
経済の

読み解く

　

か

ん

ぽ

生

命

保

険

エ

グ

ゼ

ク

テ

ィ

ブ

・

フ

ェ

ロ

ー

の

中

空

麻

奈

氏

は

、

生

産

性

新

聞

の

イ

ン

タ

ビ

ュ

ー

に

応

じ

、

日

本

経

済

に

つ

い

て

「

株

価

や

物

価

上

昇

だ

け

で

本

格

的

な

成

長

軌

道

に

乗

っ

た

と

判

断

す

る

の

は

時

期

尚

早

」

と

指

摘

。

日

本

経

済

を

考

え

る

上

で

、

「

エ

ネ

ル

ギ

ー

、

財

政

、

円

安

の

三

つ

が

重

要

な

課

題

に

な

る

」

と

の

認

識

を

示

し

た

。

（

２

面

に

詳

報

）

内閣府月例経済報告資料から転載

■

エ

ネ

ル

ギ

ー

供

給

不

安

、

企

業

活

動

に

影

響

　

中

空

氏

が

ま

ず

警

戒

す

る

の

が

、

中

東

情

勢

の

悪

化

に

よ

る

エ

ネ

ル

ギ

ー

リ

ス

ク

だ

。

「

原

油

価

格

の

高

止

ま

り

が

長

引

け

ば

、

米

国

で

は

イ

ン

フ

レ

再

燃

と

消

費

減

速

が

進

み

、

日

本

で

も

景

気

悪

化

圧

力

が

強

ま

る

可

能

性

が

高

い

」

と

の

見

方

を

示

し

た

。

　

企

業

現

場

で

は

す

で

に

影

響

が

出

始

め

て

い

る

。

食

品

メ

ー

カ

ー

で

は

原

材

料

節

約

の

動

き

が

広

が

り

、

不

動

産

業

界

で

は

資

材

不

足

を

背

景

に

工

期

調

整

も

進

む

。

「

エ

ネ

ル

ギ

ー

価

格

や

物

流

混

乱

の

先

行

き

が

見

通

せ

な

い

た

め

、

２

０

２

７

年

３

月

期

の

業

績

見

通

し

を

示

せ

な

い

企

業

も

出

て

い

る

」

と

述

べ

た

。

　

物

価

上

昇

と

家

計

へ

の

影

響

に

つ

い

て

も

言

及

。

中

空

氏

は

「

企

業

は

コ

ス

ト

上

昇

を

販

売

価

格

に

転

嫁

せ

ざ

る

を

得

な

い

が

、

賃

金

の

伸

び

が

追

い

付

か

な

け

れ

ば

家

計

負

担

は

重

く

な

る

」

と

指

摘

。

「

家

計

が

節

約

志

向

を

強

め

れ

ば

消

費

は

鈍

化

す

る

。

消

費

が

弱

く

な

れ

ば

企

業

収

益

に

も

影

響

し

、

景

気

全

体

の

重

荷

と

な

る

可

能

性

が

あ

る

」

と

分

析

し

、

「

個

人

消

費

の

動

向

を

注

視

し

て

い

る

」

と

語

っ

た

。

■

財

政

の

持

続

可

能

性

が

重

要

　

一

方

、

中

空

氏

は

「

現

在

の

日

本

財

政

は

、

い

わ

ば

『

財

政

ボ

ー

ナ

ス

期

』

に

あ

る

」

と

指

摘

す

る

。

長

年

の

超

低

金

利

政

策

で

国

債

の

利

払

い

費

が

抑

え

ら

れ

、

イ

ン

フ

レ

に

よ

る

名

目

成

長

で

税

収

も

増

え

て

い

る

た

め

だ

。

し

か

し

、

国

債

の

平

均

償

還

年

限

を

考

え

れ

ば

、

数

年

後

に

は

高

金

利

下

で

発

行

し

た

国

債

の

借

り

換

え

が

本

格

化

す

る

。

「

利

払

い

費

が

膨

ら

む

可

能

性

が

あ

り

、

財

政

運

営

の

自

由

度

が

低

下

す

る

こ

と

も

考

え

ら

れ

る

」

と

述

べ

た

。

　

