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　みなさん、こんにちは。今日は、1月24日に地区立法案検討
委員会セミナーに参加してきましたので、その内容についてお話し
したいと思います。
　まず、立法案についてみなさんご存知でしょうか？立法案とは、
ロータリークラブのルールを改正したり、新たなルールを提案したり
する仕組みです。私も今回のセミナーに参加して初めて全体像が
なんとなくつかめた感じなので、みなさんも「？」と感じる方が多いか
と思います。
　ロータリークラブにおける立法案は、制定案と決議案の 2 つに
分かれます。制定案は組織規程に関するもので、具体的には「国
際ロータリー定款」「国際ロータリー細則」「標準ロータリークラブ定
款」の改正案です。決議案は、組織規程の範囲外に関する提案
です。これらを改正する権限を持つのが、規定審議会という組織
です。規定審議会は、国際ロータリーの最高決議機関で、3 年
に 1 度開催されます。ちょうど2025 年は規定審議会が開催され
る年となります。
　「規定審議会」というと、自分たちには関係が薄いように感じる
かもしれません。しかし、立法案は一定のルールを守れば、世界
中のどのクラブからでも提案を提出することができます。実際に、
今回の立法案提出数は全世界で 85 件あり、そのうち日本は 26
件を提出しており、これは世界最多の提案数となっています。ま
た、そのうち当地区からは 4 件が提出されており、日本国内でも
最多となっています。
　具体的な立法案の例として、2019 年の規定審議会で採択さ
れた次の 2 つの改正をご紹介します。
メークアップの期間拡大
以前は欠席した例会の前後2週間に限られていたメークアップが、
同じ年度内であれば認められるようになりました。
職業分類の制限廃止

会員の職業分類における人数制限が撤廃され、より多様な会員
構成が可能になりました。このように、ロータリークラブは時代の変
化や価値観に合わせてルールを自分たちで見直すという、全世界
的な組織でありながら非常に民主的な運営がなされています。
　立法案の提出が必要な場合、規定審議会に提案を出すことで
改正する必要がありますが、クラブの運営に関する多くの事項はク
ラブ細則に委ねられています。クラブ細則は、クラブの会員の決
議で変更できるため、かなり自由度が高いと言えます。実際に、
当クラブでも今年度、指名委員会が選任できる次期理事の人数を
変更するためにクラブ細則を改正しました。このように、自分たち
のルールは自分たちで決めることができます。ぜひ、クラブ細則を
見直し、現状に合わない点や改善すべき点があれば執行部に提
案していただきたいと思います。そうすることで、クラブ運営に対す
る当事者意識が高まるのではないでしょうか？
　今回のセミナーは、「立法案検討」というタイトルから、参加を敬
遠されたクラブが多い印象でしたが、非常に内容の濃いセミナーで
したので、私は参加してよかったと思っています。なお、今回の
規定審議会への立法案提出はすでに締め切られていますが、次
回は 2028 年に開催されます。次回に向けて、当クラブでも提案
を検討してみても良いかもしれません。ちなみに、大谷会員が地
区の立法案検討委員会の副委員長を務めていらっしゃいますの
で、詳しく知りたい方はぜひ大谷会員にお尋ねください。それでは、
本日は伊藤会員の卓話となります。どうぞよろしくお願いします。
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■会長の時間 会長　中村　好孝
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本日のプログラム 卓話（スノーボードクロス 中村優花様）、慶祝

