
経済の

読み解く

　

大

和

総

研

理

事

長

の

中

曽

宏

氏

は

３

月

�

日

、

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

回

復

の

兆

し

を

見

せ

つ

つ

も

、

地

政

学

リ

ス

ク

と

い

う

新

た

な

不

確

実

性

に

直

面

し

て

い

る

と

の

見

方

を

示

し

た

。

企

業

経

営

に

お

い

て

は

、

原

油

価

格

の

上

昇

で

イ

ン

フ

レ

圧

力

が

さ

ら

に

高

ま

る

可

能

性

が

あ

る

と

し

た

。

（

２

面

詳

報

）

■

イ

ラ

ン

情

勢

は

下

振

れ

リ

ス

ク

　

中

曽

氏

は

ま

ず

、

足

元

の

世

界

経

済

の

状

況

に

つ

い

て

「

国

際

通

貨

基

金

（

Ｉ

Ｍ

Ｆ

）

の

ベ

ー

ス

ラ

イ

ン

で

は

、

低

め

な

が

ら

も

世

界

経

済

は

回

復

ト

レ

ン

ド

に

戻

る

と

見

込

ま

れ

て

い

た

」

と

説

明

し

た

。

そ

の

上

で

「

た

だ

最

近

は

中

東

情

勢

、

と

り

わ

け

イ

ラ

ン

を

巡

る

軍

事

衝

突

と

ホ

ル

ム

ズ

海

峡

の

封

鎖

が

新

た

な

下

振

れ

リ

ス

ク

と

な

っ

て

い

る

」

と

指

摘

し

た

。

　

特

に

警

戒

す

る

の

は

エ

ネ

ル

ギ

ー

価

格

だ

と

い

う

。

中

曽

氏

は

「

原

油

や

Ｌ

Ｎ

Ｇ

価

格

が

上

昇

す

れ

ば

、

エ

ネ

ル

ギ

ー

コ

ス

ト

を

通

じ

て

世

界

経

済

の

成

長

を

押

し

下

げ

る

可

能

性

が

あ

る

」

と

述

べ

、

地

政

学

リ

ス

ク

が

世

界

経

済

に

と

っ

て

当

面

の

最

大

の

リ

ス

ク

に

な

っ

て

い

る

と

の

見

方

を

示

し

た

。

さ

ら

に

、

各

国

政

治

の

不

安

定

化

、

Ａ

Ｉ

に

よ

る

生

産

性

向

上

が

期

待

を

下

回

る

場

合

の

株

価

調

整

リ

ス

ク

、

中

央

銀

行

の

独

立

性

を

脅

か

す

政

治

的

干

渉

な

ど

も

リ

ス

ク

要

因

と

し

て

挙

げ

た

。

　

こ

う

し

た

中

で

、

日

本

経

済

に

つ

い

て

は

転

換

点

に

あ

る

と

の

認

識

を

示

し

た

。

中

曽

氏

は

「

日

本

経

済

は

長

い

デ

フ

レ

の

時

代

を

よ

う

や

く

抜

け

出

し

、

新

し

い

成

長

局

面

に

入

っ

た

」

と

語

っ

た

。

　

そ

の

背

景

と

し

て

、

物

価

と

賃

金

の

同

時

上

昇

を

挙

げ

る

。

コ

ア

Ｃ

Ｐ

Ｉ

は

１

月

ま

で

�

カ

月

連

続

で

日

本

銀

行

の

２

％

の

物

価

安

定

目

標

を

上

回

り

、

人

手

不

足

を

背

景

に

賃

金

上

昇

も

続

き

、

２

０

２

６

年

春

闘

で

も

高

い

賃

上

げ

率

が

見

込

ま

れ

て

い

る

。

中

曽

氏

は

「

今

回

は

過

去

に

幾

度

か

経

験

し

た

『

偽

り

の

夜

明

け

』

と

は

違

う

」

と

強

調

。

「

所

得

か

ら

支

出

へ

の

前

向

き

な

循

環

が

確

認

さ

れ

て

い

る

。

今

度

こ

そ

回

復

は

本

物

と

み

て

よ

い

」

と

述

べ

た

。

■

金

利

上

昇

リ

ス

ク

へ

の

備

え

を

　

