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年頭の研究会の常連である氏が、2年目に入ったアベノミクスを検証。その理念や

第一の矢ともいわれる金融政策については有効性を高く評価した。一方で、財政政策

では社会保障費の削減が進まないことが大きな問題としたほか、成長戦略の分野では

規制が強化される法改正など、理念に逆行する動きがあったことに強い懸念を示した。

また、消費税増税に関しては政府の予測より需要の落ち込みは長引くと予測し、2014

年度の日本の経済成長率は 0.6％と低めの予想を示した。このほか、「2％成長を確実

にするには65歳以上の就労を増やすことが重要」「原発はゼロにした方が技術革新が

早まる」などの考えも述べた。
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司会：大信田雅二・企画委員（テレビ東京テ

レビ東京報道局ニュースセンター部長（ＷＢＳ

担当兼経済担当）兼解説委員） 皆様、大変お

待たせをいたしました。それでは、これから、

毎年恒例となっていますけれども、研究会で、

2014年、ことしの経済見通しについて、ロバ

ート・フェルドマンさんからご講演をいただき

たいと思います。 

正式な肩書をご紹介します。モルガン・スタ

ンレーＭＵＦＧ証券マネージングディレクタ

ー、チーフエコノミストでいらっしゃいます。

テレビなどでも非常に活躍されておりますロ

バート・フェルドマンさんに、2014年の経済

見通しについて、まず最初に1時間ほどお話を

いただきまして、その後30分ほど質疑応答の

時間をとりたいと思います。申し遅れましたが、

私は企画委員の大信田と申します。 

それでは、早速、フェルドマンさん、始めて

いきたいと思いますので、よろしくお願いいた

します。 

 

ロバート・フェルドマン：モルガン・スタン

レーＭＵＦＧ証券マネージングディレクター 

チーフエコノミスト ありがとうございます。

紹介いただきましたフェルドマンです。 

本日の話ですけれども、私はもちろんエコノ

ミストですから、世界の経済展望というのはあ

りますけれども、もちろんマクロが一番中心に

なりますが、マクロといっても、いまミクロと

マクロが接し合う大事なところが幾つかあり

ます。 

何を話すかというと、まずグローバルエコノ

ミー、つまり世界経済がどうなっていくのかと

いうこと。最近、中国にも途上国にも、かなり

攪乱要因が発生しているので、今後どうなって

いくのかという話をさせていただきたいと思

います。 

次は、国内景気です。すなわち最近の指標は

どうなっていくのか、4月1日以降、消費税を

上げてからどうなるのか、そういう話をさせて

いただきたいと思います。 

その次は、短期も大事ですけれども、中長期

的にアベノミクスの将来をどうみるのかとい

うことです。昨年のこの場でのタイトルは「同

麦異麺」を使っていました。すなわち同じ麦、

同じ自民党、安倍さんの自民党から違う麺がつ

くれるのかというタイトルだったんです。今、

ちょっとよくわからないです。とりあえずいい

方に動いているだろうと思います。まだ最終的

な結果はわかっていないですが、アベノミクス

の哲学は若干はっきりしてきています。 

金融政策、財政政策、成長戦略、とあります

が、ここに書いてありますように、ＣＲＩＣサ

イクルの中で分析するという案もあると思い

ます。 

その次は市場展望の話をします。 

最後は、2つの大きなテーマを取り上げたい

と思います。1つは労働市場。これは日本だけ

ではなくて、米国でも欧州でも、途上国でもか

なり大きな転換点に来ているのではないか、と

思います。 

もう１つは、昨年も若干話をしましたけれど

も、最近のエネルギーの分析と動向はどうなる

のか、そういう話をさせていただきたいと思っ

ております。 

世界経済のカギは5つの「移行」 

では、まず世界経済の話になります。弊社は、

今年は 5つの重要な移行がある年だ、この 5

つの移行がカギだということを言っています。 

1つは、米国です。ＱＥ（量的金融緩和政策）

からフォワードガイダンス（中央銀行が金融政

策の先行きを示すこと）への転換が無事にでき

るかどうかということです。これは一応、弊社

としては青信号だと思っています。イエレンさ

んが議長になって、おそらくフィッシャー先生

が副議長になるということですから、かなり強

い連銀になるでしょうから、まあうまくいくの

かなと思います。 

2番目は、後ほど細かく話をしますけれども、

日本はデフレから緩やかなインフレへ転換で

きるかどうかということです。これは、現時点

ではちょっと黄色信号ではないかと思います。

なぜかといいますと、消費税を上げてから本当

にうまくいくのかということは、まだわからな

いという面もありますし、特に第三の矢が本当

に進むのかという疑問もまだ残っているから

です。 

次に欧州です。銀行の分断化から信頼できる

銀行同盟へ移るかどうか。すなわち、銀行監督

制度がしっかりした形でできるのかというこ

とです。本当に信頼できる形になっているかと

いうと、まだそうではないと思います。 

中国、これは国営企業を中心とした経済モデ

ルから、もっと成長力が民間から出るような新
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しい中国経済への、すなわち改革が主導の成長

へ移行できるかどうか。いろんな問題があって

これは黄色信号ですね。 

新興国は、最近、本当に残念なニュースが多

いです。新しい成長モデルへの動きがちょっと

遅れていることがその背景にあると思います

ので、まだ赤信号だと思います。当面、あまり

いい方向で動くような兆しはないです。段々と

黄色が青になって、赤が黄色になって、黄色が

さらに青になっていくということを望みたい

けれども、変化していくかどうかをみる必要は

あります。 

米国経済は堅調 

次は、数字を見ていきます。（資料の）3ペ

ージになります。まず、赤い丸を見ていただき

たいと思います。赤い丸の中で、今年の成長率

が入っています。これはもちろん暦年の成長率

で、グローバル経済は昨年に比べて若干加速す

るという見通しです。前期比年率2013年2.9％

から 2014年は 3.4％へという予想の中身を見

てみますと、その加速の3分の2以上が先進国

です。全体的によくなるかもしれませんが、先

進国のほうがもうちょっと確かで、エマージン

グはちょっと攪乱要因が多いということです。

一方で先進国では、数字はいいとしても、ばら

ばらとリスクが全然違うという点もあるかと

思います。 

まず、米国の話をさせていただきます。米国

の実質 GDP成長率は前期比年率 2013年1.6％

から 2014年は 2.6％へという見通しです。こ

の加速がどこからの影響なのかというと、まず

シェールガスの革命。すなわち、新しいエネル

ギーをいっぱいつくりましょう、いっぱい掘っ

ておこう、という動きが続きます。これは経済

全体に広がっていく、お金が回るトレンドでは

ないかと思っています。 

もう1つは、住宅が底打ちしているというこ

とが非常に明確になっています。実は昨年 9

月末、アメリカへ2週間ほど出張しました。滞

在中の週末に、ボストンに寄って兄のところに

行きました。ちょうどそのときに、兄の息子、

すなわち私の甥の40ちょっと前がたまたま家

探しをしていました。ボストンの本当にいい郊

外の町で、自分の家族にぴったりの家を見つけ

たので、アスク価格、売り手の売りたい価格よ

り高いビッドを出したんですが、買えなかった。

もっと高い金額を提示した人がいたのです。こ

のように、ボストンだけではないでしょうが、

住宅市場がよくなっているように見受けられ

ます。 

加えて、あまり財政に悪い影響はないでしょ

う。昨年は、歳出上限をかけられて、マイナス

要因がありましたし、財政に関する不透明要因

がたくさんありました。ティーパーティーがま

だいろいろやっていますが、昨年のように、政

府シャットダウンがないということですから、

昨年ほど乱れることはないでしょう。 

すなわち、2つのよい要因があり、1つの悪

い要因がなくなったということですから、まあ、

ちょっと上向きなのではないかと思われます。 

あとは、設備投資が、果たして弊社の言って

いるように加速するかどうかでしょう。加速す

る理由は十分あります。まずキャッシュの多い

会社が設備投資をすべきだと思いますが、本当

に投資するのかどうか、まだわかりません。税

制がどうなるか、政治がどうなるか、という不

明瞭な最中に大きな設備投資を実施するとい

うことは相当危険なので、本当に実施するかど

うか、これは1つの不確実要因でしょう。 

もし実施されれば、われわれが言っていると

おりの成長率2.6％になるだけではなくて、も

っと大きく、3％になってもおかしくないとい

う可能性もある。すなわちアップサイドリスク

もあるということです。 

あとは、労働市場ですね。米国の労働市場が

いま非常におもしろい。ブルーの丸（資料 3

ページ）を見ればわかると思いますけれども、

インフレ率は加速していないのです。昨年と同

じ前年比1.5％になっているのです。経済がか

なり回復するのに、インフレ率が加速していな

いというのは何故か、と当然思われるでしょう。 

説明は簡単です。ご存じのとおり、リーマン

ショックの後、労働力参加率が大幅に下がった

のです。もちろん構造要因もあるでしょうけれ

ども、労働力参加率がドンと減ったのです。経

済が正常化するにつれて、当然労働力参加率が

上がると思います。もしそうなれば、労働した

い人たちが大幅に増えて、労働需要が増すにつ

れて労働供給も増えるので、賃金は大して上が

らない。なので、物価は大丈夫でしょうと。す

なわち、労働力参加率の低下が構造要因ではな

くて、景気的な要因、循環的な要因だという前

提で計算しています。 

もし、弊社が思っているより構造要因が多い、

すなわち労働力参加率が上がらないというこ
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とであれば、われわれが言っているとおりのイ

