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（はじめに） 

人生には三つの坂「登り坂」「下り坂」そして「まさか」があると小泉純一郎

元総理はそう喝破した。 

２０１６年６月英国の国民投票でＥＵから離脱、今回の米大統領選挙で共和

党の候補がトランプ氏になると予想した専門家はどれだけいただろうか、尖閣

諸島周辺に現れた中国の海上警察の公船や数百隻の漁船は日本にとって「まさ

か」の事態そのもの。 

日銀によるマイナス金利に続いて、今度は日銀による「ヘリコプターマネー」

政策が口の端に登り始めた「まさか」 

｛ 英国のＥＵ離脱 ｝ 

 英国内のもめごとで最も被害を被った日本～円は１ドル９９円迄急騰、日経

平均株価は８％近く急落、０８年のリーマンショック翌日の下落率５％弱を超

えた、テレビ東京は英国国民投票前に番組のコメンテータが「残留か離脱か」を

インターネットでアンケートしたところ全員「残留」 

投票の社会階層別ではブルーカラー低所得者層では離脱５０％ 残留３２％ 

ホワイトカラー・中間層残留５２％ 離脱３６％ 年齢別では６５歳以上＝残留

３３％ 離脱５７％ １８～２４歳＝残留５９％ 離脱２０％ ５０歳を境として

大きく異なる。 

 １６年５月移民統計が発表され離脱派が敏感に反応、移民流入６３万人、流出

２９、７万人差し引き３３、３万人、ＥＵ離脱派の主張は当初予定の１０万人を

大きく上回り英国人の雇用が失われ、賃金抑制・公共サービスに大きな負担とな

る、又ＥＵへの拠出予算２、７兆円、ＥＵによる様々な規制でのコスト４、５兆

円（英シンクタンク）しかもその規制はＥＵ官僚たちが英国の目が届かないとこ

ろで決めていると不満。 

｛ 悲観一色ではない英国 ｝ 

 英国はリーマンショック後、主要銀行は８年間で１３００億ポンド以上もの

自己資本を積み増し、しかも流動資産は金融危機前の３倍以上保有、イングラン

ド銀行は政策金利を過去最低の０、２５％に、資産購入枠最大７００億ポンド増

（企業が発行するポンド建債を１年半で最大１００億ポンド新規買取） Ｐ１        



｛ イタリア大手行の時限爆弾 ｝ 

 イタリアで三番目の大手銀行は欧州中央銀行から不良債権を４割削減するよ

う求められている、最も大きな銀行も資本不足が指摘されている。 

イタリアの銀行の不良債権は１５年末時点で貸出債権の１８，１％最高水準、 

レンツイ首相は銀行問題の処理を間違えば政権も吹き飛びかねないが「デリバ

ティブ問題を抱える一部の欧州銀行に比べるとイタリアの銀行の不良債権問題

の深刻さは１００分の一に過ぎない」と 

 デリバティブ問題の銀行とはドイツ銀行の事、欧州はリーマンショック後も

ＥＵの厳格な規制で金融機関への大規模な公的資金の注入をしなかったが周回

遅れのような金融システム不安が襲っている。 

｛ 最大の潜在リスクはドイツ銀行とＩＭＦ ｝ 

 ＩＭＦが１６年６月発表、世界最大銀行の中で金融システムの潜在的なリス

クが最も大きいのはドイツ銀行と２位は英銀のＨＳＢＣ，３位クレディ・スイス、

健全性審査結果も不合格、ＩＭＦは将棋倒しの危険性を警告ドイツ・フランス・

英国・米国の銀行ショックが他国の銀行部門の資本を目減りさせる影響度が最

も高いと。 

｛ 勢いを増すＥＵ内の分離独立派・懐疑派 ｝ 

 反ＥＵ運動盛り上がりの背景の引き金は中東などからの難民の急増１５年の

１年間の申請者ベースで過去最高の１３０万人半数はシリア・アフガニスタン

そしてイラク、米世論調査機関によればＥＵの難民問題の対応を支持しないと

いう回答はギリシャ９４％ スウェーデン８８％ イタリアで７７％ 

｛ ブリュッセルとベルリンに批判の矢 ｝ 

 ブリュッセルのＥＵ官僚達が自分達の手の届かないところで規制を決めてい

るという不満とＥＵの中でメルケル首相率いるドイツが一人勝ちとなり欧州を

