供給、などを想定すると、2060年代までに化石燃料使

 
用は現水準を上回る。埋蔵量減少が化石燃料価格を 高水準にまで押し上げ、さらに 技術変化や代替エネル

 
ギー普及に必要なインフラ設備の構築に拍車がかかる。

注：

 

2011年以降はモルガン･スタンレー･リサーチ予想
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技術開発にはお金がかかる・・・が、思うほどかからない

アポロ計画時代の

 NASA 予算
名目予算 2011年物価
10億ドル 1０億ドル

1962 1.3 13.2
1963 2.6 26.3
1964 4.2 35.9
1965 5.1 36.2
1966 5.9 34.7
1967 5.4 32.1
1968 4.7 28.2
1969 4.3 23.1
1970 3.8 20.3
総計（ドル） 37.2 249.9
円ドル・レート 80.0
総額（兆円） 20.0
 　一年当り 2.2
出所：

 

米国行政予算管理局、モルガン･スタンレー･リサーチ

アポロ計画は色々な技術を挑戦して、

 月面着陸に成功した。高く見積もっても、

 現在の物価、日本円に換算すると高くて

 
も20兆円のコスト相当となる。

2004年の議会予算局のアポロ計画コスト推計は、2005年価格の1700億ドル、という推計もある。これを2011年のドル換算に直す

 

と、約1940億ドルになる。今の為替レートで日本円に直すと、15.5兆円になる。参考文献はButts, Glenn; Linton, Kent (April 28, 
2009). "The Joint Confidence Level Paradox: A History of Denial, 2009 NASA Cost Symposium". pp. 25–26. 

日本の公的医療費は、毎年 約35兆円、

 
公的賃金の支払いは、毎年 約61兆円。

結論：
 

技術革新には
 費用効果比率が非常
 に有利。

http://science.ksc.nasa.gov/shuttle/nexgen/Nexgen_Downloads/Butts_NASA's_Joint_Cost-Schedule_Paradox_-_A_History_of_Denial.pdf
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テクノロジーを通じた生産性の向上:  イノベーション

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

Lonnie Johnson, 発明家

ジョンソン熱電気変換システム (JTEC) 
発明家: Lonnie Johnson, ジョンソン熱電気変換シ

 

ステム

 

エネルギー方程式: 太陽からの熱 + ２つの膜を通し

 

た水素 = 電気を起こす革新的な方法

JTECでは、水素が２つの燃料電池膜の電極集合体の間

 
を循環する。しかし、燃料電池とは異なり、JTECは密

 
閉方式で新たな水素補給は必要ない。ある電極集合体

 
は熱源（例えば集中太陽光)と結合され、他の集合体

 
は放熱板（外気)に結合される。

 循環方式が電気振動を開始すると、装置は発電を開始

 
する。発熱し電力が放出する。ジョンソン氏の概念は

 
商品化するために多くの年数がかかるかもしれないが

 
今日の 高技術の倍の効率性で熱を電気に変える潜在

 
能力がある。JTECは、｢様々な影響を及ぼすかもしれ

 
ない」とパロアルトリサーチセンターの材料化学者の

 
Karl Littau氏は述べている。さらに、｢あなたはJTEC

 
を見て『何故、今まで誰もこのことを考えなかったん

 
だろう？』と言うでしょう｣とも語っている。
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規制改革：

 

省エネの源

エネルギー及び電力業界の規制構造改革を提案する動きが一般化している。

 
考えられる変更点は、

・

 

発送電分離

・

 

原子力発電を単一の特殊法人に集中化

・

 

発電事業の地域独占を撤廃

・

 

50-60ヘルツ周波数変換の促進

・

 

スマートグリッド、高圧送電技術の導入

上記の改革を実施するには、非常に大きな政治的コミットメントを要する。日本が

 
回避したい電力供給上の問題が生じることは避けられないであろう。したがって、

 
上記の規制上の過大を実行する前に、何ヶ月もの時間をかけて調査と協議が行

 
われるであろう。

出所：

 

モルガン･スタンレー･リサーチ
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ミューチュアル・ファンド
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資産配分：

 

外国証券が大きな割合を占め、債券も同じ

出所：

 

日銀、資金循環

企業年金と公的年金: 資産構成
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売上高経常利益率(RPM):  2011年第1四半期に一層の改善を示している
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出所：

 

財務省法人企業統計、モルガン・スタンレー・リサーチ推計

利益率、資産回転率、負債比率

 

（倍率％、大企業・金融機関は除く)

RoE =   利益率 * 資産回転率 * (1 + 負債比率)

ここ 近の利益率 (財務省法人企

 

業統計の大企業経常利益を基に

 

推計) は、既にバブル時代のピー

 

クを超えている。

利益率の好転は2010年の第2四

 
半期に既に明らかになり、上昇を

 
継続。
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