ンフレ率にはなりません。賃金ももっと上がっ

て、物価ももっと上がるということです。 

これはもちろん連銀の政策に大きく影響を

与える、ということではないかと思います。連

銀が今年だけではなく来年も金利を上げない、

と思っています。成長を抑制するために金融政

策をやっているわけではなく、物価を抑えるた

めです。物価が上がっていない中、正常化のほ

うに動くかもしれませんが、金利を上げる必要

は全くないということです。弊社が思っている

ように、労働力参加率がちゃんと上がって、イ

ンフレ圧力が上がらないのであれば、金融政策

もそれほど変わらない。つまり、特に短期金利

はそんなに変わらない、というのが米国経済の

予測です。 

欧州はデフレ悪化も 

欧州は、赤い丸に戻りますけれども、実質

GDP成長率は前期比年率2013年の－0.5％から

2014年＋0.5％、すなわち１ポイント改善。米

国と同じに見えますけれども、1.6％から

2.6％へが、－0.5％から＋0.5％へと同じ意味

を持つかというと、そうではないのです。0.5％

というのはまだ非常に低いのです。加えてリス

ク要因があるとすれば、悪化するリスクは、わ

れわれが思っているより悪い方向で動くとい

うリスクが大きいと思います。 

なぜかといいますと、さっき申しあげました

ように、銀行同盟が果たしてうまくいくのか、

わからないというのがポイントです。昨年末に

決まった新しい金融監督制度においては、基本

的に各国が自国の銀行の面倒をみるという中

身です。そうすると、弱い銀行を弱い国が面倒

みるということです。その中で、果たして制度

全体に対する信用が上がるかというと、そうで

はないので、信用創造が復活することはちょっ

と難しいでしょう。すなわち金融制度を信頼し

ていないから、いっぱいお金を借りて何かやろ

うとはなりにくい。これを背景に、欧州の加速

はあっても、そんなにぐんぐん成長するような

環境にはならないでしょう、というのがポイン

トです。 

もう1つ、欧州ではデフレが悪化するのでは

ないかと思っています。ご承知のとおり、もう

すでにインフレ率が１％下回っているという

状況ですけれども、ことしはかろうじて1％と

いうことですから、さらなる欧州の利下げがあ

っても全然おかしくないと思っています。 

新興国はリスク要因 

日本を飛ばしますけれども、エマージングの

ほうは、ちょっとおもしろいと思います。最近、

中国からあまりよろしくないニュースがたく

さん出ていますね。信用制度とか金融制度から

の不安要因が発生しています。これは基本的に、

政府が非常にしっかりした態度をとっていま

して、やり過ぎたことをやった人たちみんな、

損をこうむるようにさせないと学習効果はな

いということです。すなわち、救わない。100％

救わないよと。参加した銀行とか投資会社とか、

もちろんかなり損をこうむるかもしれません

けれども、個人投資家も、自分の投資したお金

は自分で責任をとれという態度をとらないと、

どうにもならない。これは非常によい反応では

ないかと思いますが、そういいながら成長が大

きく落ちると、これもまたまずいということで

すので、弊社は、金融措置でも財政措置でも何

かの措置を政府がとって、実質GDP成長率は、

2014年は 7.2％成長になるかなと思っていま

す。 

インフレ率が問題になるのかというと、今年

はならないと思っています。ブルーの丸の中で

ごらんいただきますが、中国の消費者物価指数

（前年比）は昨年2.7％から、2014年3.2％と、

若干インフレが加速するということです。目標

は、3.5％以下ということですから、今年はそ

んなに大きな問題にならない。来年に入ってか

ら問題になるかもしれませんけれども、とりあ

えず中国政府はいろいろ工夫して、成長が大き

く落ちないように実行するのではないかと思

います。これは日本にとって一番大事な事では

ないかと思います。 

ほかの途上国では、かなりリスク要因があり

ます。先週のように、アルゼンチンで何か起き

て大きく円相場が動いたということは私はち

ょっとおかしいと思います。アルゼンチンが日

本円が変わるぐらい大きな影響を持つかとい

うと、そうではないと思います。むしろ、アル

ゼンチンの動きをみて、これは危ないなと思っ

た人たちが逃げた、ということが一番大きい理

由ではないかと思います。 

とにかく途上国は今年新しい成長モデルを

開発できるのかというと、政治的に不安定要素

が多いので、ちょっと難しいかもしれない。こ

れはリスク要因としてまだ残っているのでは
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ないかと思います。 

全体として、中国はまあまあ、あまりよろし

くないかなと思われますがそれでも７％成長

ですので、それほど悪くない。米国もちゃんと

加速する。欧州は日本の貿易構造から言うと、

そんなに影響は大きくない。心配しているのは

途上国。特にアジアの途上国ですけれども、こ

れさえ改善していけば、日本が置かれている環

境はそんなに悪くならないのではないかと思

っています。以上が世界経済の話です。 

消費税増税の影響は政府予測より大きい 

次は、日本経済。景気の話です。これはいま

大きな議論ですね。多分皆さん、先々週ですか、

日経新聞の景気討論会の記事もお読みになっ

たかと思います。弊社は2014年度の経済成長

率（前年比）は0.6％という予測をしています

（資料4ページ）。政府の予測は1.4％だった

と思いますけれども、一見、かなり大きな差が

あるようにみえます。 

2つの観点からその違いについて議論すべ

きではないかと思います。1つは項目、もう1

つはタイミングです。項目別で見てみますと、

弊社は、民間最終消費支出が0.6％のマイナス

と予想しています。政府の予測ですと、0.4％

のプラスです。すなわち消費が消費税を上げて

から、そんなにすぐ大きく回復しないだろうと

いうのが弊社の考え方です。これが1つの違い

です。 

もう1つは、設備投資です。政府は2014年

度の予測を4.4％、弊社は2.2％。設備投資が

回復しないとは思っていませんが、思うほど大

きくない。これも1つの違いです。 

あとはデフレ脱却です。エネルギー・食料品

を除く消費者物価という指標を使うほうが、一

番賃金に近いから勧めますが、2014年度0.5％。

これはデフレ脱却ぎりぎりということだと思

います。デフレではないですが、ぐんぐん改善

し続けるのかと思っています。 

各項目、弊社の予想のほうが幾分低いのが1

つの観点です。計算をしたことがある方は、そ

の違いが大きくみえるかもしれませんが、思う

ほど大きくないことはすぐわかると思います。

なぜかといいますと、四半期ベースの数字をみ

ると、1期だけ数字が変わると、大幅に全体の

数字が変わってしまうということがよくわか

ると思います。 

弊社と政府の違いは何かといいますと、結局

第3四半期です。政府予測は、もちろ１－3月

期が非常に強くて、4－6月期が弱い。7－9月

期はすぐにまた上がって、その後は大丈夫でし

ょうと。すなわち、消費税を上げても非常に短

期的な効果しかない、そういう見方ですね。 

弊社は、もう少し時間がかかると思ってます。

少なくとも1期、場合によっては1期半ぐらい

戻るまで時間がかかると考えています。そうす

ると、成長率がかなり後ろへ移ってしまいます

ので、年度ベースの数字がかなり影響を受ける。

そういうことです。 

だから、議論しているのは、消費税は影響あ

るか、ないかというよりも、どれだけ影響が長

引くかということだけです。選択肢は、1期と

2期という選択肢です。場合によって 2期半、

その違いだけです。なので、数字が0.6％にな

っても、1.5％になっても、あるいは 1.4％に

なっても、思うほど大きな差はない。むしろス

トーリーが正しいかどうかということがポイ

ントです。 

アベノミクスの哲学はＡランク 

ストーリーが正しいかどうかということは、

むしろインフレの数字が関わってきますね。日

銀が狙って、政府も狙っている物価安定目標

2％の軌道に乗っているか乗っていないのかと

いうことがむしろ問題です。実質ＧＤＰが、わ

れわれが言っているとおり 0.6％であるとす

れば、ほぼ潜在成長率と同じで、物価が加速し

ないのです。政府が言っているとおり、1.4％

と1.5％になったら、かなりデフレギャップが

縮小します。デフレギャップが縮小すると、当

然インフレが加速します。これがポイントです。 

すなわち、これからアベノミクスが成功する

か、しないかということは、ＧＤＰの成長率よ

りも、やっぱりデフレからちゃんと脱却するの

かということをみる必要があるのかと思いま

す。というのは、つまりアベノミクスが焦点と

いうことです。 

昨年も若干話をしたと思いますけれども、

「アベノミクスのＡＢＣ」というタイトルをい

ま資料で使っています。ＡＢＣは採点です。す

なわち、哲学はＡ、中身はＢ、実行はＣ、そう

いうような位置づけとしてＡＢＣを使ってい

ます。 

哲学に関して、この（資料の）5番目のスラ

イドに載せていますが、かなり内容はいいと思

います。抜群にいいといってもいいくらいです。
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成長はどこから来るか、財政再建をどうすべき

