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アベノミクス効果？：金融市場（1） 
金融市場では、一昨年11月の衆院解散頃から金融緩和を先取りし
て大幅な円安・株高が進行。 

  →昨年央には、過熱相場の反動と米国での金融緩和縮小（tapering）懸念等か 
   ら一時調整局面へ。その後暫く横這い圏内で推移したが、昨年末にかけては 
   世界的にリスク・オン気分が強まる中、再び円安・株高が進んだ。 
 
 
 
 
 
   

         出所： 内閣府「月例経済報告に関する関係閣僚会議」資料              

  →もっとも、円安・株高が全てアベノミクス効果かどうかは、異論もある。一昨年 
   秋には欧州情勢の落着きや、予想以上の貿易赤字の継続から、「円高基調の 
   転換は近い」との見方が増えていた。また、後述のように一昨年のミニ景気後 
   退も11月には底を打っていた。つまり、市場や景気の潮目の変化に乗ることで 
   アベノミクス効果は大きく増幅された（タイミングが良かった！）とみられる。 
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アベノミクス効果？：金融市場（2） 
長期金利は大幅に低下した後、一時急上昇したが、昨夏以降は日
銀・市場双方の学習効果により安定。 

  →日本の長期金利は、海外金利上昇の中で 
   も落ち着いているが、これは①日銀の大量 
   国債買入れに伴うリスク感覚のマヒ、②イン 
   フレ期待が十分に高まっていないという2つ 
   の意味で「落着き過ぎ」。実際、物価連動国 
   債利回りから計算されるインフレ期待（BEI） 
   は、10年物の場合1％強に止まっている。            出所：日本銀行『金融経済月報』 

この間、一部で期待された「ポート   13／3月末から13／12月末までのB/Sの変化（兆円） 

フォリオ・リバランス効果」は、殆ど 
観察されていない。 

  →銀行は、保有国債を日銀に売却して、 
   その代金を日銀当座預金に積上げた 
   だけ。貸出増加は小幅に止まっている。 
   また、生保などにも積極的な外債投資 
   の動きは見られていない。 
                                          日銀統計から筆者試算（日銀の国債は長期国債のみ） 
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アベノミクス効果？：景気（1） 
実質GDPは、一昨年第4四半期から5期連続プラス成長となり、リ
ーマン前のピークをほぼ回復した。          （実質GDPの推移：兆円） 

  →昨年後半は年率1％弱と、前半の４％ 
   台成長に比べ大きく減速したが、これ 
   は「出来過ぎ」の反動。足もとは駆込み 
   需要で成長率が高まっている筈。 
           （景気動向指数の推移） 

 
 
                                          

                                                                                 
                                           

                                        →もっとも、世界的な在庫調整の終了 
                             に伴って、一昨年１1月にはミニ景気 
                             後退が底を打っており、景気回復は 
                             アベノミクス始動以前から始まってい 
                             た！このため、景気回復の動きには 
                             「自律反転」の要素も少なくない。                                      
     出所： 内閣府「月例経済報告主要経済指標」 
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株高による個人消費の堅調、円安に伴う輸出の増加が景気回復
のリード役とする論調があるが、いずれもかなり疑わしい。 

  →個人消費は以前から底堅く、安倍政権       （個人消費の推移：実質、兆円） 

   下で加速した訳ではない（シニア消費の 
   活発化等、持続的要因を考える必要）。 
   家計の株式保有が少ない日本で、資産 
   効果だけによる消費好調は続かない。 
   賃金上昇に先立つ物価高で、足もとの 
   実質賃金は前年比マイナス。 
 

 

 

                                                        

                           →もっとも、雇用情勢は着実な改善を 
                            続け（失業率は３％台、有効求人倍率 
                            は1超え）、新車販売など消費税引上 
                            げ前の駆込み需要も一部始まる中、 
                            足もとの個人消費の伸びは再び加速 
       内閣府「月例経済報告主要経済指標」              していると見られる。 
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アベノミクス効果？：景気（２） 
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アベノミクス効果？：景気（3） 
通常、円安の輸出、生産への影響は大きいが、今回は大幅円安の
割に輸出の伸び悩みが顕著（輸入増で純輸出はむしろマイナス）。           

    →これには、①海外経済の回復テンポの       （GDPベースの実質輸出：兆円） 

   鈍さに加え、②多少の円安でも日本企業 
   の海外生産拡大の流れは変わらないこと、 
   ③電機など一部産業での国際競争力の 
   劣化、等が影響しているとみられる。 
  
 
 
 

                             

