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16 世紀以来続いてきた｢成長とインフレがすべてを解
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という。そうした歴史的な、質的に異なるグローバル化

の中で、日本経済の展望をどう開けばいいのか。これま

での生活を保つための円高維持や、成長を不可欠として

きた近代社会の価値観から脱却することの重要性を説く。 
 

 

 
 

© 日本記者クラブ 



 

 1

三菱ＵＦＪ証券の水野と申します。どうぞよ

ろしくお願いいたします。 

それでは、座ってご報告させていただきたい

と思います。お手元の資料（PDF後掲）、あるい

はこちらの正面の資料、同じものでありますの

で、ごらんになりやすいほうでみていただけれ

ばと思います。 

2010年の経済見通しについて、申しあげたい

と思います。１時間ぐらいご報告を最初に申し

あげたいと思いますが、主に総論の前半のとこ

ろを中心にご報告したいと思います。 

最初に、ちょうど昨年 11月 20日に、デフレ

宣言が再び行われましたので、そのデフレにつ

いてどういうふうに考えるかということを申し

あげたいと思います。でも、私は、デフレとい

うのは与えられた条件になっていて、これは、

金融政策や財政政策では動かすことができない

のではないかというふうに考えておりますので、

そういったことを、まず総論の1番のところで

申しあげたいと思います。 

では、どうしたらいいかということでありま

すが、2 番のところ、これはここにサブタイト

ルで、「21 世紀は陸と海の戦い」というふうに

書いてありますが、これは、海の時代がもうそ

ろそろ終わって、おそらく 2008年にリーマンシ

ョックとともに終わった可能性が高いと思いま

す。 

そうしますと、陸の時代になって、日本も陸

の時代に切りかえていかなければいけないとい

うふうに考えております。それが東アジア共同

体につけ加えまして、オセアニアも入れた共同

体というのを考えていく必要があるのではない

かなと思います。 

あとは各論のところで、途中、主に 2番のと

ころで、企業収益と、それから雇用者所得の観

点からみますと、どうも 2010年というのは景気

後退の可能性が高いと思いますが、ただ、これ

は、そんなに厳しい、リーマンショックの後の

ような、大幅なマイナス成長に落ちることはな

いというふうに考えております。前年比でみた

ら、マイナスにならないような、軽い不況とい

うふうに考えております。 

成長とインフレが解決する時代の終焉 

 

最初に、2 ページ目のところで、3 つほどそ

れぞれ箇条書きで示してありますが、まず一番

上のところの、16世紀以来、成長とインフレが

すべてを解決する時代というのが、これが 2008

年に終わってしまった可能性が高いと思います。

このインフレの中に、資産インフレも入ってい

ますので、資産インフレを含めて、これは先進

国では、成長とインフレでいろんな問題を解決

していくことは、どうも難しくなってきている

のではないかなと思います。 

それは、なぜそう考えるかというのは、金利

の動きをみればおよそ推測ができるのではない

かと思います。そして、新興国や資源国は、こ

れから成長とインフレがすべてを解決していく

時代に入ったというふうに思います。 

したがいまして、新興国、例えば中国とか、

ロシアとか、いろいろ政治体制が不安であると

いうようなこともありますけれども、おそらく

そういう政治体制の問題も成長が解決していっ

てしまう、ということだろうと思います。 

そうしますと、先進国ではデフレ、それから

新興国ではインフレというような状況になって

きました。それはなぜかといいますと、（2）の

いままでのグローバル化と、今回のグローバル

化というのは、大きな違いがあるからだと思い

ます。 

ずうっと資本主義が誕生して以来、グローバ

ル化の連続だったと思いますが、その中で、同

じグローバル化でも違うのは、この青い文字で

書いてありますが、いままでの 16世紀からのグ

ローバル化ということになりますから、これは

ここから海の時代、イギリスの時代が始まって、

そのグローバル化というのは、ヨーロッパのた

めのグローバル化、このヨーロッパの中には、

アメリカも日本も入っております。いわゆる明

治維新で西欧化するということであります。 

このヨーロッパのためのグローバル化は、こ

の 400 年間で常に豊かな生活をしている人は

15％が上限で、これを超えたことはありません。

ちょっとずつ、この 15％を挟んで前後超えたり
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しますが、ならしてみれば 15％です。後で、15：

85％のルールというのがありますので、それを

ご紹介申しあげたいと思います。 

いわゆる、ヨーロッパ――イギリス、アメリ

カがつくった資本主義、あるいはグローバル化

というのは、15％の人のためのものだった可能

性が、どうも高いということがいえると思いま

す。 

 

57億人のためのグローバル化 

 

でも、いまの 20 世紀末から始まったグロー

バル化は、これは全人口 67億人なのですが、す

でに 10 億人はもう豊かな暮らしをしています

ので、残り 57億人の人たちのためのグローバル

化であると、みんなそう思っているわけであり

ますが、その 57億人が、ヨーロッパ、アメリカ、

イギリスがつくった近代化のレールに乗ってス

タートしたのですけれども、そのヨーロッパが

つくった近代化、アメリカがつくった近代化と

いうのは、もともと 100％の人が豊かになれる

仕組みではないということだと思います。 

それはなぜかといいますと、資源を安く輸入

して、そして工業製品を高く売る。あるいは自

国製品を高く売って、他国からは安く仕入れる

ということでありますが、これは必ず交換を伴

いますので、先進国の中だけではそれは市場経

済で等価交換ということでありますが、この

15％の中は、等価交換になるのですけれども、

15％と 85％の間では不等価交換というのが行

われてきました。これも後で、コロンブスの交

換ということでご紹介申しあげたいと思います。 

そうしますと、いまの時点では、Ａさんは豊

かになれて、Ｂさんは豊かになれないというふ

うには、事前には決められないわけであります

から、いまはＡさんもＢさんも自分だけは豊か

になれるというふうに信じて近代化が始まるわ

けであります。ですから、あと 20年ぐらいたっ

てみて、どうも話が違うということになってく

る可能性が高いのではないかと思います。 

このヨーロッパのためのグローバル化から

全地球のためのグローバル化に、いま変わって

きている、そのプロセスの中で起きていること

が、（3）の世界史は陸と海の戦いである、とい

うことがもう一度始まったと思います。 

16世紀から、イギリスが 7つの海を支配して

から、この 400年間は、イギリス、アメリカと

いった海の国が、陸の国をなだめすかすといっ

たらいいのか、コントロールして、有利な取引

条件をつくってきました。そこで、まだこれは

未完成で途中なものですから、ちょっとお手元

になくて申しわけありません。この新幹線の向

きが逆になっていて、日本からこちらに走らせ

たかったのですけれども、ちょっと逆になって

しまいまして、これだと、フランスやドイツの

新幹線がユーラシア横断鉄道を走っているので

はないかというふうに誤解を受けるので、これ

はまずいと思って、ひっくり返したいのですけ

れども、なかなかうまくいかなくて、申しわけ

ありません（図 PDF後掲）。 

で、ここで、海と陸の概念について示してあ

ります。いままでの資本主義というのは、この

左側が 400年間でした。海の国の基本概念は、

大陸を東西南北で取り囲んでしまう。そして牽

制する、ということであります。 

近代史というのは、一言でいえば、イギリス

を中心とするヨーロッパによるアメリカ大陸の

開拓の歴史、20世紀になるとアメリカによるア

ジア開拓の歴史へと受け継がれていった、とい

うことでありますから、これは必ず海を通じて

しかアメリカに行くことはできません。16世紀

当時イギリスがいち早く、海の重要性というこ

とに気がつきましたが、スペインは気がつきま

せんでした。その結果、イギリスが、だれのも

のでもない、法律が全く存在しなかった時代に、

法律を決めて、イギリスの船が、自由に安全に

できるように、そういう仕組みをつくりました。 

それから、インドに行くにも、ちょうどこの

真ん中にオスマントルコがありましたので、陸

続きでは、インドには到達できませんでしたの

で、イギリスからみれば、アメリカに行くにも、

インドに行くにも、海を支配する必要があると

いうことであります。 

日本も、沖縄の軍事基地というのは、この矢
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印はユーラシア大陸を牽制するという意味で、

この矢印なのですけれども、沖縄の軍事基地と

いうのは、海の国からすると非常に大事だと思

います。ここで一つ欠けてしまいますと、4 つ

の方面から牽制できないということになります。 

ところが、イギリスによる北米の、アメリカ

大陸の開拓史の歴史だとしますと、一たんは、

1901年ぐらいにフロンティア、西海岸にアメリ

カが到達して、なくなっているわけですけれど

も、アメリカ自身がフィリピンに海を渡って出

かけるようになりましたので、1901年前後から

アメリカは、大陸国家から海洋国家に変わると

いうことになりました。 

本来ならば、イギリスによるアメリカ大陸の

開拓史が近代史だとすれば 1900 年に終わって

いるはずなのですけれども、アメリカがアジア

に進出したことによって、さらに 100年間伸び

ました。実際には 1975年のベトナム戦争終結あ

たりで、もう大きな転機ということになるので

すが、 2008年のリーマンショックまで 30数年

「海の時代」が延命したことになります。 

そうしますと、もうアメリカ大陸の開拓史も

終わっているわけでありますし、それから、ベ

トナム戦争で、これ以上、先ほどの不等価交換

のような貿易はもうできないということになり

ました。 

 

豪州の参加が不可欠な陸の時代 

 

そこで、今度、右側のところになりますけれ

ども、北米、アメリカのアジアのベトナム戦争

で一たん終わったとしますと、そこで次にどう

なるかというのが、この右側の概念図なのです

けれども、今度は、海を陸で取り囲むというの

が陸の時代の特徴であります。 

古代ローマ帝国は、ここが地中海でした。地

中海を北アフリカと南ヨーロッパで取り囲んで、

湖にして、地中海貿易の安全を確保しました。

そういう意味で、今後、これから陸の時代にな

るとすれば、東アジア共同体だけですと、この

あたりだけでありまして、とても日本海からア

ラビア海までが一つの湖にはならない。という

ことになりますので、どうしてもオーストラリ

アに参加を呼びかけませんと、このちょうど石

油の通るルートが安全にならないということで

ありますので、そういう意味では、陸の時代と

いうのは、オーストラリアの参加が不可欠にな

るのではないかと思います。ちょうど、オース

トラリアというのは資源を持っていますので、

さらにプラスだということになるのではないか

と思います。 

あとは、ここで資源と技術と中間層という需

要、供給と需要が全部そろうわけでありますか

ら、もうそんなに大型船とか、大型ジャンボジ

ェット機の時代ではなくて、このところを移動

する、そういう交通手段が必要になってくると

いうことで、日本の新幹線がどこから行くので

しょうか、上海からアムステルダムまで、日本

の新幹線が大陸横断鉄道で通っていけば非常に

日本としてもいいのではないかなというふうに

思います。 

これが概念ということでありまして、そこで

もう一度ちょっと分厚目の資料に戻りたいと思

います。 

この 3ページ目は、いまの概念図と同じこと

でありますので、こっちのほうがわかりにくい

なと思いましたので、さっきのグラフにつくり

かえたのでありますけれども、こちらで申しあ

げたいことは、デフレとの関係で、2 つ、Ｘ軸

とＹ軸というのがあるのですが、このＸ軸は交

易条件で、Ｙ軸は市場の拡大（＝実質ＧＤＰ）、

を意味し、Ｙ軸のところにベトナム戦争が関係

してきます。それからＸ軸（＝ＧＤＰデフレー

タ≒交易条件）のところに交易条件を悪化させ

た石油ショックにより資源を安く仕入れて工業

製品を高く売るという仕組みが 73 年あたりに

うまく機能しなくなりました。 

 

市場拡大、もう一度復活の可能性 

 

 交易条件と市場の拡大を掛け算しますと、こ

れが定義上、名目ＧＤＰになります。名目ＧＤ

Ｐは、1997年の、ここに515兆円とありまして、

いま 475兆円でありますので、約 40兆円、ＧＤ
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Ｐが減りました。このＸとＹ軸の掛け算した面

積が名目ＧＤＰになります。 

ということは、名目ＧＤＰをふやす民主党の

政策、今度の新成長戦略で、3％名目成長で、2％

実質成長というのは、この面積が毎年 3％ずつ

ふえるということを意味します。でも、この名

目3％ふやすには、もう2変数しかありません。

そこで、どうするかというと、交易条件を日本

の政策で改善できるか、あるいは日本の力で、

市場の拡大をふやすことができるかどうか、と

いうことになりまして、一つは、先ほどの東ア

ジア共同体と、オセアニアも含めたというとこ

ろを進めていけば、市場の拡大というのはもう

一度復活する可能性があると思います。 

横軸のところは、日本だけ特別にＷＴＩ市場

じゃないところから安く原油を買うなんていう

ことはできません。あと、あるとすれば、円ベ

ースで原油を買うわけでありますから、円高に

したほうが交易条件は少しでもよくなります。

名目ＧＤＰをふやそうとすれば、円高にする必

要があります。一段の金融緩和政策を行うと、

円安になりますので、この交易条件は、ますま

す悪くなるということが起きます。 

もちろん、円安になれば輸出がふえるのです

けれども、いままでの輸出というのは、利益の

源泉は北米大陸でありました。けれども北米向

けの輸出はなかなかふえないということになり

ますので、むしろアジアのほうに輸出するとい

うことであれば、資源を安く買うためには円高

にし、そしてアジア通貨というのは行く行くは

強くなる。いまちょっとドルとペグしています

けれども、徐々にアジア通貨高にしていかざる

を得ないということだと思いますので、名目Ｇ

ＤＰをふやそうとすれば、むしろ徐々に、ほん

とは金利を上げていくということが必要になっ

てくるのではないかと思います。 

これが、名目ＧＤＰがふえないという条件が、

70年代半ばのところに、ベトナム戦争が終わっ

て、海外市場がふえなくなりました。それから、

もう一つは少子化がちょうど 74～75 年に先進

国全体で出生率が、主要先進 7 カ国すべて 2.1

倍を下回りまして、国内市場がふえない、海外

市場もふえない、交易条件も悪くなる。という

ことですから、どうしたかといいますと、こち

らの左上のところで、アメリカが物づくりをや

めて電子金融空間という全く新しい次元の空間

をつくりました。この空間が 2008年にサブプラ

イムショックのところまで膨張し続ける、とい

うことが起きました。 

 