かという2つのポイントがあります。成長戦略

に関して、あるいは成長はどこから来るかとい

う点について、とにかくイノベーションだと。

新しい技術革新があって、新しい商品ができて、

新しい企業ができて、新しい雇用ができて、イ

ノベーションこそ成長のドライバーだという

のが総理の考え方です。これは12年10月、総

理に戻る前の安倍さんのスピーチの中から引

用したものです。100％正しいです。日本だけ

ではなくて、ほかの国にも当てはまります。 

成長戦略が成功するかしないかということ

は、イノベーションを加速させる政策をとって

いるか、とっていないか次第です。でも、哲学

として正しいです。 

では、（資料5ページ）右側、歳出・歳入な

ど、デフレ脱却のための財政戦略で、安倍さん

は、まず削るべきものをしっかり削る。次は、

デフレ脱却して税収が増える。3番目は、それ

でもだめだったら、必要があれば税率を上げて

いい、そういう順番です。これも100％正しい

です。哲学はいいですね。 

では、自民党内部ではどう思っているのか。

自民党の全ての先生が安倍さんの言っている

とおりだと思っているかというと、もちろんそ

うではないのです。自分の選挙区に橋、道路を

つくれば「成長だ」と思う先生がまだかなりい

ますよね。あるいは自分の既得権益、自分の支

持層になっている既得権益にお金をばらまけ

ばいい、これが成長だと思っている人もまだい

ます。いっぱいいますね。予算をみればわかる。 

あるいは右側、一昨年、12年 8月、社会保

障と税の一体改革がありました。その改革の中

で、まず増税するんだ、税率を上げるんだと。

次は、日銀に若干頑張っていただかなければな

らないけれども、それほどプレッシャーをかけ

ない。歳出は増やす、そういう中身です。もち

ろん、慶応義塾長の清家篤先生がものすごく頑

張って報告書を出しましたけれども、結果とし

て、社会保障の歳出を抑えているかというと、

抑えられていないのです。 

結果、哲学に関しては、安倍さんが100％正

しいことを言っていますが、自民党も、野党の

政党も正反対のことを言っているところが多

いのです。哲学問題がまだまだ解決されていな

いですが、一応アベノミクスの哲学に関しては

Ａだと言ってもいいのではないかと思います。 

金融政策は成功している 

次は中身です。金融政策、財政政策、成長戦

略です。まず金融政策をみてみましょう。多分、

皆さん覚えていると思いますけれども、2003

年4月8日、松井秀喜選手がヤンキースに入っ

て、ヤンキースタジアムで初めての打席で満塁

ホームランを打ちましたね。忘れられないです

ね。10年たって、2013年4月4日、ちょうど

10年後、黒田東彦さんが日銀総裁になって、

最初の金融政策会合で、すなわち初めての打席

で、これもまた満塁ホームランを打ったのです。

すごいことだったのです。あまり期待が高くな

い中で、カーンとやったのです。それによって

金融政策に対する期待が大きく変わりました。

デフレ期待が変わったか、ちょっとまだ微妙で

すけれども、1年たって、若干上がっていると

いうことは事実でしょう。 

問題は、果たして本当に 2％成長になるか、

ならないかということです。これはまだわから

ないのですが、一応進み始めていると言ってい

いと思います。 

次は、追加的な政策が必要かということです。

これは実は、いまものすごい議論になっていて、

市場ががっかりする可能性もあるのではない

かと思います。市場が正しいか、日銀が正しい

か、ちょっと微妙なところがあるのです。 

実は先週、香港、シンガポールを回ってきま

した。特に香港の印象が強いんですけれども、

15の投資家を回りました。その彼らに、日銀

が3月か4月に次の大きな金融政策を打つと思

うかと尋ねたところ、すべての投資家がそう思

うとの回答を得ました。えっ、新聞を読んでい

ないの？という感じがしました。世界中全てで

はないと思いますが、多くの海外投資家はそう

思っているようです。 

なぜそう思っているのか。恐らく4－6月期

のＧＤＰがもし思ったより悪い結果になった

としたら、デフレ脱却できないかもしれない。

このリスクを避けるために、日銀が早く動くだ

ろう、というのが彼らの認識です。日銀が実際

に言っていることはそうではないのです。むし

ろ自分の思っているとおりに指標が動いてい

ると思っているのです。デフレが段々と解消さ

れ、インフレ期待が上がって、景気もよくなっ

ている。自分の政策が失敗している兆しはどこ

にもない。どこにもないなら、政策を変える理

由はない、ということが概ねの日銀の考え方で

す。 
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すなわち、日銀の考え方と市場の考え方が全

然違うことから、若干攪乱要因が起きてもおか

しくないのですが、基本的に金融政策は正しい

方向に乗っているのではないかと思います。 

弊社は、日銀は自分の考え方で追加緩和を実

施すると思いますので、次のステップは、おそ

らく7－9月にあるだろうと思っています。な

ぜそう思うかというと、さっきのインフレの予

測で、エネルギー・食料品を除く、賃金に近い

上昇率がその時期に鈍化してしまうのではな

いかと思っています。すなわち、最近の数字で、

0.6％の前年比プラスになっていますけれども、

それ以上あまり上らないのではないかと思い

ます。そうすると、だんだん夏以降に、日銀が

いきたい 1％、1.2％とかへの道からかなり離

れてしまうので、乖離が大きくなって日銀が追

加緩和に動くであろうと考えています。実際に

エビデンスがなければ動かないというのは、中

央銀行の当然のやり方ですから、待たざるを得

ないのかなと弊社は思っています。 

以上が金融政策です。一応ちゃんとやってい

るなという感じがします。中身がいい、実行も

悪くないと思っています。 

進まない財政健全化 

第2の矢がすごい心配です。デフレ脱却する

まではお金を使ってもいいということは、その

とおりだと思います。特にお金の使い道がよけ

れば、使ったほうがいいと思いますが、問題は、

第2の矢の後半です。すなわちデフレ脱却して

から、さっき安倍さんのスピーチの中にもあり

ましたが、果たして歳出を抑制できるかどうか

ということです。これが心配です。 

（資料の）7番目のスライドに幾つか図表を

載せています。「ワニの口」とよく言われます

ね。すなわち歳出が上がって、歳入は、でこぼ

こがあるのであまり上がっていない。そうする

と、ワニの口が開いて大変だということです。

これはそのとおりです。今年はたまたま債券発

行を増やさなくてもよかったとか、若干減らし

たとか、そういうことがあっても、まだすごい

口が開いていますよね。これは問題です。 

ただ、「ワニの口」といっても、実はワニは

2匹いると思っています。いま申しあげたのは、

普通のワニですけれども、この下にあるのがも

う1匹のワニです。下のワニは、歳出の中のワ

ニです。緑色の曲線と水色の曲線があり、前者

は社会保障費、後者はその他全ての歳出です。

利払いは除きます。その他には何が入っている

かというと、公共事業、教育、研究開発などな

ど、すなわち社会保障以外の歳出が全部入って

います。 

金額で言うと、社会保障は、ここにある125

兆円です。はかり方はいろいろあるので、清家

先生の報告書の中で 115兆円と書いてありま

したがこれぐらいです。この水色のほうが 66

兆円です。これはどんどん開いています。これ

もまたワニの口です。この口を何とか閉めさせ

なければ成長はないのです。すなわち、あまり

成長につながらない社会保障の歳出も結構あ

ります。効率化を絶対進めないといけないので、

これをどうするのかという問題がものすごく

大きいのです。 

ことしの新年度の予算がよかったかという

と、私はあまりいい点数はあげられないです。

社会保障歳出、これは国だけですけれども、

4.8％の増加です。下げるべきなのに、4.8％の

増加を認めたということです。 

もう1つ、医療費の診療報酬についてです。

医師会及び厚生労働省は確か診療報酬を 3％

上げたいという希望だったそうです。財務省は

もちろん下げるべきだと。2％程度かな。結果

として、0.1％のプラスになりましたが、その

根拠に対しはっきりした答えがないのです。

0.1％の増加に抑えたにもかかわらず社会保障

経費の総額が4.8％増です。社会保障の効率化

は進んでいないのです。そういう政治の圧力に

負ける財政ですと、どうなるのかということが

すごい心配です。 

社会保障歳出の削減が必要 

本日、皆さんの顔を見ると、ゆとり教育の被

害者はあまりいらっしゃらないようです。自分

の年金、危ないと思いませんか？誰が払うのか。

もっと若い人を教育しないと危ないというこ

とです。 

では、何が必要かというと、ここ（資料 8

ページ）にもちょっと数字があるのですが、細

かく説明するのはすごい時間がかかるから省

略しますが、政府が昨年8月8日に出した財政

展望レポートがあり、その中の数字をもとにし

て、どうなっていくのかというシナリオが真ん

中の緑の箱の中にあります。2020年の話です。 

政府が言っているとおり、実質成長2％、名

目成長3.4％によって税収はこうなる、歳出は

こうなるということをいろいろ書いてありま
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す。一般政府の赤字、これは国、地方、社会保

