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３つの観点からお話をしたいと思います。日本

経済あるいは世界経済全体の見通しが第１点にな

ります。サブプライムローン問題というのは、日

米だけではなくてヨーロッパ、そして新興国にも

大きな影響を及ぼすだろうと考えています。２番

目は、日本経済が抱えている固有の問題点につい

て。３番目は、１番目と関係するのですが、どう

してサブプライムローン問題がこれほどまで大き

くなってきたのかということ。金融経済が非常に

肥大化してきていることの一環として、サブプラ

イムローン問題が顕在化してきたと考えています。 

０８年度はよくて０．７％ 

それでは 初に２００８年度の景気見通しについ

て申しあげます。２００８年度につきましては、私は

２％成長というのはなかなか難しくて、よくて０．

７％ぐらいにとどまるだろうと考えております。 

四半期に直しますと３四半期ぐらい、１－３月、

そして新年度に入った４－６月、７－９月期は、前期

比年率でマイナスになる。９カ月間マイナスにな

って、その後年度の後半で少しプラス成長になる。

その後の０９年度も予想しなければいけないので

すが、おそらく０９年度も１％前後で、２％に到達

するにはまだ相当時間がかかると考えております。 

どうしてそのように考えるのか。まず海外経済

や国際金融資本市場の動向など不確実な要因、こ

れが実際には顕在化してきている。その結果、生

産・所得・支出の好循環メカニズムが、少し維持さ

れなくなりつつあるという段階に入ってきている。

緩やかな賃金上昇も実際には実現しなくて、賃金

の下落率は０８年度はさらに強まってくる。したが

って、輸出と設備投資主導で景気回復してきた日

本経済が海外経済の打撃を受けて、設備投資が減

速して、その落ち込みを個人消費で補うことは難

しいだろうというふうに考えております。 

海外環境ですが、サブプライムローン問題につ

いては、いまアメリカが抱えている過剰債務とい

うのは、日本が８０年代のピークに抱えた過剰債務

と全く変わらないと思います（資料１参照）。変わ

らないという意味は、それぞれの国の経済規模に

1． 1980年代 VS.1990年代以降の米国

（10億円、％）

1980年 代の日 本の銀行 貸出
(日本) １９８0年 １9８９年 増加額
銀行貸出 157,906 412,408 254,502

（対GDP比） 65. 5 100.9 35. 4

（10億ドル、％）

１９９０ 年代後 半から ２０００年代 の
米国家 計の住宅 抵当 借り入れ

（米国） １９９7年 2006年末
住宅抵当借入 3754. 3 9774.2 6020.0

（対可処分所得比） 62. 7 101.5 38. 8

① 90 年代 の日 本－ 不良債 権処 理100兆 円（ うち、

公 的 資金 注入 46兆円 ）、8 9年時 点の 過剰 借入

＝ 10 8兆 円

② 米 2007年 時点 で過 剰借 入3 .8 兆ドル

要 償 却額 ＝1 兆ドル 強

家 計 の借 金返 済額 （貯 蓄率上 昇） ＝2 .7 兆ドル

(1年間 3％ の貯 蓄＝ 3000億 ドル Ｘ 9年)
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（出所）日銀「金融経済統計月報」、FRB“F low of Funds Accounts”
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1.007

日本の銀行貸出（対GDP比）

108兆円

（89年、日本）

日米債務比較 －対ＧＤＰ比（対可処分所得比）の上昇幅は日米同じ

【資料 １】 サブプライムローン問題とその影響－近代日本の転倒性
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対してであります。アメリカは、家計が過剰借入

に陥っていますから、比較すべきものは家計の住

宅債務残高と、それに対する可処分所得です。 

住宅ローンは１０兆ドルありまして、消費者ロー

ンが約３兆ドルある。３兆ドルの消費者ローンに

も問題が波及してきましたので、資料１の赤い線

で示した過剰債務よりはもう少しアメリカはすで

に大きくなっているといえるのではないだろうか。 

１７年の時間差で日米が同じ軌跡 

この資料では８０年代の日本は、家計だけではな

くて、むしろ家計よりは企業部門が土地借入をし

て、土地投資を積極化しましたので、日本の場合

は民間部門の借入を分子にとりまして、本来、借

金を返す原資となるべき企業利益と家計の所得を

足したＧＤＰで比較してあります。日本を１７年先

行させてあります。日本の場合、それまでの傾向

とかけ離れて、大きく債務がふえたのが１９８０年で

した。アメリカは、従来の債務の借入額のテンポ

よりもかけ離れて、債務が大きくふえ始めたのが

９７年です。それを８０年と９７年、日米でこの２点

をずらして、あとは１年前、１年後とプロットし

ていくと、全く日米同じような状況になります。 

日本は８９年の段階で過剰借入ですね。緩やかな

線に沿って債務がふえていけば、それは所得から返

せるだろうと判断できると思いますが、ＧＤＰのラ

インを超えて大きく債務がふえますと、そうはい

かなくなる。ギャップは８９年で１０８兆円でした。

８９年ないし９０年の段階で１０８兆円は所得からは

返済できないということになったのだと思います。 

その後、地価が下落することによって、実際に

過剰債務となって、いままでの方法では返せない

わけでありますから、うんと支出を抑制するか、

企業でいえば、うんと設備投資を切り詰めて減価

償却費を節約するといった形で返していく。それ

でも返せない場合は、公的資金につながったり、

ゼロ金利政策で金融機関の業務純益を拡大させる

という形で、 終的には２００４年の段階になってわ

かったことでありますが、不良債権処理に使った

お金は１００兆円でありました。 

もちろん１０８兆円が過剰借入で、実際に１０年後

に１００兆円をそのために費やすということは、８９

年の段階ではわかっていない。もう一つ、９０年に

ピークをつけた６大都市の商業地がボトムアウト

したのは２００４年です。したがいまして、地価が下

がっている過程ではずうっと過剰債務になります。

いままでの返済ペース以上に債務の返済額を早め

ていかないといけないという状況が、この２００４

年まで続きました。 

ということは、日本の例をいまのアメリカに当

てはめますと、いまのアメリカで、現時点２００７

年でわかっていることは、２００６年と１９９７年のギ

ャップで、それを計算しますと、３．８兆ドルにな

ります。 

いまわかっているのは、３．８兆ドルが過剰借入

である可能性が高いということです。４００兆円が

過剰借入になっている可能性が高いということが

判断できます。あとはもちろん実際に不良債権処

理がいくらかかるかということは、地価が下げ止

まってみないとわからないということになります。 

終的にはいままでと違う方法をとらない限り、

この３．８兆ドルという過剰債務は消えないと思い

ます。一つの方法は、金融機関が、地価が下がっ

た分をロスカットしていくということであります。

要償却額は１兆ドル。これはサブプライムローン

が１兆３，０００億ドルないし１兆４，０００億ドルあ

って、サブプライムローンに加えて、ほぼそれに

近いオルトＡという貸出が１兆１，０００ドルぐら

いありますので、足しますと２兆４，０００億ドルぐ

らいになります。 

この２兆４，０００億ドルというのは、あまり頭金

も払わず、しかもキャピタルゲインを期待して借

り入れたものだと思います。地価がおそらく日本
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のように１０分の１になることはないと思います