電子金融空間の中で強かった日本製造業 

 

日本が 70 年代から製造業が輸出で稼ぐこと

ができた背景には、アメリカの消費ブームが背

後にある、ということになりますので、リーマ

ンショックが起きますと、日本の成長率が最も

先進国の中で大きく落ちる、というのは、これ

は逆にいうと、「電子金融空間」の中で日本の製

造業が、一番韓国やドイツよりも競争力が強か

ったからだということになります。 

そういう意味で、日本の製造業とアメリカの

金融というのは、表裏一体の関係にあったとい

うことになるのだろうと思います。 

次に、4 ページ目のところは、このリーマン

ショックというのが 2008年の 9月 15日に起き

ました。あと、先ほどＸとＹを掛け算した名目

ＧＤＰがふえなくなる最初のきっかけが、73年

のオイルショックでありますけれども、2 番目

のところの第一次石油ショックでありますけれ

ども、ほぼ同じ、ちょっとだけ1か月ずれるの

ですが、同じ73年の9.11から2001年の9.11、

ここに至るまでがちょうど新自由主義の時代で

ありました。これは、チリのクーデターが起き

て――クーデターを起こしてということになる

かもしれませんが――そしてアメリカのシカゴ

大学の人たちが、チリの軍事政権に経済顧問と

して参加して、イギリス、アメリカ、日本が 80

年代以降に採用する新自由主義の実験をチリで

行いました。 

で、ある程度うまくいったわけですから――

最終的にはうまくいかなかったのですけれども、

最初のうちはうまくいったものですから――そ

れをみてサッチャー、レーガン大統領が、自分

の国で採用する、ということが起きました。 
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チリ・クーデターの意味 

 

そういう意味で、ちょうど先ほどのＺの空間

ができる過程の契機となるのは、チリのクーデ

ターであり、交易条件の悪化をさせた石油ショ

ックである、ということになります。そして、

終わらせたのが 9.11 とリーマンショックとい

うことになります。 

ちょうどこの左側は随分昔に飛ぶのですけ

れども、この左側に書いてある事件は、同じ、

ひとつ前の 3ページ目の、16世紀になぜ中世社

会をやめて近代社会になったか、というのを抜

き出したものです。ほとんど、全くいまと同じ

ようなことが起きています。 

まず、このチリのクーデターのようなことが

――チリのクーデターという意味は、これから

は物づくりではなかなかもうからなくなったか

ら、金融という新しい空間をつくるんだ、これ、

新自由主義によってつくるんだということにな

ると思いますが、左側のところでは、世界の海

を二つに分割して、当時、新しく生まれた空間

というのは、ヨーロッパ以外の空間が開けまし

たので、それをスペインとポルトガルで最初の

グローバルラインを引いて、西と東で山分けす

るということを行いました。 

それから次に、今度は外側の世界から反撃が

起きます。これは石油ショックとか、イスラム

原理主義ということになりますが、ヨーロッパ

のキリスト教社会からみますと、外側というの

はプロテスタントの側の宗教改革であります。

それから、いまの 9.11に匹敵するのが、ローマ

劫掠というふうにいわれています。これは、プ

ロテスタントとカール 5世の軍隊にローマが略

奪の限りを尽くされてしまうという、ここで、

終末論が台頭してくるということになります。

そして、もう少したってから財政破綻でありま

す。これが、今回、財政破綻ではないのですけ

れども、金融破綻ということになります。 

そして、特徴は、この左側も右側も――済み

ません、右側はまだもちろんわからないのです

けれども、左側のところで出てくるのは、全部

スペイン、ポルトガル、それからイタリア、フ

ランス、ドイツでありまして、イギリスは全く

ここには登場しません。15-16 世紀の「陸から

海へ」と歴史が大きく動く混乱期において、次

のリーダーの国というのは、混乱期の前半には

全く登場していないのであって、後半には予想

もしない国が出てくるということになります。 

イギリスが海の時代に乗り出したのが、ちょ

うどこの 1570年以降であります。ここでようや

く航海に乗り出す、いわゆる海賊資本主義に乗

り出していく、ということが行われるようにな

りました。 

 

まだ姿を現していない次のリーダー 

 

こちらをみていただきますと、ここで起きて

いるのは、アメリカと、中東と、イスラムとい

うところでありますから、おそらく、次の下の

ほうの、ここでリーダーになる国というのは、

まだ全くＥ1 からＥ3 までには姿をあらわして

いない、ということになるのだろうと思います。 

ということは、先ほどのユーラシア大陸の中

にある国というのは、この中にはまだ登場して

いないということになります。ドイツもフラン

スも、ロシアも中国も、登場していません。日

本のまだこの中にはかかってないですから、日

本もチャンスがあるということだと思います。 

次に、5 ページ目で、印刷してあるほうのホ

ッチキスでとじてあるほうは、ちょっと計算間

違いして高さが低いですね。上限が 20％ぐらい

しかないですけれども、正しくはこちらの1枚

のほうで追加した資料（PDF 後掲）のほうであ

ると思いますが、垂直軸が 40％ぐらいになって

いるほうが正しいグラフです。ちょっと 1つの

セルが空白でしたので、低い高さになってしま

いましたが、こちらが正しいです。 

で、これは何を申しあげたいかといいますと、

赤い線、出荷数量、これが市場の拡大でＹ軸に

当たります。それから、交易条件、これが先ほ

どのＸ、Ｙの面積でいえばＸ軸になります。実

際に日本の統計で、市場の拡大をあらわします

出荷数量、生産統計の中の出荷統計。それから、

日銀が公表しています交易条件、この 2つの数
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字だけを使って伸び率を足し算したものが赤い

線です。 

それから、実際の名目ＧＤＰというのは、通

常計算するのは個人消費と設備投資と、輸出を

足して、という重要項目で足していくのですけ

れども、それを分配面からみれば、人件費と営

業利益を足したものが名目ＧＤＰになります。

この人件費と営業利益は、財務省の法人企業統

計、全く違う統計です。赤いほうは全く指数化

した統計で、人件費と営業利益は何十億円、何

億円という単位で発表されているものです。そ

れを指数化したものの伸び率と、それから金額

を伸び率にしたものが、ほとんど同じような動

きをします。定義が同じですから、別々の統計

を使っても同じ動きを示す、ということになり

ます。 

そうしますと、この赤いほうの線をみていた

だきますと、これは、どうして向こう 1年間の

予想がわかるかということでありますが、交易

条件のほうは半年ないし 9ヶ月先までほとんど

わかります。これはなぜかといいますと、日本

の港に原油が着いてから、交易条件を変化させ

るまでに、6 ヶ月かかります。交易条件という

のは、産出物価を投入物価で割ったものです。

原油が港に着いて、半年後に投入物価が動きま

す。しかも、港に着く前のＷＴＩ市場の 3か月

前の値段が、例えば 10－12月期に決まった原油

価格は 1－3月に日本の港に入ってきます。1－3

月に港に入ってきたが原油価格が投入物価の中

に入ってくるまでに 6ヶ月かかるので、7－9月

期の投入物価に反映されます。 

ということは、いまの 1－3 月の原油価格 80

ドル前後というのは、4－6月に日本の港に着い

て、そして年末の 10－12月期にようやく交易条

件の中の分母の投入価格に入ってきます。一方、

産出価格はそんなに急に物価が上がるというこ

とはありません。そうすると、ほとんど交易条

件はもう 1年先まで、年内中がわかります。出

荷数量はもちろんわかりませんが、ここでの出

荷数量は、（注）の 5番に書いてありますが、10

年上期は年率 22％、その後下期には年率 10％へ

落ちていくという前提です。10年 1-3月期の製

造業の付加価値、すなわち名目ＧＤＰは物すご

く高い数字がおそらく出てくることになります。 

 

景気のピークは1－3月期 

 

2002 年から 2007 年にかけて、いざなぎ景気

を超え、実質ＧＤＰが 2％成長したときの出荷

数量の伸び率はこの 6 年間で 3.8％しか伸びて

いません。ということは、02 年から 07 年以上

に出荷がふえる、すなわち輸出がふえるという

ことを前提にしても、ことしの 10－12月期には、

もう製造業の名目ＧＤＰはマイナスになってし

まいます。 

景気というのは、水準よりは変化の方向にな

りますから、そうしますと、これは前年同期で

すから、ほんとは前期比に直しますと、いつが

ピークかということですけれども、前期比で直

してもやっぱりことしの 1－3月がピークです。 

で、過去の例をみますと、赤い線とか、青い

線がピークをつけたときが、ほとんど黄色い入

り口になっています。黄色いところが不況の入

り口になりますので、場合によっては、3 カ月

ぐらい後ろに黄色の入り口が、不況の時期が少

し後ろにずれるということがありますので、そ

うすると、去年の４月から始まった景気回復は、

いつまで続くかということですけれども、これ

はいまの 1－3月ないし 4－6月期まで、という

ことになります。 

その後はもう前期比でみても、右下がりにな

っていきますので、そうすると景気動向指数も

右下がりに転じていくということになる可能性

が高いのではないかと思います。 

かなり出荷が延びるということを考慮して

も、交易条件の悪さに出荷増が負けてしまう、

ということになります。ここの右側で、出荷数

量と交易条件の積で計算される名目ＧＤＰに与

える寄与度を計算しますと、確かにリーマンシ

ョックの後は交易条件の悪化よりはやはり出荷

の数量が急激に需要不足になって落ち込んで、

そして製造業の名目ＧＤＰが－30％も落ちる。

日本の全体は 10％ちょっと超えたあたりのＧ

ＤＰの落ち込みでしたけれども、製造業は 30％

も落ちました。 
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09 年 4 月から 10 年 1-3 月期においては、交

易条件もよくて、かつ出荷も伸びて、というこ

とですから、物すごくいい数字になっているわ

けですけれども、これから徐々に 9か月後のＷ

ＴＩの原油が影響してくるということになりま

すと、10年 10-12 月、11年 1-3月期の名目ＧＤ

Ｐは、出荷数量のプラス寄与以上に交易条件の

悪化が粗利益を悪化させますので、マイナスに

なります。 

いまが一番安い原油を使える時期にある。ち

ょうどこれは9か月前の去年の年初の40ドルの

原油を使っていることになります。さらに、ま

だ少しずつ交易条件のプラス効果が出てくるの

ですけれども、もうすでに 80ドル前後まで原油

価格が上がっていますので、80ドルまで、もう

10－12 月期には 80 ドルの原油が交易条件の投

入物価の中に入ってきますので高い原油を使わ

なければいけません。10年下期、出荷が 10％増

という景気が回復しているとき以上の前提をお

いても、もうすでに起きてしまっている原油高

で打ち消されてしまう。ということになります

ので、この見通しが狂うとすれば、出荷がもっ

と伸びている 2002年から 2007年の景気拡大よ

りも、もっと力強い景気拡大が必要だというこ

とになります。 

 

アジアの伸びでは足りない 

 

それはアジアの高度成長で期待できるので

はないかということなのですが、ちょっと難し

いです。どうしてかといいますと、この 02年か

ら 07年にかけての世界経済は、アメリカが、毎

年毎年家計が 1兆ドルずつ借金をして、実際に

消費と住宅で 5,000億ドル以上、毎年毎年需要

をふやしました。いま、ほとんどふやせない。

5,000 億ドルの増加分が、いまアメリカはゼロ

になっています。 

アジアはどうなるかといいますと、いまは頑

張っても、中間層がふえることによって、需要

が毎年毎年新しく出てくるのが、3,000 億ドル

ぐらいです。2030年ぐらいになりますと、1兆

ドルぐらいになってきますので、そうすると、

かなりアメリカの家計が、ちょうど借金を1兆

ドルしていたことと同じようなことを、今度は

実需で、アジアを中心とした中間層の人たちの

所得が伸びて、冷蔵庫や洗濯機を買い始めると

いうことになります。あとは、2020年ぐらいか

らおおむね拮抗、つまり、米家計の消費減とア

ジアの新中間層が相殺することになってきます

ので、あと、10年ぐらいはまだ 2002年から 2007

年にかけてのような世界経済の成長はどうも期

待できないというふうにいえるのではないかと

思います。 

6 ページ目と 7 ページ目は、先ほどＸ軸とＹ

軸の掛け算が名目ＧＤＰで、それを分解すると

下のほうに交易条件と生産数量の伸び率を足し

たものが名目ＧＤＰになりますというのを、一

応式で書いたものです。ほんとにそうなるかと

いうことで、展開していくと、そういうことに

なります。 

冒頭申しあげました、利子率革命は 8ページ

目に示してあります。この金利の動きと陸から

海への動きと、この 2つが全く同じタイミング

で起きます。金利が低いということは、1 行目

のところに示してありますが、投資機会が少な

いということでありますから、利潤率が低いと

いうことになります。本来なら、利潤率の推移

をみたいわけですけれども、資本の利潤率は、

そんな昔から時系列で比較できませんので、一

応、そのかわりとして長期金利をみるというこ

とになります。 

イタリアでは、1％台という状況が 11年間続

きました。この当時、5 年国債で農業社会です

から、おそらく5年国債というのは一つの投資

期間だとしますと、イタリアに投資すれば、2

倍の投資期間の間、超低金利が続いたというこ

とになります。いまは工業社会ですから、10年

が一つの投資サイクルだと思います。そうする

と、いま 13年間でありますので、本来ならば、

イタリアの 11 年を超えるような超低金利が日

本では 13年続いていますので、実際には期間で

も日本はイタリアを抜いています。しかし、農

業社会の5年間と工業社会の10年間を考えます

と、5年の農業社会に対して 11年ですから、2.2

倍、ということは 22年間続けばイタリアと匹敵
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するということになります。いま、13年目です