障制度の連結ベースの本当の赤字とか収支で

す。どうなのかというと、対ＧＤＰ比で5.6％

になっています。プライマリーバランスがまだ

1.4％のマイナス（赤字）です。これは歳出を

現在の42.8％から40.2％まで抑えて、消費税

率を5％から10％に上げる、というような前提

にしています。それでもプライマリーバランス

がまだプラスにならない。まだ赤字です。加え

て、どうやってそれだけ歳出削減できるのかと

いうことは、まだどこにも書いてないのです。

ですが、逆算することができます。 

事業仕分けの結果をみると、あまり削らなか

ったのです。社会保障歳出は入っていないです

けれども、あまり削らなかった。ここで行間を

読まなければいけないですが、社会保障以外を

実質ベースで増やさない。それは書いてあって

歳出総額はこうなるから、社会保障をどこかで

削るぞということが暗黙的に読み取れます。 

では、どれだけ削るのかということです。さ

きほども申しあげましたように、5.6％の赤字

を達成するなら、税収はこれだという前提です。

歳出をここまで、ＧＤＰの 40.2％に抑えない

といけない。そうすると、65歳以上の 1人当

たりの社会保障歳出は、いまの 310万円から

290万円に抑えないといけないのです。すなわ

ち、名目金額を削る。そうしなければ目標は達

成できません。 

加えて、290万円ということは、名目金額が

下がりますね。2％インフレですよ。実質ベー

スでどうなるのかというと、いまに比べて約

17％の削減です。駅前に立って、こういう話を

して日本をつくりましょうと言う立候補者は

あまりいないですよね。いても、選挙に出れば

落選するでしょう。だけど、そうやらなければ、

持続性のある日本経済は作れないということ

です。 

これらの問題は、いろんな難しい問題が入っ

ていますから、しっかりいろいろ議論しないと

いけないのです。第2の矢の問題は、この議論

が始まっていないということで、通常どおりの

政治です。これでは、ちょっと第2の矢が成功

するということは言いにくいなと思います。 

成長戦略には問題点も 

第3の矢、非常に複雑です。いろんなことを

やっていますが、私がつけた点数がここ（資料

9ページ）にあります。割とうまくいっている

のは農業、エネルギー、教育です。これらはか

なりよくなっていると思います。ある程度企業

統治もよくなっていると思います。これがおも

しろいのです。特にＧＰＩＦ（年金積立金管理

運用独立行政法人）。年金基金、厚生年金基金

の改革ですけれども、これが進みますと、やっ

ぱりお金の使い方がよくなってきます。 

加えて、その中でJPX日経インデックス400

という新しい株式指数ができました。世界に例

をみないすばらしい指数です。すなわち、よい

会社しか入れないのです。ＲＯＥ(株主資本利

益率)が高くないといけない。独立した社外取

締役を選任しないといけない。質の基準をつく

っているのです。これは画期的なことだと思う

のです。 

すなわち、経済的なインセンティブがなくて

も、社会学的なインセンティブがあるというこ

とです。誰でもみんなが入れるようなクラブで

はないのです。いま日経225に入っていても、

JPX日経インデックス400に入れない企業があ

るのです。当然経営者は、入りたいと思います

ね。そうすると、社会学的なインセンティブを

使って経済的な効果を起こそうという頭のい

いつくりではないかなと思います。結果として、

やっぱりＲＯＥを上げないといけないという

ことになります。 

加えて、ＧＰＩＦもおそらくJPX日経インデ

ックス400を徐々に導入するでしょう。これを

目標にするということであれば、全ての年金基

金及び機関投資家がこの JPX日経インデック

ス400を使うということになります。総じて、

意外にガバナンスが進んだなと思います。 

残念ながら、国家戦略特区の中で雇用ルール

が変わって、雇用政策がいい方向に向かうだろ

うと思いますけれども、全体的にはよくなった

と思えないです。あるいは、移民政策にあまり

動きがない。税制はむしろ、総理がこうやりた

いという方針に対してうまく動いていない感

じがします。いろいろ複雑なことがあって、あ

まり進んでいないなと思います。 

では、新年に入ってから加速した政策がある

かというと、若干加速した分野があると思いま

す。特に特区がいい形になり始めています。安

倍さんが「また税制改革をやりましょう。法人

税を下げよう」ということを言っています。そ

れに対して麻生蔵相が、「いや、5兆円の歳入

が必要ですよ」ということをリマインドしてい

ます。これは建設的な議論ですけれども、どう
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やって税制改革ができるかという議論になり