さ

ら

に

「

エ

ネ

ル

ギ

ー

、

財

政

、

円

安

の

三

つ

の

問

題

は

密

接

に

結

び

付

い

て

い

る

」

と

説

明

。

「

エ

ネ

ル

ギ

ー

価

格

が

上

昇

す

る

と

輸

入

額

が

増

え

、

円

安

圧

力

が

強

ま

る

。

円

安

が

進

め

ば

輸

入

コ

ス

ト

は

さ

ら

に

上

昇

し

、

企

業

や

家

計

の

負

担

は

重

く

な

る

」

と

指

摘

。

そ

の

結

果

、

「

消

費

が

弱

く

な

れ

ば

景

気

対

策

を

求

め

る

声

が

強

ま

り

、

財

政

支

出

拡

大

に

つ

な

が

る

可

能

性

も

あ

る

」

と

語

っ

た

。

■

円

安

解

消

は

生

産

性

向

上

が

鍵

　

円

安

に

つ

い

て

は

「

輸

入

品

価

格

の

上

昇

に

よ

っ

て

生

活

費

は

上

が

る

一

方

だ

が

、

海

外

投

資

家

は

円

に

魅

力

を

感

じ

て

お

ら

ず

、

積

極

的

に

買

う

状

況

に

は

な

い

」

と

分

析

。

背

景

に

つ

い

て

は

「

日

本

経

済

の

将

来

像

が

十

分

に

見

え

て

い

な

い

こ

と

も

あ

る

」

と

の

見

方

を

示

し

、

「

人

口

減

少

が

進

む

中

で

、

ど

の

よ

う

に

成

長

率

を

高

め

る

の

か

。

そ

の

道

筋

を

示

す

こ

と

が

重

要

だ

」

と

強

調

し

た

。

　

ま

た

、

「

海

外

投

資

家

は

足

元

の

株

価

だ

け

で

な

く

、

日

本

経

済

が

�

年

後

、

�

年

後

に

ど

の

よ

う

な

姿

を

目

指

し

て

い

る

の

か

を

見

て

い

る

」

と

指

摘

。

持

続

的

な

成

長

に

は

生

産

性

向

上

が

欠

か

せ

な

い

と

し

て

、

「

Ａ

Ｉ

や

ロ

ボ

ッ

ト

、

自

動

化

技

術

を

活

用

し

、

よ

り

少

な

い

人

員

で

高

い

付

加

価

値

を

生

み

出

せ

る

経

済

へ

の

転

換

が

必

要

だ

」

と

語

っ

た

。



経済の

読み解く

中空　麻奈（なかぞら・まな）

　野村総合研究所を経て、郵政省郵政

研究所出向。１９９７年より野村アセット

マネジメントでクレジットアナリスト

として金融セクター、ソブリンを担当。

２０００年モルガン・スタンレー証券、２０

０４年ＪＰモルガン証券、２００８年ＢＮＰ

パリバ証券にて、クレジット調査部長

やチーフクレジットアナリスト、チー

フＥＳＧアナリストなど要職を歴任。

経済財政諮問会議議員や財政制度等審

議会財政制度分科会起草委員、税制調

査会委員など政府の要職も歴任。著書

に『早わかりサブプライム不況』（朝

日新聞出版）、『グローバル金融規制

の潮流』（きんざい）など多数。

日経平均株価と経済の出来事

�年�月�日 ３万８９１５円　バブル期最高値

＜�年３月　不動産価格高騰の沈静化のため不動産融資の総量規制＞

�年８月

１万５千円の大台を割り込む

この頃から失われた�年が始まる

�年

山一證券が自主廃業

アジア通貨危機

�年 ＩＴバブル崩壊

＜�年世界金融危機　米証券大手リーマンブラザーズ破綻＞

�年３月�日 バブル崩壊以降で最安値７０５４円

＜東日本大震災復興で資金を円に戻す動き、米国利下げの影響で歴史的円高＞

�年�月 一時１ドル�円台＜記録的円高＞

＜�年　アベノミクスで大規模金融緩和開始＞

�年４月 ２万円台回復

�年

コロナショック

一時１万６千円台まで急落

＜ＡＩ関連銘柄が牽引、円安と海外マネーの流入＞

�年５月 ３万円台を安定的に回復

＜�年　一時１ドル１６０円台＞

�年３月 史上初の４万円台

�年�月 ５万円台突破

�年４月 ６万円台突破

＜ホルムズ海峡危機　イラン・アメリカ戦争終結に向けた覚書合意＞

�年６月�日 一時７万円台に到達

　

か

ん

ぽ

生

命

保

険

エ

グ

ゼ

ク

テ

ィ

ブ

・

フ

ェ

ロ

ー

の

中

空

麻

奈

氏

は

「

金

融

市

場

は

、

実

体

経

済

以

上

に

強

気

の

評

価

を

受

け

て

い

る

」

と

指

摘

し

、

持

続

的

成

長

に

は

技

術

革

新

に

よ

る

生

産

性

向

上

が

必

要

と

の

見

方

を

示

し

た

。

詳

報

は

次

の

通

り

。

■

金

融

市

場

を

押

し

上

げ

る

大

量

の

資

金

　