牛耳っているとの反感、そのドイツも数十万人の難民がドイツに殺到し華々し

く迎えられた映像に欧州の多くの国々は仰天した。 

 メルケル首相は決まり文句のように「私達にはできる」と、これまで例外だっ

たドイツは今になって動揺しメルケルは難民受け入れについて「私たちは出来

る」という言い回しを止める、と約束せざるを得なくなった、２０１７年９月頃

予定のドイツの総選挙では「まさか」を否定しきれない。 

｛ バーナキンによるヘリコプターマネー政策 ｝      Ｐ ２ 



 日本のデフレ脱却の特効薬として「ヘリコプターマネー」を唱えた。 

日銀がお札を増刷して国債を引き受け、そのお金で減税・公共事業をするもの。 

 ヘリマネ政策の景気刺激は ①公共事業の直接的効果としてＧＤＰ・雇用・所

得押し上げ ②税金払い戻しで消費を増やす ③期待インフレの一時的上昇 

④国民の将来負担懸念の払拭～中央銀行のお札を元手にした財政支出なら将来

の増税の心配・返済の必要もない。 

 欧米の市場参加者は日本の状況を思いヘリマネの主戦場と考えている。 

日本は ①政策債務残高がすでにＧＤＰの２倍 ②政策金利の水準がマイナス 

ヘリマネは劇薬である代わりに経済活動を著しく刺激し株式・為替市場は敏感

に反応することが考えられる。 

｛ 暗礁に乗り上げたマイナス金利政策と追い詰められる金融機関 ｝ 

 日銀に口座を持つ為替取引のある銀行は０、１％とはいえ手数料を召し上げ

られる、人様のお金を預かって運用する利ザヤ稼ぎのビジネスモデルが崩壊し

かねない恐怖感で悲鳴が上がった、マイナス金利導入前は１％前後あった２０・

３０年物国債利回りが０、５％を下回りゼロ％が目前、生保等機関投資家の運用

利回りが蒸発し兼ねない、企業部門の金余りも１５年末時点で２５０兆円近い

現預金を抱え込んでいる。 

｛ メリットを享受する政府と外国人投資家 ｝ 

 円を元手にしてドル預金調達の為には日米金利差に上乗せして０、７％程度

求められる、邦銀等が海外で外資建ての投融資を拡大しており１６年４～８月

の買い越し１１、8兆円、円資金を遊ばせず日本国債を購入、ドル資金を元手に

利ザヤ稼ぎをしている。 

｛ ＥＣＢ（欧州中央銀行）は１４年６月マイナス金利導入 ｝ 

１２年７月最初に導入したのはデンマーク、その後にスイス・スウェーデンの中

央銀行が追随これら３国は自国の通貨を持ちユーロに加わっていない、狙いは

ユーロに対する上昇防止、デフレ懸念の中で自国通貨高は困るので三国はＥＣ

Ｂと歩調を合わせてマイナス金利を深堀している。 

｛ 日銀黒田総裁のヘリマネ否定 ｝ 

 市場に敏感に反応し一時０、３％まで拡大していた利回りのマイナスは１０

年物国債で１６年８月２日一時マイナス０、０２５％台迄、同日麻生財務相は 

４０年物国債の増発検討を表明、５０年国債を否定した（ヘリマネ論が想定する

満期を持たない永久債）                      Ｐ ３ 



｛ 経済成長と利払い費圧縮で政府債務ＧＤＰ比も圧縮 ｝ 

 １６年版経済白書～政府債務のＧＤＰ比は０７年１３９％強、１２年度では

１８９％強、１６年度１９５％弱の見通し、１５年には度０、２％減、１６年度 

１、４％減る見込み、纏めると  

① 基礎的財政収支は赤字が続くものの、その幅は縮小してきた  

② 利払いは金融緩和により拡大を免れている 

③ デフレ解消に向かい名目成長率が高まり名目ＧＤＰが拡大しつつあり１２ 

年度からは政府債務残高/ＧＤＰの増加はひとまず歯止めがかかり僅か乍ら

減少に転じた。  

｛ 中国の脅威のまさか ｝ 

 １２年９月、日本政府による尖閣諸島の国有化を機に中国では大規模な反日

運動が起き日本企業が焼き討ちにあった。 

 １６年７月オランダ・ハーグの仲介裁判所は南シナ海をめぐるフィリッピン

と中国の紛争に関して南シナ海での中国の領有権を頭から否定した、中国にと

って尖閣は日本列島・沖縄・台湾・フィリッピンを結ぶ台湾の“弱い脇腹” 

