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時代の終わりに 
 
日本は 2006 年を経済成長のピークに、以後下降線をたどりながら、2008 年アメリ

カのサブプライム・ローン焦げ付きを発端とした世界的 Credit Crunch（信用喪失）

による不況を経験し、デフレが深刻化していった。日本が先進国の中でデフレ突入一

番乗りになったのは 2007 年から「よく働きよく使う団塊の世代」（ベビーブーマー）

が引退し始めたからである。デフレの長期化は商品・サービスの需給が均衡又は供給

過剰の状態が続くためであり、金融緩和や低金利政策等の金融政策で対応出来る問題

ではない。デフレの根源は経済低成長が慢性化する経済構造にあり金融政策の仮需要

（バブル）創造では解決できず、バブルは必ず崩壊する。アメリカではマネタリーベ

ースが約$850 billion だった市場へ 5年間で約$4 trillion の緩和資金を投入した結果、

企業はこぞって低金利資金を借りて社債と自社株を買い戻し、さら同業他社を買収し

て時価総額を増やし続けた。企業は会計操作でバランス・シートを改善し続けた。CEO

や役員たちは低金利資金を即効性のない研究開発や生産性向上のために使うことなく、

自社の株価上昇に専念し、株価に応じて何億、何十億ドルのボーナスを懐にした。FRB

は 2013年 5月に金融緩和の出口を模索しながら緩和縮小の方針を決めていた。緩和縮

小、緩和終了、そして利上げの流れが決まれば、それまで新興国に流れていた資金が

アメリカに一気に集中還流し、日本やアジア諸国に大きなインパクトを与えるので事

前（4 月）に日本に大型（GDP 比で FRB の 3 倍）の緩和を要請していた。日本は政

治・経済でアメリカの属国だから安倍首相は、マネタリーベース以上に緩和をする必

要はないと主張し「日銀券ルール」を守っていた白川日銀総裁を世界銀行総裁で FRB

の代理人のような黒田東彦氏に切り替えた。黒田日銀総裁は 4 月 4 日に「異次元金融

緩」などと派手な名前の超大金融緩和（マネタリーベースの 2倍）を発表、5月から日

本とアジアからアメリカに流れる資金の穴埋めをしたのである。 

 

欧州は 2010年の財政、信用危機以来デフレが続き回復の見通しはない。 

ECB（欧州中央銀行）は 6月から政策金利を下げ続け 9月にはついに 0.05%に下げ、
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ECBの預金にマイナス金利と言う罰金を課すまでして銀行に企業融資を強制している。

10月 3日ドラギ欧州中央銀行総裁はユーロ加盟国の国債と ABS（資産担保証券）を買

い上げる時期を明示することが出来ず、欧州経済のデフレ払拭の可能性は無くなった。

英国、ドイツ、フランス、イタリアや南欧諸国はそれぞれ経済成長も財務状態も全く

異なるので ECB のリスク債権買入額や時期について一致しない。EU（欧州連合）は

加盟国の財政は統括していないので ECB の金融政策が今日のように行き詰まると不

況対策は出来なくなる。 

欧州経済は絶望と見るべきだろう。 

 

中国政府は外需依存から内需依存に経済構造を切り替える基本政策を遂行している

が、「笛吹けど踊らず」である。50%を占める国営企業はもちろんのこと、民間企業も

技術開発、イノベーション、需要創造（マーケッティング）等構造改革より安易な輸

出への依存を続ける。年平均 15%の賃金上昇で中国の競争力は下がり続け、外資の脱

中国が加速しているので総輸出額は下がり続けている。 

中国の鉄鋼の生産量は半期で 40%も落ちているし、住宅価格も軒並みに低下、地方

によっては 30%も下落している。人民銀行は再び不動産投資資金の緩和策を採り始め

たが即効性はなく、中国経済の成長の鈍化は今後も続くことになる。 

 

こうして見るとアメリカ経済だけが金融緩和なしで自律成長しているように見える

から緩和続行の日本と欧州からアメリカに資金が流れ、ドル高が続く。 

しかし QE3 の終了と共にバランス・シート上の企業利益と株高の好循環に終止符が

打たれる。既に NY 市場では高利回りのジャンク・ボンドが売られ金利上昇と株価下

落の兆しが見えてきた。 

世界が頼るアメリカの落日で 5年間の浮かれた時代が終わろうとしている。 
 

 

 

「時事直言」の文章及び文中記事の引用をご希望の方は、 
事前に株式会社増田俊男事務所（℡03-3955-6686）までお知らせ下さい。 

残りわずか！お急ぎください！増田俊男の小冊子 Vol.60 

「The Great Crash is coming! 大暴落目前！」 
現在、増田俊男の小冊子 Vol.60を大好評発売中となっています。詳しい内容は、＊下山の哲学
の時代＊21 世紀の冷戦が始まった＊FRB の計画的 NY 株価暴落とは？＊お金儲けのお話しで
す。など。お申込みについては増田俊男事務所（Tel：03 3955-6686、HP：www.chokugen.com ）
まで。 