が、４割ぐらいは下がるだろうというふうに予想

しております。そうしますと、２兆４，０００億ドル

の４割を掛けますと、ほぼ１兆ドルという数字に

なるわけです。 

住宅というのは、金融機関が抱えて処分するま

でに１年とか２年とおそらくかかるでしょう。売

却するまでに時間を要すると思いますので、１兆

弱というよりはむしろ１兆強の損失が出る可能性

が高い。 

２００７年時点の過剰借入が３．８兆ドルですので、

まだ残り２兆８，０００億ドルぐらい差があります。

いままで家計はゼロ貯蓄で、例えば１０兆ドルの可

処分所得があれば、１０兆ドルの消費をしていまし

た。貯蓄率ゼロです。貯蓄率ゼロですけれども、

借金はこのようにふやしていますから、必ず何ら

かの方法で元利返済を行っております。それは、

住宅価格が上がることによってホームエクイティ

ーローンを借りて、それが借金の返済原資になっ

ていた。 

もちろん所得から借金を返済して、ホームエク

イティーローンが自動車とか薄型テレビになって

いるということだと思いますが、結果的には所得

の全額を消費していました。しかし、もう地価が

上がらなくなってきましたから、ホームエクイテ

ィーローンで、借入金を返済するということがで

きなくなってきました。 

そうしますと、今まで家計はゼロ％の貯蓄で済

んでいたのですけれども、これまでにない返済の

方法をとることになるだろうと思います。具体的

にいえば、９７年以前の通常の方法でありました貯

蓄率３％に戻して、１０兆ドルの中から３，０００億ド

ルは消費を節約する。それによって借金を返す。

９年かかりますと、２兆７，０００億ドルになります

ので、金融機関の不良債権処理は日本のように１０

年もかからないと思います。 

いまのペースでいきますと半期で１３兆円を欧

米の金融機関は返しております。１００兆円だとし

ますと、約７分の１になってきています。半期で

７分の１進捗したということを考えますと、３～４

年で金融機関の不良債権処理はおおむね終わる可

能性がある。 

近代日本の転倒性 

ただ、家計の方は過剰消費ができないという点

では、もちろん、その後の３～４年後地価が上がっ

ていけば、またホームエクイティーローンが借り

られることになりますから、９年もかからないか

もしれません。これまで家計が貯蓄率ゼロで、よ

くいわれましたように、アメリカ経済は世界の

後の買い手でした。が、おそらくこれまでのよう

な 後の買い手には、８年近くはなれないのでは

ないか。 

ここでは日本が１７年ほど先行しているわけで

あります。なぜ日本が先行しているのかというこ

とについては、柄谷行人さんが『日本精神分析』

という本の中で、近代日本の転倒性ということを

おっしゃっております。欧米で起きている現象を

よりよく調べるには、日本で起きていることを調

べたほうが、欧米で起きていることの本質がよく

みえてくるということであります。 

理由は、近代という同じ競争の同じレールの上

を、欧米は３００年かけて走っているのに対して、

日本は１３０年で欧米の３倍のスピードで走ってき

たんだから、近代化に伴う矛盾は速いスピードで

走った国ほどより出てくる。矛盾がより出てくる

国をしっかり調べれば、水面下で問題を抱えてい

る欧米の問題がより浮かび上がってくるのだとい

うことであります。 

それは経済についておっしゃっているわけでは

ないのですけれども、政治とか文化とか社会現象、

あるいは文学の世界では近代日本の転倒性が成り

立つではないかといっております。 
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利回り低下は日本だけでなく先進国全体に 