始めているんです。何故できないかという議論

ではなくて、どうやったらできるかという議論

です。これは建設的ですから、若干、第三の矢

がいい方向に動き始めているのかなと思いた

いですが、全体として、これまでの実行がそん

なにいいとは思わないです。 

特に気になるのは、タクシー業界の再規制。

加えて、処方箋、医薬品ですね。すなわちイン

ターネットの処方箋を禁止するということは、

つまり、足が動かなくなった人は電子媒体で処

方箋をもらっても、薬局に送れないのです。タ

クシーに乗って薬局へ行って、買って帰るしか

ないのです。 

すなわち、技術革新をとめているのです。イ

ノベーションをどんどん進めて、日本経済を成

長させようという目標に逆行しているのです。

そういうようなことで、ちょっと第三の矢は心

配だなと思います。まだまだ闘う余地がたくさ

んありますから、今年の1つの大きなテーマで

はないかと思います。 

やや円安へ、株には上昇余地あり 

では、あと、15分しかないので、簡単に市

場の話をさせていただきたいと思います。 

（資料10ページ）まず円相場。若干円安が

進むのではないかと思っています。弊社見通し

として、2014年末は1ドル＝109円と予測して

います。これは、基本的に貿易収支が改善しな

いことからによるものです。例えば、明日から

原発が全て再稼働して、10兆円の貿易赤字が3

兆円ぐらい減ったとしても、相変わらず大きな

赤字額です。これは円高になるような状況では

ないのです。加えて、どちらかといえば、日銀

より連銀の利上げが早いでしょう。さっき米国

のリスクには、プラスのリスクがあると申しあ

げましたけれども、その中で、米国連銀が、わ

れわれが思ったより早く金利を上げるという

可能性があります。これは、もう1つの円安要

因ですが、ちょっと時間がかかるかなと思いま

す。 

では、15年末はどうかということです。弊

社の予想では、120円まで行くとしています。

基本的に同じような傾向が続くという見通し

ですけれども、今後、不確実要因として、逆介

入の可能性もあると思います。それが120円ま

で行かない理由です。 

何となく110円前後で、さらなる円安になり

ますと、日本経済にとってプラスではないとい

う意見を持つ方が多いのです。 

そこで、例えば財務省が円安の動きをとめた

い場合、成功できるかどうか。まずお金がある

かというとあります。すなわち1.3兆ドルの外

貨準備を持っていますから、それを売ればかな

り大きな武器になります。 

では、為替介入に効果があるかどうかという

議論になりますと、そういう場合は効果がある

のかなと思います。バズーカ砲みたいな規模で

すから効果があるのではないかなと思います。

一方、財務省がそうするインセンティブがある

かというと、私はあると思っています。 

なぜかといいますと、まず、債務を減らせる

からです。すなわち外国為替介入をする時、円

債を発行し、その金を使ってドル債を購入しま

す。逆では、ドル債を売ってドルを円に換算し

て、その円を使って債権を返済するんですよね。

すなわち政府負債が減ります。加えて、もうか

ったお金は予算で使います。80円で買ったド

ルを110円で売ればもうかりますね。そのお金

を予算に回せます。 

加えて、Ｇ7やＧ8は喜びます。日本が行き

過ぎた円安をとめられます。 

まあ、とにかく110円になったらどうなるの

かということは議論になりますが、今年はさら

なる大きな円安があるとは思っていません。 

株価は下に書かれていますけれども、まだま

だ株価が上昇する余地はあると思っています。

今日はちょっと下がったようですね。ＴＯＰＩ

Ｘは今年年末まで、大体 1,290ぐらいから

1,400まで上昇するのではないかと思ってい

ますが、そんなに大きな上昇幅ではないでしょ

う。加えて、海外投資家が日本に来て株式を購

入するかというと、それもそれほどはないので

はないかと思います。結局、これまでの延長線

で、しっかり収益を上げていく等々の企業収益

の上昇が実現される日本経済になったら、やっ

ぱり株価がさらに上昇する余地はあると思い

ます。Ｐ/Ｅ比率すなわち株価収益率が大きく

膨らんでいくような状況になるのではないか

と思います。 

債券利回りですけれども、徐々に長期的なイ

ンフレ期待が上がっていくため、長期金利が上

がっていくのではないか、そういうような予測

をしております。 
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成長には65歳以上の就労を増やせ 

さて、あと 10分しかないので、2つのテー

マを取り上げたいと思います。 

（資料の）11ページのグラフですけれども、

これはことしの日本経済が持っている 1つの

大きなリスクというか、チャンスというか。撹

乱要因として存在する労働市場です。右側のグ

ラフをよく見てください。ブルーの曲線と赤い

曲線があります。ブルーの曲線は、男性の労働

力参加率です。すなわち、15歳以上の男性人

口を分母にして、分子は実際に働いている、あ

るいは働きたい人たちです。ここ60年間、ず

うっと下がっています。なぜ労働力参加率が下

がったかというと、原因は基本的に高齢化です。

すなわち参加率が低い高齢者のほうに人口が

移っているため、当然、全体的に下がっていき

ます。自然ですね。若干各年齢の参加率が下が

っているところもあるけれども、大したことな

いです。 

では、赤い線を見てみましょう。赤い線は女

性です。同じ定義です。50年代前半から70年

代半ばまで下がっていましたけれども、これは

都会化で、すなわち地方に働いていた人たちが

都会に移って、働かなくなったということです。

70年代半ばからまた働きたいという女性がい

っぱい出て、安定したんですけれども、おもし

ろいことは、高齢化効果がみえないのです。だ

って、女性だって高齢化していますよね。男性

より高齢化しています。なぜ赤い線が下がらな

いのかというと、各年齢層の労働力参加率が上

がっているからです。 

25歳から29歳の女性の労働力参加率は、実

は米国より高いのです。20歳から24歳もそう

です。ここ25年間どうなったのか、というと

25歳から29歳の女性の労働力参加率は、1988

年は58％でした。いまは78％です。かなり上

がっています。ほかの年代の人もほとんど同じ

です。一番若い、または一番高齢の女性以外、

かなり比率が上がっているのです。その結果、

人口が高齢者へ、すなわち参加率が高くないと

ころへ移ったとしても、各年齢層の参加率が上

がっていますから、全体は安定しています。問

題はこれからです。 

すなわちアベノミクスの中では、女性の労働

力参加率を上げましょう、と言っています。そ

れが主要なポイントの1つだとしていますが、

当然だと思いますが、そんなに余地は大きくな

いと思います。米国と日本の女性の労働力参加

率のグラフを描きますと、確かに30歳代の日

本の女性の労働力参加率は低いです。ただ、米

国と比べてそんなに低くない。昔は差が開いて

いたんですよ。いま、ほとんど縮んでいます。

余地がないと思いませんけれども、思うほど大

きくない。 

だとすれば、2％成長を支える労働力がどこ

から来るのか、男性は、これ以上労働力参加率

を上げる余地はそんなにない。ほかの国に比べ

て断然に高いのです。むしろ男性の高齢者、女

性の高齢者にはもっと働いていただく。昨年の

成長戦略の中で、労働力参加に関するＫＰＩ

（Key Performance Indicators = 重要成果目

標）がありました。その中で、20歳から64歳

の労働力参加率を 5ポイント上げましょうと

いう目標があげられていましたが、65歳以上

は入っていないのです。 

ここで申しあげたいのは、アベノミクスは私

も 3000％賛成です。女性にできる限り参加し

ていただく。これも当然です。だけど、参加し

たとしてもまだ足りない。むしろ65歳以上の

方がもっと働けるようにしないと、2％成長は

無理ということになります。 

仮に政府の目標、20歳から64歳の労働力参

加率を5ポイント向上が達成したとしても、こ

こ 20年間の労働生産性は 1％だったので、こ

れを倍増しないといけないですね、人が減るか

ら。2％成長を狙って人口がああいう構造によ

って労働力が減って、政府の目標が達成したと

しても減るんです。労働力が減っていく中、や

っぱり生産性を上げないといけない。一応、第

3の矢を置いていても、もっと果敢に動かさな

いと、2％成長は無理だということは、このス

ライドの意味です。すなわち労働議論にちょっ

と算数を入れましょう、ということです。 

技術革新がエネルギー問題を解決する 

次、エネルギーです（資料12ページ）。昨

年も若干話をしましたけれども、ちょっと復習

しましょう。 

エネルギーを考えるときに、どうやってエネ

ルギーの利用量をみるかを考えないといけな

いですね。デマンドサイドから考えると決定要

因が3つあると思います。ゆとり教育を受けて

いない方は、方程式もわかりますから、この式

を使いましょう。 

Ｅはエネルギーでバレルで量ってもいいし、

ＢＴＵで量ってもいいです。これはエネルギー
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の総利用量です。Ｎは人口です。世界の人口と

