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1. 近代の終焉
- 16世紀と21世紀の「価格革命」

22..深刻な深刻な世界の過剰債務問題
-- 「ドル危機」の誘発

3.悪化する日本の交易条件悪化する日本の交易条件
- 近代化成功の条件＝ポスト近代における失敗の条件近代化成功の条件＝ポスト近代における失敗の条件

4.『知識組み換えの衝撃』
-- 現在の産業構造変化の本質

グローバル化の本質と日本の課題
～1979年、1995年、1997年～

【浩志会月例会資料】
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サブプライムローン問題（サブプライムローン問題（20072007年～）年～）

金融経済の肥大化金融経済の肥大化 →→ 資源・食糧価格高騰資源・食糧価格高騰

（（9090兆ドルの増加；手段）兆ドルの増加；手段） （（1010兆ドルの市場規模；目的）兆ドルの市場規模；目的）

過剰債務問題過剰債務問題 交易損失交易損失

（米国（米国33～～44兆ドル）兆ドル） （日本（日本0303年以降年以降6262兆円）兆円）

日本の輸出減（日本の輸出減（GDPGDP減）減） ＧＤＩ減少（→個人消費減）ＧＤＩ減少（→個人消費減）

サブプライム関連損失43兆円ｖｓ．交易損失62兆円サブプライム関連損失サブプライム関連損失4343兆円ｖｓ．交易損失兆円ｖｓ．交易損失6262兆円兆円

【【貨幣革命貨幣革命】】 【【価格革命価格革命】】
（表裏一体）（表裏一体）
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①①19681968年の世界革命年の世界革命
‐‐55月パリ革命、プラハの春、米ベトナム反戦運動、全共闘運動月パリ革命、プラハの春、米ベトナム反戦運動、全共闘運動

②②19791979年「ジハード」宣言年「ジハード」宣言
‐‐古代、中世、近代の「キリスト教的統一文明」に対する挑戦古代、中世、近代の「キリスト教的統一文明」に対する挑戦
‐‐主権国家から帝国へ主権国家から帝国へ

③③19951995年「強いドル」は国益年「強いドル」は国益
‐‐1616世紀の「価格革命」世紀の「価格革命」vsvs．．2121世紀の「価格革命」世紀の「価格革命」
‐‐近代（「大きな物語」）からポスト近代へ近代（「大きな物語」）からポスト近代へ
‐‐「ドル帝国」から「資本の帝国」へ「ドル帝国」から「資本の帝国」へ

④④19971997年年99月～、前人未踏の「利子率革命」月～、前人未踏の「利子率革命」
‐‐1717世紀の利子率革命＝世紀の利子率革命＝1111年、年、

2121世紀の利子率革命＝世紀の利子率革命＝1212年目に突入年目に突入

1．近代の終焉

1.1.歴史の断絶歴史の断絶
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１．利子率革命；１．利子率革命；2121世紀（世紀（19971997年～）年～）vsvs．．1717世紀（世紀（15661566～～16191619年）年）
－－19971997年以降、年以降、1010年超におよぶ長期金利年超におよぶ長期金利2.02.0％割れ％割れ

２．価格革命；２．価格革命；2121世紀（世紀（20032003年～）年～）vsvs．．1616世紀（世紀（15001500～～16501650年）年）
MMｖ＝ｖ＝ｐｐTT （（M:M:貨幣、ｐ：物価）＜貨幣交換方程式＞貨幣、ｐ：物価）＜貨幣交換方程式＞

左辺→左辺→MM：株価革命（株式の現金化）：株価革命（株式の現金化） vsvs．．南アメリカの銀南アメリカの銀
右辺→右辺→pp：資源・食糧価格革命：資源・食糧価格革命 vsvs．．小麦の価格革命（６～８倍）小麦の価格革命（６～８倍）

【【 2121世紀世紀】】 【【１６世紀１６世紀】】
先進国先進国1010億人億人 VS.VS. 地中海世界地中海世界24002400万人万人 VS.VS.

BRICsBRICs2828億人億人 英蘭仏独、東欧英蘭仏独、東欧45004500万人万人
サブプライムローン（略奪的貸出）サブプライムローン（略奪的貸出） コンキスタドール（征服者）コンキスタドール（征服者）

先進国の土地バブル先進国の土地バブル イタリアの土地バブルイタリアの土地バブル
BRICBRICｓｓの株式バブルの株式バブル オランダのチューリップバブルオランダのチューリップバブル

33．利潤革命（賃金革命）．利潤革命（賃金革命）
①①1616世紀・・・先進国（伊）、英国（新興国）問わず、実質賃金は世紀・・・先進国（伊）、英国（新興国）問わず、実質賃金は100100年で半減年で半減

②②19951995年以降の日本・・・年以降の日本・・・20072007年時点で実質賃金は年時点で実質賃金は1313％減、今後％減、今後22％のペー％のペー
スで減少すると、あとスで減少すると、あと2727年で半減年で半減