いまアメリカの大手金融機関が資本増強策をと

っておりますが、日本も１９９４年以降、金融システ

ムが問題になりました。それまでの、銀行は絶対

に安全であるという神話が崩れました。それから、

日本の長期金利は、９７年の９月以降２％を割りま

した。いまだに２％を超えられません。遂に１０年

経過しましたので、この国債の利回り２％という

のは、リスクをとらない投資家の 低資本のリタ

ーンということになると思います。 

１０年以内ですと限界的な投資リターンが低く

て、まだ一部は過去の蓄積があって、３％とか４％

の高い債券が残っていたのですけれども、遂にそ

れもなくなってしまった。どの投資家も持ってい

る既存の債権は、すべて２％以下であるというこ

とになりました。 

１９９７年からスタートしたこの２０世紀末の利子

率革命は、いまでも続いています。景気がよくて

も悪くても、いまでは２％以下という状況になり

ました。 

アメリカも２００３年に３．１１％まで１０年国債の

利回りが下がりました。その後、アメリカが景気

回復する過程で、５％まで１０年国債の利回りが上

昇したのですけれども、また、いままた３．５とか

３．６と、３．１％に近いところへ利回りが低下して

きました。 

日本だけで債権利回りの低下が起きているわけ

ではなくて、先進国全体に起きている現象だとい

うことになります。債権利回りというのは、リス

クをとらない資本の も低いリターンということ

なのですが、世界的に資本のリターンが低下して

きている。そういう意味で、日本の現象というの

は、それを先行していたといえます。 

それから生産年齢人口、まあ、人口減少です。

日本は９５年に総人口の前に生産年齢人口が減少

に転じましたけれども、少子化に悩んでいる国は

日本だけではなくて、ドイツもイタリアもという

ことです。いずれも近代化が１９世紀の後半からス

タートした国です。 

近では韓国が日本の出生率を下回ってきまし

た。あとおそらく１０年ぐらいすると、韓国で起き

ていることを調べると、近代化した日本やヨーロ

ッパが抱えている問題点がよりよくわかってくる

ということがいえるようになるのかもしれない。 

イギリスのエコノミスト誌によりますと、この

１０年間で、アメリカは全米平均値で、９７年比較で

２倍に地価がなっております。１７カ国中、この地

価の上昇率は１１番目です。１位が南アフリカ、２

位がアイルランド、３位がイギリス、４位がスペ

イン、５位がオーストラリアとなっています。ア

メリカは１１番目です。イギリスも同じように家計

の借入額に対して所得の比率をとりますと、同じ

ように９０年代半ばから対ＧＤＰ比で４０％ぐらい

ふえています。 

ということは、いま起きていることは、日本で

８０年代に起きたようなことに類似している。地価

の上昇が、ＧＤＰあるいは所得の６割だったもの

が１０年後には１００％になっている、ということが、

今度は日本とドイツを除いて先進国あるいは中国

もそうだと思いますが、世界的に起きているとい

うことであります。 

アメリカで も地価が下がり始めましたけれど

も、 近ではイギリスとかスペインとかアイルラ

ンドでもやはり地価が下がり始めてきている。と

いうことは、サブプライムローン問題というのは、

アメリカだけの現象ではなくて、世界経済が抱え

ている現象といいますか、問題点であるというこ

とになる。日本はすでにそれを１７年前に経験した

ということであります。それはおそらく日本が

も先に資本のリターンの低下に達したからだとい

うことだろうと思います。 
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サブプライムローン前にすでに大規模住宅バブル 

資料２をご覧ください。右は資産サイドでとら

え、左は負債サイドでとらえたものです。サブプ

ライムローンが急増し始めたのは０４年以降です。

０３年の１０－１２月期からの新規融資額からサブプ

ライムローンはふえ始めた。ということは、９６年

のボトムから、この上昇率を１００としますと、サ

ブプライムローンが急増する前に５５％上がって

います。０３年の第４四半期から０６年の第４四半期

までで４５％上がっています。 

従って、住宅価格の上昇率１００％のうち、４５％

分はサブプライムローンが貢献したのだと思いま

す。しかし、その前に５５％も上がっているという

ことは、サブプライムローンの前にすでに住宅バ

ブルは過去にない規模で生じていたことになる。

従来は、傾向線とピークのときでもせいぜい１０％

です。いずれも１０％のところで地価が上がります

と、グローバル化している前ですから、インフレ

率が上がってくる。連銀は引き締めなければいけ

ません。それで傾向線から１０％上がると、金利も

上げざるを得なくて、地価が調整されました。 

グローバル化してきますと、海外から労働あるい

は財・サービスを輸入することができるので、なか

なかインフレになりません。国境を超えて資本が入

ってきますので、資産価格は上がりやすくなります。

後にもうこれ以上はだれも買えないところまで

ブレーキをかけるものがないということになる。

従来の地価はせいぜい１０％の傾向線からの乖離

だったのですが、それがグローバル化しますと４

割まで資産価格が上がることが可能になりました。

サブプライムローンの前段階で、すでに過去のバ

ブルと比べると２倍強の資産バブルが起きていた。

信用力の低い人たちが２年間の低金利で、３年目

には地価が上がっているから、それを担保にして

また追加融資を受けるとか、あるいは２年間利払

いを滞ることなく返済すれば、金融機関のスコア

カード上その人はいい履歴になって、サブプライ

ム層からもう一つ上の層に上がって、低い金利に

なるということで、成り立っていたと思います。 

それが、いままで年収の３倍だった家が４倍にな

った段階で、なおかつＦＦ金利が１％から５．２５に

なる過程で、変動金利を借りていた人たちが３年
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米家計部門の住宅ローン残高/可処分所
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101.6

（出所）FRB“Flow of Funds Accounts”
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米国の実質住宅価格

(注）名目ベースの住宅価格指数を消費者物価（除く住宅）でデフレート

（出所） Office of Federal Housing Enterprise Oversight

実質住宅価格
（右メモリ）

1986/1Q～95/1Qの傾向線

（80/1Q=100)

44.8％割高
（31.1％下落）

（06/4Q)

170.0
2005年5月グリーンスパン議長

「フロス（小さな泡）」発言

サブプライムローン急増

（03/4Q～）

【資 料２】 悪 化す る米住宅 市況 -サ ブプ ライム ロー ンは バ ブル の 5合目で 急増

家計 の住 宅ロー ン 残高 住宅 価格 （ 実質 ベー ス）

－家 計の過 剰債 務は3.8兆ﾄﾞﾙ －傾向 値に 対して4 4％割高 （3 0％ 下落 で傾向
値に 収 斂）、0 7/9 月時 点でピー ク比2.6％下 落
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目になって金利条件改定をするときに、とても払

えないということになってきました。サブプライム

ローンを借りた段階で、所得に対する債務の返済比

率は５０％以上になってしまう人が多く、 初は超低

金利ですし、ホームエクイティーローンで新規融資

をうけられるので、債務の返済に困ることはあり

ませんでした。しかし、３年目に入って大体１０％

近くの金利になりますから、極端な人は７～８％は

金利が 初の２年間の後、３年目からは上がって

きます。平均が２，０００万ドルですから、１４０万円

の利払い負担が３年目からふえることになります。 

大体年収が４００万円ぐらいだといわれています

から、サブプライムローンを初期の１年目で組ん

だ段階で２００万円が債務の返済になる。その上に

３年目から新たに１４０万円が加わってきますから、

債務の返済が３４０万円になるということで、残り６

０万で生活しなければいけないことになります。

これがことしの２～３月あたりから急速に問題に

なってきたということになるのだろうと思います。 

２００６年にサブプライムローンを組んだ人たち

が、書類が偽造されていたりして、 も問題があ

るといわれています。この２００６年のものは２００８

年目から３年目に入ります。ちょうどこれからサ

ブプライムローンの条件改定をする人たちが も

ダメージをこうむる可能性が高いということにな

ると思います。 

全米平均の地価はプラス１％とかで、まだ辛う

じてプラスを維持しているのですけれども、中古

住宅あるいは主要１０都市ではすでに下落してい

る。主要都市は６．７％下がりました。中古住宅も

６．０％昨年の１１月で下がっています。 

２００４年はサブプライムローンが急増したので

すが、その前に起きていたことは、ラスベガスと

か、サンディエゴとか、ちょっとおくれてマイア

ミなのですが、２００５年の段階で１年間で大幅な上

昇率でした。ラスベガスは５０％を超えたし、マイ

アミでも３０％を超える上昇率でした（資料３参照）。 

高騰のあと下落率が大きいリゾート地 「 ｻﾌﾞﾌﾟﾗｲﾑ 住宅ﾛｰﾝと米国 経済 」

W ashingto n D.C. Political and Economic Report
( Bank  o f T oky o-Mi tsubishi  UFJ 2007.3 .9)