ので、あと 10年間でイタリアを実質的も上回り

ます。でも、おそらく 10年間ぐらいは 2％以下

だと思います。 

だから、50 兆円の国債でも、60 兆円の国債

でも発行していいかどうかというのは、そうで

はないと思います。なぜかといいますと、結局、

15-16 世紀の投資家が今度は、陸から海への転

換期にイタリアから資本を引き上げて、イギリ

スの東インド会社に投資すれば、配当で 18％あ

ったそうです。それから、リスクを犯して出資

すれば 200％から 300％、東インド会社に投資す

ると１年間で 200～300％の利潤率だったそう

です。でも、台風に遭って船が難破しゼロにな

るかもしれないわけですから、そういうリスク

を犯したくない人は、配当ということで 18％で

した。 

で、もっと安全にオランダ国債に投資すれば、

6％の利回りでした。イタリアでは 1％ぐらいの

投資しかありませんでした。したがいまして、

イタリアからオランダ、イギリスへ資本が逃げ

まして、あっという間に、これは利潤率が上が

るのではなくて、単に資本の逃避でイタリアの

金利が上がるということが起きました。 

 

アジアの通貨が資本自由化をするとき 

 

おそらく日本にとって最も問題なのは、資本

の逃避が起きたときに、日本の 580兆円もの国

債残高、あるいは借入金など含めた 870兆円の

国の借金のファイナンスをどうするかです。借

換債で 150～160 兆円ずつ借りかえていますか

ら、5～6年であっという間に金利が入れかわっ

てしまうということになりますので、いまは、

利払い費が非常に少なくて、年間の新規国債発

行額が 50兆でも 60兆でもどんと来い、という

ことなんでしょうけれども、あと 10年もたてば

1,000 兆円を超える借金を抱えて、金利が上昇

に転じればほとんどお手上げ状態になってしま

う、ということになりかねないと思います。 

これは、アジアの通貨が資本の自由化をすれ

ば、日本に居ながらにして現預金ができるとい

うことになれば、リスクをとらなくても、おそ

らく預金金利で 5～6％の預金ができるという

ことになれば、日本の円金利もそれに引っ張ら

れて 5％の金利にしたら、日本の企業もそうで

すけれども、財政が大変なことになってしまう、

ということになると思います。もうあと7年、7

年間ぐらいは大丈夫かもしれませんが、8年目、

10年目に、アジアの通貨の資本の自由化が進ん

できますと、大変なことになってしまう、とい

うことになると思います。 

そして、9 ページ目で、それでは、どうした

らいいかということを申しあげたいと思います。 

どうしたらいいかというのは、先ほどのＸ軸

とＹ軸の２変数を組み合わせると、4 つの象限

ができます。縦軸が交易条件ですからＸ軸を表

し、横軸が市場を先進国を相手にするのか、新

興国を相手にするのかというＹ軸を表します。1

象限と 2象限のところには居場所がないという

ことになりました。1 象限と 2 象限のところで

いくら頑張っても、もうもうからない、という

ことであります。 

そうすると、もう残っているのは 3 象限と 4

象限しかありません。もちろんこれは、ＸとＹ

だけですから、もう一個はＺ軸で、金融空間を

表してします。リーマンショックで金融空間は

これ以上膨張できなくなりましたので、すぐに

はまた次の金融空間をつくれないとすれば、あ

とは宇宙空間ということになります。しかし、

宇宙に石油など資源がないといけないというこ

とになりますが、宇宙タンカーなどの運搬手段、

あるいはネットに乗せて石油を送るというよう

な技術ができればいいかもしれませんが、そう

いうものがないとすれば、やっぱり 3 象限と 4

象限しか居場所がない、ということになりまし

て、3 は、これは新興国が近代化するというこ

とでありますから、もうこれは日本など先進国

からすれば、すでに済んだことです。そういう

意味では、先ほど東アジア共同体とか、オセア

ニアを入れてインド洋とか東シナ海を湖にする

というのは、そんなに日本にとっては、これが

切り札になるわけではないと思います。時間つ

なぎだと思います。 

なぜかといいますと、ここで第 3象限のとこ
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ろで 57億人の人たちが、これからみんな近代化

できると思って、成長していくわけですけれど

も、この第 1象限で、先進国が行ったような、

ただ同然の原油を輸入して好きなだけ使って、

新興国が成長していくということはもうこの第

3 象限では成り立たないということわけであり

ますから、おそらく、地球全員が豊かになれる

という前に、資源制約、もちろん原油から代替

エネルギーにかえてもいいんですけれども、そ

れは原油が十分上がらないと代替エネルギーの

促進にならないわけですから、資源を持たない

新興国というのは、原油価格が上がった段階で

もうすでに近代化レースから振り落とされてし

まう、ということになるのだろうと思います。 

先ほどの、9.11で空の安全が脅かされて、ソ

マリアの海賊が出て、海の安全が脅かされて、

ということになって、ますます第 3象限で起き

る近代化というのは非常に不安定になるという

ことになると思います。 

ということは、第 3象限は、私はあまり決め

手ではない、もうすでに起きてしまったことで

ありますから、何ら目新しいことではないとい

うことになります。 

 

決め手は近代社会の価値観からの脱却 

 

ということはこの第 4象限でどうやって勝負

するかということが、日本にとって一番私は重

要ではないかと思います。第 4象限は、ではど

うするかというと、もうこれは近代社会の価値

観から脱却するしかないと思います。 

これは先ほどの 16 世紀のところで何が起き

たかといいますと、中世のキリスト教社会の神

様中心の価値観から、人間中心の価値観に切り

かえる大転換をしました。政治も社会も、経済

の仕組みも一変させるということでありますが、

この第 4象限というのはそれが必要だというこ

とであります。 

第 1象限というのはインフレと成長がすべて

を解決するということだったわけですから、少

なくとも第 4象限は、成長とインフレですべて

を解決できるというような仕組みではない社会、

ということになります。 

そうすると、どういう社会かというと、ほっ

とけば、マイナス成長になる圧力が常に働いて

いるわけでありますから、ゼロ成長でいけばま

あ非常にいいのではないかなと私は思います。

近代とは「成長」が前提として成り立っていま

すので、不況になるとすぐに景気対策というこ

とになって、成長のためには単年度で財政赤字

をふやしていい、あるいは量的緩和をして何と

かしなきゃいけないというような発想が条件反

射のようにでてきます。まずはこの発想から、

脱却しなければいけないということなんだろう

と思います。 

 

円高維持が近代を卒業する最低条件 

 

第 4象限のほうはまだ全く姿、形もいまのと

ころありません。今でもやっぱり成長しなきゃ

いけないというのが支配的ですので、第４象限

を前提にどういう社会を構築していくのかとい

うことを議論しなければいけないと思います。

なぜかといいますと、早く、日本がその姿を用

意しておく、そうしないと、現在のグローバル

化によって新興国の 50 億人以上の人たちが 1

人当たりＧＤＰ4 万ドルを目指して走り出した

わけですけれども、おそらく新興国の人々がす

べて数十年後に4万ドルに到達する前にそれは

不可能だということがわかるわけですので、そ

のときに新興国の人たちが 2 万ドル、3 万ドル

の生活水準に達したのち、新興国は日本を見習

って成長に依存しないで豊かに生活できるよう

にしなければならなくなると思います。そもそ

も近代システムは世界全ての人が豊かになるよ

うには設計されてはいないからです。日本はい

ま、実際には 90円で計算すると、4万 4,000 ド

ルぐらいになっていますので、103 円で計算し

た統計が、3万8,000ドルでありますけれども、

そうすると、日本は、近代を卒業する前提とし

て、少なくとも円高を少しずつでも維持してい

くということが最低必要条件になります。もし

円安にしたら、日本のこの豊かな生活というの

はできないと思いますので、少しずつ円高にで
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きるような、で、原油を安く買い、で、いまの

生活水準をゼロ成長でも円高にしていけば、結

局、1 人当たりのドルベース、外国から安く買

えるということになると思いますので、そうい

うことが必要になってくるのではないかなと思

います。 

それで 12 ページ目が、これは、第 4 象限は

まだ姿、形もないわけでありますから、では第

3 象限のところでどれぐらい成長することがで

きるか、ということで、これは実質所得の伸び

率、すなわちＧＤＩ、あるいはＧＮＩといった

所得のほうをＧＤＰ（生産）よりも重視しなけ

ればいけないと思います。なぜかといいますと、

日本は毎年、10 ドルずつ原油が上がりますと、

交易条件の悪化で所得がＧＤＰから 0.7％ずつ

毎年毎年下がっていきます。 

これは 1年で 0ドル原油が上がりますと、大

体 3兆円ぐらい所得流出になりますので、それ

をＧＤＰ比でみると、0.7％に相当します。生産

は長期的には潜在成長率（0.5ないし 1％）を超

えて持続的に成長することはできません。一生

懸命頑張って生産量を 0.5 ないし 1％ふやした

としましても、労働時間もかなりふえることに

なります。 

 

原油の節約で成長に貢献 

 

生産が持続的に成長できる最大値が 0.5％か

ら 1％なのですが、それが達成されるときとい

うのは世界経済もいいときでしょうから、原油

は 1年間で 10ドルぐらいは上がっている。2002

年から 2007年にかけて、毎年 10ドルずつ上が

りました。景気がよかった前回の景気回復のと

きにはちょうど 10ドルずつです。それくらい上

がっていきますと、労働時間をふやして、生産

数量をふやした分がそっくり所得というのに置

きかえますと、ゼロ成長になってしまいます。

ということは何のために労働時間をふやしたか

わけがわからないということになりますので、

まずは、原油の節約をすることが重要です。こ

れで先ほどの 10 ドルずつ上がっていく分を、

0.7％ずつ――10ドルずつというのは、 100ド

ルのときに計算した 10ドルですので、 かなり

厳しいと思いますが、 毎年 10％化石燃料を使

うことをやめるということをすれば、0.7％ぐら

いＧＮＩ成長率を引き上げることができます。 

いまはアジアや先進国以外の中間層の新規

の消費と投資の需要というのは、3,000 億ドル

ぐらいなのですけれども、2030年には 1兆ドル

を超える新規需要が発生します。毎年 1兆ドル

ずつ新規に需要がふえていく。ということが起

きますので、そのうちの 15％を日本企業が獲得

して、7 割ぐらいは現地生産になっていく。し

たがいまして、1兆ドルの 15％のうちのさらに

3割、ということは、1兆ドルのうちの 4.5％ぐ

らいですか、4.5％ぐらい新規需要の分を日本か

ら輸出できるということになれば、1％程度輸出

と配当を通じて実質ＧＮＩを増やすことが可能

です。そうすると、大体ＧＤＰデフレーターと

いう物価の下落は毎年 1％ぐらいでありますか

ら、実質ＧＮＩで 1.5％ぐらい、物価で 1％ぐら

い下がっても、実質所得は 0.5％ぐらい上がる

ということになりまして、そうすれば 4万ドル

の生活水準を毎年 0.5％ずつは上げていくこと

ができるということになります。 

そうしているうちに、国内で、ゼロ成長でも

先ほどの近代的な価値観から脱却するような仕

組みをつくるための 10年から 20年ぐらい時間

的な猶予があるのではないかなというふうに考

えております。 

 

人間社会貫く15％ルール 

 

ちょうど、総論のところが以上でありまして、

あとは、各論のところで、2 つだけご紹介させ

ていただきたい点がありまして、21ページ目を

ごらんいただきたいと思います。 

先ほど、15％ルールということを申しあげま

した。全地球を 100とみて、豊かな生活をして

いる人、いわゆる先進国に所属している人は、

常にこの 100 年以上にわたって、平均すると

14.6です。これがどうも近代資本主義の定員だ

と思います。85％から資源を安く輸入して、そ

して 15％の人たちがその利益を得る、というこ
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とです。これは、実は、資本主義のルールでは

ないそうです。右側に人間社会が始まってから

常に 15：85のルールが存在しているそうです。

これは、古代ギリシア、あるいは中国明王朝に

も当てはまり、常に 15：85だそうです。 

ということは、どうもこれは人間社会の普遍

の原則ということであります。今回のグローバ

ル化というのは、人間社会の原則を、打ち破ろ

うとしています。おそらく 15％から 30％へと上

限が引き上がったとしても、近代システム自体

が、先進国の外部に辺境を必要とするシステム

であるかぎり、100％にはなりません。 

それから 2番目でありますが、24ページ目で

す。いかに原油価格の影響が大きいかというこ

とを最後にご紹介申しあげたいと思います。 

 

所得と利益を抑える変動費の増加 

 

交易条件がいかに名目ＧＤＰをふやさない

ような仕組みになってきているのか。これは裏

返しますと、交易条件は反対側で、原油を高く

売っている人がいるわけですから、ドバイのよ

うに大型開発が可能になるということだと思い

ます。で、95年から 08年、何で 95年からかと

いいますと、日本企業の売上高に対する変動費

比率が、90年以降で最も下がったときです。平

均で 18ドルでした。でも 18ドルというのは極

端に低い原油の値段ではなくて、第 1次オイル

ショック直後、1バーレル 12ドルになってから

95 年までの二十数年間の平均が 20 ドルであり

ますので、ほぼ 95年というのは、オイルショッ

クの後の、平均的な原油の値段を使って省エネ

で一生懸命変動費を節約してきたのが 95 年と

いうことです。 

そこから、08 年度まで売上高は 43 兆円ふえ

ました。これは、ネットバブル景気がありまし

たし、2002年からの景気回復がありました。２

回の景気回復を含んでいます。その間、原油は

鉄鉱石などを入れた変動費がいくらふえたかと

いいますと、50兆円も増えました。13年間の間

ですから、この間に、景気がいい、悪いという

のを 2回半ぐらい景気循環が起きていますけれ

ども、それを全部ならしますと、売上高の 43

兆に対して変動費は 50 兆円もふえているとい

うことになりますので、これはもう必ず売上の

中身が変動費と固定費と利益、この 3つしかな

いわけでありますから、全体の売上を内訳項目

が飛び抜けてしまうということが起きましたの

で、人件費を 3兆円削ってなおかつ営業利益も

6 兆円も削らなきゃいけないということになっ

ています。 

大体イメージとしては、02年から特にこの傾

向が強まっていますので、毎年 10ドルずつ上が

ると大体こういうことが起きる、ということに

なります。そうしますと、原油を使わない、化

石燃料を使わないような社会にしていきません

と、労働時間が伸びても伸びても所得はふえな

い。これは日本だけではなくて、先進国がみん

なそういう状況に陥っています。 

ということは、ＣＯ２25％の問題も、地球環

境の問題が大事なんでしょうけれども、日本の

所得も、やっぱりほうっておくとどんどん外に

出ていくということを考えれば、化石燃料に依

存しないような仕組みに変えていくということ

が必要になってくるのではないかというふうに

思います。 

私からは以上で、ちょっと時間がオーバーし

てしまいましたけれども、一応、ご報告を終了

させていただきたいと思います。どうもありが

とうございました。（拍手） 

 

