
 

 

 

 

激動の２３年もあと２週間を切り、今年最後のリサーチ・ハイライトとなった。今年も駄文

を読み続けて頂いた皆様に改めて御礼を申し上げたい。 

 

減速する世界で相対的勝ち組は 

 

来年の各国・地域の成長予測も出揃い、世界 GDP 成長率は 23 年 2.6％の後、24 年は 2.0％

とコロナ禍の 2020 年を除くと金融危機以降で最低の水準に止まる。主要国は軒並み冴えない

が、その中でも比較的景気が持ち堪える可能性が高い国を①金融政策の方向性、②財政政策

の方向性、③家計のバランスシート（消費上振れの余地）という観点でスコアリング評価す

ると、アジア太平洋諸国（特に韓国）に明るい材料が多い一方、米国、英国、イタリアは殆

ど見込みがなく当社の弱気の予測を裏付け。日本も 24 年中の四半期毎の成長速度がコロナ前

の平均を上回る唯一の国となり、相対的な景気の底堅さに市場が注目する年になりそうだ。 

 

金融引締めの効果：国際比較 

 

相対的とはいえ 24 年中の日本成長モメンタムが底堅く推移する最大の理由は金融引締めの程

度が限定的に止まるためだ。金融政策の効果が波及する様々なチャネル（利払い費、マネー、

与信、与信基準、量的引締め、資産価格等）の現状を定量的に評価して金融引締め効果を国際

的に比較するヒートマップを作成すると、日本は断トツに緩和的でそれに韓国と豪州が続く。

民間部門の利払い費の GDP 比も我が国だけが底這いの動きで、民間部門の与信額の前年比も

日本だけプラスを維持。広義流動性（マネー）のトレンドからの乖離率も小幅のマイナスに止

まる。逆に引締め効果が著しいのは英国、イタリア、ドイツでそれに米国が続く。 

 

量的緩和の財政コスト 

 

金融引締めの効果が著しい英国における量的緩和（QE）政策について、BOE の前政策委員

Michael Saunders が財政コストという切り口で批判的に評価しており、日銀による過去 25 年

間の緩和政策に関するレビューにも参考になる。英国では QE の収支を別建てで管理してお

り、収益が出た場合は政府に納入、損失が出た場合には政府が補填するスキームとなってい

る。2012－2021 年という金融緩和局面では負債側の金利コストが低いために累計で 1240 億

ポンドの収益が出たが、今後は金融引締めの影響で 2022‐2031 年にかけて 2500 億ポンド

（今年の GDP の９％）の補填が必要になると英国の独立財政予測機関は予測。ネットでみた

QE の財政コスト 1260 億ポンドは当初の見込みより大幅に上振れしている。国によって QE

の会計や財政面での扱いは異なるが、重要なことは便益と費用を定量的に分析してコストが
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上回るのであれば躊躇なく政策を見直す姿勢だ。「政府は無謬」という神話にすがりつくどこ

かの国と異なり、英国はその点で見習うべき点が多い。 

 

新興国経済の 24 年テーマ 

 

新興国経済（除く中国）の 24 年を展望すると、23 年の 3.1％から 2.8％へとコロナ前の平均

を大きく下回る成長率にまで減速する。一方、インフレ収束については楽観的で、新興国経

済のインフレ率の中位値は 25 年には 2010 年代の平均を下回る見通し。24 年は FED の利下

げを待たずに利下げに踏み切る新興国が市場が織り込むよりも多く出てくる見込みで、先進

国よりも力強い金融政策による景気支援が期待出来る。マクロ経済面での脆弱性（財政や対

外収支）という点でも総じて懸念は少なく、順調なインフレ低下と利下げによる景気下支え

を市場が評価して、長期金利やスプレッドも低下、通貨も上昇へ向かう展開を予想。ただ、

一定数の重債務国は、国際的な債務再編が中国の大量貸し込みの影響で難航しているために

膠着状況が続くが、来年デフォルトが懸念されるのはエチオピア程度とみている。 

 

中国経済の 24 年のテーマ 

 

24 年の中国経済については 4.4％とコンセンサス（4.6％）比弱めの成長を予測。不動産市場

の調整が続く下で民間部門のセンチメントは回復しないが、幾分緩和気味なマクロ政策で景

気の大崩れはないという年になる。インフレは 1.2％と供給側のデフレ要因（豚肉等）剥落で

小幅上昇するが、ディスインフレ的な基調は続く。政策面では、地方政府債務問題が深刻さ

を増す中、設備投資主導の成長モデルの限界や弊害も目立つことから、景気維持の中心とな

る中央政府の財政支出は「質」を重視し、以前のような spender of last resort は目指さない。

不動産市場の調整が長期化すると共に人口動態や生産性の伸び悩みなどで中長期的な潜在成

長率の趨勢的な低下も進むため、成長の停滞が長引く懸念が一段と高まっている。 

 

中国不動産市場の調整と銀行システム 

 

中国における不動産市場の調整が長期化すると金融システムの安定にとっても脅威となる。

当局の住宅市場対策は住宅の着工、建設、販売といった取引フローの維持に終始しており、

それだけでは膨大な住宅在庫（ストック）を処理するのに少なくとも 4 年以上かかってしま

う。加えて、人口動態や都市化を考慮した住宅のトレンド需要は 22 年から 30 年にかけて半

減する見込みで、これも逆風となる。こうした言わば日本的な時間をかけた不動産バブルの

処理がもたらすコストは銀行部門に押し付けられ、銀行収益を圧迫し続ける。金融危機の発

生は当社のメインシナリオではなく、銀行破綻は少数の地方銀行に限られるとみるが、銀行

システムの体力と与信能力は着実に蝕まれ、今後の成長停滞に拍車をかける。 

 

中国 GDP の米国キャッチアップ 
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中国 GDP はコロナ禍後になかなか成長トレンドに戻れず、順調に乗り切った米国との差が目

立つ。この結果、当社の中国の長期成長見通しも大幅な下方改訂を余儀なくされてきた。ア

ジア高成長国の先輩である台湾や韓国の成長率の変遷をみても、中国の成長減速は今後も避

けられない。資本効率の趨勢的低下と債務問題もあって投資主導の成長モデルは限界を迎

え、人口動態からの逆風も強まる。頼みの綱の生産性の伸びも米中デカップリングの影響は

不可避。中国の GDP が米国に追いつく年は中国の成長減速が明らかになるに連れて後ずれし

ており、当社の最新見通しでは 2036 年まで待たなければならない。一人当たり GDP でみた

中国の生活水準は今後も米国を大きく下回り続ける。 

 

選出したリサーチ 

1. Global: Identifying pockets of resilience in 2024 

2. Global: The monetary squeeze – where is it biggest? 

3. UK: Rethinking QE in light of large asset purchase losses 

4. Global: Key EM themes 2024 – Light beyond the high rates’ darkness 

5. China: Key themes 2024 – A slower, but healthier, dragon year 

6. China: Can the banking system really rescue the property sector? 

7. Global: Chinese catch-up prospects recede as the US outperforms 
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