                            →この結果、景気回復初期にしては生 
                             産の回復ペースが鈍く、実績の予測比 
                             下振れが目立つ（もっとも、足もとは駆 
                             込み需要で生産も加速）。円安効果は 
                             数量より収益への貢献が大きい。 
    内閣府：「月例経済報告等に関する関係閣僚会議資料」  
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アベノミクス効果？：景気（4） 
足もとの景気回復を引っ張っているのは、個人消費堅調と並んで 
「第2の矢」＝公共投資の拡大。         （公共投資：実質、兆円） 

  →公共投資は、小泉時代に大幅削減さ 
   れたが、リーマン後の景気対策でかなり 
   復活。民主党は「コンクリートから人へ」 
   と抑制したが、震災後には復興事業を 
   推進。これに安倍政権による補正予算 
   の大幅積み増しが加わった。 
         日銀短観にみる地域別の業況判断DI 
 
 
 
 
                                                    

                            →地域別にも、万遍なく景況感が改善 
                             しているが、とくに良さが目立つのは 
                             北海道、東北などの地方圏であり、 
                             関東や東海、近畿ではいざなみ景気 
                             時の水準に及ばない。ここにも、公共 
                             投資主導型回復の姿が窺われる。 
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アベノミクス効果？：物価（1） 
消費者物価（除く生鮮食品）は、円安に伴うエネルギー・食品価格
の上昇などを背景として前年比プラスに転じており、足もとのプラス
幅は1％超となっている。 

  →最近は、エネルギー・食品を除いても前年比プラスとなり、民間予想比上振れ 
   が目立つが、これには薄型テレビやパソコン等の下げ止まりの影響が大きい。 
   こうしたハイテク製品の競争力喪失（＝輸入増）は、円安下の貿易赤字拡大に 
   繋がる反面で、消費者物価には押し上げ要因として作用している（その結果、 
   円安の影響は従来より大きく、持続期間も長くなっていると見られる）。 
                                  （消費者物価上昇率） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                出所： 日本銀行「金融経済月報」  
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アベノミクス効果？：物価（2） 
それでも、円安を背景とした物価上昇は、賃金上昇を伴わない限り
一過性のものに止まる。賞与は昨年夏冬ともに若干のプラスだっ
たが、ベースとなる所定内給与上昇の兆しは未だ確認できず、CPI 
2％上昇への道程はなお遠い。 

  →実際、ESP調査による民間エコノミストの15年1～3月のCPI上昇率予想は、 
   消費税の影響を除いて0.9％。民間予想を上回るCPI上昇ペースにもかかわ 
   らず、今年3月の同調査で「2年で2％」のインフレ目標達成を「できると思う」と 
   答えたのは、専門家41人のうち2人だけ。 
                                       （名目賃金） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                    
                                    出所： 日本銀行「金融経済月報」 
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アベノミクス効果？：マインド 
マインド面を見ると、円安・株高に東京五輪招致成功が加わって、
企業、家計を問わず景況感は大きく好転。 

  →企業マインドを日銀短観で見ると、足もとは円安の恩恵が大きい大企業製造 
   業で顕著に改善。もっとも、DIの水準は、大企業製造業がリーマン前のピーク 
   に達しない一方、中小企業非製造業では何と20年振りのプラスを記録した！ 
   前述の地域別も含め、万遍無いマインドの好転が小泉時代との違い。 
  →結局、経済の長期低迷やデフレで自信喪失気味だった国民の心理を明るくし 
   たのがアベノミクスの最大の貢献だったのではないか（あとは賃金が上がれば 
   ほぼ全員がハッピー！）。        

                      （日銀短観の業況判断DI） 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

          出所： 内閣府「月例経済報告主要経済指標」         
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「第3の矢」はどこに？（1） 
 「第1の矢」、「第2の矢」（＋東京五輪）で国民の心理は大きく好転。
安倍首相は高い内閣支持率＝政策課題を実現するためのpolitical 
capital（政治資本）を得た。 

  →TPP交渉参加に際して自民党反対派が予想外に大人しかったのは、高い支 
   持率を誇る首相に反対しにくかったため（⇔野田前首相の経済政策は概ね正 
   しかったが、民主党のpolitical capitalは鳩山・菅氏が食い潰していた！） 
  →アベノミクスのタイミングにせよ、五輪招致成功にせよ、今次政権での首相の 
   「強運」は特筆に価する（⇔自身の健康問題に加え、年金記録問題や閣僚の 
   失言・不祥事に悩まされた前回政権とは対照的） 

 「第3の矢」＝成長戦略の柱は規制改革にあるが、中でも農業、雇
用、医療といった政治的抵抗の強い分野（いわゆる「岩盤規制）の
改革には大きなpolitical capitalが必要。首相は、そのための強力
な武器を手にしたことになる。 