金

融

政

策

も

大

き

く

転

換

し

た

。

「

日

本

で

も

『

金

利

の

あ

る

世

界

』

が

本

格

的

に

戻

っ

て

き

た

」

と

語

り

、

「

企

業

は

金

利

上

昇

を

前

提

に

資

金

調

達

や

投

資

判

断

を

行

う

必

要

が

あ

る

」

と

述

べ

た

。

さ

ら

に

、

「

原

油

価

格

の

上

昇

が

重

な

れ

ば

、

イ

ン

フ

レ

圧

力

が

高

ま

る

可

能

性

が

あ

る

」

と

し

て

、

利

上

げ

ペ

ー

ス

が

前

倒

し

さ

れ

る

可

能

性

に

も

言

及

し

た

。

中

曽

氏

は

「

過

去

の

危

機

で

は

基

軸

通

貨

の

ド

ル

に

対

す

る

予

備

的

需

要

が

急

増

し

、

企

業

の

外

貨

調

達

が

急

激

に

難

し

く

な

る

ケ

ー

ス

も

あ

っ

た

」

と

し

、

「

グ

ロ

ー

バ

ル

企

業

は

外

貨

資

金

の

調

達

計

画

を

、

コ

ス

ト

だ

け

で

な

く

量

の

確

保

の

観

点

か

ら

も

備

え

て

お

く

必

要

が

あ

る

」

と

語

っ

た

。

　

日

本

の

中

長

期

課

題

と

し

て

、

潜

在

成

長

率

の

低

下

を

挙

げ

た

。

潜

在

成

長

率

は

バ

ブ

ル

崩

壊

前

の

約

４

％

か

ら

、

現

在

は

０

％

台

半

ば

ま

で

低

下

し

た

と

推

計

さ

れ

て

い

る

。

中

曽

氏

は

「

設

備

投

資

不

足

や

技

術

革

新

の

停

滞

、

人

口

減

少

が

背

景

に

あ

る

」

と

説

明

し

、

「

持

続

的

成

長

に

は

構

造

改

革

と

、

国

際

競

争

力

を

持

つ

産

業

の

育

成

が

不

可

欠

だ

」

と

述

べ

た

。

■

事

態

収

束

後

を

見

据

え

た

戦

略

　

中

東

情

勢

の

悪

化

に

伴

う

原

油

や

Ｌ

Ｎ

Ｇ

価

格

の

上

昇

が

長

引

け

ば

、

日

本

だ

け

で

な

く

世

界

経

済

全

体

の

成

長

率

を

押

し

下

げ

る

。

一

方

で

、

日

本

経

済

と

日

本

企

業

は

過

去

半

世

紀

に

わ

た

り

、

ニ

ク

ソ

ン

・

シ

ョ

ッ

ク

や

二

度

の

オ

イ

ル

シ

ョ

ッ

ク

、

湾

岸

戦

争

、

リ

ー

マ

ン

・

シ

ョ

ッ

ク

な

ど

数

多

く

の

試

練

を

乗

り

越

え

て

き

た

。

中

曽

氏

は

「

危

機

克

服

の

展

望

が

開

け

れ

ば

経

済

は

好

転

し

、

新

た

な

ビ

ジ

ネ

ス

機

会

も

生

ま

れ

る

の

が

歴

史

の

教

訓

だ

」

と

し

た

上

で

、

「

明

け

な

い

夜

は

な

い

」

と

強

調

し

た

。

　

中

東

情

勢

の

緊

迫

化

に

つ

い

て

も

帰

趨

を

正

確

に

予

見

す

る

こ

と

は

難

し

い

と

し

つ

つ

、

不

確

実

性

が

除

去

さ

れ

、

事

態

収

束

の

展

望

が

見

え

て

く

れ

ば

、

市

場

心

理

が

改

善

し

、

世

界

経

済

が

再

び

回

復

軌

道

に

乗

る

可

能

性

は

十

分

あ

る

と

し

た

。

企

業

経

営

者

に

対

し

て

は

、

「

目

先

の

防

衛

的

対

応

と

と

も

に

、

事

態

収

束

後

の

ビ

ジ

ネ

ス

機

会

を

見

据

え

た

戦

略

を

持

つ

こ

と

が

重

要

だ

」

と

述

べ

た

。



経済の

読み解く
中曽宏（なかそ・ひろし）

　東京大学経済学部卒。

１９７８年日本銀行入行。金

融市場部門や国際部門な

どを中心にキャリアを重

ね、�年の金融危機時に

は信用機構課長として対

応に当たるなど、金融シ

ステム安定化業務に尽力

した。�年金融市場局長、

�年理事を経て、�年日

本銀行副総裁に就任。�

年まで副総裁として金融

政策運営や国際金融協力

に関与し、リーマン・シ

ョック後の国際金融危機

対応などにも携わった。

退任後の�年から大和総

研理事長。　

　