休会

　本日は 2025 年のマーケットのポイントと見通しについてお話させ
ていただきます。表示するスライドはみずほ証券調査部作成のハウ
スビュー、会社としての公式な見解資料となります。株価や金利、
為替の想定も記載されておりますが、本日は数値や専門用語を極
力割愛し大まかな展望についてお話し申しあげます。まず市場想
定の全体感ですが
1. 世界の経済：世界的な利下げによる景気改善効果から、25  
　年の世界経済は緩やかな成長が続く。
2. 株式：株式は世界的に上昇すると予想。日経平均は 41,000
　円の回復を見込む。
3. 金利：米国の長期金利は 25 年末にかけて4.1％に低下。日
　本長期金利は1.20％まで上昇。
4.ドル円：ドル円は日米金利差の縮小から25 年末にかけて1ド
　ル＝144 円程度まで円高ドル安が進行する局面がある。
　世界経済の見通し。最も主要な経済統計である実質 GDP（国
内総生産）成長率は世界全体で3.2％の成長と昨年とほぼ横ば
いの成長率想定。日本を含む主要地域ごとでは米国を筆頭に欧
州日本がやや劣後するものの世界全体としては緩やかな成長が続
くと考えられます。米欧をはじめとした主要国・地域が利下げを実
施する中で、景気改善効果が表れるかが注目。一方で見通しの
リスクとして、トランプ政権の政策によるインフレの再燃や金利上
昇、米中対立や中東情勢の深刻化。その他シャドーバンキングや
中小金融機関の債務悪化を想定。また景気の先行きをみる指標
の一つとしてOECD（経済協力開発機構）景気先行指数があり、
景気に対して6カ月～９カ月先行するように設計。100が景気判
断の境目であり、100 超は景気拡大を、100 未満は景気下降を
示す。2023 年 2月以降、100 以上で推移しており景気の緩や
かな拡大を示唆。世界経済の景況感について。PMI（企業の購
買担当者の景況感を示す景気指標）、50が企業活動の拡大・
縮小の境目。世界のサービス業はいずれも50 超である拡大圏で
推移しており好調。なかでも米国のサービス業は底堅い景気を背
景に拡大ペースが加速。世界の製造業は中国以外いずれも50
未満である縮小圏で推移。鉄鋼やＥＶ（電気自動車）、太陽光パ
ネル等における中国の過剰生産が主要国の生産の抑制要因に
なっている可能性がある。また米国による追加関税が実施されれ
ば中国や欧州等の製造業へ悪影響を及ぼす可能性がある。こう
した中で主要国の利下げが世界景気を支えるか、また、中国が有
効な景気刺激策を発表し効果がでるかに注目。
　2025 年の注目点は 1.トランプ政権 2. 米国利下げと金利低下
のペース3.日銀の利上げ。トランプ氏はビジネス重視の政策スタン
スであることから、景気や企業業績に大きく影響を及ぼすまでの政
策は推し進めないと想定。財政政策は法人税減税や所得税減
税の恒久化について、26年度会計年度（25年10月～26年9月）
予算の決議後の実施を予想。一方でトランプ氏が財源として主張
する関税収入の増加等は財政政策の規模を大きく下回る。この
ため歳出全体の規模は抑えられる可能性があり減税等によって景

■卓話　 伊藤　智晴
2025年のマーケット展望

気を上向かせる効果は関税の影響を一部相殺する程度と想定。
関税引き上げについて。全面的な関税引き上げが直ちに実施さ
れるとは考えにくい。相手国との交渉を経て、大統領権限による
25 年半ばにも関税を引き上げる可能性はあるものの、本格的な
実施は減税の成立が見込まれる25 年末から26 年にかけてと予
想。移民規制について。大統領権限で一部を早期に実施する
可能性がある。ただし国境の壁建設や不法移民の大規模な強制
送還は予算や司法の壁に阻まれるとみられるため段階的な実施と
なると想定。また既にバイデン政権下で移民の流入速度が大幅に
鈍化していることから、現状に比べて移民流入を抑制する程度の
影響に留まると想定。
米大統領選挙の翌年の米国株推移について。1980年以降、