「 ｻﾌﾞﾌ ﾟﾗｲﾑ 住宅ﾛｰ ﾝとは何 か？ 」
連邦 当局は「 subprime」という言葉に杓子定規な定 義を与えること
を避 ける一 方、判 断基準の目安としての以下の諸項目 を

「subprime bor row er」の 与信ﾘｽｸ特性に挙げている1。
(04/9)

53.2
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米住宅価格の推移（％） （前年同月比）

主要10都市

ラスベガス

マイアミ

サンディエゴ

-6.7（07/10、10都市）

（出所）S&P

【資 料３】
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中世イタリア以来の低利回り 

日本も８７年に、６大都市の商業地が１年間で４

７％も上昇しました。あのときに匹敵する、ある

いはラスベガスではそれ以上ということです。バ

ブルのときは１年間で４割とか５割上がるという

ことが、日本、それからアメリカの高級住宅地で

は起きていたということがいえると思います。お

金持ちの需要がほぼ一巡して、そして次にお金持

ちではない人が、日本以上に二極化していると思

いますから、次は信用力のない人にどうやって需

要を盛り上げていくかということを考えざるを得

ない状況だったのが、２００４年以降だと思います。 

こういった傾向の実例は、アメリカだけではな

くて日本も８０年代に経験しています。不動産会社

の人の話ですと、 初はマンションが５倍から９

倍に上がっていたのですが、５倍のときというの

は、ご夫婦とお子さん２人の４人世帯が住むよう

なマンションをつくって売っているわけです。ど

んどん売れて地価が上がっていきますから、４０代

の人の需要が終わると、今度は３０代のご夫婦とお

子さん１人の人向けのマンションをつくっていく。

それも売れますから、次に新婚家庭用の２人世帯

用のマンションをつくっていく。それもやっぱり

売れますから、売れて次はどうしたかというと、

新入社員の１人世帯用。 後に、学生が住む、い

わゆるワンルームマンション。親が支払うという

ことなのですけれども、バブルが起きますと、今

までの需要層ではないところをどんどん開拓して

いかざるを得ないということが起きました。 

同じようなことが日本でもアメリカでも起きた。

そうせざるを得ない理由は、先ほど日本の金利に

ついての話で述べました。すでに１０年国債の金利

が、１１年目に入っているのですが、日本の金利が

２％を下回っている。資本のリターンが２％以下

という状態が１０年も続くなんていうことは、ルネ

ッサンスが一番華やかで、中世社会で一番ピーク

であったイタリアで起きて以来です。 

このとき資本の分配率がほぼゼロになって、労

働分配率がおそらく１００％に近いところまで上が

りました。中世社会の貴族は、この 後の段階で

リターンがゼロになったと推測できます。リター

ンがゼロになるからこそ、封建領主が団結して、一

番勢力の強いカール５世とかそういった国王を守

り立てて小さな領土から大きな国にして、そして物

納経済をやめて貨幣経済に変えて資本主義を導入

した。中世社会から資本主義社会に仕組みを変え

ていって、リターンを上げることに成功しました。 

ということは、リターンが下がってくるという

ことは、そのシステムが長期に持続することがで

きなくなってきている可能性が高いということで

あります。いまでいえば、国単位の資本主義が機

能しなくなってきたということをおそらくあらわ

しているのだろうと思います。 

したがいまして、一国単位の資本主義ではどう

もリターンが狭いから、国境を取り払ってグロー

バル化して、新しい資本主義を導入したというの

が、先ほどの９５年以降ということなのだろうと思

います。９５年というのは、ルービン財務長官が、

経常赤字は問題ないんだ、資本効率の高い国にお

金が入ってくるから、結果として経常赤字は問題

ないんだという。いままでは経常赤字を減らすこ

とが国際的な課題だったわけですけれども、経常

赤字は何ら問題がないというふうに、因果関係を

逆転させるということが起きました。それがグロ

ーバル化のスタートだったのだろうと思います。 

金利が下がる前に、もう一つ債券市場はサイン

を出します。システムがうまく機能しないときに

は、金利が先に急騰します。１５５５年のイタリアで

も金利が９％で急騰しているのですが、これは財

政プレミアムです。スペインの王様がオランダと

の戦争になかなか勝てなくて、軍隊の賃金をイタ

リアの銀行から借りていたのですが、 後は、賃

金を兵隊さんに払えなくなって、借金を踏み倒す

ということで、ここで財政リスクがのっかりまし
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た。その後、イタリアで土地バブルが起きていく