世

界

経

済

の

見

通

し

、

金

融

政

策

の

行

方

、

そ

し

て

財

政

の

持

続

可

能

性

。

中

東

情

勢

の

不

確

実

性

が

高

ま

る

中

で

、

企

業

や

政

策

当

局

は

何

を

注

視

す

べ

き

か

。

大

和

総

研

理

事

長

の

中

曽

宏

氏

へ

の

イ

ン

タ

ビ

ュ

ー

詳

報

は

次

の

通

り

。

　

大

和

総

研

は

、

３

月

�

日

に

公

表

し

た

日

本

経

済

予

測

（

改

訂

版

）

に

お

い

て

、

長

期

金

利

は

上

昇

を

続

け

、

予

測

期

間

終

盤

に

は

２

・

７

％

程

度

に

達

す

る

と

見

込

む

。

日

銀

が

緩

や

か

な

が

ら

も

短

期

金

利

を

引

き

上

げ

て

い

く

こ

と

が

長

期

金

利

を

押

し

上

げ

る

要

因

と

し

て

働

く

ほ

か

、

日

銀

が

長

期

国

債

の

買

い

入

れ

額

を

段

階

的

に

減

額

し

て

い

く

こ

と

で

、

需

給

面

か

ら

の

上

昇

圧

力

も

高

ま

る

と

予

測

。

積

極

財

政

を

背

景

と

し

た

物

価

上

昇

圧

力

の

一

段

の

高

ま

り

や

、

国

債

増

発

に

伴

う

需

給

悪

化

へ

の

警

戒

感

が

強

ま

れ

ば

、

将

来

の

不

確

実

性

に

備

え

て

投

資

家

が

要

求

す

る

リ

ス

ク

プ

レ

ミ

ア

ム

の

拡

大

を

通

じ

て

、

長

期

金

利

が

一

段

と

押

し

上

げ

ら

れ

る

可

能

性

が

あ

る

。

■

今

度

こ

そ

本

物

の

回

復

　

日

本

経

済

は

回

復

し

て

い

る

。

物

価

上

昇

と

賃

上

げ

が

同

時

に

進

ん

で

い

る

現

在

の

状

況

は

、

日

本

経

済

が

デ

フ

レ

後

の

新

し

い

成

長

局

面

に

入

っ

た

と

理

解

し

て

よ

い

と

考

え

る

。

　

振

り

返

れ

ば

、

日

本

経

済

は

１

９

９

０

年

代

初

頭

の

資

産

バ

ブ

ル

崩

壊

と

金

融

危

機

を

経

て

長

い

デ

フ

レ

の

時

代

を

経

験

し

て

き

た

。

い

わ

ゆ

る

「

失

わ

れ

た

�

年

」

で

あ

る

。

し

か

し

状

況

は

確

実

に

変

わ

っ

て

き

た

。

コ

ア

Ｃ

Ｐ

Ｉ

上

昇

率

は

長

期

間

に

わ

た

り

日

銀

の

２

％

物

価

安

定

目

標

を

上

回

っ

て

き

た

。

賃

金

も

人

手

不

足

を

背

景

に

上

昇

し

て

い

る

。

春

闘

で

も

高

い

賃

上

げ

率

が

続

い

て

お

り

、

イ

ン

フ

レ

率

が

こ

れ

以

上

大

き

く

上

昇

し

な

い

こ

と

を

前

提

に

す

れ

ば

、

実

質

賃

金

は

プ

ラ

ス

圏

に

入

り

個

人

消

費

を

支

え

て

い

く

可

能

性

が

高

い

。

　