＜質疑応答＞ 

 

司会・小此木潔企画委員（朝日新聞論説副主

幹）どうもありがとうございました。 

大変スケールの大きな歴史観と、それからグ

ローバルな認識のうえに立ったお話をありがと

うございました。 

それでは、Ｑ＆Ａですが、私からまず 1問だ

けお尋ねさせていただきたいと思うのですが、

いまの話、私なりに解釈してみますと、低炭素

化、低炭素社会に向けた改革というのが、ます

ます必要だなという印象を受けました。それで、

もちろん脱石油、化石燃料ということでありま
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すが、そうしますと、現在の鳩山政権が掲げて

いる政策目標なども、大変有意義なものにみえ

てくるんですが、さらに今後の日本の産業及び

雇用の展望ですね、ざくっと、どんな展望をお

持ちでしょうか。なかなか足元をみますと、大

変な就職難ですし、企業部門、みんな苦しんで

いてそうそう人を雇えない、何だか暗い話ばか

りあるんですが、先ほどの 1人当たり 4万ドル

＋αの世界を展望していくと、そこでの産業、

及び雇用の姿は、水野さん、どのように描いて

いらっしゃるんでしょうか。 

 

ワークシェアリングの仕組みを 

 

水野 やはり先ほど触れたように7割ぐらい

へと海外生産比率が高まっていく。それは予想

というよりは、いま、2割弱の海外生産比率が、

おそらく排出権の問題なども考えますと、現地

でつくって現地で販売するということになるで

しょうから、どうしても企業は海外生産比率を

高めていくのだろうと思いますので、そうしま

すと、日本にとって一番の問題は、雇用問題に

なると思います。 

そうしますと、一つは、特にサービス産業の

ところでは、日銀の短観統計でみますと、人手

不足だというふうに答える企業が非常に多い。

でももうかってないということですから、賃金

も払えないから、だから求人を出してもみんな

来ない、働きたくない、という状況になってい

ると思います。これは 90年代半ばから、ずうっ

と人手不足なんですけれども、一向に解消でき

ていません。実は、人手不足なのにもかかわら

ず、もうからないという状況になっています。

そこは、どうやってもうかるような仕組みにし

ていくかという非常に難しい問題だと思います

けれども、いまの仕組みのままではとてももう

からないというような状況なんでしょうから、

そこは変えていって、まずは人手不足と答える

企業経営者が相当いるわけでありますから、そ

こは働きやすいような、あるいは魅力ある職場

環境にしていくということだと思います。最終

的には、私は、プラス、ワークシェアリングの

導入までいかないと、新卒の人にだけ雇用問題

のしわ寄せというのは、95年のときにすでに経

験していまして、また今回どうも新卒の就職率

が悪い、また 10年間そんなことをやったら、非

常に問題があると思います。これは一企業だけ

ではとてもできない問題だと思いますので、政

治が早くワークシェアリングの仕組みをつくる

ということが大事になってくるのではないかと

いうふうに思っています。 

 

司会 ありがとうございます。 

それでは皆さんから質問をいただきたいと

思います。組織に属しておられる方は組織名も、

お名前とあわせておっしゃってください。1人 1

問ということでよろしくお願いします。どうぞ

遠慮なく質問なさってください。 

それではすみません。私からもう 1問質問さ

せていただいてよろしいでしょうか。 

デフレがずうっと続くというのが水野さん

の非常に歴史的な、長期的なお話で、伺ってみ

ると、なかなかそうかなと思える反面、いやし

かし、極端なことをいえば、昔、バーナンキが

日銀はトマトケチャップでも買ったらどうかと

いったり、クルーグマンも、ヘリコプターマネ

ー――ほんとにヘリコプターからお金をまけと

いう意味ではなくて、どんどんいろんな資産を

中央銀行がお札を刷って買ってしまえば、いつ

かはインフレが起こるだろう。それは確かに理

屈のうえではそれもそうかなと。でも、それは

本当に景気がよくなるということとは大分違う

ような気もするんですが、本当にいろんな政策

手段があって、デフレを克服する、あるいはデ

フレから抜け出すということが無理なんでしょ

うか、あるいはすべきでないというのが水野さ

んのお考えなんですか、そこら辺をちょっと補

足していただけたらと思います。 

 

水野 私は無理であると同時に、すべきでな

いと思います。無理だというのは、先ほどのこ

この与件として、交易条件も、石油を使わない、

ゼロのような社会になるとこれはまた逆で、そ

れは非常に望ましいと思いますし、それができ
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ればもちろん、また緩やかな物価上昇と成長と

いうことになると思います。 

それから、市場の拡大というのは、確かに 57

億人の新しい市場ができている。けれども、こ

れはやっぱりいままでの先進国は 1人当たりＧ

ＤＰ4 万ドルの所得水準があって、今度できた

市場は、最先端を走っている中国で一人当たり

ＧＤＰが 5,000 ドルをちょっと超えた程度、

5,000～6,000 ドルでありますので、まだ中国の

所得水準は、先進国 10億人と比べると７分の１

くらいなんです。先進国の所得は大体 4万ドル

で、新興国は平均すると 2,000ドルぐらいしか

ならないですから、20分の 1ぐらいにしかなら

ない、ということになります。10億人に対して

200 億人ぐらいの新興国の市場があれば、何と

か大丈夫かもしれませんけれども、まだ残念な

がら地球に 200億人も人がいないということで

すと、この 2つの条件を改善するのは、やっぱ

り私は無理ではないかな、と思います。 

そこでではできるじゃないかと、マネーサプ

ライを、トマトケチャップとか、ヘリコプター

マネーでできるのは、それはできると思うので

すけれども、それはおそらく工業社会でしたら

10年で工場を建てて、完全雇用水準を超えて―

―完全雇用水準を超えるのに 4 年かかって、4

年目からは、今度インフレに転化するのがそう

だったのですけれども、この金融空間をつくっ

てしまいますと、投資家は 4年も待てないとい

うことだと思います。 

これはきょう買ってあした売れば、そのヘリ

コプターマネーのお金を金融空間で回転率を上

げれば、完全雇用になる 4年より手前のあした

でもっともうかる、ということですから、すべ

きだという人は、ごく――私も証券会社にいる

から、そんなこと言えたあれではないのですけ

れども、ウォール街にいたり、シティーのいる

人たちは、すべきだということなんでしょうけ

れどもとてもそれで多くの人が幸せになれると

は思えません。 

さらに、この金融空間がどうもリーマンショ

ックでおかしくなっているわけですから、トマ

トケチャップとかになると、今度、金融商品化

した資源価格のところに投機マネーが集中して

ＷＴＩ市場、先物市場を使えば4年も待たない

で、きょう買ってあした売ることができますの

で、そうすると、資源が投機の対象になる段階

で、すべきではないということになってきて、

ますます自分で、量的緩和して石油の値段を上

げて、いままで3兆円ずつ毎年余分に払ってい

たのを、今度 5兆円ずつ余分に払わなきゃいけ

ない、ということになりますから、やっぱりす

べきでないのではないかというふうに思ってい

ます。 

 

質問 2010年度の経済成長率、名目と実質は

何か、そしてその根拠、設備投資と輸出いかん

によって決まるわけでございますが、二番底の

見通しはいかに。 

 

名目は0.5％、実質は1.5％くらい 

 

水野 実質成長率は、私は、年度でみれば

0.5％ぐらいいくのではないかと思います。これ

はどうしてかといいますと、製造業の名目ＧＤ

Ｐは年度で 1％程度を予想しています。で、非

製造業のほうは、エコポイント制が効いて

0.5％ぐらいじゃないかなと思います。そうする

と、全体で、製造業と非製造業合わせれば名目

も＋0.5％ぐらいになります（製造業のウエート

が 2割で、非製造業が七割、あと一割は公的セ

クター）。一方、デフレーターも、2010 年度、

おそらく－1％ぐらいになると思いますので、実

質が 1.5ぐらいに、平均するとそんなに悪い数

字ではないと思います。 

設備投資の伸び率は、2 けたのマイナス、稼

働率がピーク水準から 25％ぐらい落ちていま

す。落ちているというのは、落ちた後また上が

ったところを基準にしてもまだピーク水準を

25％もアイドルキャパシティーになっています

ので、おそらく設備投資は－10％ぐらいの落ち

込みになってしまうのではないかなと思います。 

輸出は、輸出と国内を合わせた出荷量が 4％

と予想し、輸出は 15％伸びて、3分の 1が輸出

売上比率になっていますので、輸出が 15％伸び

て、そしてそれに 3 割掛けて 4.5％が出荷数量
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の伸びと見ています。国内の出荷の売上は、私

はほとんど伸び率 0％というふうに置いていま

すので、15％ぐらい。かなり輸出はまあまあい

い数字だと思います。 

 

司会 後ろの方、どうぞ。 

 

質問 この 24 ページの数字についてお伺い

したいのですが。95 年から 08 年度までの変動

費の増、50.1 兆円から 43.6 兆円引きますと、

6.4 兆円になりますね。これが人件費の減と営

業利益の減と一致しなければいけないんじゃな

いかと思うんですが、何か 3兆円開いています。

その理由はどうなのでしょうか。 

 

水野 すみません。これは、省いてしまいま

して、固定費の中にあと、人件費のほかに宣伝

広告費と減価償却費が入っていまして、実は、

減価償却費がプラスになっているのですね。そ

れで、人件費と利益の減少額が合わせて 9兆円

となっています。 

 

質問 ああ、減価償却費がプラスになってい

るわけですか。 

 

水野 伸びています。これは、この間に、結

構設備投資、特に 2004年ぐらいから設備投資の

伸び率が高まってきた影響です。 

 

質問 それが 3兆円ぐらいあるわけですね。 

 

水野 はい。 

 

質問 いま、民主党の政策で暫定税率を廃止

というのをうたっていたんですが、小沢一郎さ

んのツルの一声で、ノーだということになりま

したね。それに対する評価と、それからいまの

政策について、水野さんのお考えを、一番重要

な点をお伺いしたいんです。で、子どもに対し

て手当をする。これの波及効果とか、政策とし

てこれがいのかどうか。つまり効果的な政策と

して評価できるかどうか。 

 

暫定税率、4年で廃止にすれば… 

 

水野 暫定税率の件ですけれども、何という

んですかね、これだけの税収不足になってしま

ったら、公約どおり暫定税率を廃止できなかっ

たのはやむを得ないと思います。本当は 207兆

円ベースの、特別会計を入れた 207兆円ベース

で、70兆円ぐらいが動かせる予算で、そのうち

の 2割ぐらいは、できるんだと、民主党はこう

おっしゃっていたことからすると、3 兆円以下

ぐらいしか、たしか事業仕分けでできなかった

というのは予算の組みかえがやっぱり不十分だ

ったとことになります。ただ、事業仕分けは、

多分1年間ですぐに10兆円単位の事業仕分けも

やっぱり無理なんだろうなあと思いますので、4

年間の間に 10何兆円、予算を組みかえて、その

中で暫定税率の廃止に持っていければいいんじ

ゃないかなと。 

それは暫定税率の廃止が、それは評価という

ことで果たしてＣＯ２の問題と整合的かどうか

という問題も多分あるんですよね。その高速道

路無料にして、ガソリン車がいっぱい走るとい

うことになりますと。 

暫定税率を廃止して、それを高速道路に使わ

ないというのは、私は、そのために廃止するの

はいいと思うんですね。ダムや高速道路はつく

らない、と。減価償却の範囲内でしか箱物はつ

くらないというようにしないといけないのでは

ないかと思いますので。そうすると、廃止して、

なおかつガソリン車に対しては、逆に別のとこ

ろから税金をかけるとか、そういうふうにして

ＣＯ２の発生を抑えるような対策を、本当はも

う一個入れるのが必要じゃないかなと思います。 

 

子供手当ての波及効果、結構ある？ 

 

それからいまの後半のご指摘については、子

ども手当の波及効果は私は結構あるんじゃない
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かと思うんですね。本当に学費に使うのかどう

かという、そういういろんな問題があって、ち

ゃんとその目的どおりに使ってもらえるという

前提でいけば、これは年収 200万以下の層が、

たしか 1,020 万人ですかね、働いている人の 2

割を超えて、貯蓄残高 0世帯も2割を超えて、

というような状況ですから、結構、私は効果が

あるのではないかと思っています。ちゃんと学

費に使ってもらえるということですけれども、

消費に回るという点で効果があるのではないか

な、と。 

でも、景気をよくするかどうかというのは、

私はあんまり気にしなくても、研究開発費の一

環だというふうに、人材投資だというふうに思

えばいいのではないかなというふうに思ってい

ます。 

 

質問 漠然とした質問で恐縮なんですが、サ

ブプライムローン込みの証券化商品とか、要は、

リーマンショックの根本になったような、ああ

いうカジノ資本主義的な弊害というのは、これ

から和らいでいくんですか。アメリカの金融空

間の拡大が頓挫したことで、これからどうなっ

ていくんですか。そうでなければ、どう処理し

たらよろしいんでしょうか。 

 

鎮静化しないカジノ資本主義の弊害 

 