世

界

の

金

融

市

場

は

堅

調

に

推

移

し

て

い

ま

す

。

株

式

市

場

は

高

値

圏

を

維

持

し

、

信

用

市

場

も

比

較

的

安

定

し

た

状

態

が

続

い

て

い

ま

す

。

し

か

し

、

そ

の

背

景

に

は

企

業

業

績

や

経

済

成

長

だ

け

で

は

説

明

し

き

れ

な

い

要

因

が

あ

り

ま

す

。

現

在

の

金

融

市

場

は

、

実

体

経

済

以

上

に

強

気

の

評

価

を

受

け

て

い

る

と

見

て

い

ま

す

。

　

最

大

の

要

因

は

、

新

型

コ

ロ

ナ

ウ

イ

ル

ス

禍

以

降

に

各

国

の

中

央

銀

行

が

景

気

下

支

え

の

た

め

世

界

へ

供

給

し

た

大

量

の

資

金

で

す

。

現

在

も

世

界

の

株

式

市

場

や

信

用

市

場

を

支

え

て

い

ま

す

。

相

場

が

下

落

し

て

割

安

感

が

生

じ

れ

ば

買

い

が

入

り

、

信

用

市

場

が

緩

め

ば

、

企

業

や

個

人

が

資

金

を

調

達

し

や

す

く

な

り

、

そ

の

結

果

、

新

た

な

資

金

が

流

入

し

ま

す

。

こ

う

し

た

循

環

が

市

場

全

体

を

支

え

て

い

ま

す

。

　

た

だ

、

資

金

が

豊

富

に

存

在

す

る

こ

と

と

、

投

資

対

象

の

価

値

が

適

正

で

あ

る

こ

と

は

別

問

題

で

す

。

市

場

価

格

の

上

昇

が

必

ず

し

も

健

全

な

成

長

を

反

映

し

て

い

る

と

は

限

り

ま

せ

ん

。

大

量

の

資

金

が

価

格

形

成

に

大

き

な

影

響

を

与

え

る

局

面

で

は

、

金

融

市

場

と

実

体

経

済

の

か

い

離

が

広

が

る

可

能

性

が

あ

り

ま

す

。

■

Ａ

Ｉ

関

連

投

資

に

過

熱

リ

ス

ク

を

懸

念

　

特

に

注

視

し

て

い

る

の

が

生

成

Ａ

Ｉ

関

連

分

野

へ

の

投

資

で

す

。

生

成

Ａ

Ｉ

ブ

ー

ム

を

背

景

に

、

関

連

企

業

へ

の

資

金

流

入

は

急

速

に

拡

大

し

て

い

ま

す

。

ス

タ

ー

ト

ア

ッ

プ

か

ら

大

手

テ

ク

ノ

ロ

ジ

ー

企

業

ま

で

、

大

型

の

資

金

調

達

が

相

次

い

で

い

ま

す

。

１

社

で

数

十

兆

円

規

模

の

資

金

調

達

も

起

き

て

い

る

と

い

わ

れ

ま

す

。

た

だ

、

急

成

長

分

野

で

は

必

ず

成

功

企

業

と

失

敗

企

業

が

生

ま

れ

ま

す

。

現

在

進

行

し

て

い

る

全

て

の

投

資

案

件

で

、

企

業

や

個

人

が

資

金

を

調

達

し

や

す

く

な

っ

て

も

、

必

ず

し

も

期

待

通

り

の

成

果

を

生

む

わ

け

で

は

あ

り

ま

せ

ん

。

技

術

革

新

の

ス

ピ

ー

ド

が

速

い

分

野

で

は

競

争

環

境

も

急

速

に

変

化

し

ま

す

。

近

年

は

低

コ

ス

ト

型

Ａ

Ｉ

モ

デ

ル

の

登

場

に

よ

っ

て

参

入

障

壁

が

低

下

し

つ

つ

あ

り

ま

す

。

　

こ

れ

ま

で

高

い

収

益

性

が

期

待

さ

れ

て

い

た

事

業

モ

デ

ル

が

、

想

定

通

り

機

能

し

な

く

な

る

可

能

性

も

あ

り

ま

す

。

市

場

全

体

と

し

て

成

長

が

続

い

た

と

し

て

も

、

個

別

企

業

の

収

益

化

に

は

大

き

な

差

が

生

じ

る

と

み

て

い

ま

す

。

投

資

判

断

に

当

た

っ

て

は

、

Ａ

Ｉ

関

連

と

い

う

だ

け

で

評

価

す

る

の

で

は

な

く

、

収

益

モ

デ

ル

や

競

争

優

位

性

を

慎

重

に

見

極

め

る

必

要

が

あ

り

ま

す

。

■

投

資

フ

ァ

ン

ド

融

資

へ

の

警

戒

必

要

　