  →昨年6月に公表された「日本再興戦略」は、数値目標の羅列と旧式のターゲテ 
   ィング・ポリシーに止まったため、「成長戦略は不十分」と評価され、株式市場 
   は大幅に下落した（＝市場の警告）。もっとも、参院選直前のタイミングだった 
   ため、「大胆な規制改革は選挙後の成長戦略第2弾」との期待が残った。 
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「第3の矢」はどこに？（2） 
しかし、参院選後に首相が打ち出したのは、意外にも「消費税引上
げのゼロからの再検証」。今年4月からの8％は再確認されたが、
構造改革を議論する絶好のタイミングであった昨年の夏を空費し、
臨時国会での「岩盤規制」への挑戦は見送られた。 

  →「成長戦略実行国会」と銘打った昨秋の臨時国会も、結局はNSC設置や特定 
   機密保護法案などの審議に終始。 

  →その過程で「消費税引上げの景気への悪影響を防ぐ」として、5兆円超の大型 
   景気対策が浮上。また、来年度予算も放漫型で、消費増税にもかかわらず、 
   国債発行の減少幅は僅かに止まった。15年10月の税率10％への引上げ決断 
   に際しても、さらなる景気対策が求められる可能性。 

今やアベノミクスは、本来の「3本の矢」から「財政 
拡張を金融緩和で支え、構造改革を素通りする」 
ものへと変質しつつあるのではないか？ 

  →金融市場は、景気回復や日銀の大量国債買入れによる 
   リスク感覚のマヒから落ち着いているが、構造改革の遅れ 
   への不満が強まってくると、いずれ株価急落や国債金利 
   急騰といった「市場の反乱」に見舞われる恐れ。 
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来年度も景気回復は持続（1）：97年の経験 
 97年の消費税引上げが景気後退を招き、その後のデフレ経済の
始まりに繋がったとする議論があるが、それは、 
①フィスカル・ドラッグ（財政からの負のショック）の規模が消費税
引上げ（5兆円）に止まらず、社会保障負担増（2兆円）、定率減税
廃止（2兆円）、公共事業削減（4兆円）の計13兆円にも上ったこと、 
②年央からアジア通貨危機が始まったこと、 
③バブル崩壊後の不良債権を抱えていた金融システムがショック
に耐え切れず、国内での金融危機が発生したこと、 
という3つのショックが重なってしまった結果。 

  →実際、消費税引上げ後の景気の動き    （消費税率引上げ前後の景気動向指数CIの推移） 

   を景気動向指数でみると、97年も夏頃 
   までは「絶好調景気」と言われた89年 
   と殆ど違いはない。景気が悪化し、CI 
       の乖離が目立ってくるのは、アジア危機 
   と国内金融危機を受けた秋以降（とくに 
   山一、拓銀破綻後の落込みが厳しい）。 
    現状は、海外経済にリスクはあるが、 
   国内金融システムは当時と違って安定。 
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来年度も景気回復は持続（2）：駆込み需要 
駆込み需要は、自動車販売で目立っているほか、直近は家電や
衣料にも広がっている模様。住宅には、基調の強さも窺われる。 
 

 
 
 
 

        
        内閣府：「月例経済報告等に関する関係閣僚会議資料」 

  →なお、最近は貿易赤字拡大（月次で 
   はこのところ経常赤字も）が目立つが、 
   それには前述の輸出伸び悩み（輸入 
   増）に加え、ISバランス面からは、公共 
   投資の増加や駆込み需要が影響して 
   いると見られる。 
    4月以降は、増税と駆込みの反動で、 
   赤字幅はやや縮小する見通し。 
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来年度も景気回復は持続（3） 
もともと消費税率引上げを過度に恐れる必要はなかったところに、
大型の景気対策が実施されるため、当然短期の見通しは明るい。
来年度も景気回復基調が続く見通し。                 

                （13年度、14年度の実質GDP成長率の見通し）          
                
                                                         注）日銀見通しは展望レポート（1月中間評価） 
                                                           の中央値。 民間見通しはESP調査3月分 
                                                           の平均。 
 
                                                                                                                   