｛ 相互に抜き差しならない米国と中国 ｝ 

 世界の名目ＧＤＰに占める比率は米国２４、５％ 中国１５％ 日本５，６％ 

世界貿易に占める比率は中国１１、９％ 米国１１、５％ 

 米国の貿易総額に占める比率は中国１５、９％ 対ＥＵ１８、６％ カナダは 

１５、４％ 米国債の海外投資家保有に占める割合は中国２０、２％ 日本１８、

２％ 何より重要なのは米中が経済力と軍事力で世界のＮＯ１と２を占めて、

なによりケンカしているようで握手、握手しているようでテーブルの下では足

の蹴り合い。 

｛ 通貨スワップをめぐる韓国の事情 ｝ 

 １６年１月柳企画財政相が就任前の人事聴聞会で日韓通貨スワップの復活に

言及、輸出先の四分の一を占める中国経済の失速など韓国経済が風雲急を告げ

ていたから柳発言は韓国内でハチの巣をつつく騒ぎとなった。 

｛ 総崩れとなる対中輸出 ｝ 

 韓国大手の韓進海運が法定管理申請、サムスン電子は北米への家電物流の４

割、ＬＧエレクトロニクスは約２割任せていた為に尻に火が付いた、更にサムス

ン電子はスマートフォンの新製品が発火する事故で         Ｐ ４ 



２５０万台という空前のリコールで本業にも火が付いた。 

１５年は約２２７４億ドルの対中輸出で貿易全体の２５％を占める、対中輸出

で稼ぐ韓国にとって中国の減速は極めて厳しい、加えて韓国政府は揉めにもめ

た高高度迎撃ミサイルシステム（ＴＨＡＡＤ）の在韓米軍の配置決定。 

 これに中国が強く反発した、北朝鮮はダシで中国のミサイル無力化と疑って

韓国政府に対して配備を認めないよう圧力をかけてきた～韓国経済の対中貿易

依存度のＧＤＰ比輸出は１４年で５０、６％ と極めて高い（日本１６、２％） 

 韓国は国際金融不安が高まると最も資本流出に見舞われやすい国で分析対象

５９ヶ国の内５８位（最下位はロシア）ＴＨＡＡＤ配置を決めたのは米国、尖閣

諸島をめぐる緊張の高まる中、日本は米国に代わって韓国にドル供給せざるを

えない。 

｛ 世界は中国とどう向き合うか ｝ 

１．中国の鉄鋼輸出ダンピング問題～１６年６月欧州委員会は向こう５年間の

対中政策で鉄鋼生産が抑制されない場合、対中制裁を実施する可能性の方

針を示した、米国でも鉄鋼業界が打撃を受けたと認定、５２２％の関税をか

けるべきとの勧告、背景には中国の過剰生産で世界鉄鋼生産１６億トンの

半分を占める、しかも、その半分は過剰分。 

２．中国企業によるＭ＆Ａでキーワードは「安全ないし安全保障上の懸念」 

オーストラリアは１６年８月州政府所有電力公社に対する中国企業の買収

を正式に拒否、４月にも北海道に匹敵する牧場を約３００億円で買収につ

いても国益に反する恐れがあるとして承認しない方針を示した。 

３．英国では原子力発電所への中国企業参加に対してメイ首相が待ったをかけ

た、建設主導は仏電力公社で２、５兆円の建設資金の内、三分の一を中国の

国有原発大手が出資することになっていたが事業会社の株式売買を制限す

るなどの条件を付け一定の歯止めをかけた。 

｛ 脱グローバル化のまさか ｝ 

 世界経済は縮小、米国経済は堅調、地政学の大御所イアン・ブレマーはドナル

ド・トランプの支持者は英国のＥＵ離脱派の写し絵のようだと、英国の離脱派は

グローバル化や移民の流入で損失を被ったと信じているとも、名目ＧＤＰ米国

は０７年１４、５兆ドル １５年１７、９兆ドル １６年は１８、６兆ドルの見通

し（ＩＭＦ）一人当たりＧＤＰも０７年４、８万ドル １５年５、５８万ドル 

１６年見込み５、７２万ドル、一方世界経済は０８年６３、３兆ドル ０９年 

５９、９兆ドル １４年に７７、８兆ドル １５年７３、２兆ドル １６年７４兆

ドルの見込み。                          Ｐ ５ 



｛ 課題先進国日本のまさか ｝ 

 １２年１２月の衆院選、１３年７月の参院選、１４年１２月の衆院選、そして

１６年７月の参院選と安倍自民党は国政選挙で４連勝記録は一強多弱の流行語

を生んだ、自民党は過去９年毎に大敗を喫している（１９８９年消費税導入・リ

クルート事件、９８年橋本首相引責辞任、消費税増税・経済金融危機、０７年消

えた年金・相次ぐ閣僚辞任）１６年６月読売新聞世論調査～参院比例区で何処の

党に投票するかの問いに自民党支持は３５％と逆風だった。 

 参院選の争点は ①アベノミクスへの賛否 ②安倍政権下での憲法改正の可

否だったが１７年４月に予定されていた消費税再増税の延期を早々に打ち出し

た、民主党政権下で１０～１２年の３年間でＧＤＰは４兆円増に比べ、安倍政権

