
■景気回復は 2021 年から

　昨年の講演で私は、「安倍総理は 2019 年 10
月からの消費税率 10％への増税を止めるだろ
う」と話して、その予想は見事に外れた。な
ぜ私が消費増税凍結を予想していたかという
と、安倍総理が「リーマンショック並みの経
済危機にならなければ」と言い続けていたか
らだ。今年の世界経済の成長率見通しは、Ｉ
ＭＦが 3.0％、ＯＥＣＤが 2.9％、そして世界
銀行が 2.6％だ。08 年のリーマンショックの翌
年から世界経済は５年間の低迷を余儀なくさ
れたが、そのときの平均成長率は 3.3％だった。
つまり、いまの経済状況は、リーマンショッ
ク後よりも確実に悪いのだ。もちろんその最
大の原因は、トランプ大統領が中国に対して
強硬路線を取り、米中貿易戦争が発生したか
らだが、日本経済は、米中よりも、もっと状
態が悪い。複数の景気指標を合成して作られ

る「景気動向指数」の基調判断は、８月、９
月分で景気後退の可能性が高いことを示す「悪
化」とされた。生産面でも、鉱工業生産指数は、
今年の第一四半期から第三四半期まで、すべ
てが前年同月比マイナスになっている。輸出
は 9 月まで 10 ヶ月連続で前年比マイナスだ。
消費も９月こそ消費税増税前の駆け込み需要
で前年比プラスとなったが、商業販売額は８
月まで９か月連続の前年割れが続いた。そう
したなかで消費税増税を断行したから経済は
失速した。10 月の小売業の売り上げは前年比
7％のマイナスと、2014 年の増税時のマイナス
４％を大きく上回る減少となった。そして何
より深刻なのは、物価だ。10 月の消費者物価
指数（生鮮食料品を除く総合）の前年比上昇
率は、0.4％だった。消費税増税の影響で、0.5％
は物価が上昇する。つまり、増税の影響を補
正すると、消費者物価は実質前年比▲ 0.1％と、
デフレの入り口に立ってしまったのだ。
　そうしたなかで、資産価格の高騰が続いて
いる。アメリカの株価が史上最高値を更新し
たし、日本も年初来高値を更新した。経済が
低迷するなかで株価が最高値を更新するとい
うのは、バブルが発生しているからだ。デフ
レで株価が上がり続けることはあり得ない。
近々バブルが崩壊すると考えるべきだろう。
バブル崩壊は、デフレに陥った日本が引き金

を引く可能性がある。一方、米国が起点にな
る可能性もある。今年８月、米国では長期金
利と短期金利が逆転する「逆イールド」が発
生した。これまでの経験では逆イールドから
11 か月から 24 か月後に景気後退がやってく
る。早ければ東京五輪の開会式前にバブル崩
壊がやってくる可能性があるのだ。
　ただ、私はそれでもよいと考えている。メ
ディアは来年 11 月の米国大統領選挙で、ト
ランプ大統領が再選を果たす可能性が極めて
高いと報じている。だが、バブル崩壊で経済
が悪化すれば、トランプ再選は覚束なくなる。
トランプ以外の誰が大統領をやっても、2021
年の世界経済は、明るくなっていくだろう。
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