警

戒

す

る

の

は

、

投

資

フ

ァ

ン

ド

が

投

資

家

か

ら

集

め

た

資

金

を

企

業

に

直

接

融

資

す

る

「

プ

ラ

イ

ベ

ー

ト

ク

レ

ジ

ッ

ト

市

場

」

で

す

。

こ

の

市

場

は

、

２

０

０

８

年

の

リ

ー

マ

ン

シ

ョ

ッ

ク

後

に

銀

行

の

自

己

資

本

規

制

が

厳

し

く

な

り

、

銀

行

が

リ

ス

ク

の

高

い

企

業

へ

の

融

資

を

減

ら

し

た

こ

と

で

成

長

し

ま

し

た

。

そ

の

結

果

、

投

資

フ

ァ

ン

ド

が

投

資

家

か

ら

集

め

た

資

金

を

企

業

に

貸

し

出

し

、

企

業

が

支

払

う

利

息

を

投

資

家

に

還

元

す

る

仕

組

み

が

広

が

り

ま

し

た

。

つ

ま

り

、

銀

行

を

介

さ

ず

に

、

投

資

家

の

お

金

が

企

業

に

直

接

流

れ

る

市

場

で

す

。

高

い

利

回

り

が

期

待

で

き

る

た

め

、

年

金

基

金

や

保

険

会

社

な

ど

の

機

関

投

資

家

だ

け

で

な

く

、

個

人

投

資

家

に

も

投

資

先

と

し

て

広

が

っ

て

い

ま

す

。

　

現

在

は

解

約

制

限

な

ど

の

仕

組

み

に

よ

っ

て

価

格

変

動

が

抑

え

ら

れ

て

お

り

、

市

場

は

安

定

し

て

い

る

よ

う

に

見

え

ま

す

。

し

か

し

、

そ

れ

は

リ

ス

ク

が

な

く

な

っ

た

こ

と

を

意

味

し

ま

せ

ん

。

市

場

で

の

取

引

が

少

な

い

流

動

性

の

低

い

資

産

に

大

量

の

資

金

が

集

ま

っ

て

い

る

構

図

は

変

わ

っ

て

い

ま

せ

ん

。

市

場

環

境

が

良

好

な

間

は

問

題

が

表

面

化

し

に

く

い

も

の

で

す

。

し

か

し

景

気

後

退

や

信

用

不

安

が

発

生

し

た

場

合

に

は

、

流

動

性

の

低

さ

が

大

き

な

課

題

と

な

る

可

能

性

が

あ

り

ま

す

。

表

面

上

は

安

定

し

て

い

て

も

、

流

動

性

リ

ス

ク

に

は

十

分

注

意

す

る

必

要

が

あ

り

ま

す

。

■

経

済

の

持

続

的

成

長

に

技

術

革

新

必

要

　

日

本

経

済

は

デ

フ

レ

脱

却

に

向

か

い

つ

つ

あ

り

ま

す

が

、

実

質

賃

金

の

伸

び

は

依

然

と

し

て

弱

い

状

況

で

す

。

足

元

の

物

価

上

昇

に

つ

い

て

も

、

輸

入

価

格

上

昇

の

影

響

が

大

き

い

と

見

て

い

ま

す

。

株

価

が

上

昇

し

て

い

る

か

ら

と

い

っ

て

、

実

体

経

済

が

同

じ

ペ

ー

ス

で

改

善

し

て

い

る

と

は

限

り

ま

せ

ん

。

消

費

者

態

度

指

数

や

設

備

投

資

、

Ｉ

Ｐ

Ｏ

（

新

規

株

式

公

開

）

、

Ｍ

＆

Ａ

な

ど

幅

広

い

指

標

を

確

認

し

な

が

ら

、

実

体

経

済

の

動

向

を

見

極

め

る

必

要

が

あ

り

ま

す

。

　

金

融

市

場

の

動

き

だ

け

で

な

く

、

生

産

性

向

上

や

技

術

革

新

、

エ

ネ

ル

ギ

ー

政

策

と

い

っ

た

長

期

的

な

課

題

へ

の

対

応

が

、

日

本

経

済

の

将

来

を

左

右

す

る

と

考

え

て

い

ま

す

。