米国株は大統領選挙の投開票日から翌年（2025 年）にかけて堅
調に推移する傾向。選挙前後の先行き不透明感が後退し中間
選挙を見据えた政権運営への期待が相場の押し上げ材料となっ
た。目先はトランプ政権の減税政策への期待から株価が押し上げ
られる可能性があるものの、一定程度の織り込みが進んだ後は、
米国景気や金融政策の動向が引き続き重要。米国企業業績の
見通しについて。2025 年は全業種が増益予想。米国経済は底
堅く、需要拡大が見込まれるハイテク分野での競争力を背景に米
国企業業績の拡大が続くと想定。加えてトランプ大統領が掲げる
法人税減税が企業業績に一定のインパクトをもたらす。トランプ大
統領は現行の法人税率 21％から15％への引き下げを掲げてお
り、その税負担が軽減するのは 26 年からと仮定。一方で日本企
業業績については、トランプ関税がどのように実施されるか不透明
である前提として、実施される場合は 2025 年度の業績により大
きな影響があるとみられる。それでも2025 年度の日本企業の予
想総益率が2024 年度より高まる可能性を想定。その前提として
自動車生産の回復、電子部品の在庫調整の進展、内需回復が
挙げられる。また石破政権下での防衛費増額のために法人増税
が2026 年 4月から実施されれば下方修正の可能性があることに
留意。

（裏面につづく）

■幹事報告 幹事　市川　孝幸
本日は、卓話です。伊藤智晴会員よろしくお願いします。
２月１１日は新会員の集いです。６名出席と聞いております。事前
資料をメールさせていただいてあります。必ず確認をお願いします。
紹介者のフォローをお願いします。
２月の予定を先日お送りしました。内容をご確認いただき例会に参
加していただければと思います。
来週の例会は、慶祝と卓話です。スノーボードクロスの中村優花
様です。
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第2532回（今年度第21回）例会 食事ロス 0円 67,500円現在までの通算食事ロス

1月7日（修正）完全欠席＝青木、一ノ瀬、伊藤(清)、伊藤(悠)、大野、澁谷(直)、中山(智)、松山、溝渕、宮崎

■本日のスマイル   33,000円
■累　　　 計  820,120円

■本日のスマイルBOX
三枝　富博 君
★新年を迎えたかと思ったらもう月末。初心を忘れず充実した毎日を送り
たいものです。日々新たな気持ちで。伊藤さん卓話を楽しみにしており
ます。
徳久　京子 君
★2月15日(土)から17日(月)までエミリーと長野に行ってきます。16日(日)は、
志賀高原でスキーをする予定です。現地でお会いしましょう。
黒河内　彰子 君
★過日、袋井RC訪問の際、皆さまとご一緒出来た小旅行は、とても楽
しく、よい思い出となりました。ありがとうございました。
松井　克之 君
★妻の誕生祝いありがとうございます。
雫田　直輝 君
★弁護士会のシンポジウムで金沢、能登を訪ねて参りました。金沢北クラ
ブの松田光代先生にお会いできましたので、スマイル致します。本日、
所用により早退いたします。

久保田　英男 様（鎌倉RC）
★近くて遠い鎌倉から久し振りにお邪魔しました。今日は、中村会長の
応援に参りました。
中村　好孝 君
★久保田パストガバナー、ようこそお越しくださいました。ロータリーの友
での、食に関する知識の多さには驚きです！伊藤会員、本日の卓話よ
ろしくお願いします。
大谷　新一郎 君
★準会員、賛助会員の久保田PG、ようこそ我クラブにお越しいただきま
した。楽しんでいって下さい。
栗林　一郎 君・小野田　勝宏 君・藤原　新一 君・青木　亜也 君・
竹村　克二 君・市川　孝幸 君・杉﨑　信一 君
★久保田PGようこそいらっしゃいました。本年もよろしくお願い申し上
げます。卓話楽しみにしています。
足立　旬一 君・山田　修 君
★鎌倉RC、久保田PG様、ようこそいらっしゃいました。伊藤智治さん、
卓話を楽しみにしております。