ということがありました。 

また、政治的にも１５５５年はアウグスブルクの宗

教和議があった年で、ローマ教皇絶対主義がここで

崩れました。プロテスタントを認めなければいけな

いということで、政治体制もこのあたりでぐらつく。 

牽引役をできなくなりつつあるアメリカ 

同じようなことが、いまアメリカについてもい

えそうです。アメリカがエネルギーの価格も数量

も決めていた時代が終わりつつある。特に資本主

義というのは産業革命以降が非常に著しい成長で

す。産業革命以降は、化石燃料は先進国にとって

は数量も無限ですし、値段も低廉だった。それが

資本主義の一つの成長の原動力だった。やがてＯ

ＰＥＣが価格決定権も数量決定権も握るというこ

とになった。ここで一つの大きな転機があった。

そこで、実物投資はグローバル化して、ＢＲＩＣ

ｓで高いリターンを上げて、先進国は金余り現象

を利用して資産価格の上昇で利益を上げていくと

いうふうに変わったのだろうと思います。 

実際にアメリカではサブプライムローン問題が

起き、１２月のクリスマス商戦が思ったほど売れな

いとか、あるいは雇用統計が１２月は１万８，０００

人ぐらいしか伸びないとか、いろんな弱い数字が

出始めてきました。アメリカは消費主導の国です

から、アメリカ経済が今後どうなるかは、企業の

行動よりは、むしろ家計の動きに影響される。 

ホームエクイティーローンがこれから利用でき

ないとなりますと、実際には銀行統計をみますと、

ホームエクイティーローンはまだプラスの残高で

すから、いまのところまだアメリカの家計は新規

に借り入れを行えております。ただ主要都市で高

級住宅街とかあるいは中古住宅を買った人は、新

規の借入が一部できなくなってきました。 

これから全米住宅の平均値が下がってきます。

すると、ホームエクイティーローンの残高も減っ

てきて、マクロの数字として新規の借り入れがで

きなくなるということになると思います。ならば、

あとは所得がふえていかないと消費が伸びない、

借金も返せないということになる。インフレ調整

後のアメリカの実質賃金は、この３カ月マイナス

になってきました。消費にはこれからさらにブレ

ーキがかかる可能性が高い。実際に消費者マイン

ドも低下してきています。したがいまして、家計、

消費主導で世界経済を牽引してきたアメリカは、

２００８年に入りまして、その役目がもうできなくな

りつつあるというのが現状だろうと思います。 

次に日本経済です。日本経済が内需中心の経済

構造に転換してきているのであれば、ある程度海

外経済の打撃を一部相殺できるわけですが、全く

そういう状況になっていません。いまの日本経済

というのは、事実上ほぼ２つの国に分かれている。

みんな同じ価値観を持って、中産階級がどんどんふ

えていって国の一体感が高まってきたのが、いまま

での近代化だったと思います。実際に１９７０年の前

半には意識調査で７割の人が中流であるという回

答だった。９０年代の前半ぐらいから、常に成長す

る産業――そういう産業は不況のときには大きく

落ち込むのですけれども――それから、１７年間に

わたってマイナス成長が続いているという２つの

経済に分かれてしまいました。前者は製造業、大

企業です。後者は中小の非製造業になります。 

資料４でグローバル企業と書いてありますのは、

ＩＴ産業、それから鉄鋼や輸送機械です。このよ

うに分類した理由は次のように考えたからです。

いまのグローバル化というのは、ＩＴ革命がそれ

を引き起こした。それがＢＲＩＣｓの近代化をよ

りスピードアップさせた。近代化というのは都市

化でもありますから、都会では１戸建ての家にな

かなか全員が住めないということになって、マン

ションブームが起きる、そして、モータリゼーシ

ョンが起きるということになりますので、自動車

も加えてあります。 
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この１０年間、特にこの６年間のグローバル企業

の成長率は９．７％です。新興国が７．５％成長をし

て、世界経済が５％で、１９７０年以前の資本主義の

黄金期の世界成長率に戻ったわけであります。日

本のグローバル企業というのは、新興国の７．５％

よりも高い成長率です。中国の１１％よりは低いの

ですけれども、近代化している新興国の平均値よ

りは高い成長を実現しています。 

一方、あまりグローバル化とは縁のない産業と

いうのは、９０年から現在まで、いわゆる実質ＧＤ

Ｐ、賃金と利益を合わせた実質付加価値が毎年

２％ずつ減るということになっています。グロー

バル企業というのは、新興国の近代化と連動して

成長する産業でありますから、ＢＲＩＣｓの近代

化が終わったわけではありませんので、ここに位

置するグローバル企業は、これからももっと上に

上がっていくと思います。いまは、１，８００万です

けれども、すぐ２，０００万を超えて３，０００万円の方

向に上がっていくということになると思います。 

他方、グローバル化とはあまり縁のないサービ

ス産業というのは、この水準からさらに上がって

いくという方向がいまだにみえない。おそらく、

さらに先進国がもう一回近代化モデルで成長して

いくというのはなかなか難しいと思いますから、

違うモデルでないと、国内のこうした産業は上に

上がっていけないということになると思います。 

グローバル企業のほうは、１９６０年代に日本が近

代化を自分の国の中でやっています。当時７，０００

万人の中で近代化をして成功したわけです。今度

はＢＲＩＣｓ２６億人の人たちが近代化するわけ

ですから、そこに合わせて成長していくというこ

とになると思いますので、おそらくこの差はます

ます広がっていくということになるのだろう。 

下がるときも、グローバル企業が海外の影響を

受けて大きく下がります。上がるときも海外の影

響で一緒に上がっていきます。景気動向指数でＤ

Ｉ１１の指標で、うち７つが製造業関連で、それを

３カ月前と比べて高いか低いかで計算しますと、

すべて日本の景気はこちらのグローバル企業の経

済活動で景気の山と谷が決まってきます。 
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グローバル企業とドメスティック企業の一人当り実質GDP（付加価値）（百万円）

グローバル企業

(大企業）

ドメスティック企業

（中小企業）

（注）1．実質GDP=名目付加価値（人件費+営業利益）/産業別デ フレータ

　　　2.グローバル化経済圏企業＝IT産業、鉄鋼、輸送用機械の大企業

　　　3．IT産業＝非鉄、電気機械、精密機械、一般機械、情報通信

　　　4．ドメスティック経済圏企業＝中小企業・非製造業（ただし、電力と情報通信を除く）

（出所）財務省「法人企業統計季報」

グロー バル企業 vs．ドメスティック企業

一人当り実質GDP成長率 （単位、年率、％）

【Ⅰ．戦後の【 Ⅱ．安定 【Ⅲ．グ ローバル化の

高度成長】 成長期】 時代】

（5 6/ 1Q～ （ 73 /3Q～ （9 5/ 1Q～） （ 02 /1Q ～

73 /3Q） 9 1/ 3Q） 0 7/ 2Q）

ｸ ﾞﾛｰﾊﾞﾙ化経済圏

規模計　 8 .1 3 .8 5.4 6 .6

大企業 9 .1 4 .4 7.3 9 .7

中堅 8 .1 3 .4 5.9 7 .8

中小 7 .5 3 .1 3.8 5 .2

ﾄ ﾞﾒｽﾃｨ ｯｸ経済圏

規模計　 3 .2 0 .3 - 2.2 -1 .3

大企業 4 .3 0 .6 - 2.5 1 .0

中堅 3 .9 1 .3 - 2.0 -1 .9

中小 3 .3 0 .2 - 1.8 -1 .7

（ 注）1 ．非製造業のⅢ期は9 0年3 Qから0 7 年2 Qま で

　 　　2 ．実質GDP= 名目付加価値（人件費+営業利益）/ 産業別ﾃﾞﾌ ﾚｰﾀ

（ 出所）財務省『法人企業統計季報』

－高度経済成長企業vs. 長期停滞企業

【資料４】日本経済が抱える構造問題－投資機会の減少
成長と衰退の同時進行
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こちらの中小企業だけ同じように１１の指標を