一方、CPI上昇率は若干のプラスで推移しても、2％インフレの達成
は困難との見方が一般的。当面、最大の注目点は賃金動向。 

  →06～07年には、労働需給は引き締まり、上場企業では史上最高益が相次い 
   だが、ベース賃金は上がらずデフレ脱却には至らなかった。 
  →今年は当時に比べ賃金が上がり易い環境とは言い難いが、①消費税引上げ 
   ②内需が底堅く、建設や外食など周辺部分で労働需給に逼迫がみられる、③ 
   賃金引上げの「空気」の広がり、などから若干のベース・アップが実現しそう。 
   もっとも、ベース・アップはかなり小幅に止まると見られ、中期的に2％インフレ 
   と整合的な３％に達することは想定し難い。 
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  13年度   14年度 
  政府     2.6％         1.4％    

  日銀     2.7％    1.4％ 

  民間     2.3％    0.7％ 



  

金融緩和に伴う困難（1）：日銀の信認確保 
前述の通り、2年以内で2％の「インフレ目標」達成は困難。しかし、
国民の多くは急激な物価上昇を望んでいないのではないか？ 

  →本当に2％インフレが実現すれば、来年1～3月のインフレ率は（消費税の影 
   響を含めると）4％以上になるが、国民の多くは、過度な円高・株安の是正と景 
   気回復、緩やかな賃金・物価上昇が実現できれば十分に満足な筈。その程度 
   なら実現しつつある中、敢えて２％を急ぐ必要はあるのか？ 

それでも、インフレ目標を約束した日銀は、信認維持のための責任
を負う。今後の日銀の対応への市場の関心が高まっている。 

  →大幅なマネタリーベース増加にもかかわらず物価上昇が不十分な時、無闇に 
   追加緩和をしても、後述の出口の困難を増すのみ。大胆な金融緩和の前提と 
   なる「持続可能な財政構造の確立」（昨年1月の政府・日銀共同声明）の目処 
   が立たない状況での国債大量買い増しは、財政赤字ファイナンスと 
   看做され、長期金利急騰のリスクを抱え込むことになる。 
  →だとすれば、2％目標を堅持しつつ、何故物価上昇に時間 
   が掛かるのかを丁寧に説明して、粘り強く目標実現を目指す 
   のが正攻法ではないのか？ 
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金融緩和に伴う困難（２）：長期金利の変動 
足もとの長期金利は落ち着いているが、2％インフレが視野に入っ
てくれば、長期金利は3％程度（＝潜在成長率＋インフレ率＋若干
のプレミアム）までは上昇する筈。そうなると、長期債を大量に保有
する主体が深刻なダメージを蒙る。                

   →日本で長期国債を大量に保有す 
   るのは国内の金融機関だが、メガ 
   バンクは残存期間の短い債券中 
   心の運用のため、深刻なダメージ 
   を蒙るのは収益力低下で長期債 
   に投資せざるを得なかった地銀や 
   信金となる。 
  →日銀の試算では、2％の長期金利 
   上昇で地銀や信金が蒙る評価損 
   は6～9兆円にも及ぶ。こうした点 
   を踏まえると、金融システムの安定 
   確保のためにも、長期金利の動向 
   には細心の注意を要する。 
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金利上昇に伴う債権時価の変動 

（資料）日本銀行『金融システムレポート（13年10月』 



  

金融緩和に伴う困難（3）：出口問題 
非伝統的金融緩和は、リーマン危機後の世界経済の安定に大きく
寄与したとされているが、その難しさは金融緩和を如何に終わるか
にある（＝「出口問題」と呼ばれる）。昨年来の米国金融緩和縮小
を巡る騒動は、その困難を改めて印象付ける結果となった。 

  →Fedは昨年末まで毎月850億ドルの証券 
   購入を行う量的緩和（QE3）を行っていた 
   が、昨年5月バーナンキ議長がその縮小 
   （＝tapering）に言及すると、米国長期金 
   利の上昇だけでなく、新興国からの資金 
   流出懸念等を背景に世界的株安、新興 
   国通貨の下落に繋がった。 
  →その後市場は落着きを取り戻し、米国の 
   の雇用情勢も改善したことを受け、昨年 
   末には本年初からの小幅taperingを決定 
   （1月のFOMCでも追加の縮小を決定）。 
   当初、市場は楽観ムードだったが、年初 
   には再び新興国市場に動揺が走るなど、 
   先行きにはまだまだ不安が残る。 
                                                        内閣府：「月例経済報告等に関する関係閣僚会議資料」 
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金融緩和に伴う困難（4）：出口問題（続） 
本年末には日銀の長期国債保有は200兆円弱になるが、市場金
利をプラスにするため、その大半を売却することとなれば、市場へ
のインパクトは測り知れない。 

