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	2.　アベノミクスの誤算:①消費税の影響予想を上回る、②実質賃金のマイナスが持続�①消費税の影響が予想を上回った理由は、1)消費税の上げ幅が97年時より大、2)消費税が上がる前から円安で物価が上昇、3)賃金上昇率が弱めで推移。�②昨年の春闘ベアは0.4％止まり、ボーナスは増加したものの、年間の名目賃金は0.8％上昇(所定内給与は0.0％)に止まる。これに対して、消費税影響(2％)含めて、消費者物価は3％台に上昇。実質賃金のマイナスが消費の抑制要因に。�③ただし、雇用者数が増加したため、年後半の名目雇用者報酬の伸びは2％台に。実質ではなおマイナスも、マイナス幅は縮小。�
	アベノミクスの誤算: ③円安でも輸出数量の回復に結びつかず�①その背景には、以下の3つの構造要因: 1)海外現地生産・販売の拡大、2)部品・資材の現地調達比率の拡大、3)日本企業が現地販売価格を引き下げず、シェアよりも収益を重視する姿勢に転換。�②輸出の所得弾性値は、80年代の0.90から、90年代には0.42、2000年代には0.08に大幅低下。海外需要が拡大しても輸出数量が伸びにくい体質に。このため、トリクル・ダウン効果小さく。価格弾性値は、90年代と変わらず0.27。�③足下では、米国、アジア(除く中国・香港)中心に回復の兆し。世界経済の回復につれて、実質輸出は今後緩やかに回復へ。
	3.異次元緩和の効果と副作用～マネーストックは大きく伸びず、円安の副作用が顕在化�①異次元緩和は、市場の期待を変化させ、大幅な円安・株高、長期金利の低下をもたらしたが、実体経済の刺激効果は限定的。�②マネタリーベースを増加させてもマネーストックの増加は限界的で、信用乗数が顕著に低下。�③異次元緩和による円安は、貿易収支の赤字を加速させるという副作用。円安の数量効果は限定的で、価格効果が輸出入両面で発現。これ以上の円安は、日本経済全体にとってマイナス。望ましいレベルは、購買力平価に相当する1ドル98円。�
	4. 2015年度の日本経済を見るポイント: ①賃金上昇率が加速するかどうか�①今春闘の賃上げ率は、昨年(2.28％)を小幅上回る2.3～2.5％と予想(ベアは0.5～0.7％)。賃金水準の低いパートタイム比率の上昇が全体の賃金上昇率を抑制。パートの時給は上昇も、労働時間が減少し、月例賃金は伸びず。�②1人当たり雇用者報酬は、1％台半ばの伸びに。雇用者数の増加を加味すると、名目雇用者報酬の伸びは、2％台前半に。�③2015年度の消費者物価は、消費税再増税の延期と原油価格の低下により、0.6％(民間平均)～1％(日銀)の上昇に。この結果、実質雇用者所得は1％以上のプラス浮上が期待。
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	グローバルリスク: ③中国経済:　構造改革重視で景気減速リスク�
	グローバルリスク: ③中国経済: シャドーバンキングなど金融面のリスクに要警戒�①中国は、a)「投資主導型成長」から「消費主導型成長」への転換、b)汚職・腐敗の撲滅、所得格差の是正、c)不動産バブル崩壊の回避、c)影の銀行(シャドーバンキング)是正など課題が山積。�②経済全体の流動性を示す社会融資総量は、7月に6年振りの低水準まで低下。その後、15年初にかけて持ち直しに転じたものの、先行き予断は許さない状況。不良債権増大に直面する国有銀行は、貸出を抑制気味に運営。�③中国のシャドーバンキング(影の銀行)問題は、 「過剰投資」「地方債務問題」と表裏一体で、米国サブプライム問題と類似する点もあり、要警戒。当局は是正を図っているが、急進的な改革を進めれば、金融システム不安や地方政府の破綻など様々な問題を惹起しかねず、習近平政権は慎重かつ漸進的な改革を模索。�④労働力人口の増加はピークを打ち、潜在成長率が7％を下回って大きく低下している可能性。���
	グローバルリスク: ④原油価格下落: 下げ止まりならメリットがデメリット上回る�①原油価格急落の要因: 1)先進国需要の弱さ(欧州、中国など)、2)米国シェール・オイル増産による供給過剰、3)OPECの価格支配力の弱まり、4)QE3終了に伴う投機筋の資金流出。�②先進国中心に、世界の経済成長率を0.3％～0.7％押し上げ(IMF)。�③原油安のリスク: 1)米国シェール産業への打撃、企業収益悪化、株安、2)産油国の経済・財政悪化(とくにロシア、ベネズエラ、ナイジェリアなど)、SWFの資産取り崩しリスク、3)金融資本市場の混乱(ファンド破たん、国家デフォルト)
	7. デフレ脱却後の政策課題: 潜在成長率の引き上げ�～労働参加率の上昇、設備投資の拡大、全要素生産性(TFP)の引き上げが不可欠�①1980年代には4％を超えていた潜在成長率は、近年では0.5％まで大きく低下。労働力人口の減少に加えて、設備投資の長期停滞が大きく影響。資本ストック・ヴィンテージ(設備年齢)の上昇により、設備の老朽化が進展。�②労働生産性の落ち込みも、資本装備率(労働１単位当たりの資本ストック)の低下によるところが大。�③TFP(全要素生産性)の引き上げには、a))IT投資による経営革新実現、b)研究開発投資拡大によるイノベーション、c)人材投資拡大による人的資本の質の向上、d)経済連携協定による貿易・投資の自由化、e)健康・医療、環境・エネルギー、保育、教育などの分野で新たな市場を創造することが必要不可欠。
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