水野 鎮まっていかないと思います。どうし

てそう思うかということですが、リーマンショ

ックが起きて、世界の金融資産が 20～30兆ドル

減っても、それでも、95 年から 2008 年の末ま

でふえた分が 100兆ドルあります。１京という

お金です。 

で、この下のＸ－Ｙ空間（実物空間）におい

て新興国の実物経済が 20兆ドル、名目ＧＤＰが

20兆ドルありまして、ここで成長するために必

要な固定資本形成というのは、ピークでおそら

く 3割、日本の 73年のときに民間設備投資と住

宅投資と公共投資合わせて、たしか 33％ぐらい

でした。この 33％というのは、先進国の中でこ

の水準を超えた国は日本のほかにないというこ

とですから、近代化に必要な資本というのは、

20兆ドル経済にとって国内貯蓄が0だとしても、

おそらく最大要るとしても、6 兆ドルあれば十

分です。 

でも、100兆ドルありますので、 100兆ドル

といいますと、16年分の成長を全部外国資本で

賄えるぐらいのお金をつくったということにな

りますから、Ｘ－ Ｙ空間で新興国の実質成長

率 10％に見合った実質利回りも 10％になりま

すから、投資家には最長で 16年目まで待ってく

ださいといっても無理だと思います。94兆ドル

の資本は、やっぱり何らかの形でＺ軸の空間、

すなわち金融資本市場のところで回転して利益

を上げなければいけないということだと思いま

すので、それはどうしても資源とか供給制約の

あるところの商品の値段が上がりやすくなると

いうことになりますから、生活基礎的なものが

上がっていくということになると思います。従

いまして、これは、ほうっておいたらあまりよ

くないと思います。 

 

資金が投機で動かない仕組みを 

 

そうすると、やはりヨーロッパなどは、トー

ビン税とか、国境を超えるたびに税金をかける

というようなことをして、あんまり投機で動か

ないような仕組みをつくっていくことが必要だ

と思います。で、暫定税率のように、原油がい

くら上がったらとかというふうに決めてプール

しておくというようなことに、全世界でも同じ

ようなことをして、少しでも安定化する。本当

は資源なんかは、バスケットというんですか、

ある一定の幅で、ゾーンのような形で価格を安

定化させるのが望ましいのではないかと思いま

す。あんまり市場経済の任せておきますと、ま

た 100ドル、110ドル、120ドルになって、資源

を持たない新興国が一番打撃を受けてしまうと

いうことになると思います。でも、そんなこと

はなかなか難しいでしょうから、そうすると、

せいぜいできるのは取引課税なのかな、ただ、

現実的にはアメリカがいいというかどうか、な

かなか問題だと思います。 
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質問 たしか、きのうのテレビの番組で、水

野さんは、年末の円レートは、85円だとおっし

ゃったと思うんですけれども、実は、この会の、

先々週の集まりで、モルガンスタンレーのフェ

ルドマンさんは、109 円だというような見通し

をいわれたと思うんですね。それで、きょうの

お話を伺っていると、水野さんは、85円にむし

ろすべきだというふうな、円高政策をとるべき

だというご意見のようですけれども、しかし、

金利は上げられない。とすれば、見通しとして

はむしろ円安になるんだというふうに思ってお

られるのかどうか。それに関連して、きょうの

資料の、35ページには、長期化するドル安懸念

というふうにお書きになっていますが、これは

円についてか、あるいは世界のほかの通貨につ

いてかという点、あわせてお伺いしたいと思い

ます。 

 

ドル安が要因の85円 

 

水野 85円というのは、円高にすべきだと思

っていますし、85円というのはドル安が原因で

おそらく 85 円ぐらいなるだろうと予想してい

ます。去年つけた 84円、というのはあるんだろ

うなと思います。今ドルが強くなっているのは、

3 月にアメリカが出口戦略、去年の年末、長期

金利が 3.2％から 3.9％ぐらいに上がったとい

うのは、ことしの 3月ぐらいにバーナンキさん

が、出口戦略をゼロ金利、まあ量的緩和の出口

戦略をスタートさせるだろうということを織り

込んで米長期金利が上がり、ドルが回復してい

ると思います。またドバイショックで 84円にな

ったところが、また 90円台に戻ってきている。

しかし、私は実際には、ＦＲＢの量的緩和から

の出口戦略というのは、3 月になると難しいと

いうことがわかって、また 84円の方向に向かっ

ていくだろうと予想しています。 

そういう意味で、あっという間に 84 円とい

うよりは、アメリカの金融問題というのも、や

っぱりゼロ金利政策が長引くというので、じわ

じわとドルが売られていくんだろうなあという

ふうに思います。ほとんど円の要因で強くなる

要因は、実はあんまりない、と思っています。

それ以上に、アメリカのほうが弱いということ

だと思います。 

それから、35ページ目に書いてありますドル

安懸念というのは、私は全通貨に対してドル安

なんじゃないかと思います。そういう意味で、

中国の元だって、やっぱり徐々に切り上げてい

かざるを得ないのではないかなと思います。全

通貨に対してドルが安くなって、円はそんなに

強くなる理由はないんだけれども、ドル安要因

のほうが大きいかなというふうに考えています。 

 

司会 それではそろそろ時間になりました

が――はい、どうぞ。 

 

質問 日本の信用乗数が。かなり下がってい

ますね。ものすごく下がっていますね。高度成

長時代は 12ぐらいあって、いまかなりでこぼこ

があると思いますけれども、ベースマネーに対

して 3倍とか、あるいは 5倍とか 7倍とかいろ

んな数字がこうなっているようですが、そのこ

とは、やっぱり日本経済の衰退という側面をあ

らわしているというふうに思うんですけれども、

それ、どういうふうにコメントされるかという

ことと、それから、日本の出口戦略について、

何か明確な、どうしたらどういうふうになるか

ということを、ちょっと簡略にご所見をお伺い

したいんですが。 

 

水野 信用乗数は、マネタリスト的な考え方

からいけばベースマネーをふやせば、普通は、

教科書だと大体5年から 10年あれば、信用乗数

をふやせばマネーサプライもふえるはずです。

ということは、先ほどの完全雇用になるまで 4

～5年かかって、5年目、6年目からは完全雇用

経済下では、あとはインフレが吸収していくん

だというのがマネタリストの考えだと思います。

インフレになれば、賃上げがおきて所得がふえ

て、預金がふえて、ということでマネーサプラ

イもふえていきますので、量的緩和をして信用

乗数が理論どおり長期に一定のだったら、今頃

マネーサプライ（マネーストック）は 950兆円
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くらいになっていないといけません。量的緩和

政策を始めた 01年年初の信用乗数は 10倍程度

あって、現在マネタリーベースが 95兆円ですの

で、95×10＝950 兆円となるのですが、現在の

マネーストックは 760兆円で、01年当初の 640

兆円から 100兆円強増えている程度です。 

アメリカも量的緩和策をとったのですが、日

本と全く同じように、単に信用乗数が 9倍から

4 倍に下がっただけで、マネーサプライを増や

すことに成功していません。信用乗数が下がっ

ているという解釈は、私は、量的緩和をしても

インフレを起こし所得増につながらないという

のは、マネーがＸ－Ｙ空間（実物空間）に閉じ

込められているのであれば、所得の増加につな

がると思うのですが、Ｘ軸で「金融空間」を作

ったので、ベースマネーの増加は金融空間で吸

収されてしまうからだと考えています。短期金

融市場でふやしたお金は、みんなこちらの短期

金融市場の、あるいは金融資本市場の中だけで

資産価格を上げる。で、資産価格を上げても、

これは所得の増加にはほとんどつながらないと

いうことになります。 

 

近代の枠組みから抜け出すしかない 

 

そういう意味で、私は信用乗数が下がってい

るというのは、先進国共通で、金融政策で所得

をふやすということができないあらわれなんだ

ろうなあというふうに思っています。 

それから、出口戦略はどうするかというのは、

私は、ほとんど近代という枠から抜け出す以外

にはないと思っています。近代的な価値観とい

うのは、経済でいえば、成長して所得がふやし

ていくことが幸せにつながる、ということだと

思うんですけれども。そもそも所得がふえると

いう仕組みが、ちょうどこの 3ページ目のとこ

ろで、これは先進国の所得がふえる仕組みが、

新興国の所得がふえる仕組みに変わってしまっ

た、ということですから、また新興国と先進国

が争って、同じ土俵で勝負しても、それはもう

私は勝ち目がないと思いますから、むしろ同じ

土俵で勝負したのでは、最初から結果が出てい

るのではないかと思います。で、違う土俵を、

こっちの土俵のほうが、昔の 400年前の土俵よ

りはいいですよ、というのをつくるしかないと

思います。 

 

司会 お二方、手が挙がっていますので、ラ

スト 2問ということで、これでほんとに終わり

にさせていただきたいと思います。 

 

質問 8 ページに、日本の利回りが低いのは、

人類史上最長だと書いてありますが、これから、

この国債の利回りが低いままでいくか、一方で

はデフレが続けば、マクロ的には続くような気

もするんですがね。一方、国債の金利が低いの

は、国民がたくさん買っているからですけれど

も、こういう政府で、国債が売れ続けるのかと

いう、具体的な疑問もあるものですから、あな

たのお見通しとしては、こんな大きな国債の残

高で、国債の利回りは実際問題としてどっちの

ほうへ動くでしょうか。 

 

水野 人民元が自由化するのが、世銀総裁の

ゼーリックさんの年末のインタビューに載って

いましたけれども、おそらく 10年から 15年と

いうふうにいっていました。それが正しいとす

れば、10 年から 15 年の間は、日本からそんな

に資本逃避が起きることはないと思います。い

まのところ限界的には、もうすでにグローバル

ソブリンファンドとか、ＦＸとか、を通じて起

きていると思いますけれども、700 兆円の預貯

金が大挙して動き出すということはないと思い

ますので、そうすると、10年ぐらいは、少なく

ともデフレ下で超低金利が続くと思っています。 

 

新規国債ゼロの計画、10年以内に 

 

でも、10年後から、徐々に人民元の自由化な

んかが視野に入ってきますと、これは、デフレ

は続いていると思うんですけれども、資本逃避

が起きて、イタリアでも、デフレが続く中で金

利が上がるという、最悪の事態が起きて、財政
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破綻がどんどん続くわけですけれども、それと

同じことが、日本もデフレ下で金利だけが上が

ってしまう。というので、企業の利潤率が上が

らないという状況が続くと思いますので、もう

日本の国債が大量発行しても超低金利でファイ

ナンスできるというのは、あと 10年ぐらいしか、

私は時間的余裕がないと思います。10年以内に

少なくとも、ほんとは借換債がありますから、

必ずしも新規国債の発行をゼロにするだけでは

いけないと思うんですけれども。プライマリー

バランスなんていう目標はもう全然だめで、新

発国債をゼロにするというのを早く、10年以内

に計画、目標を立てる必要があるのではないか

というふうに思っています。 

 

司会 それではラスト1問ということでお願

いします。 

 

質問 この10年ぐらい、イギリスに行って、

いろいろ政府のシンクタンクやなんかで話して

いたりするんですが、要するに、少子高齢化の

時代で、結局、ＧＤＰというのはなかなかふえ

にくいわけですね。そうすると、一体それをど

うやって解決するかというのを、ずうっと向こ

うでいろいろと議論していたんですが、やっぱ

り、人口は減っても、日本関係の人口を世界じ

ゅうにつくるよりしようがない。ということは、

生産基地をつくったり、いろんなことをやって

いかなければいけない。おっしゃるように、Ｇ

ＤＰ／キャピタル――ＧＤＰではなくてＧＮＩ

をふやさないといけないですよね。ところがそ

のＧＮＩをふやすためには、どういう政策、ま

あ私も一応戦略室なんかにはいっているんです

けれども、これがうまくいかないとほんとにだ

めになっちゃうというので、水野さんはその辺

を研究していらっしゃるとしたらちょっと教え

ていただきたい。 

 

水野 ＧＮＩというのは、一つは交易利得と、

それからもう一つは海外の利子配当の差し引き、

この 2つがＧＤＰにプラスマイナスされて、Ｇ

ＮＩというところに来ますので、その交易利得、

交易損失のところは日本はいま、3 兆円ずつ交

易損失、石油の持ち出し分で対ＧＤＰ比 0.7％

の交易損失が発生しています。交易損失を減ら

す一つの方法は、化石燃料を極力使わない。い

ま、去年 08年で、鉱物性燃料という、天然ガス

も含めて、28兆円払いました。で、95年のとき

が 5兆円、ほぼ必要数量は同じなんですけれど

も 5兆円で済んでいました。いまＧＤＰという

のは 2000年基準ですから、大体原油は 20ドル

で購入して車 1台をつくっているという前提と

なっています。でも 20ドルで買えないから、60、

70、80ドルというので調整して、それを累計す

ると 84兆円ぐらい、この間、持ち出しています。

もう 84 兆円も持ち出しているということを考

えれば、どう頑張っても、所得はなかなかふえ

ないということだと思いますので、もう化石燃

料を半分以下に抑えるとか、化石燃料、鉱物性

燃料の輸入代金を 28 兆円じゃなくて半分しか

輸入しない。もちろんあと半分を自然エネルギ

ーにできるかどうか、なかなか技術的に難しい

ようですけれども、まずそれくらいのことをし

ないといけないと思います。14兆円でもまだ 95

年の――所得が下がるのは 97年ですから、ほぼ、

原油の支払い代金がふえ始めるところと日本の

所得が下がるところがほとんどタイミングが一

緒になっていますので、鉱物性燃料の支払いに

14兆円も払うのはまだ多過ぎると、私は思いま

す。もっと石油を使わないような仕組みにして

いく必要があります。新興国中心の景気回復を

期待するということは、必然的に資源価格が高

くなるということです。 

あとはＧＮＩに、もう一つは海外利子配当。

これは 250兆円の体外純資産を持っているのに、

何で非常に利回りが低いかといいますと、日本

の対外資産は米国債など比較的利回りの低い資

産に投資しているからです。アメリカなどは、

ストックベースでは純赤字なのに、受け払いで

フローでみると、黒字になっている。アメリカ

がいいかどうかはまた別問題ですが、アメリカ

は、株式に投資して、債券で調達する。その裏

返しで、日本は、米国債を買っているわけです。

利回りの低い国債を買っている。 

ということは日本もＧＮＩをふやすには対

外投資の利子配当を増やすことと等しいのです。
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対外利子は、私は日本だけの問題ではなくて、