思えばいいです。Ｙ/Ｎは生活水準で、すなわ

ち人間1人当たりのＧＤＰということです。こ

れもすごく大きいのですけれども、Ｅ/Ｙです

ね。これはＧＤＰ1単位当たりどれだけエネル

ギーを使っているのかということです。すなわ

ち、エネルギーの利用度といってもいいのです。

もちろん人口が上がります。もちろん生活水準

が上がります。そうしないと本当に大変なこと

になります。 

Ｅ/Ｙはどうなるのか。普通は下がりますよ、

効率がよくなって。すなわち、ＧＤＰ1単位当

たり少ないエネルギー利用量によって下がる

のです。問題はバランスですよね。このエネル

ギーの効率の下がり方と、この2つの決定要因

の上がり方、バランスがどこにとれているのか

というわけです。ここ20年間どうだったかと

いうと、人口は大体年0.5％のプラスです。生

活水準は2％ちょっと上昇です。エネルギー効

率は年1％ちょっとの改善です。すなわち下が

っています。ネットでエネルギー利用量が

1.5％プラスです。世界が毎年使っているＢＴ

Ｕ、原油換算でもいいですけれども、年1.5％

上がっています。 

2010年、世界が使っていたエネルギーの量

は、原油換算すると、1,000億バレルになりま

した。1,000億を毎年1.5％増やしていきます。

すると、2060年には 2,100億バレルになりま

す。その間50年間、たった50年間で利用する

エネルギーの量は7.3兆バレルに相当します。

簡単な計算です。 

では、どこからそのエネルギーをとるのか、

という問題ですね。いまの埋蔵量、確定埋蔵量

はここに書いてありますが、新しい技術で新し

いエネルギーを発見するかもしれないですが、

原油はいま1.2兆バレル、ガスは1.1兆バレル、

石炭は3.4兆バレル、シェールガスはおそらく

1.2兆バレル原油換算に相当するのです。足す

と 7兆ぐらいですね。つまり、使うのは 7.3

兆バレル原油換算、あるのは7兆バレル原油換

算。何か起きますよね。 

すなわち、いま世界がある意味で競争になっ

ているのです。技術革新と枯渇が競争している

のです。枯渇が勝てば、ものすごい価格が上が

ってしまいます。むしろ新しい掘る技術、シェ

ールガスもそうですけれども、それを開発して

いけば何とか化石燃料は大丈夫でしょう。 

一方、やっぱり私は技術革新を相当加速させ

ないといけないなと思っています。そうすると

ＣＯ２も下がりますし、どの国でも安い価格の

エネルギーが採れるようになる。そういうよう

な夢を持っています。その方向で動いているの

かと思います。マクロの見地からみるより速く、

大きく動いているのではないかと思っていま

す。 

幾つかの例を申しあげましょう。一番皆さん

の記憶に新しいのは、おそらく12月に発表さ

れたある化学メーカーの新しい電池です。リチ

ウム電池です。これまでに比べて生産コストは

4割減、容量は3倍ということです。そうする

と、電気自動車の容量を軽くして長く走ること

が可能になる。場合によるとエアコンの付着も

可能ということです。これはすごい技術革新で

すね。これがもしうまくいけば、世界が変わり

ますよね。 

あるいは、一番いま興味があると思うのは、

凧揚げ風力です。おもしろいなあと。どういう

ことかというと、風の問題は、吹いたり吹かな

かったりするところがありますね。だけど上空

200～300ｍですと風が非常に安定しているの

です。その上空に、凧を揚げて、凧をある一定

の形で飛ばしますと、ピストン効果が発生しま

す。このピストン効果を使って発電する。これ

が1つの技術です。 

もう1つは、凧を揚げて、プロペラをつける

のです。プロペラを回して電力をつくるという

ことです。米国の小さな企業がこれを開発して、

有望だということでグーグルがその会社を買

収したのです。まあ2～3年やってみてどうな

るかをみる必要がありますけれども、いろんな

新しいアイデアが出ているというのはものす

ごく大事です。 

あとは省エネ技術です。窓に張る薄いフィル

ムによってかなり光熱費が節約できるとか、あ

るいは二重のガラスをつけるとか、そういうよ

うな、コストもいろいろあって新しい技術がた

くさんあるんですね。これからインフラを整備

しないといけない。価格を上げて、インフラを

整備することも必要かもしれません。けれども、

私は基本的にこれが一番エキサイティングな

ビジネス分野ではないかと思っています。 

よい技術革新をした企業及び個人が、ものす

ごくもうかるだけではなくて、世界に貢献でき

るということです。ある学者が私に教えてくれ

た話ですけれども、日本のある自動車会社の社

長が、あるすばらしい環境技術を開発するよう



12 
 

にと技術担当者に命令したそうです。うまく開

発が出来たときに社長が、彼らたちに、「あり

がとうございました。すばらしいものです。こ

れで弊社の車がいっぱい売れて収益が上がり

ます。ありがとうございます」とおっしゃった

そうです。技術担当者たちは、「社長、何言っ

てんだ、収益のためにやっているわけじゃない。

子どもにも孫にも青空を見せるためにやって

いるんだ」と。そういうような話がありました。 

こういうエネルギーの分野は、一番エキサイ

ティングで、一番日本にとってビジネスチャン

スだと思います。これから、とにかく技術革新

が早まるような制度を設計したらどうか、とい

うのが現時点の私の気持ちです。 

＜質疑応答＞ 

質問 フェルドマンさんは、いまエネルギー

についてお話しになったときに、原発の問題に

お触れにならなかった。東京都知事選挙でさえ

も、原発が最大の対決点だなんて言っている人

がいるような状況の中で、これをどうお考えに

なるのかということを聞かせていただきたい。 

もう一点は、いろいろなところでいろんな話

をしておられる中で、例えばＲＯＥですか、自

己資本利益率が高いところこそ法人税を下げ

てやるべきだとか、あるいは法人税率を大きく

下げるかわりに、エネルギーへの課税を増やす

べきだとか、また診療報酬の総額、これはすで

にだめになっちゃいましたけれども、総額を引

き下げたら、医療効果を上げるためにもっとい

いイノベーションが出てくるだろうとか、もう

1つ、海外留学のためには2兆円の国費も惜し

くないと、それで40万人を毎年送り出したら

どうだとかということを言っておられる。 

これを全部眺めますと、強い者が引っ張るの

がイノベーションであると、強い者がもっと強

くなるようなことをするのがイノベーション

であって、あえてセーフティネットというよう

なことについては、もうすでに日本は行き過ぎ

ているというふうなお考えなのではあるまい

かと思っているわけでありますが、この点はい

かがでしょうか。 

原発ゼロが技術革新早める 

フェルドマン いい質問ですね。まず原発の

話ですけれども、私は経済学の観点からみれば、

ちょっとさっき申しあげたと思いますけれど

も、技術革新が一番大事だと思うんですね。ど

うやってそれを加速させるのか。この技術は絶

対やらなければいけないということは間違い

ではないかと思います。原子力の歴史をみると、

おもしろいことがわかるんですよ。学習効果は

ほとんどなく、コストが下がらない。ほかのエ

ネルギーの価格はどんどん下がっていく。むし

ろ安全のためとか、いろいろあるんですが、原

子炉 1つをつくるコストがぐんぐん上がって

しまうのです。 

これはなぜなのか。やっぱり原子力発電所は

すごいコストがかかってしまうから、イノベー

ションの学習効果が働かないということが 1

つの問題ではないかと思います。 

本当に安いのかということが疑問ですね。す

なわち、例えば地方に支払うお金を電力コスト

に計算すると、決して安くないですね。私の学

者の友人が調べましたけれども、日本の電力価

格と海外の電力価格は、70年代前半まで同じ

だった。その後、差が開いて日本が高くなった。

これはなぜかというと、この人いわくですけれ

ども、地方に支払うお金を賄うために電力料金

を上げたからだということです。だから、本当

に安いのか、本当に安全なのか。小泉純一郎さ

んがそういうおもしろい発言をした後、政府が

ようやく、ではどうやって廃棄物を埋めるか、

本気になってやりましょうよ、ということにな

ったですね。本当にできるのかということは問

題ではないかと思います。結局、どうやって技

術革新を早くさせるかということがポイント

です。 

東京都知事選は、こっちもあっちもと支持し

ているわけでもないし、私はエコノミストです

から、そういう選択肢はないです。原発ゼロだ

ということを言って技術革新が早まるかどう

か、これがポイントですね。小泉さんは早まる

だろうと思っています。私もそう思っています。

だけど、証拠はあるかというと、そう簡単じゃ

ないですね。これが焦点ではないかと思います。 

が、私は基本的に、できる限り早く原発をゼ

ロにしたほうが、むしろほかの分野の技術革新

を早くし、加速させるということから、いい政

策ではないかなと思います。 

ＲＯＥとか、そういう話ですと、いま日本の

セーフティネットはやり過ぎたということで

すけれども、その結果、ぼろぼろになったとい

うことが問題ですね。すなわちインセンティブ

がおかしいということです。インセンティブが

おかしいということは、使わなくてもいいお金
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を、いっぱい必要のないところで使ってしまっ

ているということです。現在はいいとしても、

10年、20年たって高齢者がどんどん多くなっ

たときは大変ですね。年金が払えない、医療費

も払えない、なので、むしろセーフティネット

を強くするために効率化すべきだということ

がポイントだと思います。 

では、どうやってセーフティネットを強くす

るかというと、海外留学が1つでしょう。いま、

日本の若者をみますと、非常にしっかりした方

が多いです。年寄りが若者にぶつぶつ言うのは

趣味みたいになっていますけれども、実は、若

い人たちは、相当タフだと思いますよ。もちろ

ん、そうではない若者たちもいます。タフにな

っていない人たちがもっとタフになるには、海

外留学もいいじゃないかなと思います。空海が

非常にいい例ではないかと思いますね。空海だ

ってそういうことじゃないですか。とにかくそ

れが1つです。 

あとはＲＯＥを崇拝する必要も全くないと

思いますが、とにかく資本効率をよくしようよ、

そうしないと、年金が払えないよというような

税制をつくったらどうかということです。その

中で、私はやっぱりさきほど申しあげましたよ

うに、法人税を下げて、エネルギー税、環境税

を上げたほうが、税収はあまり変わらないけれ

ども、むしろインセンティブがよくなっていく

から、イノベーションが加速して、全体が上が

っていくのではないかと思っています。それで

よろしいでしょうか。 

 

質問 原発については、いま、安倍さんは、

すぐやめるという話ではなくて、やっぱりエネ

ルギーが必要だと、電気の価格が高くなってい

る、なり過ぎて競争力がなくなるから。要する

に方向としてはゼロの方向というか、だんだん

頼らない方向に行くというのはみんな一致し

ているんでしょうけれども、そこのところを、

いや、いますぐやめるということをまず言うべ

きという小泉流の言い方と、実質的には同じの

ようでもあり、違うようでもありというところ

なんですが。 

 

フェルドマン 今は実際に使っていないん

ですよね。だから、いま実際に使っていないと

いうことですから、問題は価格ですね。再稼働

して価格が下がるかというと、下がらないでし

ょう。再稼働する前提として計算はちょっと難

しくてよくわからないですが、再稼働するには、

いろんな安全投資が必要になりますよね。それ

が価格に転嫁されます。その計算と一切再稼働

せずに効率のいい石炭――公害はあまりよろ

しくないと思いますけれども――そういうの

をつくるのか、あるいはガス、メタンハイドレ

ートが日本は世界一じゃないですか。メタンハ

イドレートとかそういうのを開発していくと

いうこと、どっちが安いかということが問題で

す。私は、判断にすぎないのですけれども、後

者のほう、すなわち早く原発やめますよという

ことは、技術革新が早くなるということではな

いかと思っています。 

 

質問 2番目の矢、財政のところですね。こ

れはよくないというお話だったと思います。 

で、2020年の政府の財政収支見通しでは、

ご指摘のとおり、プライマリーバランスもマイ

ナス 1.4％、一般政府の財政赤字はＧＤＰの

5.6％、非常に悪いわけです。しかも、この試

算は、名目成長率3％など、非常に楽観的な前

提のもとにやって、しかも、こういう悪い結果

にしかならないということですね。 

私の質問は、そうしますと、フェルドマンさ

んご自身は、日本が近い将来、何年か先に、デ

フォルト、あるいはリスケジュール、あるいは

それに近いような非連続的な財政調整を迫ら

れる可能性があるとごらんになっているかど

うか。もし、あるというご意見であれば、何年

以内にあるとみていらっしゃるのか、教えてく

ださい。 

デフォルトないが高インフレの可能性 

フェルドマン 可能性があるという感じが

しますけれども、私は、実はないと思っていま

す。デフォルトもない、リスケジュールもない

と思っています。なぜかといいますと、日本の

制度は、米国に比べてスムーズだからです。日

本の国会が、米国がやったように、上限上げな

よということをやらないですよね。では、どう

なるのかというと、インフレですね。大きなイ

ンフレになってしまう。これは一種のデフォル

トですね。実質ベースで100円借りて、返すの

は70円、これはあるでしょう。だからこそ、

そういう大きなインフレ、すなわち、やり過ぎ

た高齢者の負担――だって高齢者の資産が目

減りするわけでしょう。もちろん若い人のもな

りますけれども、若い人は大して資産を持って
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いないから、大半高齢者のお金が目減りするん

ですね。それが行き過ぎないようにするには、

やっぱり早くから少しずつ実質ベースで効率

化させるということが正しいと思います。効率

化ですね。 

さっき申しあげましたが、ここ（資料 8 ペー

ジ）に書いてありますように、この17％の実質

ベースの削減ですね。大インフレになって、高

齢者が持っている金融資産の大半の価値がな

くなってしまいますね。この 16％の削減より

はるかに厳しいと思いますよ。だから、ある意

味で、いま投資して、残りがとれるようにした

ほうがむしろ正しいんじゃないかと思います。 

でも、いまおっしゃったように、全然問題を

取り組まずにこのままでやってみようという

ことであれば、必ず大きなインフレが起こりま

す。これが一種のデフォルト、実質ベースのデ

フォルトです。これは避けるべきだなと思いま

すね。 

 

質問 その場合、大体何％まで行く可能性が

ありますか。 

 

フェルドマン それはちょっと私は計算し

ていません。でも4～5％ではないでしょう。 

 

司会 1つ司会者から質問します。消費税が

上がった後の消費の回復について、政府の見通

しはちょっと甘いんじゃないかと言われまし

た。落ち込みが2期から2.5四半期続くんじゃ

ないかと。その理由としてはどんなことがある

んでしょうか。 

 