集めて、内閣府と同じようにＤＩをつくりますと、

政府の公式見解では景気が２００２年から６年、７０

カ月も景気が回復しているのです。中小企業だけ

の景気動向指標を１１全部とることができません

が、同じようにとって計算しますと、２００２年から

７０カ月続いている中で、少なくとも２回は不況を

経験しています。ということは、こちらは不況が

０２年以降からも繰り返し通常に生じてきている。

なおかつトレンドもマイナス成長で、景気も不況

になったり、循環しています。グローバル企業の

方は構造的に成長トレンドがあるのですが、２００

２年からは一度も不況になっていない。 

構造的にも大きく上と下に分かれてきているの

ですが、景気循環上で生ずる動きも随分と違って

きています。特に違ってきていると思いますのは、

人手不足でも賃金は上がりません。ドメスティッ

ク企業は、おおむねもうからないから賃金を上げ

られないという、ある程度そういう説明ができる。

しかし、グローバル企業は過去 高益の利益を出

しております。それにもかかわらず、その中の大

企業も中小企業も賃金がなかなか上げられないと

いう状況になってきました。したがいまして、こ

れもいままでの景気循環ではみられないような現

象が起きているということになると思います。 

すでに日本の法人企業の経常利益は減益になり

ました（資料５参照）。５年ぶりに減益です。これ

はまだサブプライムローンの影響が、輸出減を通

じて起きているわけではありませんで、原油価格

の上昇によって、仕入れ価格が上がって、それが

販売価格に十分転嫁できないということで減益に

なってしまいました。 

原油価格の上昇も、サブプライムローン問題が

表面化するのが去年２月ないし３月でした。７月

に米大手格付け会社が大量格下げを行って、８月

にパリバショックがありました。２月から少しず

つサブプライムローン問題が表面化してきたわけ

ですが、そのときの原油価格は５８ドルでした。サ

ブプライムローン問題がますます大変だとなって

いく過程で、それにテンポを合わせる形で１００ド

ルになっていきました。これはサブプライムロー

ンが問題であるとなってからは、債券市場、ある
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製造業の収益環境と経常利益（％） （前年同期比）

（注）収益環境指数＝交易条件（利ざや）×稼働率（数量）、交易条件＝産出価格÷投入価格
（出所）日銀「製造業部門別投入産出物価指数」、財務省「法人企業統計季報」
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0.5

（％）

経 常 利 益

－02年2Q以来の減少（0 .7％減）

収 益 環 境 指 数（＝ 稼 働率 × 交 易 条 件）

－現在は生産増（操業度アップ）で輸入コスト
増（交易条件の悪化）をカバー

－08年に入ると、一段と輸入コストがアップする可能性

【資 料５ 】日 本 経 済 へ の 影 響
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いはアメリカの株式市場から、ＷＴＩという金融

先物取引のほうに資金が移動したことで、原油価

格が上昇していった。それで、サブプライムロー

ン問題が間接的に日本の企業収益にマイナスの影

響を与えたということになっている。 

ということは、おそらくこれからアメリカの個人

消費が落ちれば、日本の輸出も落ちてくる。ヨー

ロッパでも、小売売上高が２００２年以降の景気回復

のなかでは も消費が落ちてきています。したが

って、日本だけではなくて世界的に景気が減速する、

あるいは一部後退していくというような傾向に入

っています。輸出と設備投資主導で景気が回復し

ていくということは非常に難しいのではないか。 

いまは仕入れコストが上がって減益なのですけ

れども、現在から先にかけては、今度は売上高が

減少していく。売上数量が減少して、それから為

替レートが１１４円ぐらいでみていたのが、実際に

は１０６円ということになりますから、連結決算上

で円建てベースに直したときに、数量で売上が減

っている分にさらに円建てに直したときにまた売

上が減ってしまうということが起きる。減益幅が

さらに拡大していく可能性が高い。 

日本の景気後退サインは０７年７月から 

日本は、増益基調にあることイコール景気回復

というような状況になってきましたので、増益基

調が崩れるということは景気後退の 初のサイン

がこの７月にもう出始めているのかなと思います。

ただ、実際には、１１の指標の中の経常利益は１１

分の１のウエートでしかありません。まだ鉱工業

生産とか稼働率指数が上がっていますから、景気

が後退に入っているわけではないと思います。が、

この１－３月のどこかで景気の山をつける可能性

が高いと判断しています。 

賃金が上がらない理由に戻ります（資料６参照）。

まず１人当たり賃金ですが、厚生労働省の統計で

は、５人以上と３０人以上に２つの数字が発表にな

っています。５人から２９人は発表になっていない

のです。けれども、５人以上と３０人以上が発表に

なっていますから、あとは５人以上の企業と３０人

以上の企業のウエートが別の統計でわかりますか

ら、逆算しますと、５～２９人はわかってきます。 

５～２９人の事業所は、主に中小の非製造業の事

業所の人数になります。２００２年から景気が回復し

たのですが、０６年の 初の３カ月間だけプラスに

なったが、あとは全部マイナスであります。した

がいまして、日本全体では景気が回復しているこ

とになっているのですが、家計部門からみますと

ずっと不況が続いているということになります。 

中小企業も生産指数とか内閣府の１１の指標に

応じれば、２００２年以降も景気が回復したり不況に

なったりはしているのですが、家計だけ取り出す

と所得はずっとマイナスであります。したがって、

働く人の数の６割が賃金がこういう状況ですから、

なかなか消費がふえないという状況です。 

大企業はさすがに、本当は５００人以上という統

計もあるのですけれども、５００人以上は前年同月

比で２％近く上がっております。ただ、通常は労

働分配率をある程度一定にしようと思えば、生産

性の上昇率と賃金の上昇率はおおむね同じでも、

労働分配率は横ばいに保てます。先ほど大企業製

造業は９％で成長しているということを申しあげ

ました。ということは、労働分配率を横ばいに保

とうとすれば、本当はここでは９％ぐらい賃上げ

しても、労働分配率が高まることはありません。

しかし、実際には５００人以上という単位で計算し

ますと、２％ぐらいしか上がっていません。 

それはなぜか。グローバル化した日本のこうし

た企業のＲＯＥとか株主資本利益率が、あるいは

経常利益率が時系列を比較しても意味がなくなっ

て、横断的に比較しなければいけないからです。

そうなりますと、ＲＯＥは日本はまだ１０％前後、

欧米は１５～２０％。株主は、日本の株主だけではな

くて外国の株主も多くなりましたので、こうした
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企業が９０年の過去 高益を更新したから、そろそ