いずれ先進国の金利はみんなこれから下がって

くる。日本はそのトップランナーだと思います

ので、アメリカも、日本もバブルが崩壊して超

低金利時代に入るのに 7年後でした。そうする

とアメリカの金利も、おそらくこれから利回り

が下がってくると思います。日本はいま、先進

国の国債を中心に買っていますから、というこ

とは、これからは成長して高利回りの期待でき

るのは新興国ですから、新興国でこれからどう

いう東インド会社が出てくるかということを考

えることが必要です。そうすると、昔の東イン

ド会社が 18％の配当だったから、これから出て

くる東インド会社も 18％になるかどうかはも

ちろんわからないのですけれども、少なくとも

資本が自由化されたあとの新興国に投資すれば

ノーリスク・リターンの国債で、6％ぐらいにな

ります。この潜在成長率と実質利子率が一緒に

なりますから、新興国に投資すれば、確定利付

債券で、おそらく6から7の利回りが得られて、

配当だとやっぱり 10％ぐらいになると思いま

す。投資先を、やっぱり日本のネットで 250兆

円あるのを利払いを1％上げるだけで2兆5,000

億円受け取り超過になりますから、原油 10バー

レル上がった分を十分オフセットできます。で、

そうすると、やっぱりリスクが高いアジアとい

うのは東アジア共同体、いずれはインドやオー

ストラリアを含めて共同体を作って、極力リス

クを少なくして、アジアに投資していくような、

個々の企業だとなかなかリスクは高いでしょう

から、共同体にして、なるべくリスクが少ない

ような仕組みを政府がつくっていく、というこ

とが大事ではないかなというふうに思っていま

す。 

 

司会 はい、どうもありがとうございました。

大変ご熱心な質問をいただきましてありがとう

ございました。水野さん、ほんとにお忙しい中、

ありがとうございました。 

 

水野 どうもありがとうございました。 

             

 (文責・編集部) 
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【総論】
1．グローバリゼーションとデフレ
2．「陸の国」への転換‐東・南アジアとオセアニアの共同体

【各論】
1． 「海の“資本”帝国」vs.「陸の“資源”帝国」
－ 「成長とインフレが全てを解決する時代」の終焉

2． 生産・企業収益vs.雇用者所得
－2010年、高まる景気後退懸念

2010年1月18日
三菱UFJ証券株式会社

チーフエコノミスト 水野 和夫

2010年経済見通し
～ 21世紀は陸と海のたたかい～

【日本記者クラブ講演会 資料】
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（1）21世紀は、16世紀以来の「成長とインフレが全てを解決
する時代」（Ｆ・ブローデル）の終焉

→「利子率革命」（ｐ4）

（2）過去と比較できない21世紀のグローバル化
16世紀＝陸の国（スペイン世界帝国）に対する海の国（イギリス）の挑戦
・・・10億人（15％）の人の成長（ヨーロッパのグローバル化・資本主義化）
21世紀＝57億人の成長「期待」（全地球のグローバル化・資本主義化）

（３）「世界史は陸の国に対する海の国のたたかい、海の国
に対する陸の国のたたかいの歴史である」（カール・シュ
ミット『陸と海と』１９４２）

・・・海の国（米国）に対する陸の国（EU、ロシア、中国）の挑戦

（「陸の（資源）帝国」ＶＳ ．「海の（資本）帝国」、ｐ3）

→資源高の時代＝脱化石燃料化
2

【要旨１（グローバリゼーションとデフレ）】



333

16世紀と21世紀・・・陸と海のたたかい

「陸の時代」（1974年～）
　～「陸のスペイン世界帝国」VS. 「海の国イギリス」

Z 「電子・金融空間」の支配
　=「自由に占有できる空間」 GDPデフレータは94年がピーク

(1974年） 名目GDP（515.6兆円）は97年がピーク
100兆ドルのマネー創出 ↑

1995年 2008年 X,Yともに1970年代半ば以降自律的には増加せず
↑

XとYの積⇒名目GDP

Y；市場の拡大
1975年ストップ

　　辺 （ベトナム戦争） 海

1 新興国30～50億人 途上国 の
9 先進国 境 （辺境） 19.4 支 ＝

7 9.9 =「陸の帝国」 27 ＝配

4 ～7 16 (中核） 7.8
年 億人 世 億人

～ 紀

悪化 X；交易条件 改善

改善 X；交易条件

悪化

世界総人口 67.0 億人(2008年） 世界総人口 39.9 億人 (1974年）
A 「陸の帝国」 40～60億人 A 「海の国」先進国 7.2
B 「辺境」 27～7億人 B 「辺境」 19.4

(注）1．交易条件＝輸出物価/輸入物価・・・一製品あたりの粗利益（企業利益と雇用者所得の合計）
　　　2．「自由なる航海」、「自由に占有できる陸地」は、カール・シュミット『大地のノモス』(p225-226)より

「
自
由
な
る
公
海

」

　1973年

(一体化） 「自由に
占有でき
る陸地」

利
子
率
革
命

「
大
き
な
物
語

」

Y；市場の拡大

　　先進国

「新自由主義」
（＝「バブルの物語」）

A：B=1：0.34 A：B=1：2.69

「海の時代」（16世紀～1974年）
　　　～「海の“資本”帝国」（バーチャル帝国）
VS.「陸の“資源”帝国」（領土帝国）

3
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16世紀VS．21世紀

15－16世紀 20-21世紀
E’1 1493.5.4 「最初のグローバルライン」 E1 1973.9.11 チリ・クーデター

1517.10.31 ルターの宗教改革 1973.10.6 第1次石油危機（第四次中東戦争）
E’2 1527.5.6 ローマ劫掠 E2 2001.9.11 世界同時多発テロ
E’3 1557 スペイン、フランスの財政破綻 E3 2008.9.15 リーマンショック

「利子率革命」（イタリア・ジェノバ）と「空間
革命」（陸から海へ）

「利子率革命」（日本）と「空間革
命」（海から陸へ）

「友誼線のこちら側ではヨーロッパ公法が支配するが、向こう側の新世界ではそれによる戦
争の限定は通用せず、領土取得をめぐる闘争は無拘束なものとなった。つまり、後者の「自
由」なラウムにおいては法と無法の区別がもはや存在しなかったのである」（田中純一『政
治の美学―権力と表象［2008］205頁）
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-50.0

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

90 92 94 96 98 00 02 02 06 08 10

製造業の付加価値 （前年同期比）（％）

人件費+利業利益

⊿出荷指数+⊿交易条件

（注）1．人件費と営業利益の合計は、「法人企業統計」から算出。
　　　2．生産統計と交易条件の積は、「生産統計」と「投入・産出物価統計」から産出。

　　　3．⊿は増減率を表す。
　　　4．原油価格は3ヶ月ごとに5ドル/バレル上昇すると前提（10年4Qには95ドル/バレル）

　　　5.出荷指数は、10年上期は年6％、下期は年4％増を前提

（出所）財務省「法人企業統計」、経済産業省「生産統計」、日銀「投入・産出物価統計」

（予想）
（10/1Q)

-50.0

-40.0

-30.0

-20.0

-10.0

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

95 97 99 01 02 05 07 09

製造業・付加価値増減率の要因分解（％）

交易条件要因

出荷数量要因

（出所）財務省「法人企業統計」、経済産業省「生産統計」、日銀「投入・産出物価

（前年同期比）

(予想）

2010年の日本経済
‐10年7～9月期以降、景気後退の可能性（3ヶ月ごとに5ドル/ﾊﾞﾚﾙ上昇の場

合）

【日本記者クラブ講演会追加資料】
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• 名目GDP=一定期間に生み出された財・サービスの総計

＝付加価値（売上高－中間投入額）

＝個人消費＋企業設備＋公共投資＋在庫投資＋輸出－輸入

＝粗利益（雇用者所得＋企業利潤）

＝一製品あたりの粗利益×生産数量・・・①

• 交易条件＝輸出物価/輸入物価・・・②

⊿（交易条件）＝⊿（輸出物価）－⊿（輸入物価）

＝⊿（一製品あたりの粗利益）・・・③

• ①式を増減率に変換すると、

⊿（名目GDP）＝⊿（一製品あたりの粗利益）＋⊿（生産数量）

• 上式に④式を代入すると、

⊿（名目GDP）＝⊿（交易条件）＋⊿（生産数量）・・・④

名目GDP=X軸×Y軸
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• 【 X軸の改善が止まる（交易条件が悪化する） 】
1973年・・・石油危機
1979年・・・イスラム革命

• 【 Y軸の拡大が止まる(販売数量が伸びない） 】
1970年代半ば・・・G7（主要先進7ヶ国）の出生率が２．１
を下回る

1975年・・・ベトナム戦争、米国事実上の敗北

先進国の名目GDPは自律的には増加せず
→日本＝省エネ、高付加価値化（多機能化、高級（大型）

化）、巨額の貿易黒字とプラザ合意（1985年）
→米国＝金融化（米家計の住宅価格増加）、強いドルは

国益（1995年）
先進国のバブル経済化とデフレ経済化

０＞⊿（名目GDP）＝⊿（実質GDP）＋⊿（物価）
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－ 1997年9月以降、 日本の10年国債利回りは2.0％以下で推移（13年目に突入）、
17世紀イタリア・ジェノバを更新する人類史上最低利回りを実現

⇒現在の近代システム（＝10年で工場など建設）を維持させるのに困難なほどに利潤率が低下

21世紀の利子率革命（利子率＝利潤率＝潜在成長率）

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

14.0

1200 1300 1400 1500 1600 1700 1800 1900 2000

スパニッシュ・
ネーザーランド

オランダ

（出所）SIDNEY HOMER“AHistory of Interest Rates”、

　　　　日銀「経済統計月報」

イタリア･ジェ
ノヴァの4～5
年物国庫貸

（％）

英国
 3%永久国債

日本 10年国債

 

米国 長期国債

経済大国の金利

英2.21%

(1897) 米1.85%

(1941)

日本

0.430%

（2003/6

/11)

16世紀末の
利子率革命

伊1.125%

(1619)

伊9.0%

(1555,1566)

（1974)

英国　14.2％

（1981)

米国　13.9%

21世紀の利子率革命

陸から海へ

海から
陸へ
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Ⅱ Ⅰ

（低開発化） 金融化（米国）
資源を安く輸出 高付加価値（日本）

　多機能
　高級化（大型化）

陸の国（市
場の拡大）

近代の移動（海から陸へ）

低付加価値 近代の卒業
　シンプル
　小型化

Ⅲ 製造業のサービス化 日本国内 Ⅳ

東アジア共同体
↓

東・南アジア・オセアニア共同体
（日本海からアラビア海までの内海化）

化石燃料消費の大（交易条件の悪化）

化石燃料消費の少（交易条件の改善）

（ゼロ成長モデル=
脱近代モデル）

（16～20世紀の近代化モデル）

海の国（市場
の縮小）

1
5
％
の
た
め

の
資
本
主
義
・

グ
ロ

ー
バ
ル
化

（21世紀の近
代化モデル）

【要旨2（ 「陸の国」への転換‐東・南アジアとオセアニアの共同体）】
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-20.0

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

02 03 04 05 06 07 08 09 10

売上高営業利益率変動要因（％） （2四半期前比）

売上数量+投入数量要因

販売価格
要因（②）

投入価格
要因（①）

固定費要因

（注）販売要因と投入要因を足したものが、交易条件の変化による売上高利
　　　益率への寄与度
（出所）財務省「法人企業統計」

売上高営業利益率
の変化ポイント

交易
条件

大企業・製造業の利益率変動要因
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①成長戦略（再近代化）；陸の国の仲間入り（東アジア共同体→南ユーラ
シア・オセアニア共同体へ、〈中間層、資源、技術〉）
⇒九州へ首都移転（当初はアジア庁を九州に設置）、

ハブ空港を九州に建設
（陸の帝国・古代ローマ；ローマとアレキサンドリアの相互繁栄）

⇒通貨・国際金融政策；アジア共通通貨、国際資本へのトービン税

②脱成長戦略＝地球の持続性を重視した視点
（新興国が近代化した後のお手本＝「近代日本の転倒性」（柄谷行人））
⇒地球の有限性を初めて認識する時代
⇒エネルギー戦略；脱化石燃料、資源国家ファンド(SWF)の設立
⇒雇用対策（ミスマッチの解消とワークシェアリング）

（上記、①と②に付随する課題）
③財政再建＝中国の資本自由化との競争
④金融政策＝金利の正常化（積極緩和策は資源価格押し上げに寄与）
⑤「強い円は国益」＝4万5千ドル（一人当たりGDP)を維持する
⑥社会政策＝自殺者ゼロ社会の建設（＝「見えない内戦」の終結）

・・・見えない敵＝未知なる脱近代化社会

【要旨3（政府・企業の課題）】成長と脱成長は表裏一体の二本柱
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デフレ・ドル安下の所得成長戦略
－南ユーラシア・オセアニア共同体（人口29億人、GDP13兆ドル）

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

2011～15 16～20 21～25 26～30

日本のGNI成長率（％、年率）

②潜在GDP

③A．新興国の中産階級消費需要
の獲得（輸出増）

③B．新興国の中産階級消費需要
の獲得（現地生産化による配当受取）

④脱化石燃料化
（2020年までに65％減）

CO2削減

東
ア
ジ
ア

共
同
体

(注）1．新興国の中間層は2005年に４億人から2050年に12億人に増加するとの世銀の見通しを
　　　　 使用。毎年の新規需要の15％を2050年に日本企業がとるとの前提（2010年は２％）
      2．日本企業の海外生産比率は2050年に70％に達成と想定（2007年は19.1％）

