
86� 証券アナリストジャーナル　2015.�1

　2013年10―12月以降、日本経済は全く成長していない。過去１年間

でプラス成長だったのは、消費増税前の駆け込み需要が見られた2014

年１―３月だけだった。円安進展やその後の消費増税で家計の実質購買

力が抑制されていることが、個人消費の足かせになっていたためだが、

原因はそれだけではない。底流には、日本経済の実力である潜在成長率

がゼロ近傍まで低下していることがある。

　2013年度は、アベノミクスによるアグレッシブな財政・金融政策に

よって、潜在成長率を大幅に上回る2.1％の高成長となっていた。その

結果、経済は完全雇用に近づき、潜在成長率を上回る高い成長の継続が

困難になっていたのだ。

　もう少し詳しく見てみよう。2012年度までのデータを使って推計す

ると、潜在成長率は0.3％まで低下している。労働力の寄与度がマイナ

ス0.4ポイント、資本投入の寄与度は0.1ポイント、全要素生産性の寄与

度が0.6ポイントである。需給ギャップは、アベノミクスがスタートし

た2012年末の段階でマイナス２％程度だったが、その後、アグレッシ

ブな財政・金融政策で2013年４―６月、７―９月はプラスに転じた。

それ故、2013年末から継続的に高い成長が困難になっていたのだが、

そのことを消費増税前の駆け込み需要やその反動が覆い隠していたので

ある。
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