フェルドマン これは経済理論、どれを信じ

ているかということだと思いますけれども、す

ぐ戻るよと思っている人たちは、1つは、将来

に対する信頼ですね。税を上げないと将来の年

金がおかしくなっちゃうから、上げたほうがむ

しろみんな安心するから消費が続く、そういう

ことを言っています。あるいは、モディリアー

ニの生涯所得説もありますね。そういうことを

背景にして、割と消費がスムーズでしょうとい

う言い方です。 

もう1つの考え方は、ちょっとケインズっぽ

い消費関数ですけれども、消費を決めるのは基

本的に所得だと。名目所得だということです。

加えて、いまのように輸入物価、エネルギーが

上がっている中、あまりお金がない人たちは一

番被害を受けるから、彼らが貯蓄率を上げるで

しょう。将来が怖いから。なので、逆に、消費

を悪化させるだろうと。ケインジアン的な考え

方をするのか、それとも、合理期待論者なのか

ということです。私はケインジアンのほうが経

験則として正しいのではないかなと思ってい

ます。 

国によって違うのではないかといろいろ言

われていますね。例えば、ドイツは大丈夫でし

ょう、2007年に大きく消費税を上げて何にも

なかったということを指摘する人がいますけ

れども、これは暴論です。なぜかといいますと、

同時にドイツでは大きく社会保障税を下げた

のです。中立の税制改革だったのです。だから、

経済モデルの中で全体としてどうなったのか

ということを分析して、消費税だけの効果をみ

ることは非常に難しいですね。だから、ちょっ

と短絡的に、この国はこうだったでしょう、と

いうことはあまり参考にならないと思います。 

 

司会 これできょうの研究会は終わりにし

たいと思います。フェルドマンさん、ありがと

うございました。 

恒例ですけれども、クラブからネクタイのプ

レゼントを贈呈いたします。ノートにはこのメ

ッセージをいただきました。 

 

フェルドマン 昨年は「同麦異麺」だったん

ですけれども、ことしは「安倍のミックスで、

アベノミクスは進むか」ということでした。あ

りがとうございました。 

（文責・編集部）
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速
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反応 怠慢

経済反応
曲線

改革反応
曲線

CRICサイクルの位相図

日本経済、市場見通し

2013 2014e 2015e

経済見通し ％

ＧＤＰ、暦年 1.8 1.3 1.1

　　　　年度 2.5 0.6 1.3

消費者物価＊　暦年 -0.2 0.6 0.4

　　　　年度 0.1 0.5 0.4

市場見通し 年末＊＊

円相場 101 109 120

10年国債利回り 1 1  --

ＴＯＰＩＸ 1205 1409  --

＊　食品、ｴﾈﾙｷﾞｰ、消費税を除く

**　2013年は11月26日現在
e = モルガン･スタンレー･リサーチ予測
　　　2014年1月8日時点
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アベノミクスのABC  理念A; 内容B; 実現C
2014年1月21日

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

2014年の世界経済見通し: 5つの重要な移行

出所: モルガン･スタンレー･リサーチ

現在の評価

順調

移行し始めたが、さらに
必要

投資家を納得させるに
は不充分

移行を始めたが、さらに
必要

投資家を納得させるに
は不充分
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アベノミクスのABC  理念A; 内容B; 実現C
2014年1月21日

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

実質GDP成長率 消費者物価指数 政策金利
2014/1/15 2013E 2014F 2015F 2013E 2014F 2015F 2013E 2014F 2015F

グローバル全体 2.9 3.4 3.7 3.2 3.3 3.2 2.9 3.0 3.0
G10 1.1 1.8 2.0 1.4 1.6 1.6 0.5 0.3 0.3

米国 1.6 2.6 2.7 1.5 1.5 1.6 0.2 0.2 0.2
欧州 -0.5 0.5 1.1 1.4 1.1 1.3 0.3 0.1 0.1
日本 1.8 1.3 1.1 0.4 2.4 1.4 0.1 0.1 0.1
英国 1.4 2.5 2.2 2.6 2.3 2.3 0.5 0.5 1.0

エマージング 4.7 5.0 5.3 5.0 5.0 4.8 5.4 5.8 5.9
中国 7.6 7.2 7.4 2.7 3.2 3.6 6.0 6.0 6.3
インド 4.7 5.1 6.0 10.0 8.2 6.4 7.8 7.5 7.5
ブラジル 2.3 1.9 1.5 6.2 6.1 6.1 10.0 10.5 12.0
ロシア 1.5 2.6 2.6 6.8 5.2 4.8 5.5 5.0 4.8
E = モルガン･スタンレー･リサーチ予測

世界経済見通し: 5つの重要な移行

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

１ 2 3

出所: モルガン･スタンレー･リサーチ
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アベノミクスのABC  理念A; 内容B; 実現C
2014年1月21日

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

日本経済見通し（前年比％）

日本経済見通し（前年比%）

2012 2013e 2014e 2015e 2012 2013e 2014e 2015e
GDP成長率 1.9 1.8 1.3 1.1 1.2 2.5 0.6 1.3
国内需要 2.8 1.9 1.4 0.8 1.9 2.5 0.5 1.0
外需（寄与度） -0.8 -0.1 0.0 0.4 -0.7 0.0 0.2 0.4
国内民間需要 2.4 1.2 1.1 0.7 1.1 2.1 0.1 1.0
民間最終消費支出 2.3 1.7 0.6 0.3 1.6 2.2 -0.6 0.7
民間住宅投資 3.0 8.3 -0.2 -3.5 5.3 7.7 -3.8 -1.6
企業設備投資 2.0 -1.7 2.7 1.9 -1.3 0.6 2.2 2.1
民間在庫（寄与度） 0.0 -0.1 0.2 0.1 -0.1 0.0 0.2 0.1
公的需要 4.1 3.9 2.4 1.2 4.2 4.0 1.9 0.9
政府消費 2.4 1.4 1.0 0.9 2.1 1.5 0.9 0.9
公共投資 12.5 15.2 7.8 2.1 14.9 15.0 5.6 0.9
財貨・サービスの輸出 -0.1 1.7 4.0 5.5 -1.2 3.8 4.0 6.0
財貨・サービスの輸入 5.5 2.7 4.6 3.6 3.9 4.4 3.2 3.8
GDPデフレータ -0.9 -0.4 1.8 0.9 -0.9 0.2 1.8 0.9
CPI(除生鮮、含消費税) -0.1 0.3 2.4 1.3 -0.2 0.7 2.8 1.2
CPI(除生鮮、除消費税) -0.1 0.3 0.9 0.5 -0.2 0.7 0.8 0.5
CPI(除食料･ｴﾈﾙｷ゙ 、ー消費税) -0.6 -0.2 0.6 0.4 -0.6 0.1 0.5 0.4
名目GDP 1.1 1.4 3.1 2.0 0.3 2.7 2.4 2.2
経常収支（対名目GDP比%） 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 1.1 1.0 1.0
鉱工業生産 0.7 -0.9 4.0 2.4 -2.9 2.7 2.7 2.5
完全失業率（平均、%） 4.4 4.1 3.9 4.0 4.3 3.9 4.0 4.0
世界成長率 3.2 2.9 3.4 3.7 -- -- -- --

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

注：e＝モルガン・スタンレー・リサーチ予想(2013年12月2日現在）。四捨五入の関係で各需要項目の寄与
度合計は全体の計数と必ずしも一致しない。

暦年 年度
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アベノミクスのABC  理念A; 内容B; 実現C
2014年1月21日

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

自民党総裁安倍氏の成長及び財政政策:  2012年10月4日の記者会見(国会審議速報)より

出所: 国会審議速報（国会審議書き起こし） http://kokkai-sokuhou.iza.ne.jp/blog/entry/2885522/, 2012年10月4日、モルガン･スタンレー･リサーチ

成長はイノベーションが基本

[成長は] やっぱりイノベーションですね。新しい技術や新しいビジネス
アイデア、創造的な取り組みですね。このイノベーションの分野に国家
支援を投入していくということが求められているんだろうと思いますね。
たとえば安倍政権時代に世界一のコンピュータ作る、スーパーコン
ピュータ京プランをスタートしました。ま、一回、世界一位になったんで
すがね。そしてそれを神戸で作ったんですが、神戸を中心に220社再
生医療等々のですね、関連の企業が生まれました。ここで色んな難し
い病気の、疾病の新薬の開発も行われています。このイノベーション
がですね、まさに新しい技術を生み、生産性を上げ、新しい雇用を生
み出している。日本の成長を押し上げていくと思います

歳出削減、デフレ脱却すれば、税収は上がり、財政再建になる

財政の健全化のためにはですね、削るものはしっかりと削っていく必
要があります。そして税収を増やしていく。税収を増やしていくために
は、税率を上げるだけでは駄目なんですね。デフレ下においてなかな
か税収は上がりにくいですから、そのためにはやっぱりデフレから脱
却をしていく必要があります。 安倍政権下においては、デフレが緩和
しました。そして円安傾向の中においてですね、輸出も伸びていく。税
収は51兆円あった。それは名目GDPが513兆円あったからですね。し
かし、歳出は81兆円に押さえ込みました。今40兆円しか税収が無いの
に、94兆円使っていればですね、当然財政は悪化をしていくということ
になるんだろうと思いますね。そのためにもやっぱり成長が求められて
います。