■本日のビジター
久保田　英男 PG 様（鎌倉RC）
くぼた ひでお

　本日は 2025 年のマーケットのポイントと見通しについてお話させ
ていただきます。表示するスライドはみずほ証券調査部作成のハウ
スビュー、会社としての公式な見解資料となります。株価や金利、
為替の想定も記載されておりますが、本日は数値や専門用語を極
力割愛し大まかな展望についてお話し申しあげます。まず市場想
定の全体感ですが
1. 世界の経済：世界的な利下げによる景気改善効果から、25  
　年の世界経済は緩やかな成長が続く。
2. 株式：株式は世界的に上昇すると予想。日経平均は 41,000
　円の回復を見込む。
3. 金利：米国の長期金利は 25 年末にかけて4.1％に低下。日
　本長期金利は1.20％まで上昇。
4.ドル円：ドル円は日米金利差の縮小から25 年末にかけて1ド
　ル＝144 円程度まで円高ドル安が進行する局面がある。
　世界経済の見通し。最も主要な経済統計である実質 GDP（国
内総生産）成長率は世界全体で3.2％の成長と昨年とほぼ横ば
いの成長率想定。日本を含む主要地域ごとでは米国を筆頭に欧
州日本がやや劣後するものの世界全体としては緩やかな成長が続
くと考えられます。米欧をはじめとした主要国・地域が利下げを実
施する中で、景気改善効果が表れるかが注目。一方で見通しの
リスクとして、トランプ政権の政策によるインフレの再燃や金利上
昇、米中対立や中東情勢の深刻化。その他シャドーバンキングや
中小金融機関の債務悪化を想定。また景気の先行きをみる指標
の一つとしてOECD（経済協力開発機構）景気先行指数があり、
景気に対して6カ月～９カ月先行するように設計。100が景気判
断の境目であり、100 超は景気拡大を、100 未満は景気下降を
示す。2023 年 2月以降、100 以上で推移しており景気の緩や
かな拡大を示唆。世界経済の景況感について。PMI（企業の購
買担当者の景況感を示す景気指標）、50が企業活動の拡大・
縮小の境目。世界のサービス業はいずれも50 超である拡大圏で
推移しており好調。なかでも米国のサービス業は底堅い景気を背
景に拡大ペースが加速。世界の製造業は中国以外いずれも50
未満である縮小圏で推移。鉄鋼やＥＶ（電気自動車）、太陽光パ
ネル等における中国の過剰生産が主要国の生産の抑制要因に
なっている可能性がある。また米国による追加関税が実施されれ
ば中国や欧州等の製造業へ悪影響を及ぼす可能性がある。こう
した中で主要国の利下げが世界景気を支えるか、また、中国が有
効な景気刺激策を発表し効果がでるかに注目。
　2025 年の注目点は 1.トランプ政権 2. 米国利下げと金利低下
のペース3.日銀の利上げ。トランプ氏はビジネス重視の政策スタン
スであることから、景気や企業業績に大きく影響を及ぼすまでの政
策は推し進めないと想定。財政政策は法人税減税や所得税減
税の恒久化について、26年度会計年度（25年10月～26年9月）
予算の決議後の実施を予想。一方でトランプ氏が財源として主張
する関税収入の増加等は財政政策の規模を大きく下回る。この
ため歳出全体の規模は抑えられる可能性があり減税等によって景

■例会の様子

気を上向かせる効果は関税の影響を一部相殺する程度と想定。
関税引き上げについて。全面的な関税引き上げが直ちに実施さ
れるとは考えにくい。相手国との交渉を経て、大統領権限による
25 年半ばにも関税を引き上げる可能性はあるものの、本格的な
実施は減税の成立が見込まれる25 年末から26 年にかけてと予
想。移民規制について。大統領権限で一部を早期に実施する
可能性がある。ただし国境の壁建設や不法移民の大規模な強制
送還は予算や司法の壁に阻まれるとみられるため段階的な実施と
なると想定。また既にバイデン政権下で移民の流入速度が大幅に
鈍化していることから、現状に比べて移民流入を抑制する程度の
影響に留まると想定。
米大統領選挙の翌年の米国株推移について。1980年以降、

