
経済の

読み解く

　

野

村

総

合

研

究

所

エ

グ

ゼ

ク

テ

ィ

ブ

・

エ

コ

ノ

ミ

ス

ト

の

木

内

登

英

氏

は

生

産

性

新

聞

「

経

済

の

転

換

点

を

読

み

解

く

」

の

イ

ン

タ

ビ

ュ

ー

に

応

じ

、

日

本

経

済

は

「

失

わ

れ

た

�

年

」

か

ら

大

き

く

抜

け

出

し

て

い

な

い

と

の

見

方

を

示

し

た

。

名

目

回

復

と

実

質

の

停

滞

の

ギ

ャ

ッ

プ

な

ど

に

つ

い

て

聞

い

た

。

（

２

面

詳

報

）

■

名

目

指

標

は

急

拡

大

　

木

内

氏

は

「

物

価

や

賃

金

、

株

価

、

地

価

な

ど

日

本

経

済

を

巡

る

指

標

が

こ

の

数

年

で

大

き

く

動

き

始

め

て

い

る

」

と

述

べ

、

と

り

わ

け

物

価

と

賃

金

は

約

�

年

ぶ

り

の

上

昇

局

面

に

入

り

、

長

く

続

い

た

デ

フ

レ

か

ら

脱

し

た

と

の

見

方

も

広

が

っ

て

い

る

と

指

摘

。

企

業

の

収

益

環

境

も

改

善

し

、

株

価

は

歴

史

的

な

高

水

準

に

達

し

て

い

る

と

し

た

上

で

、

こ

う

し

た

変

化

を

背

景

に

日

本

経

済

が

新

た

な

成

長

段

階

に

入

っ

た

の

で

は

な

い

か

と

の

期

待

も

高

ま

っ

て

い

る

と

し

た

。

　

一

方

で

、

名

目

の

数

字

が

動

い

て

い

る

こ

と

と

経

済

の

実

力

が

高

ま

っ

て

い

る

こ

と

は

必

ず

し

も

同

じ

で

は

な

い

と

し

、

日

本

経

済

が

本

当

に

転

換

し

た

と

言

え

る

か

ど

う

か

に

つ

い

て

は

慎

重

な

見

方

も

多

い

と

の

認

識

を

示

し

た

。

株

価

や

賃

金

、

地

価

は

名

目

の

数

字

だ

と

説

明

。

こ

れ

に

対

し

て

、

経

済

の

実

力

を

測

る

う

え

で

重

要

な

の

は

実

質

成

長

率

や

実

質

賃

金

、

労

働

生

産

性

な

ど

の

指

標

で

あ

り

、

こ

う

し

た

実

質

指

標

を

見

る

と

、

日

本

経

済

の

改

善

は

ま

だ

限

定

的

だ

と

の

見

方

を

示

し

た

。

特

に

家

計

の

生

活

水

準

に

直

結

す

る

実

質

賃

金

は

長

い

間

伸

び

悩

ん

で

お

り

、

多

く

の

人

が

生

活

の

豊

か

さ

の

回

復

を

実

感

で

き

る

状

況

に

は

至

っ

て

い

な

い

と

分

析

し

た

。

■

実

質

賃

金

改

善

は

限

定

的

　

春

闘

で

は

比

較

的

高

い

賃

上

げ

率

が

続

い

て

い

る

が

、

そ

の

多

く

に

は

定

期

昇

給

が

含

ま

れ

る

と

説

明

。

こ

れ

を

除

い

た

ベ

ー

ス

ア

ッ

プ

は

そ

れ

ほ

ど

大

き

く

な

く

、

中

小

企

業

ま

で

含

め

れ

ば

賃

金

の

伸

び

は

さ

ら

に

小

さ

く

な

る

と

し

た

。

そ

の

結

果

、

賃

金

の

上

昇

が

物

価

上

昇

を

上

回

り

購

買

力

を

高

め

る

と

い

う

本

来

の

好

循

環

は

、

ま

だ

十

分

に

生

ま

れ

て

い

な

い

と

の

認

識

を

示

し

た

。

　