【前提条件】

②潜在成長率＝年0.5％（日銀見通し、0％台半ば）

④鉱物性燃料輸入代金の節約（08年、27.7兆円）→年
10％の節約でGDIは0.7％アップ（GDIに貢献）

①新興国の中産階級、2005年4億人から2030年には12
億人へ（一人当たりGDPは4000ドル～17000ドル）「世
銀」レポート（2007）

③毎年、新規に中産階級に仲間入りする層の消費支出
の15％を日本企業が獲得（2010年は2％シェア）

A.．海外生産比率は2007年19.1％（経済産業省「海
外事業活動基本調査」）から2030年には7割へ上昇
（ここでいう海外生産比率は、新興国で新たに生ま
れる中間層の消費需要に関する海外生産比率）

B．海外生産による利益率は20％として仮定、うち半
分を日本に送金（GNIに貢献）
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（出所）Woｒｌｄ Bank(世界銀行) 『Global Economic Prospects2007』
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業況判断と労働需給の関係

y = -0.6343x - 12.027

R
2
 = 0.7697
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業況判断ＤI（＝良い-悪い）

雇
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I

(
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足

）

（91/1Q～10/1Ｑ)

（％ポイント）

（注）所定内賃金の四半期区分は第1四半期が3～5月、第2四半期が6～8月、以下同じ

（出所）日銀「短観」、厚生労働省「毎月勤労統計」

A

A'

中小企業・非製造業

（％ポイント)

（10/1Q予)

（09/4Q)

業況判断と労働需給の関係

y = -0.1412x - 14.381

R
2
 = 0.0811
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断
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）

（04/1Q～09/4Ｑ)

（％ポイント）

（注）所定内賃金の四半期区分は第1四半期が3～5月、第2四半期が6～8月、以下同じ

（出所）日銀「短観」、厚生労働省「毎月勤労統計」

A

A'

対個人サービス（中小企業）

（％ポイント)

(09/4Q)

(10/1Q予)

雇用のミスマッチ
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1． 「海の資本帝国」vs.「陸の資源帝国」
－ 「成長が全てを解決する時代」の終焉

（1）近代の特徴（グローバル化＝資本主義）・・・「欲望の解放」
→「もっと先へ（帝国理念、資本主義）、より未知なるも

のを求めて（自然の征服）、より学術的に（科学主義）」
① 「資源を安く輸入し、工業製品を高く輸出」

（交易条件〈＝輸出物価/輸入物価〉の上昇
＝一製品当たりの粗利の増加）＝ 「辺境」の存在

②海外市場の開拓（ニュー･フロンティアの存在）

（2） 「海の時代」（近代）の終焉・・・①9.11、②ソマリアの
海賊、③リーマン・ショック（金融空間のマネーゲーム終わり）

（3）21世紀のグローバル化＝「辺境」の近代化
・・・16-20世紀＝移動コストは「限界費用一定の法則」（逓増せず）

全地球のグローバル化⇒もっと遠くへ（移動距離の増加）
資源国、自国製品を高く輸出⇒エネルギーコストの上昇
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• 「主権者とは、例外状況にかんして決定をくだすものをいう」（『
政治神学』C. シュミット、p11）

• 常態はなにひとつ証明せず、例外がすべてを証明する。例外
は通例を裏付けるばかりか、通例はそもそも例外のよっての
み生きる。」（前掲書、ｐ23）

• 「可能的な実存的闘争としての政治が顕在するのは、「非常
事態」においてである。・・・ところが、「純粋な経済」「純粋な学
問」・・・などの主張者は、この世に非常事態が存在しないか
のように信じ、それ故、各領域を非政治化しようとする。しかし
、それは安定した平常事態を世界そのものと信ずるところの
幻想である。」（長尾龍一『リヴァイアサン』ｐ163）

• 「シュミットによれば、近代世界は、その「滅びへの途」を、中
立化・脱政治化・脱人格化という経路を辿って進行してきた。・
・・・20世紀はこの進行過程の帰着点たる技術の時代である」
（前掲書、ｐ178）

異常事態VS. 平常事態
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世界一人当たり実質ＧＤＰ（９０年国際ドル）
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16－17世紀の

「利子率革命」

20－21世紀の

「利子率革命」

（出所） J .B radford  Delong  " E s timating World G DP ,One Million B .C .-P res ent"

①16-17世紀の「利子率革命」
・中世社会のピーク＝「陸の国」のピーク

イタリア・ジェノバの投資機会消滅
（長期金利､11年間2.0％割れ）

・近代社会への移行
=「海の国」オランダ、イギリスの台頭

②20－21世紀の「利子率革命」
・近代社会のピーク＝「海の国」のピーク

日本（先進国）の投資機会消滅
（長期金利､13年間2.0％割れ）

・資源国「陸の国」の台頭

（1）20世紀後半にピークを迎えた先進国経済（近代社会）

世界の所得水準
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一人当たりの世界粗鋼生産量（トン/人）

（注）世界粗鋼生産量/先進国の人口
(出所）IISI(国際鉄鋼協会)“Steel statisticｓ”

先進国の
消費量

途上国の
消費量（1974）

0.98

（98）
0.92

先進国の
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融
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←「大きな（成長の）物語」→ ←　「新自由主義（バブル）の物語」　　→

世界の粗鋼生産量 －先進国の粗鋼消費量は、１９７４年がピーク

「スミスは、生産増大のプロセ
スは社会が必要とする資本の
すべてを築き上げたときに停
止すると予想していた」（ロバー
ト・ハイルブローナー『21世紀
の資本主義』（中村達也・吉田
利己子訳、ダイヤモンド社、
1994、ｐ43）

• 1974年＝「大きな（成長）物語」
から「バブルの物語」への転換

• 【３つの９．１１】

１）１９７３．９．１１、チリ・クーデター

・・・「シカゴ・ボーイズ」の成功

２）２００１．９．１１、世界同時多発テロ

３）２００５．９．１１、郵政解散

・・・グローバリゼーションのひとつ
の里程標

鹿島徹「９・１１以降、歴史を語ること」
岩波講座『哲学１１ 歴史／物語
の哲学』２００９、pp.204-210

End)2008.9.15 リーマン破綻
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実体経済を振りまわす金融経済

（2）バブル崩壊後も過剰なマネーの存在

‐08年中、世界の株式時価総額は30兆ドル減少

（兆ドル）
世界の金融資産
（計）

国債

（年末）

90 40.7 8.9 18.0 8.0 13.8
95 64.2 17.1 27.6 12.2 19.5
05 138.6 42.2 60.3 22.2 36.2
06 161.5 51.7 69.3 24.1 40.4
07 188.1 62.7 80.3 26.8 45.1
08 167.9 33.3 83.8 28.3 50.8

95→07年 123.9 45.6 52.7 14.6 25.6

07→08年 -20.2 -29.4 3.5 1.6 5.7
95→08年 103.6 16.2 56.1 16.1 31.3

世界の
M2

世界の
債券発
行残高

世界の
株式市

0.0

40.0

80.0

120.0

160.0

200.0

90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

1.5

1.9

2.3

2.7

3.1

3.5
金融経済と実物経済の関係（兆ドル）

世界の金融資産
<A>（左メモリ）

世界の名目GDP
<B>（右メモリ）

（倍）

金融/実物比率
〈A/B〉（右メモリ）

（95年）
2.2

（07年）
3.4

（08年）
2.8

（年末値）

(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、EU 、英国、カナダ、ANIEs、ASEAN、
         中国、インドの合計
（出所）World Fedration of Exchange、IFS、BIS、OECD、ADＢ、日銀、FRB、ECB
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世界の交易条件

新興国
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（2000年＝100）

（注）交易条件＝輸出物価/輸入物価

（出所）IMF”International Financial Statistics”
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石油の実質価格（1960年基準）(ドル/バレル）

(注）1．石油の実質価格＝名目石油価格/米消費者物価（除くエネルギー）
　　　2．1975年まではブレント、1976年以降はWTI価格を使用

　　　3．2008年の平均石油価格は名目で99.6ドル/バレル
(出所）BP Statistical Review of World Energy

実質原油価格
（1960年価格）

(1998年)

実質2.6ドル
<名目14.4ドル>

傾向線
（1908年～1970年）

80ドル/バレル
の実質価格

(1970年)
実質1.4ドル

<名目1.8ドル>

逆比例の関係にある先進国と新興国の交易条件

（3）安価な資源を無尽蔵に消費する時代の終焉
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高所得国の人口シェア
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（％）

（注）高所得国は、世界の一人当たり平均実質ＧＤＰの2倍以上ある国の人口

　　　を合計して、世界総人口で割って算出

（出所）OE C D“The World  E c onomy:His trical  S tatis tic s ”

（1870～2001）
14.6％

（4）近代化（85％の「辺境」の存在）⇒脱近代化戦略の必要性

【覇権の原理】
・人間社会は、蓄財の技術
を見出した以来、生命維持
についての相互的な不信
の構造に巻き込まれた。こ
こに国家形成の本質がある。
人間社会は、普遍闘争状
態の抑制の原理として「覇
権の原理」しかもたなかっ
た。

・「「覇権の原理」による暴
力の縮減は、必ず専制支
配、階層支配の構造に帰
着する。支配階層と被支配
階層の割合について言え
ば、ほとんど「「一五％前後
対八五％前後」である 」（竹
田青嗣『人間の未来 ヘー
ゲル哲学と現在資本主義 』
［2009］ｐ51
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①アルフレッド・Ｗ・クロスビーのコロンブスの交換（松宮秀治『ミュ
ージアムの思想』）・・・「コロンブスのアメリカ大陸「発見」後、ヨーロ
ッパ人がそこからジャガイモ、トウモロコシ、・・・など、のちのヨーロ
ッパ人の食糧生産を飛躍的に増大させる有用物を持ち帰ったのに
対し、「新大陸」にはそこの生態系を変えてしまう雑草と、その地に
は未知の病原菌をもたらした」（ｐ179）

②「コロンブスとヴァスコ・ダ・ガマ以来の近代史とは、要するに、ヨ
ーロッパによる北アメリカの開発に伴う超長期のブーム」（ウオルタ

ー･Ｐ・ウェッブ、『イギリス繁栄のあとさき』川北稔）

・・・「ウェッブ流の、グローバルな意味での「グレイト・フロンティア
」は、いつ消滅したのか。おそらくは、1960年代後半の「アメリカの
ヘゲモニーの衰退」がそれにあたるだろう。ヴェトナム戦争とドル危
は、その象徴であった」 （『イギリス繁栄のあとさき』川北稔）

近代の特徴とヨーロッパの誕生
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③「多くの点であれは立派な時代（※）だった。・・・（中略）社会の進歩を本気で信じ
ていた時代だった。・・・・・・その間ずっと、自分たちの国の貧しい人々と国外の
遅れた人種を搾取し、投資から許される以上の利益をあげていることに、われ
われは気づかなかった。この口当たりの悪い真実を正面からみることを拒否し
たのだ」（E・M・フォスター（1879－1970）、1946、富山太佳夫「閉じる、閉じな
い」『岩波講座 文学12』 2003、ｐ43-44）

（※）ヴィクトリア王朝時代、あるいは、「近代の合理主義が否応なしにめざしてしまったのが想像の
共同体の極としての大英帝国」のことをさしている

④「モダニズムの思考がひとつの到達点として掲げた自立的に調和したシステム
とは、政治の場においても、文学の場においても、所詮はイデオロギーによっ
て構成された檻以上のものではなかったということである。・・・（中略）そのい
ずれもがモダニズムは実現不可能なテロスに向う運動であって、そのプロセス
においてしかモダニズムは実現しないことを暗黙の裡に了解したいたはずであ
る。」（前掲書、ｐ54）

⑤「ヨーロッパはいつ誕生したのか。・・・（中略）「ローマ帝国が滅びたまさにそのと
き、ヨーロッパが現れた」・・・なぜ、ローマ文明がこれほど急に崩壊したのか。・
・・なぜかといえば、大衆から乖離したエリートだけで行ったことは不安定だか
ら」（リシュアン・フェーブル『“ヨーロッパ”とは何か？』2008、刀水書房、p89、
97）
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ー2010年、高まる景気後退懸念

（大企業・製造業）・・・原油高（ｐ3のX軸）

• 95年以降、変動費の増加が売上高の増加を
上回る（95→08年度、売上43.6兆円増vs．変
動費50.0兆円増）→人件費を3.0兆円削減、
営業利益6.1兆円減

（中小企業・非製造業）・・・売上減（ｐ3のＹ軸）

• 97年1Qをピークに売上減（年率1.4％減、消
費者物価はこの間､年率0.2％減）→一人当
たり人件費96/4Qをピークに年率1.2％減

2．生産・企業所得vs.雇用者所得
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一人当たり賃金（調査・産業計）(2005年＝100）

名目賃金

実質賃金

（出所)厚生労働省「毎月勤労統計」

（97年/1Q）

108.8

(09/10,11月）
96.5

96.7（09/10,11
月）

谷＝101.7
（02/1Q)

102.5
（02/1Q)

山＝98.2

（07/4Q)

A

B

C

実質賃金は97年をピークに年率0.9％のペースで下落（名目賃金は年率1.0％減）

‐戦後最長の景気回復下で、減少した賃金（図、B→C点）

（1） 持続的回復下で下落する賃金

原油価格

（対前
年差）

94 17.1 -1.5 1.0
95 18.3 1.1 1.1
96 21.5 3.2 1.4
97 20.6 -0.8 1.4
98 15.2 -5.4 1.0
99 19.2 4.0 1.3
00 29.6 10.4 1.7
01 25.9 -3.7 1.6
02 26.1 0.2 1.8
03 31.0 5.0 1.8
04 41.4 10.4 2.3
05 56.6 15.2 3.2
06 66.2 9.7 3.6
07 72.3 6.1 4.3
08 99 .6 27.3 4 .9
09 60.7 -39.0 2.9