下での３年間でＧＤＰは２４兆円増えて４９９兆円となった、この先５年程度

で１００兆円増やすのは容易なことではない。 

｛ 生活満足度は上昇傾向 ｝ 

 １６年６月調査では「まあ満足」と「満足」合わせて７０、１％「やや不満」

と「不満」を合わせて２８、５％（リーマンショック後の０８～９年６０、５％

～６１％の満足が同時期の不満足は３８、４％と３７、７％）満足度ＤＩは０８

年が２２、１で０９年は２３、３と９２年の半分近くまで落ち込み国民の満足度

が大きく低下した局面で自民党から民主党への政権交代が起きたのである。 

｛ 所得・収入と資産、貯蓄には不満あり～１６年６月調査 ｝ 

  所得・収入の面      満足 ４８、１％ 不満足 ４９、６％ 

  資産・貯蓄の面      満足 ４２、０％ 不満足 ５４、６％ 

  耐久消費財の面      満足 ７５、３％ 不満足 ２２、１％ 

  食生活の面        満足 ８８、０％ 不満足 １１、３％ 

  住生活の面        満足 ８１、４％ 不満足 １７、７％ 

  自己啓発能力向上の面   満足 ６１、１％ 不満足 ３０、９％ 

  レジャー余暇生活の面   満足 ６２、２％ 不満足 ３４、２％ 

｛ 伸び悩むフルタイム労働者の賃金 ｝ 

 有効求人倍率は全都道府県全て「１」を超えたことは史上初と１６年６月の記

者会見で安倍首相、にも拘らずフルタイムで働く人の賃金上昇の実感が持てな

い、その要因は ①期待成長率の低下、企業は今後とも低成長が持続すると考え

ている ②将来の利益圧迫懸念で人件費・社会保険料の増加は重石になると懸念 

                                Ｐ ６ 



｛ 先進国に共通する労働生産性の低下 ｝ 

 伸び率は９５～０４年の２％近くから ０５～１４年には１％弱に低下、この

ほか技術革新の停滞という見方も。 

｛ 膨らみ続ける企業の現預金 ｝ 

 日銀によれば１５年末２４６兆円、内流動性預金の１４３兆円はリーマンシ

ョック前に１００兆円台で、その後約４０兆円増加したことになる。 

｛ カギを握る第四次産業革命 ｝ 

 石原経済財政・再生相は具体策として「蓄積された医療情報を適切に活用し医

療コストを抑え付加価値も高められる」と。 

 第四次産業革命の主戦場はデータをめぐるグローバルな競争、日本に勝てる

可能性のある健康・医療・製造現場・自動車走行等、現実のモノやサービスに絡

むデータ分野で勝負をかける。 

｛ 失われる仕事・新たに増える仕事 ｝ 

 １５年度から３０年度迄に７３５万人従業員数減少見込み、内自動車・通信機

器など顧客対応型の製造部門で２１４万人、卸小売り金融など役務提供型のサ

ービス部門で２８３万人、経理・人事・管理等ＡＩの普及によって典型的な事務

職は激減する、一方経営戦略策定など高い機能を有する仕事や、それを支援する

仕事は増加、又商品企画・販売担当の仕事も植える。 

 難問を解くカギは働く人の移動で労働市場を思い切って柔軟にする必要があ

る、産業の再編も待ったなし。 

 一連の改革が成功すれば減少数は１６１万人、一方人口減少局面の為に１５

０～２００万人程度の減少は避けられない。 

 建築現場や介護・接客等の人手不足は極めて深刻なので「ＡＩやロボットは働

き手の助っ人」とさえいえる。 

 新分野での人材育成・新しい技術に対応出来る人材は企業と社会の共通課題、

大学社会人教育を通じて中間層を広げる初等・中等教育ではプログラミングの

習得は必須にすべき。 

｛ ドイツのシュレッダー改革に熱い視線 ｝ 

 安倍首相は「労働市場の改革が内閣の最大チャレンジ」と「働き方改革実現会

議」を発足させた、同一労働・同一賃金、長時間労働を是正する等の課題につい

て実行計画をまとめる。                      Ｐ ７ 



ドイツのメルケル首相の前任者シュレーダー首相は政権発足当時９８年失業率

１０％に迫り戦後最悪「欧州の病人」とさえ言われたが改革委員会を立ち上げ 

労組の猛反発で０５年の総選挙では一敗地にまみれたが大連立で政権に復帰し

た、メルケル政権が改革路線を引き継ぎドイツ経済は復調、２０００年から直近

迄に雇用コストは他のユーロ圏諸国に比し１４％相当圧縮された、失業率の低

下、労働効率の向上や競争力強化はドイツ経済の成長を促し無理のない賃上げ

が可能となった、０７年から１５年にかけてドイツの時間当たり実質賃金は累

計８、９％増加、この間日本の実質賃金は低下している。 

                                 以上 

 