現

在

の

物

価

上

昇

の

要

因

に

も

言

及

。

景

気

が

よ

く

な

り

需

要

が

拡

大

す

る

こ

と

で

物

価

が

上

昇

す

る

場

合

に

は

、

企

業

収

益

や

賃

金

も

伸

び

や

す

い

と

説

明

し

た

。

一

方

で

今

回

の

物

価

高

は

、

円

安

に

よ

る

輸

入

価

格

の

上

昇

が

大

き

な

要

因

と

な

っ

て

い

る

と

し

、

こ

う

し

た

コ

ス

ト

プ

ッ

シ

ュ

型

の

イ

ン

フ

レ

は

企

業

や

家

計

の

負

担

を

増

や

し

や

す

く

、

経

済

全

体

の

好

循

環

に

は

つ

な

が

り

に

く

い

と

の

見

方

を

示

し

た

。

と

り

わ

け

家

計

へ

の

影

響

は

小

さ

く

な

く

、

食

料

品

や

エ

ネ

ル

ギ

ー

な

ど

生

活

必

需

品

の

価

格

が

上

昇

す

る

と

、

所

得

の

低

い

世

帯

ほ

ど

負

担

が

重

く

な

る

と

し

た

。

平

均

的

な

個

人

消

費

は

大

き

く

落

ち

込

ん

で

は

い

な

い

が

、

生

活

費

の

上

昇

に

よ

っ

て

支

出

を

抑

え

る

家

庭

も

増

え

て

い

る

と

み

ら

れ

る

と

指

摘

。

雇

用

環

境

が

比

較

的

安

定

し

て

い

る

こ

と

が

消

費

を

下

支

え

し

て

い

る

面

も

あ

る

が

、

消

費

の

実

態

に

は

世

帯

間

の

差

が

広

が

っ

て

い

る

可

能

性

が

あ

る

と

し

た

。

■

円

安

、

家

計

に

は

負

担

　

木

内

氏

は

「

株

価

の

上

昇

も

日

本

経

済

全

体

の

改

善

を

そ

の

ま

ま

示

し

て

い

る

わ

け

で

は

な

い

」

と

述

べ

、

円

安

は

輸

出

企

業

の

収

益

を

押

し

上

げ

る

た

め

株

式

市

場

に

は

プ

ラ

ス

に

働

く

が

、

輸

入

物

価

の

上

昇

は

家

計

や

内

需

型

企

業

の

負

担

を

増

や

す

と

指

摘

。

「

株

価

が

上

昇

し

て

い

て

も

国

内

経

済

の

す

べ

て

の

主

体

が

恩

恵

を

受

け

て

い

る

わ

け

で

は

な

い

」

と

話

し

た

。

　

金

融

政

策

は

依

然

と

し

て

緩

和

的

な

環

境

が

続

い

て

い

る

と

し

、

長

年

の

金

融

緩

和

の

影

響

に

よ

り

、

日

本

経

済

は

金

利

変

動

へ

の

反

応

が

弱

く

な

っ

て

い

る

と

の

見

方

も

あ

る

と

説

明

。

低

金

利

は

金

融

市

場

に

は

影

響

を

与

え

続

け

る

が

、

景

気

を

大

き

く

押

し

上

げ

る

力

は

以

前

ほ

ど

強

く

な

い

と

の

認

識

を

示

し

た

。

　