（注）原油価格は暦年、鉱物性燃料は年度

鉱物性燃料
輸入額（対
GDP
比、％）

（ドル/バ
レル）
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【大企業・製造業の売上高構成比、％】
【日本の景気】＝景気動向指数で景気の山と谷を決定 95年度 08年度 （変化）
〈日本の景気循環＝海外経済の景気循環を反映〉 〈売上高、兆円〉 211.1 254.6 1.5 ※

変動費（％） 64.8 73.4 8.6
労働市場（国内） 固定費（％） 30.9 25.5 -5.4

（うち人件費、％） 13.6 10.1 -3.5

〈人件費､兆円〉 28.8 25.8 -0.8 ※

⇒ 雇用者所得 ⇒ 個人消費支出 営業利益（％） 4.3 1.1 -3.1

⇒ 企業利益 ⇒ 企業設備

　現在の景気回復
【景気動向指数（CI一致指数）】
C1  生産指数(鉱工業)

売上高 変動費 C2  鉱工業生産財出荷指数
C3  大口電力使用量
C4  稼働率指数(製造業)

輸出・生産次第 原油価格次第 C5   所定外労働時間指数(製造業)
（海外経済） （国際商品市況） =日本にとって与件 C6   投資財出荷指数(除輸送機械)

C7   商業販売額(小売業)(前年同月比)
C8   商業販売額指数(卸売業)(前年同月比)

金融・資本市場 新興国経済 C9  営業利益(全産業)
C10   中小企業売上高(製造業)
C11  有効求人倍率(除学卒)

　　　　　（100兆ドルの過剰マネー） 青太文字が、生産と企業収益を把握
⇒11系列中、7系列

生産

=日本企業にとっ
て、操作変数

(注）※印は、年率換算の増減率、その他の変
化は％ポイント



27

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

GDP、GDI、GNIの最大値と最小値の差

（注）1．GDP、GDI、GNIは3四半期中点移動平均値で最大、最小値の差を計算

　　　2．平均値を計算した期間は、90/1Q～01/4Q

（出所）内閣府「国民経済計算」

（％ポイント）

4.8

（09/1Ｑ)

平均値（0.5％） 上限（0７％）

下限（0.2％）

原油価格急落（40ドル台へ）

原油価格高騰

（120ドル台へ）

原油価格

高騰

80ドル台へ）

乖離する生産（GDP)と所得（GDI、GNI)

（前年度比、前期比年率、％）
GDP GDI GNI 乖離幅
（国内総
生産）

（国内総
所得）

（国民総
所得）

07年度 1.8 0.7 1.2 1 .1
08年度 -3.7 -4.3 -4.6 0 .9

-1.5 -1.4 -1.4 0.1
-5.5 -2.9 -3.4 2.5

07年１Q 6.8 6.4 7.5 1 .1
2Q -1.6 -2.8 -1.9 1 .2
3Q 0.1 -1.9 -2.6 2 .7
4Q 1.5 0.0 0.9 1 .5

08年１Q 5.6 3.6 3.7 2 .0
2Q -8.1 -10.8 -11.7 3 .6
3Q -4.0 -7.2 -6.4 3.2
4Q -10.2 -2.0 -3.8 8.2

09年１Q -11.9 -6.0 -6.8 5.9
2Q 2.7 1.7 2.4 1 .0
3Q 1.3 -2.7 -3.5 4 .8

（注）1．09年度上期の上段の数字は、前期比年率
　　　下段の数字は、前年同期比
　　　2.乖離幅は、GDP、GDI、GNIのなかで最小値
　　　　と最大値の差（太青い文字は、生産＞所得）

09年度
上期
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交易条件と交易利得（損失）の関係

y = 69232Ln(x) - 319059

R2 = 0.9859

-40000.0 
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（
損

失
）

（10億円）

（2000年＝100）

（注）交易条件＝輸出デフレータ/輸入デフレータ
（出所）内閣府「国民経済計算」

（08/3Q）

原油と所得流出の関係

【原油価格10ドル/バレル上昇】

①輸入デフレータの上昇率 5.3 ％
輸入デフレータ＝

α・原油価格（円建て）＋β・円実効レート＋γ
α= 0.004739
β= -0.168
γ= 141.474

②交易条件の悪化 -5.0 ％
交易条件と交易利得（損失）の関係
　 →左図の関係式を使って算出

-3573.3 （10億円）

↓
（対GDP比）

-0.7 （％）

 　（注）実質実効レート；主要輸出相手国通貨（15通貨、
ユーロエリア12ヶ国を含む26カ国・地域）に対する為替相場
（月中平均）を、当該国・地域の物価指数で実質化したう
え、通関輸出金額ウェイトで加重平均したもの。
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①2009年3月を「底」に生産・企業収益が改善した背景

a.輸出の急増（在庫調整）・・・09/4Qまで

b.09年初めの安い原油を使って製造・・・09/4Qまで

②2010年の景気見通しで重要なポイント

a.原油高は10年に変動費の上昇となって顕在化

WTI価格は3・四半期後の製造原価に反映

09年1-3月期 4-6月 7-9月 10-12月

(43.1ドル 59.6 68.3 76.8）

10年7-9月の製造原価に反映

b.10年の日本の輸出が増加するか否かは、米追加減
税があるかどうか⇒アジアシフトの促進

（2）高まる景気二番底懸念
－鍵を握る輸出（売上、生産）と原油価格（変動費）
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①脱化石燃料社会実現なくして所得増なし（脱近
代化戦略）・・・近代社会＝安い化石燃料を大量
に消費する社会

②東アジア共同体（近代化戦略）・・・アジアでのシ
ェア拡大（売上増）

30

日本の輸出 （単位、％）

構成比

（08年度）

全輸出 9.8

北米 2.7 18.4
アジア 13.1 48.1

（うち中国） 22.6 16.5

（出所）財務省「貿易統計」

02－07年の

平均増加率

原油価格

+10ドル 3.4 ～ 6.6
+15ドル 5.0 ～ 8.2
+20ドル 6.7 ～ 9.8
+25ドル 8.4 ～ 11.4

（注）09/3Qの数字をベースに試算

（ベース60ドル）

売上増が変動費増加分と
同じになる売上増加率
（％）
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a）2010年７-９月期には、 70～80ドルの原油が製造コスト
－原油価格10ドル上昇で、売上高変動比率は0.9％ポイント上昇

64.0

67.0

70.0

73.0

76.0

60 64 68 72 76 80 84 88 92 96 00 04 08

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0
大企業・製造業の変動費比率と原油輸入比率（％） （％）

売上高変動費比率
（左メモリ）

鉱物燃料輸入
/GDP比

（右メモリ）

(出所）財務省「法人企業統計季報」、内閣府「国民経済計算年報」、
　　　　財務省「貿易統計」

（09/1Q)
74.4％

（08/3Q)
6.9％

（95/4Q)
64.7％

＋9.8％

ポイント

売上高変動費比率 －80ドル原油は、09/4Qから変動費比率を3.1％ポイント上昇の見込
み

原油価格
（ドル/バレル）

06/1Ｑ 63.5 69.6
2Ｑ 70.7 69.8
3Ｑ 70.5 69.7
4Ｑ 60.2 70.4

07/1Ｑ 58.2 70.1
2Ｑ 65.0 70.2
3Ｑ 75.4 70.9
4Ｑ 90.6 72.1

08/1Ｑ 97.9 72.2
2Ｑ 124.0 72.4
3Ｑ 118.0 72.9
4Ｑ 58.7 74.1

09/1Ｑ 43.1 74.4
2Ｑ 59.6 72.2

3Ｑ（推） 68.3 71.3
4Ｑ 76.1 68.3 -6.2

10/1Ｑ （80） 69.5
2Ｑ 70.3

3Ｑ 71.1

4Ｑ 71.4 3.1

売上高変動費
比率（％）
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輸出急増－米国で在庫減らししすぎた反動

b）輸出環境-09年末には在庫積み増しの輸出は完了

米実質耐久消費財輸入と日本の実質輸出の関係

4.2

4.3

4.4

4.5

4.6

4.7

4.8

4.9

7.85 7.90 7.95 8.00 8.05 8.10 8.15

米国財・消費支出

日
本

の
実

質
輸

出

傾向線

(対数表示）

(対数表示）

(注）傾向線の傾きは2.38、ｙ切片は-14.5､推計期間は02/1Ｑ～09/1Ｑ
(出所）米商務省“ Gross Domestic Product”、日銀「実質輸出入」

（09/1Ｑ）Ｃ

（08/3Ｑ）A
（07/4Ｑ）

09/2Ｑ

09/3Ｑ

日本の景気底入れ

09/4Ｑ（推）
（08/4Ｑ）Ｂ

09/1Ｑ＝
実質ＧＤＰ
12.4％減

09/2Ｑ＝
実質ＧＤＰ
2.3％成長
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損益分岐点比率（大企業・製造業） （単位、10億円、％）
09年度（予） 10年度（予）

4-6月 7-9月 10-12月 11/1-3月
10-12月 10/1-3月

売上高(B) 48,987.4 51,230.0 53,136.6 54362.0 54631.8 54902.9 55175.4 55449.2 55724.4
（前期比、％） -20.1 4.6 3.7 2.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

固定費① 15,218.6 14801.6 14806.7 14871.0 14685.8 14506.5 14333.3 14165.9 14004.3
人件費 5,990.3 6050.3 6017.9 6184.9 6097.5 6011.3 5926.3 5842.5 5759.9

（前期比、％） -8.5 1.0 -0.5 2.8 -1.4 -1.4 -1.4 -1.4 -1.4

減価償却費 3,104.0 2886.6 2688.7 2740.3 2792.8 2846.4 2901.0 2956.6 3013.3
販売管理費 6,124.3 5864.7 6100.1 5945.9 5795.5 5648.9 5506.0 5366.8 5231.0

変動費 36,467.2 36977.3 37875.8 37116.6 37990.4 38616.6 39241.4 39596.6 39793.1

74.4 72.2 71.3 68.3 69.5 70.3 71.1 71.4 71.4

営業利益 -2,698.4 -548.9 454.1 2374.4 1955.6 1779.7 1600.7 1686.7 1927.0

59545.5 53203.1 51555.4 46877.3 48211.8 48903.2 49632.5 49549.5 48984.2

売上高営業利益率 -5.5 -1.1 0.9 4.4 3.6 3.2 2.9 3.0 3.5
（予測の前提条件）売上高は、10年1-3月期以降、年率2.0％で増加
（注）損益分岐点売上高＝①/（1-②/100）
（出所）財務省「法人企業統計季報」 売上高営業利益率のピーク(景気の「山」と同時性、あるいは1～2Q先行）

←08/2Q
（賃金の
ピーク）か
ら09年3Qま
での前期比
伸び率

1-3月（実積）

（売上高変動費比率
②、％）

損益分岐点比率
（％）(=A/B)

121.6 103.9 97.0 87.989.1 90.0 89.4

4－6月（実
績） 7－9月

損益分岐点売上高
（A)、（注）

88.286.2

大企業・製造業の売上高営業利益率は09/4Qがピークとなる見通し

－第一次石油危機以降、7回の景気回復時の売上高営業利益率の平均＝5.0％、
（日銀「短観」の業況判断ＤＩがプラス＝売上高営業利益率が4.6％以上）
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-6.0

-3.0

0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

55 58 61 64 67 70 73 76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 12

売上高営業利益率

大企業・製造業

中小企業・製造業

（％） （季節調整済み系列）

（出所）財務省「法人企業統計季報」

-5.5％

（09/1Ｑ）

1.2％

（09/3Ｑ）

（06/4Ｑ）

6.1％

0.9％

（09/3Ｑ）

大企業・製造業の収益状況

今後の景気見通しー2010年度、景気後退の可能性
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長期化するドル安懸念

（1）短期・・・09/11/27、ドバイ・ショック

リーマン・ショック後の金融環境が改善していない

（2）中長期・・・09/9/24-25、ピッツバーグ・サミット（G20）

「我々は、長期的な経済目標に寄与し、持続不可能な世界的な不均衡の

回避の助けとなる健全なマクロ経済政策を確保する責任を有する」

米経常赤字・・・１９９５年（-1.5％）、1988～95年平均（-1.4％）

2009/3Q（-2.8％、3952億ドルの赤字）

（1）、（2）⇒１９９５年のドル価値以下を下回る水準にまで下落の可能性

（3）超長期・・・9.11テロ事件、ソマリアの海賊、リーマン・ショック

「海の時代」（ポンド、ドル）から「陸の時代」（ユーロ、元など）への転換

を象徴する三つの事件

⇒ドル基軸通貨体制の崩壊の始まり
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米ドル実効レート（対先進国通貨バスケット）

（2002/1/28）

109.63

76.57

（95/4/19）

69.26

（08/3/18）

(出所）米ＦＲＢ

（1973.3＝100）

(05/11/16)

87.45 86.09

09/3/9)

74.4
(10/1/8)
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経常収支のGDP比率とドル実効レートの推移
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（出所）米商務省『U.S. International Transactions』、
 『Gross DomesticProduct』, FRB『Foreign Exchange Rate』

Broadr Currency

（実質・右ﾒﾓﾘ）

（％）

米国経常収支

対GDP比

（左ﾒﾓﾘ）

(73/3=100)

-2.8
（09/2Q）)
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(05年=100） (05年=100）

(注）1．ULC＝雇用者報酬/実質GDP

　　 2．ULCの傾向線は1957年１Q～73年2Qまで

（出所）内閣府「国民経済計算」

ULCの傾向線

労働コスト（ＵＬＣ）と物価水準の関係[⊿Ｐ－⊿ＵＬＣ＝⊿（ｗ/ｐ）－⊿（労働生産性）]

‐高コスト体質是正で生ずるデフレ（傾向線より上）ＶＳ. グローバル化によるデフレ傾向線より下）
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企業物価と製造業・ULC
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（注）非製造業のＵＬＣは、全産業のＵＬＣから製造業のＵＬＣを控除して計算

（出所）経済産業省「鉱工業生産」、厚生労働省「毎月勤労統計」

　　　　　総務省「消費者物価指数」

企業物価

ＵＣＬの傾向線

（60/4Ｑ～73/2Ｑ）
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