ろ賃金をふやすといっても、そうはいかないとい

うことになっているのだろうと思います。 

大企業の理由と中小企業の理由はそれぞれ別個

ですが、どちらも賃金が上がらないという結果だ

けは同じになってしまうのです。したがいまして、

需給ギャップが逼迫したから賃金が上がって、そ

れで消費が伸びるという構造にはないと思います。 

なぜそういう構造ではなくなってしまったか。

大企業は十分生産性を上げて、一時９０％近くあっ

た労働分配率が５８％まで下がってきた。第１次オ

イルショックの前の状態になりました。労働分配

率だけでいけば十分高度成長の時代に入ってきて

いるのです。ただ、資本の効率が、ＲＯＥという

株主資本に対する投下資本のリターンが、これは

長期金利ともほぼ同じ概念になりますが、第１次

オイルショックの前は１４～１５％日本でもありま

した。これがいまは７％しかありません。半分に

なっています。 

それは、資本の量がそれだけ大きくなってきて

いるからです。分母の資本が大きくなってきてい

ますから、同じように、例えば対前年比で３割増

益でも、分母の株主資本が非常に大きくなってい

ますから、資本のリターンが低くなってくる。対

前年比と同じ成長をしても、資本の量が大きくな

っている分だけリターンは低くなってきている。 

ということはこれらの企業は、外国と競争しな

ければいけない。いまは欧米の企業との競争です

が、これからはサムソンとか、中国のハイアール

といった企業と競争しなければいけない。そうし

ますと、ますますＲＯＥを１０％～２０％に上げてい

くということになる。分配率は５８％なのですが、

これが５０になり、場合によっては５０を下回ってし

まうということだって起きる可能性がある。 

逆に中小企業は、これ以上賃上げをしますと、

分配率が１００のほうに近づきますから、企業経営

者にとってはますます利益が小さくなる。上げた

くても上げられないというような状況になってお

ります。もっと生産性を上げなければいけないと

いうことなのだろうと思います。 

家 計部門

所定内 給与 賃金 と労 働需給の 関係

－02/2月以降、5～29人以下の事業所では年平均1.2％減 －フィリップス曲線の消滅（05年以降）

－好調な企業部門から家計部門への波及が緩やかながらも、着実に進んでいく」
（日銀、『展望レポート』07/10月）のは困難となる可能性
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（出所）米財務省“Capital Movements”、財務省「対内及び対外証券投資等の状況」

-133.0
（07/3Ｑ)

資本流入額-資本流出額＝経常赤字

資本流入額-経常赤字＝資本流出額

↑ ↓ ↓

(ｵｲﾙﾏﾈｰの流入 小幅 (対日株式

大幅減少） 減少 投資減少)

（10億ドル、 10億円）
経常赤字を 外人の
超える対米 対日

証券投資 株式投資
05/1Q 63.2 2795.9

2Q 10.8 610.0
3Q 109.5 5145.2
4Q 73.2 4073.1

06/1Q 87.0 3484.2
2Q 62.1 -339.4
3Q 81.5 1599.0
4Q 101.2 3354.3

07/1Ｑ 114.2 3 47 1.1
2Ｑ 2 02 .9 3084.6

3Ｑ -1 33 .0 -1 12 6.1
4Ｑ ＮＡ -1 28 7.6

（出所）米財務省「Capital M ovem ents」
　　　財務省「対内及び対外

　　証券投資等の状況」

対 米証 券投 資と対日株 式投 資

【資 料８】

日本 株式市場への影響

－米国への信任が高いときは、外人の対日投資が積極化
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資料７のように大企業製造業の売上高経常利益