日

本

経

済

が

本

当

に

転

換

し

た

と

言

え

る

か

ど

う

か

は

今

後

の

実

質

賃

金

と

生

産

性

の

動

向

に

か

か

っ

て

い

る

と

し

、

企

業

の

投

資

が

拡

大

し

、

生

産

性

が

高

ま

り

、

そ

の

成

果

が

賃

金

と

し

て

分

配

さ

れ

る

と

い

う

流

れ

が

生

ま

れ

る

か

ど

う

か

が

重

要

だ

と

強

調

。

「

名

目

の

数

字

だ

け

で

は

な

く

、

実

質

的

な

所

得

の

増

加

を

伴

う

か

ど

う

か

が

、

日

本

経

済

の

将

来

を

左

右

す

る

こ

と

に

な

る

」

と

語

っ

た

。



経済の

読み解く

（前年同月比、％）

実質賃金消費者物価現金給与総額

木内登英（きうち・たかひで）

　１９８７年に野村総合研究所に入

社。日本経済や金融政策の分析

に従事する。野村證券で経済調

査部長などを歴任。２０１２年から

２０１７年まで日本銀行政策委員会

審議委員を務めた。退任後は野

村総合研究所エグゼクティブ・

エコノミストとして、日本経済

や金融政策などの分析や情報発

信を行っている。著書に『異次

元緩和の真実』など。

　

賃

上

げ

や

株

高

を

背

景

に

日

本

経

済

は

本

当

に

変

わ

り

始

め

た

の

か

。

野

村

総

合

研

究

所

エ

グ

ゼ

ク

テ

ィ

ブ

・

エ

コ

ノ

ミ

ス

ト

の

木

内

登

英

氏

イ

ン

タ

ビ

ュ

ー

の

詳

報

は

次

の

通

り

。

■実質賃金上昇率の推移■

（

出

所

）

厚

生

労

働

省

、

総

務

省

よ

り

野

村

総

合

研

究

所

作

成

６

５

４

３

２

１

０

－１

－２

－３

－４

（前年同月比、％）

実質賃金消費者物価現金給与総額

２
０
１
７
年

２
０
１
８
年

２
０
１
９
年

２
０
２
０
年

２
０
２
１
年

２
０
２
２
年

２
０
２
３
年

２
０
２
４
年

２
０
２
３
年
５
月

６
月

７
月

８
月

９
月

�
月

�
月

�
月

２
０
２
４
年
１
月

２
月

３
月

４
月

５
月

６
月

７
月

８
月

９
月

�
月

�
月

�
月

２
０
２
５
年
１
月

２
月

３
月

４
月

■

名

目

と

実

質

の

違

い

と

は

　

物

価

が

上

が

り

、

賃

金

も

上

が

り

、

株

価

も

高

い

。

長

く

続

い

た

デ

フ

レ

が

終

わ

り

、

新

た

な

経

済

の

局

面

に

入

っ

た

と

い

う

見

方

で

あ

る

。

確

か

に

表

面

的

な

数

字

を

見

る

と

、

そ

う

し

た

印

象

を

受

け

る

の

も

無

理

は

な

い

。

し

か

し

私

は

、

日

本

経

済

の

本

質

が

大

き

く

変

わ

っ

た

と

は

、

ま

だ

言

え

な

い

の

で

は

な

い

か

と

考

え

て

い

る

。

　

そ

の

理

由

の

一

つ

は

、

名

目

と

実

質

の

違

い

だ

。

株

価

や

賃

金

、

地

価

な

ど

は

す

べ

て

名

目

の

数

字

で

あ

り

、

物

価

が

上

が

れ

ば

、

こ

れ

ら

の

数

字

は

自

然

と

大

き

く

な

る

。

つ

ま

り

数

字

が

動

い

て

い

る

か

ら

と

い

っ

て

、

経

済

の

実

力

が

強

く

な

っ

た

と

は

限

ら

な

い

。

経

済

の

実

態

を

把

握

す

る

に

は

、

実

質

成

長

率

や

労

働

生

産

性

、

実

質

賃

金

と

い

っ

た

指

標

を

確

認

す

る

必

要

が

あ

る

。

　

特

に

重

要

な

の

は

実

質

賃

金

で

あ

る

。

人

々

の

生

活

を

左

右

す

る

の

は

、

賃

金

の

額

面

で

は

な

く

購

買

力

だ

か

ら

だ

。

賃

金

が

上

が

っ

て

も

、

そ

れ

以

上

に

物

価

が

上

昇

す

れ

ば

生

活

は

楽

に

な

ら

な

い

。

日

本

で

は

長

い

間

、

実

質

賃

金

の

伸

び

が

弱

い

状

態

が

続

い

て

き

た

。

こ

れ

は

日

本

経

済

の

構

造

的

な

課

題

の

一

つ

と

い

え

る

。

■

企

業

は

付

加

価

値

向

上

を

　