日

本

経

済

は

こ

れ

ま

で

も

景

気

回

復

の

兆

し

を

見

せ

た

こ

と

が

あ

っ

た

。

し

か

し

そ

れ

は

長

く

続

か

な

か

っ

た

。

い

わ

ば

「

偽

り

の

夜

明

け

」

を

何

度

も

経

験

し

て

き

た

。

た

だ

今

回

は

違

う

と

考

え

て

い

る

。

所

得

か

ら

支

出

へ

の

好

循

環

が

徐

々

に

強

ま

っ

て

い

る

か

ら

だ

。

私

は

今

度

こ

そ

回

復

は

本

物

だ

と

判

断

し

て

よ

い

の

で

は

な

い

か

と

考

え

る

。

長

く

続

い

た

デ

フ

レ

を

よ

う

や

く

克

服

し

、

日

本

経

済

は

新

し

い

成

長

局

面

に

入

り

つ

つ

あ

る

。

■

課

題

は

潜

在

成

長

率

の

引

き

上

げ　

も

っ

と

も

、

日

本

経

済

の

課

題

が

な

く

な

っ

た

わ

け

で

は

な

い

。

最

大

の

課

題

は

潜

在

成

長

率

の

引

き

上

げ

で

あ

る

。

日

本

経

済

の

実

力

と

も

い

え

る

潜

在

成

長

率

は

、

バ

ブ

ル

崩

壊

前

に

は

４

％

程

度

あ

っ

た

と

さ

れ

る

が

、

そ

の

後

は

設

備

投

資

不

足

や

技

術

革

新

の

停

滞

、

人

口

減

少

の

影

響

で

低

下

し

て

き

た

。

最

近

は

改

善

の

兆

し

も

あ

る

が

、

な

お

ゼ

ロ

％

台

半

ば

と

推

計

さ

れ

て

い

る

。

こ

れ

を

引

き

上

げ

る

た

め

に

は

、

構

造

改

革

と

成

長

戦

略

を

着

実

に

進

め

て

い

く

必

要

が

あ

る

。

将

来

の

国

際

競

争

力

を

担

う

産

業

や

企

業

を

育

て

て

い

く

こ

と

も

不

可

欠

だ

。

　

金

融

政

策

も

大

き

な

転

換

点

を

迎

え

て

い

る

。

主

要

国

が

イ

ン

フ

レ

対

応

で

利

上

げ

を

進

め

た

局

面

で

も

、

日

本

銀

行

は

デ

フ

レ

克

服

を

目

指

し

て

金

融

緩

和

を

続

け

て

き

た

。

そ

の

後

、

物

価

上

昇

が

定

着

す

る

中

で

２

０

２

４

年

３

月

に

マ

イ

ナ

ス

金

利

政

策

と

イ

ー

ル

ド

カ

ー

ブ

・

コ

ン

ト

ロ

ー

ル

を

解

除

し

、

金

融

政

策

の

正

常

化

に

踏

み

出

し

た

。

　

さ

ら

に

利

上

げ

と

バ

ラ

ン

ス

シ

ー

ト

縮

小

を

進

め

、

現

在

は

お

よ

そ

�

年

ぶ

り

に

「

金

利

の

あ

る

世

界

」

が

戻

っ

て

き

て

い

る

。

こ

れ

は

日

本

経

済

が

慢

性

的

な

デ

フ

レ

を

克

服

し

た

こ

と

を

示

す

重

要

な

変

化

だ

と

考

え

て

い

る

。

■

物

価

上

振

れ

リ

ス

ク

に

警

戒

　

今

後

の

金

融

政

策

を

考

え

る

う

え

で

、

物

価

の

上

振

れ

リ

ス

ク

に

注

意

す

る

必

要

が

あ

る

と

考

え

て

い

る

。

第

一

に

、

人

手

不

足

を

背

景

に

賃

金

上

昇

が

続

き

や

す

い

こ

と

。

第

二

に

、

企

業

の

価

格

設

定

行

動

が

変

わ

っ

て

き

た

こ

と

だ

。

円

安

な

ど

に

よ

る

コ

ス

ト

上

昇

を

販

売

価

格

に

転

嫁

す

る

動

き

が

以

前

よ

り

広

が

っ

て

い

る

。

第

三

に

、

家

計

や

企

業

の

予

想

物

価

上

昇

率

が

高

ま

り

、

２

％

を

超

え

る

イ

ン

フ

レ

が

定

着

す

る

可

能

性

で

あ

る

。

日

本

で

は

実

際

の

物

価

上

昇

率

を

見

て

人

々

の

物

価

観

が

形

成

さ

れ

る

傾

向

が

強

い

。

こ

れ

だ

け

長

く

物

価

上

昇

が

続

け

ば

、

予

想

イ

ン

フ

レ

率

が

上

振

れ

る

可

能

性

は

十

分

あ

る

。

　