  →01～06年の日本の量的緩和は、短期債中心の購入だったため、出口は比較 
   的容易だった。逆に現在のFRBは、満期の著しく長いMBS（住宅ローン担保証 
   券）を大量に保有しており、その売却は国債以上に困難。 
  →一方、中央銀行が長期債を保有したまま長期金利が上昇すれば、中央銀行 
   が巨額の損失を蒙る（最終的には国民負担）。IMFスタッフの試算によれば、 
   日銀の場合、尤もらしい前提でその規模はGDPの3～4％に及び得る。 

保有国債を大量に売らなくても、当座預金への付利引上げにより、
市場金利の引上げは可能。もっとも、その場合は大手金融機関に
巨額の金利を払うため、厳しい政治的批判を受けるのは必至。 

  →米国では、公的資金で救済を受けた大手金融機関への反感が強い上、共和 
   党はもともとQEに批判的だった。 
  →米国は、金融システム安定化や金融緩和の手法について、良い意味でも悪 
   い意味でも日本の経験から多くを学んだと言われる。出口問題では、日本が 
   米国の経験からしっかり学ぶ必要（例えば、taperingへの市場の反応など）。 
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最大のリスクは財政赤字（1） 
 「20年度までにプライマリー・バランス黒字化」が政府目標。しかし、
実質２％、名目３％台の高成長、消費税率10％という超楽観的前
提でも、達成は不可能というのが政府自身の試算結果。 

  →対GDP比率でギリシャを上回る国債残高を抱えながら、日本の財政が維持さ 
   れてきたのは、①国債の殆どが国内で消化されていたことと、②デフレ・低金利 
   で利払い費用が増えなかったことによるもの。しかし、貿易収支が赤字となり、 
   利払い費も既に増加に転じるなど、国債安定消化の基礎は崩れ始めている。 

税収が歳出の半分しかない日本では、デフレ脱却が実現してもプラ
イマリー・バランスすら改善しない。 

   →物価が上がれば、当然歳出も増える。 
   実質成長は財政にとってもプラスだが、 
   労働人口が毎年1％減る国で実質2％ 
   成長を続けるのはかなり苦しい（持続 
   的に労働生産性を3％上げている先進 
   国はない）。3～4といった非現実的な 
   税収弾性値を仮定し、「経済成長により 
   財政赤字は解決できる」などと主張する 
   のはあまりにも無責任。                          出所： 内閣府「中長期の経済財政に関する試算」 
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最大のリスクは財政赤字（2） 
さらに危惧すべきは、デフレ脱却が近づいた際の長期金利上昇。
公債残高が名目GDPの２倍に達するわが国では、利払い費増加
のインパクトは極めて大きい。 

  →財務省の試算では、長期金利2.5％でも2022年度の利払い費は現状の10兆 
   円から24兆円まで増える見通し。だからこそ、デフレ脱却が明確なるまでに財 
   政再建の目処を付けておくことが必要。 

財政赤字拡大の主因が社会保障支 
出にあることは明白である以上、早急 
にアベノミクス「第４の矢」として社会 
保障改革を発動すべき。 

  →前回消費税引上げ（９７年）以降、歳入・ 
   歳出両面で改革を怠ってきた結果、当時 
   想定されていた「中福祉・中負担」の選択 
   肢は既に失われつつある。5年毎の年金 
   再計算の年である今年は、実現可能なメ 
   ニューを速かに示し、国民の議論に委ね 
   ることが必要。 
                                                               出所： 内閣府「社会保障の現状と課題」 
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アベノミクスの方向転換を！ 
以上をまとめると、日本経済の先行きは「短期楽観・長期悲観」に
なる。当面の景気見通しは確かに明るいが、長い眼で見ると、財政
破綻のリスクが刻々と高まりつつあると言わざるを得ない。 

  →皮肉な見方をすれば、財政支出を拡大し、長期金利上昇を 
   「異次元緩和」で押え込む一方、国民（の少なくとも一部）に 
   痛みを強いる改革を行っていないからこそ、アベノミクスへの 
   幅広いサポートがあるのかも知れない（⇔小泉改革との違い）。 

  →しかし当然ながら、そうした問題先送りを何時までも続ける 
   ことはできない。デフレ脱却を掲げたことは、長期金利上昇 
   の環境を作ることで、自ら時限爆弾を仕掛けたとも言える。 

 「長期悲観」から逃れるには、消費税論議以来崩れてしまった「３本
の矢」のバランスを建て直すことが必要。財政依存を控える一方、
構造改革により潜在成長力を高める方向へと、アベノミクスの転換
が求められる。 

  →首相は、昨年の参院選後という構造改革のための絶好のタイミングを逃した 
   が、国会のねじれ解消により、年度内に予算審議は終了の見込み。 4～6月 
   の通常国会日程には余裕があり、構造改革のチャンスはまだある！    
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