6

アベノミクスのABC  理念A; 内容B; 実現C
2014年1月21日

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

ベースマネーと物価： 時々…相互関係

出所: 日本銀行、内閣府、モルガン･スタンレー･リサーチ

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
縮小に寄与した。

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
弱めるために充分ではなかったとみ
られる。

日銀の新しいベースマネー目標はデ
フレ脱却に向けられている。
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アベノミクスのABC  理念A; 内容B; 実現C
2014年1月21日

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

2匹のワニ:  (1) 歳入と歳出、(2) 社会保障歳出と営業歳出

消費税議論は付随的な意味しかもたない。計画どおり事が運ん
だとしても、消費増税がもたらす歳入は約10兆円にすぎず、これ
に対して2012年度の財政赤字は53兆円。

この赤字額は非常に大きいため、考え得る増税では是正するこ
とはできない。
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赤字: 

53.1兆円

消費税増税の
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2012年度、一般政府の財政赤字（推計値、兆円）
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出所:  内閣府、国民経済計算、モルガン･スタンレー推計
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アベノミクスのABC  理念A; 内容B; 実現C
2014年1月21日

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

財政安定化への道:  ３つの財政再建の将来

どのような財政再建シナリオが可能だろうか? 
選択肢を簡単に要約してみよう。

まず、「何もしない」シナリオ。このケースでは、
財政赤字が81兆円に上る。基礎収支は依然赤
字のため、負債比率は急騰します。

内閣府のシナリオはどうだろうか？明白な歳出
・歳入の内訳の数字は出していません。ただ、
明言された前提条件と35兆円の赤字から逆算
できる数字がたくさんある。我々の推計ではあ
るが、総歳出額の対GDP比は2012年の
42.8%から2020年には40.2％になる。人口動
向を考慮に入れると、高齢者向けの１人当たり
実質社会保障歳出が名目ベースでも下がり、
実質ベースでは17%減となる。

さらに …….
内閣府はこのシナリオではGDPに対する負債
比率を安定させるために充分ではないとしてい
る。充分でないなら、どうすればいいのだろうか
?

2012年推計 2020 年のシナリオ

推定規模 なにもなし
想定する内閣

府のｼﾅﾘｵ
債務比率安
定, 1/2増税

一般政府収支（+は借入を示す）(兆円) 53.1 81.4 34.8 14.7
一般政府収支(対GDP比%) 11.2% 13.1% 5.6% 2.4%
対GDP比基礎的財政収支 (－は黒字を示す) 10.3% 8.9% 1.4% -1.8%
対GDP比歳出 42.8% 45.6% 40.2% 40.3%
　１人当たり支出、65歳以上, 100万円 3.1 3.4 2.9 2.5
　 実質2012年比の削減率  -- 0.0% -16.7% -26.9%
対GDP比歳入 31.6% 32.5% 34.6% 37.9%
　消費税率 5.0% 5.0% 10.0% 16.7%

答:  赤字を約14.7兆円削減しなければならないであろう。全調整幅

の半分を増税、残り半分を歳出削減の組み合わせとする。結果、
対GDP比歳入が37.8%まで上がり、対GDP比歳出が40.3％に減

少する。これらの調整幅から、非課税項目が全くない場合、消費税
率が16.7％と示され、さらに高齢者向けの1人当たり実質社会保障
歳出が26.9％削減される。このシナリオが、2020年までに起こり得
るのではないかと思われる。

出所： モルガンスタンレー・リサーチ
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第三の矢: 一部の分野はそれなりの進展… 

0

1

2

3

4
農業

医療

エネルギー

教育

行政

雇用

企業統治

税制

移民

選挙改革

13年4月4日
13年10月9日
14年1月20日 …しかし、税制改革、雇用、移民、選挙

制度改革はあまり前進していない。とり
わけ税制改革と雇用は投資家にとって
重要。医療では、ネット販売規制は改
革逆行。

どの分野も、重要な財政的視点からの
計算、つまり予想される支出パターン
の変化の度合いに関する計算が欠け
ている。

評価判断:  A=4, B=3, C=2, D=1, F=0;  + と – はそれぞれ ﾎﾟｲﾝﾄの1/3として数える

出所: モルガン･スタンレー･リサーチ
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世界通貨予想
1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15

USD/JPY 103 103 106 109 112 115 118 121
EUR/USD 1.34 1.31 1.27 1.24 1.20 1.19 1.20 1.23
GBP/USD 1.62 1.60 1.58 1.57 1.53 1.50 1.48 1.46
AUD/USD 0.95 0.93 0.91 0.90 0.87 0.85 0.82 0.82
USD/KRW 1050 1025 1000 1000 1000 1000 1000 1000
EUR/JPY 138 135 135 135 134 137 142 149
JPY/KRW 10.19 9.95 9.43 9.17 8.93 8.70 8.47 8.26

市場予測

end-2014
Equities 26-Nov-13 Bear Base Bull
S&P 500 1803 1519 2014 2414
MSCI Europe 1335 1000 1500 1900
Topix 1205 864 1409 1840
MSCI EM 1005 598 1131 1412
MSCI Asia-Pac ex Japan 471 286 545 665
MSCI Latin America 3244 2500 3600 4500

出所: モルガン･スタンレー･リサーチ、予測は2013年12月2日時点

国債利回り予想
4Q13 1Q14F 2Q14F 3Q14F 4Q14F

先進国
米国 2.70 3.05 3.25 3.40 3.45
ドイツ 1.70 1.75 2.00 2.10 2.20
日本 0.70 0.85 0.95 1.05 1.10
英国 2.80 2.85 3.00 3.20 3.40
オーストラリア 4.20 4.50 4.80 4.95 5.00

エマージング
中国 4.50 4.40 4.30 4.20 4.20
インド 9.05 9.40 9.70 9.88 9.95
ブラジル 12.70 13.30 13.80 14.00 13.60
メキシコ 6.20 6.35 6.60 6.80 7.00
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労働力参加 ＫＰＩ が達成できたとしても、労働力は66万人減！

労働力参加率：　男女の比較　（15歳以上の人口）
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出所: 厚生労働省、総務省、モルガン･スタンレー･リサーチ

男性の労働力参加率が続けて下
がってきた。これは、高齢化が進ん
だからだ。

女性の参加率は、同じ高齢化でも30年間は下がっていない。各
年齢層の参加率上昇が高齢化効果を相殺したからだ。

・ 2020年の男性人口に、2012年の男性参加率をか
けると、男性労働力は218万人減。

・ 2020年の男性人口に、ＫＰＩ*の参加率（20－64歳、
５％ポイント上昇）をかけても男性労働力は65万人減。

・ 2020年の女性人口に、2012年の女性参加率をかけると女性労働力は169万人減。

・ 2020年の女性人口に、米国並みの女性参加率をかけても、女性労働力は52万人減。

・ 2020年の女性人口に、ＫＰＩの参加率（20－64歳、５％ポイント上昇）をかけても6千人減。

* KPI = 重要成果目標
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E  =  (E/Y) * (Y/N) * N
現在 暗雲 青空 現在 暗雲 青空

単位 2035年 2060年

エネルギー使用量 quads（=q) * 721.2 929.2 349.7 1127.2 1422.8 330.3
エネルギー効率 = E/Y quads/$10億 5.5 7.2 2.5 3.9 6.9 0.9
生活水準 = Y/N $1000/1人 16.4 14.0 19.7 31.8 17.6 50.1

人口 = N 10億人 8.1 9.1 7.1 9.1 11.7 7.1

成長率 2010-2035年 2035-2060年

エネルギー使用量 % 1.3% 2.4% -1.5% 1.8% 1.7% -0.2%

エネルギー効率 % -1.3% -0.2% -4.4% -1.4% -0.2% -3.9%

生活水準 % 2.2% 1.6% 3.0% 2.7% 0.9% 3.8%

人口 % 0.5% 1.0% 0.0% 0.5% 1.0% 0.0%

2010-2035年 2010-2060年

累積総合エネルギー使用量 1兆ﾊﾞﾚﾙ原油換算 3.1 3.5 2.2 7.3 9.7 3.5

原油、石炭、伝統的ガス、
シェールガスの証明埋蔵
量の合計にほぼ一致

エネルギー使用量 =     (エネルギー効率)  x       (生活水準)      x      (人口)
茅教授の方程式は、エネルギー総使用量
と人口、生活水準 、技術の相関関係を簡
潔に示す便利な方法である。

茅陽一教授の方程式:  シナリオ比較

Energy Use (BBOE/Yr)
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現 状:
ΣE = 7.3兆ﾊﾞﾚﾙ原油換算

エネルギー源 データ源
埋蔵量(兆ﾊﾞﾚ

ﾙ原油換算)
原油 BP 1.2
ガス BP 1.1
石炭 EIA 3.4
   小計 5.8
シェールガス EIA 1.2
総計 7

確定埋蔵量と推定シェールガス埋蔵量

出所:  BP, EIA, モルガン･スタンレー・リサーチ換算

エネルギー使用量(10億バレル原油換算/年)

* q : = 1015 BTU
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