さ

ら

に

中

東

情

勢

の

緊

迫

が

長

期

化

し

原

油

や

Ｌ

Ｎ

Ｇ

価

格

が

さ

ら

に

上

昇

す

れ

ば

、

電

気

料

金

や

ガ

ソ

リ

ン

の

値

上

が

り

を

通

じ

て

国

内

物

価

が

押

し

上

げ

ら

れ

る

可

能

性

が

あ

る

。

そ

の

場

合

、

日

銀

は

想

定

よ

り

速

い

ペ

ー

ス

で

利

上

げ

を

進

め

る

必

要

に

迫

ら

れ

る

か

も

し

れ

な

い

。

　

逆

に

利

上

げ

が

遅

れ

、

市

場

か

ら

政

策

対

応

が

遅

れ

て

い

る

と

見

な

さ

れ

れ

ば

、

円

安

が

進

み

イ

ン

フ

レ

率

が

さ

ら

に

高

ま

り

、

結

果

的

に

よ

り

急

激

な

金

融

引

き

締

め

が

必

要

に

な

る

可

能

性

も

あ

る

。

　

企

業

に

と

っ

て

重

要

な

の

は

、

「

金

利

は

上

が

ら

な

い

」

と

い

う

前

提

で

の

経

営

が

通

用

し

な

く

な

る

と

い

う

点

で

あ

る

。

今

後

は

金

利

上

昇

を

前

提

に

資

金

調

達

や

投

資

判

断

を

行

う

必

要

が

あ

る

。

利

上

げ

の

ペ

ー

ス

が

想

定

よ

り

速

く

な

る

可

能

性

も

視

野

に

入

れ

て

お

く

べ

き

だ

。

■

成

長

戦

略

と

財

政

健

全

化

同

時

に　

財

政

問

題

に

も

課

題

が

あ

る

。

日

銀

が

国

債

買

い

入

れ

を

縮

小

す

れ

ば

、

そ

の

分

を

民

間

投

資

家

が

吸

収

し

な

け

れ

ば

な

ら

な

い

。

し

か

し

国

内

銀

行

に

は

金

利

リ

ス

ク

規

制

が

あ

り

、

生

保

や

年

金

基

金

の

需

要

に

も

限

界

が

あ

る

。

結

果

と

し

て

海

外

投

資

家

へ

の

依

存

が

強

ま

る

可

能

性

が

あ

る

。

海

外

投

資

家

は

日

本

の

財

政

を

国

内

投

資

家

よ

り

厳

し

く

評

価

す

る

傾

向

が

あ

り

、

よ

り

高

い

リ

ス

ク

プ

レ

ミ

ア

ム

を

求

め

る

可

能

性

が

あ

る

。

そ

う

な

れ

ば

長

期

金

利

は

上

昇

し

や

す

く

な

る

。

　

持

続

可

能

な

財

政

構

造

を

実

現

す

る

条

件

は

明

確

だ

。

す

な

わ

ち

、

名

目

実

効

金

利

を

上

回

る

名

目

成

長

率

を

継

続

的

に

達

成

す

る

こ

と

、

そ

し

て

プ

ラ

イ

マ

リ

ー

バ

ラ

ン

ス

を

黒

字

化

す

る

こ

と

で

あ

る

。

足

元

で

は

イ

ン

フ

レ

に

よ

っ

て

税

収

が

増

え

、

見

か

け

上

の

財

政

バ

ラ

ン

ス

は

改

善

し

て

い

る

。

し

か

し

そ

れ

は

一

時

的

な

要

因

に

よ

る

部

分

も

大

き

い

。

い

ず

れ

金

利

が

上

昇

す

れ

ば

財

政

負

担

も

増

え

る

。

　

し

た

が

っ

て

潜

在

成

長

率

を

高

め

る

成

長

戦

略

と

財

政

健

全

化

を

同

時

に

進

め

る

必

要

が

あ

る

。

今

日

ま

で

大

丈

夫

だ

っ

た

か

ら

、

明

日

も

大

丈

夫

と

高

を

く

く

り

、

課

題

を

放

置

す

る

こ

と

は

危

険

だ

。

財

政

運

営

に

対

す

る

信

認

が

完

全

に

失

わ

れ

て

い

な

い

う

ち

に

「

持

続

可

能

な

財

政

構

造

の

確

立

」

に

向

け

た

確

か

な

信

頼

で

き

る

道

筋

を

示

す

こ

と

が

必

要

で

あ

る

。