そ

の

背

景

に

は

生

産

性

の

問

題

が

あ

る

。

企

業

が

よ

り

高

い

付

加

価

値

を

生

み

出

す

こ

と

が

で

き

な

け

れ

ば

、

賃

金

を

持

続

的

に

引

き

上

げ

る

こ

と

は

で

き

な

い

。

政

策

に

よ

っ

て

賃

上

げ

を

促

す

こ

と

は

可

能

だ

が

、

そ

れ

だ

け

で

は

限

界

が

あ

る

。

企

業

が

投

資

を

行

い

、

生

産

性

を

高

め

、

そ

の

成

果

が

賃

金

と

し

て

分

配

さ

れ

る

と

い

う

流

れ

が

必

要

だ

。

　

現

在

の

物

価

上

昇

も

、

日

本

経

済

の

構

造

的

な

弱

さ

を

映

し

て

い

る

。

本

来

、

景

気

が

強

く

な

る

と

需

要

が

増

え

、

物

価

が

上

昇

し

、

企

業

収

益

や

賃

金

も

伸

び

る

と

い

う

好

循

環

が

生

ま

れ

る

。

し

か

し

今

回

の

物

価

高

は

、

円

安

に

よ

る

輸

入

価

格

の

上

昇

が

大

き

な

要

因

と

な

っ

て

い

る

。

国

内

需

要

の

強

さ

と

い

う

よ

り

、

外

部

要

因

に

よ

っ

て

物

価

が

押

し

上

げ

ら

れ

て

い

る

側

面

が

大

き

い

。

■

エ

ネ

ル

ギ

ー

価

格

や

食

品

値

上

げ

へ

の

懸

念

　

家

計

へ

の

影

響

は

決

し

て

小

さ

く

な

い

。

食

料

品

や

エ

ネ

ル

ギ

ー

な

ど

生

活

必

需

品

の

価

格

が

上

昇

す

る

と

、

所

得

の

低

い

世

帯

ほ

ど

負

担

が

重

く

な

る

。

平

均

の

消

費

デ

ー

タ

を

見

る

と

、

消

費

は

持

ち

こ

た

え

て

い

る

よ

う

に

見

え

る

が

、

実

際

に

は

生

活

費

の

増

加

に

よ

っ

て

支

出

を

抑

え

ざ

る

を

得

な

い

家

庭

も

多

い

だ

ろ

う

。

家

計

の

中

で

節

約

が

広

が

れ

ば

、

消

費

は

弱

く

な

り

、

経

済

全

体

の

成

長

に

も

影

響

す

る

可

能

性

が

あ

る

。

■

二

極

化

す

る

経

済

へ

の

不

安

　

　

株

価

上

昇

に

つ

い

て

も

慎

重

に

見

る

必

要

が

あ

る

。

株

式

市

場

は

企

業

の

収

益

環

境

を

反

映

す

る

。

円

安

に

な

る

と

輸

出

企

業

の

利

益

が

増

え

や

す

く

な

る

た

め

、

株

価

に

は

プ

ラ

ス

に

働

く

。

し

か

し

家

計

に

と

っ

て

円

安

は

、

輸

入

物

価

の

上

昇

を

通

じ

て

生

活

費

を

押

し

上

げ

る

要

因

に

な

る

。

つ

ま

り

企

業

に

は

プ

ラ

ス

で

も

、

家

計

に

は

マ

イ

ナ

ス

と

い

う

構

図

が

生

じ

る

。

そ

こ

に

経

済

の

二

極

化

が

現

れ

て

い

る

と

も

言

え

る

。

　