率はバブル期を更新するような勢いです。けれど

も、中小の非製造業の利益率は、２００２年からでも

資本金１，０００万円未満に限定しますと、経常利益

さえもほとんど出ないという状況です。 

資料８は株価への影響です。日本は所得が伸び

ませんから、資産効果にどうしても頼らざるを得

ないということになる。消費が伸びるには資産効

果ということになりますが、そうなりますと、実

はサブプライムローン問題はアメリカの問題だと

いうわけにはいかない。外人投資家からみれば、ア

メリカも日本も同じグループの中に入っています。 

米の信用低下は日本の信用低下につながる 

米国経済の信用低下は同時に日本に対する信用

低下にもなります。日本の株も売られてしまう。

これは日米の経済が非常に連動しているからだと

思います。日本の大企業の連結決算で北米利益の

占める割合が非常に高いということが、日米の経

済を一体化とみられているのだろうと思います。 

株価も同じです。サブプライムローンショック

が起きた後の株価の動きは、日米で全く同じです。

ここではドル建ての日経平均で示してあります。

ドル建てにしますと、形状も同じですし、率では

１４％と２６％で開きがあるのですが、実はこの差の

１０％は円高分なのです。日本の場合はアメリカの

住宅バブルがはじけた分と円安バブルがはじけた

分で２５％となっているのだろうと思います。 

円安バブルがはじけたのはどういうことか。９９

年から日米経済は一体化しています。日本の製造業

の株価とアメリカのナスダックは全く同じように

動いています。朝、会社に来てナスダックの株価

をみれば、ほとんどその日の日本の株価がわかる。

２００５年からちょっと乖離しましたが、これは郵政

解散の後で、円安も進みました。郵政解散と円キ

ャリートレード等を通じて、円安で日本の企業は

もうかるということで、ここで乖離が生じました。 

いまサブプライムローン問題で、今度は円キャ

リートレードの解消ということです。それが円高

になって、日本では円高要因と、いわゆるいまま

で円安で株価がナスダック以上に上がったという

部分がはじけて、二重のバブルが、日本でははじ

けた。それがトータルで２５％の下落率になってい

るのだということになるのだろうと思います。 

後に肥大化する金融経済に触れます。グロー

バル化して、お金が国境を越えて自由に動く時代

です。資料９の一番上に書いてありますが、金融

経済が実物経済を振り回すことになる。これはバ

ーナンキ議長がよくおっしゃっている表現であり

ます。そうなると、日本の株式市場で株価が下が

ったときに、日本のファンダメンタルズはしっか

りしているから、日本の株価の下げはあまり心配

ないとかということはいえないと思います。 

株価が下がること自体が日本のファンダメンタ

ルズを悪くしてしまう。株価が上がれば、日本の

ファンダメンタルズをよくするということになる

と思います。実物経済がしっかりしているという

のは、株価の将来の予想あるいは現在の割安、割

高の判断にはならない。株価が動くこと自体がフ

ァンダメンタルズを変えてしまうのだと思います。 

実際に、金融経済のお金は１５０兆ドルで、実物

経済は５０兆ドルしかありません。３倍にもふえま

した。１単位のＧＤＰを生み出すのに３倍のお金

が要るようになったということはないでしょう。

財・サービスを生み出すために必要な１ドルとい

うのは、１０年前もいまもほぼ変わらないと思いま

す。ということは、例えば２．１倍と３倍ですので、

この差１倍ですね、ほぼＧＤＰに匹敵する５０兆ド

ルはほとんど実物経済に必要ではないお金という

ことになってきているのだろうと思います。 

しかもグローバル化する前は、日本なら日本の

中に貯蓄が閉じ込められていました。したがって、

そんなに極端なバブルが生じにくいということだ

と思います。が、国境がなくなりますと、それぞ
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れ孤立して国ごとに行き場を失っていた貯蓄が、

全部住宅市場に流れ込むということが可能になり

ます。それで、より大きなバブルが発生しやすい

という環境が出てきているのだろうと思います。

グローバル化してから、９７年、９８年、ネットバブ

ル、住宅バブルと、この１０年間でも４つのバブル

が起きているということになります。非常にバブ

ルが発生しやすいような状況になってきました。 

バブルが発生する過程で１，５００兆円、いままで

は孤立していたそれぞれの国に閉じ込められてい

た貯蓄――貯蓄といいましても、ここでは次の３

つ、株式時価総額と債券時価総額と世界の預金額

です――が、全部一本に集まるようになって、具

体的にはアメリカが全部それを集めておりました。 

その結果何が起きたか。この１０年間のそれぞれ

の金融資産がどの地域で一番積み上がったかとい

うのを計算しますと、株式の４割、債券の４割、

預金の３２％、これがすべてアメリカで資産が積み

上がっています。９５年までは、貯蓄率の高い国が

一番金融資産を積み上げられるということでした。

節約して、金融資産に積み上げていって、それが

国内の投資に向かって、また新たな金融資産を生

み出していくということだったのですが、グロー

バル化で、他国の貯蓄を利用することができるよ

うになったので、貯蓄率ゼロの国のアメリカで

も金融資産が積み上がるということが起きました。 

家計では、日本は勤労者世帯は２０％も貯蓄して

いるのですが、世界のＧＤＰが２割から１０％に落

ちたといって、世界１８位になったといっているわ

けです。金融資産の面でいくと、世界の増加額を

１００とすると、１．７％しか日本は預金をふやせない

ということになりました。もう５０分の１の国になっ

てしまうというところまで落ちてしまいました。非

常に日本は低成長なのですが、それ以上に金融資

産を蓄積できないのです。フローでは貯蓄がある

のですが、それが残高ベースとしては全く積み上

がらないというような状況になってきました。 

株式も３．７％ですから、約３０分の１のウエート

しかない。ＧＤＰが１０％もあるのに、株式につい

ては３％しかない。ＧＤＰの実力どおりだという

のは、国の借金がふえて１１％で、これは国債の発

行額がふえているからだけということになります。

そういう意味で、低成長も非常に問題だと思いま

すが、金融資産の蓄積でもいま も日本がおくれ

をとってしまっている。これも大きな問題だろう

と思います。         （文責・編集部） 

【 資 料 ９ 】 肥 大 化 す る 金 融 経 済
－ 「 犬 の 尻 尾 （ 金 融 経 済 ） が 実 体 経 済 （ 雇 用 ） を 振 り 回 す 時 代 」
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世 界 の 金 融 資 産
（ 左 メ モ リ ）

世 界 の 名 目 G D P

金 融 経 済 と 実 物 経 済 の 比 較

金 融 資 産 ／ 実 物 資
産

（ 右 メ モ リ ）

(兆 ド ル ） (倍 ）

(注 )1 ． 世 界 の 金 融 資 産 ＝ 世 界 の 株 式 時 価 総 額 + 世 界 の 債 券 発 行 残 高 + 世 界 の 預 金

　　 2 ．世 界 の 預 金 （ マ ネ ー サ プ ラ イ ） は 、 日 米 、 E U  、 英 国 、 カ ナ ダ 、 A N IE s、 A S E A N 、

         中 国 、 イ ン ド の 合 計

（ 出 所 ） W o r ld  F e d r a t io n  o f E x c h a n g e 、 IF S 、 O E CD 、 A D Ｂ 、 日 銀 、 F R B 、E C B

金 融 経 済 vs ． 実 物 経 済

世 界 の 金 融 資 産 と 実 物 経 済 (単 位 、 1 0億 ド ル ）

世 界 の 証 券

残 高 ( ① ）

世 界 の マ

ネ ー サ プ ラ イ

②

世 界 の 金

融 資 産 （ a

＝ ① ＋ ② )

世 界 の 名

目 G DP （ b )

金 融 ／ 実

物 比 率

（ a/ b )

1 99 0 2 5 .9 1 3 .6 3 9 .6 22 . 8 1. 7
9 5 4 4 .2 1 9 .1 6 3 .4 29 . 5 2. 1
0 0 6 6 .3 2 3 .4 8 9 .7 31 . 8 2. 8
0 6 1 1 1 .4 4 0 .4 1 5 1 .8 48 . 1 3. 2

0 6 /9 5 ( 倍 ） 2 .5 2 .1 2 .4 1 . 6
（年 率 ） 8 . 8 7 . 0 8 . 3 4 .6

06 / 0 0 （ 倍 ） 1 .7 1 .7 1 .7 1 . 5
（年 率 ） 9 . 0 9 . 5 9 . 2 7 .2

1 . 金 融 資 産 優 位 の 時 代