米国株は大統領選挙の投開票日から翌年（2025 年）にかけて堅
調に推移する傾向。選挙前後の先行き不透明感が後退し中間
選挙を見据えた政権運営への期待が相場の押し上げ材料となっ
た。目先はトランプ政権の減税政策への期待から株価が押し上げ
られる可能性があるものの、一定程度の織り込みが進んだ後は、
米国景気や金融政策の動向が引き続き重要。米国企業業績の
見通しについて。2025 年は全業種が増益予想。米国経済は底
堅く、需要拡大が見込まれるハイテク分野での競争力を背景に米
国企業業績の拡大が続くと想定。加えてトランプ大統領が掲げる
法人税減税が企業業績に一定のインパクトをもたらす。トランプ大
統領は現行の法人税率 21％から15％への引き下げを掲げてお
り、その税負担が軽減するのは 26 年からと仮定。一方で日本企
業業績については、トランプ関税がどのように実施されるか不透明
である前提として、実施される場合は 2025 年度の業績により大
きな影響があるとみられる。それでも2025 年度の日本企業の予
想総益率が2024 年度より高まる可能性を想定。その前提として
自動車生産の回復、電子部品の在庫調整の進展、内需回復が
挙げられる。また石破政権下での防衛費増額のために法人増税
が2026 年 4月から実施されれば下方修正の可能性があることに
留意。

   1月 24日、夜間移動例会及び新年会へ招待されメークアップ
して参りました。ロータリーの友 12月号へ米沢中央 RCの会長エ
レクト・島貫正弘氏が「声」欄へ感想述べられておりましたことに、
お礼を兼ねてメークアップ致しました。大友恒則初代会長、2020
年度斉藤榮助 PGも暖かく迎えて戴き楽しいひとときでした。米沢
市は山形県南側に位置する盆地で、夏は暑く冬は寒い地域です。
その寒暖差が激しいことから果物・野菜・米がとれる肥沃な自然
です。
　また、皆さんも御存知と思いますが、歴史的にも激動の地です。
江戸時代の後期上杉家は関ヶ原の戦いで石田三成と気脈を通じ
ていたことから会津から120 万石から30 万石に減俸され、財政
的な危機を救ったのが9代藩主上杉鷹山でした。有名な格言「為
せば成る　為さねば成らぬ　何事も　成らぬは人の為さぬなりけ
り」「どんなことでもやろうと思って努力すれば、必ず実現できる。
逆に無理だと思ってあきらめ努力しなければ絶対に実現できない」
このことから鷹山は己を律し、自ら質素な暮らしを貫き財政改革を
断行して米沢藩の危機を救ったことに感銘した。第 35 代アメリカ
大統領 ジョン F ケネディが日本人で最も尊敬したことは有名な話
です。
　今回の夜間例会懇親会は吉澤彰浩会長の経営する「吉亭」は
江戸時代に建設した土蔵と和風の建物を利用した日本料理店で
米沢牛など美味しい料理と地酒でした。土蔵は上杉鷹山が推奨
されました。米沢織物を生業とし続けていましたが、先代から現在
の日本料理を行なったとの事でした。
写真は28日に発表したバナーと2020年度久保田英男PGです。

追伸：
米沢中央ロータリークラブメークアップした際、
水谷暢宏さん作曲した「4 つのテスト」CDを挨拶しながら差し上げ
ましたが、米沢市に4 つのクラブ ( 米沢 RC、米沢上杉 RC、米
沢おしょうしなRC)がありますが、4 つのテストを合唱しているのは
米沢中央 RCだけですとの事でした。

■米沢中央ロータリークラブメークアップ 中村　辰雄

よしてい