金

融

政

策

も

日

本

経

済

に

大

き

な

影

響

を

与

え

て

き

た

。

日

本

銀

行

は

長

い

間

、

大

規

模

な

金

融

緩

和

を

続

け

て

き

た

。

こ

れ

は

デ

フ

レ

脱

却

を

目

指

し

た

政

策

で

あ

る

が

、

そ

の

結

果

と

し

て

金

融

市

場

に

は

大

き

な

影

響

が

残

っ

た

。

一

方

で

、

低

金

利

が

続

い

て

も

景

気

が

力

強

く

回

復

す

る

わ

け

で

は

な

い

と

い

う

現

実

も

あ

る

。

日

本

経

済

は

成

熟

し

た

経

済

で

あ

り

、

金

融

政

策

だ

け

で

成

長

率

を

大

き

く

引

き

上

げ

る

こ

と

は

難

し

い

。

　

財

政

政

策

に

つ

い

て

も

議

論

が

あ

る

。

積

極

財

政

を

進

め

れ

ば

経

済

は

成

長

す

る

と

い

う

考

え

方

も

あ

る

が

、

日

本

の

財

政

は

す

で

に

非

常

に

大

き

な

債

務

を

抱

え

て

い

る

。

国

債

の

発

行

残

高

は

国

内

総

生

産

（

Ｇ

Ｄ

Ｐ

）

の

２

倍

以

上

に

達

し

て

お

り

、

将

来

世

代

の

負

担

を

ど

う

考

え

る

か

と

い

う

問

題

も

あ

る

。

　

財

政

の

問

題

は

、

単

に

危

機

が

起

き

る

か

ど

う

か

だ

け

で

は

な

い

。

国

債

は

将

来

の

税

収

を

担

保

に

し

た

借

金

で

あ

り

、

現

在

の

支

出

を

将

来

の

世

代

が

負

担

す

る

構

造

に

な

る

。

世

代

間

の

公

平

と

い

う

観

点

か

ら

も

重

要

な

問

題

で

あ

る

。

ま

た

政

府

債

務

が

増

え

続

け

れ

ば

、

企

業

が

将

来

の

税

負

担

を

懸

念

し

、

国

内

投

資

に

慎

重

に

な

る

可

能

性

も

あ

る

。

■

供

給

側

の

改

革

必

要

　

で

は

、

日

本

経

済

が

本

当

に

良

く

な

る

た

め

に

は

何

が

必

要

だ

ろ

う

か

。

私

は

や

は

り

、

成

長

戦

略

が

重

要

だ

と

考

え

る

。

政

府

が

需

要

を

つ

く

る

と

い

う

発

想

で

は

な

く

、

企

業

が

投

資

を

行

い

、

生

産

性

を

高

め

る

環

境

を

整

え

る

こ

と

が

必

要

だ

。

　

労

働

市

場

の

改

革

、

人

材

の

移

動

、

少

子

化

対

策

、

外

国

人

材

の

活

用

、

地

方

経

済

の

活

性

化

。

こ

う

し

た

政

策

は

地

味

で

時

間

も

か

か

る

。

し

か

し

潜

在

成

長

率

を

高

め

る

た

め

に

は

、

こ

う

し

た

供

給

側

の

改

革

を

着

実

に

進

め

て

い

く

し

か

な

い

。

　

残

念

な

が

ら

、

こ

れ

を

や

れ

ば

す

ぐ

に

経

済

が

良

く

な

る

と

い

う

政

策

は

存

在

し

な

い

。

金

融

緩

和

だ

け

で

も

、

減

税

だ

け

で

も

経

済

は

簡

単

に

は

変

わ

ら

な

い

。

短

期

的

な

数

字

に

一

喜

一

憂

す

る

の

で

は

な

く

、

長

期

的

な

視

点

で

経

済

政

策

を

考

え

る

必

要

が

あ

る

。

　

日

本

経

済

は

確

か

に

変

化

の

途

中

に

あ

る

。

し

か

し

本

当

に

重

要

な

の

は

名

目

の

数

字

で

は

な

く

、

実

質

的

な

豊

か

さ

で

あ

る

。

賃

金

の

購

買

力

が

高

ま

り

、

人

々

の

生

活

が

安

定

し

、

企

業

が

将

来

に

期

待

を

持

っ

て

投

資

で

き

る

。

そ

う

し

た

状

態

に

な

っ

て

初

め

て

、

日

本

経

済

は

本

当

の

意

味

で

転

換

し

た

と

言

え

る

だ

ろ

う

。