三つの革命三つの革命
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【16世紀】
大航海ブーム 小麦高騰 実質賃金 活版印刷技術
（南米の銀） (半減、6割減） （プロテスタンティズム）

実体革命
金融革命 精神革命

賃金革命 宗教改革
（利潤インフレーション）

貨幣交換方程式 情報革命

【21世紀】
「強いドルは国益」 原油価格高騰 実質賃金 インターネット革命
（国際資本の完全移動） （13％減） （新自由主義？）
株価革命（株式交換制）
Ｍ＆Ａブーム

利子率革命
（体制の危機）

日本の
超低金利

イタリアの
超低金利

貨幣革命
価格革命

グローバリゼー
ション

16世紀VS.21世紀16世紀VS.21世紀
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－2.0％以下の長期金利、1997年9月以来、12年目に突入
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（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

物国庫貸付金

（％）

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

金利（利潤率）の歴史金利（利潤率）の歴史

①中世・「帝国」の危機
１６世紀の利子率革命・・・財政
プレミアムの急騰、その後急低
下
（イタリアの長期金利 1.125％）

②資本と国家が一体化した資
本主義
２０世紀末の利子率革命・・・イ
ンフレプレミアムの急騰、その
後急低下
（日本の長期金利 0.430％）

「帝国の時代」･･･超国家企
業の時代

<資本が国家と離婚した資本
主義>

【ｼｽﾃﾑの危機】

金利急騰ののち急低下

（2）利子率革命
-現在の経済・社会システムを維持させるのに困難なほどに利潤率が低下
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（「長い（「長い1616世紀」を終わらせた象徴的出来事）世紀」を終わらせた象徴的出来事）
16411641～～16491649年年 清教徒革命、清教徒革命、16881688～～16891689年名誉革命・・・農民の間での二極化年名誉革命・・・農民の間での二極化
16481648年年 ウエストファリア条約ウエストファリア条約
16501650年年 物価のピーク（「長い物価のピーク（「長い1616世紀」の終わり）世紀」の終わり）
16511651年年 ホッブスホッブス『『リバイアサンリバイアサン』』

歴史と反復歴史と反復 －1520年代「最も犯罪的な時代、想像しうるかぎりの最も不幸な時代、最も堕落した時代」（エラスムス）

1450年－1650年（長期の16世紀） 1968年-（グローバリゼーションの21世紀）

内部システムの決
定的亀裂

フィレンツェ公会議 1439年 世界革命 1968年

イタリア・ルネサンス 1450年～
ポスト・モダニズム（「大きな
物語」の終焉）

1979年

石油危機 1973年

「ジハード」宣言（ビンラディン） 1979年

技術革新
活版印刷技術（グーテン
ベルグ）

1455年（注） MPU（インテル）誕生 1971年

新時代の幕開け グレナダ陥落 1492年 ベルリンの壁崩壊 1989年
　（市場の開拓） アメリカ大陸発見 1492年 インターネット革命 1995年
精神革命 宗教改革 1517年 ハイエク、新自由主義 1974年
貨幣革命 ポトシ銀山発見 1545年 「強いドルは国益」 1995年
旧体制、大打撃被る ローマ劫掠 1527年 世界同時多発テロ（9.11） 2001年

アウブスブルグの宗教和議 1555年 洞爺湖サミット 2008年
カール五世退位 1556年 米ブッシュ大統領退任 2009年

旧体制を揺るがす
経済危機

フェリッペニ世、財政破た
ん宣言

1557年～
ドル危機（サブプライムロー
ン問題）

2008年～

（注）永田諒一［2004］『宗教改革の真実』（講談社現代新書、28頁）

危
機
の
予
兆

反
転
攻
勢

旧
体
制
の
危
機

旧体制の敗北と挫
折

ビザンチン帝国の首都コ
ンスタンチノーブル陥落

1453年
システムの外から
の攻撃

【【経済格差の収斂（一人当たり実質ＧＤＰの格差）経済格差の収斂（一人当たり実質ＧＤＰの格差）】】
・英国（新興国）・英国（新興国）//伊伊（（先進国先進国））：：0.650.65（（15001500）→）→0.890.89（（16001600）→）→1.141.14（（17001700年）年）
・中国・中国//日本：日本：0.200.20（（20032003）→）→0.260.26（（20072007）、）、

1818年後年後0.870.87（日本、年率（日本、年率11％成長、中国％成長、中国88％成長）％成長）
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21世紀－二つの断絶
【500年ぶりの歴史の断絶】

「価格革命」 「世界革命」 「価格革命」

（フランス革命）

381年 1453年 1789 1968年 1995年
（古代） （中世） （近世・近代）

キリスト教的統一文明 神 理性
帝国 国民国家 　　　「帝国」の時代

（＝カトリック教） （＝プロテスタント） 9.11

「西欧の衝撃」

1979年 「イスラムの衝撃」

別個の「60日世界」    レパントの闘い

オスマントルコ帝国
イスラム文明

610年 1299年 1922年 「ジハード」宣言

【60日世界】

【2000年ぶりの歴史の断絶】

一つの
「歴史」

BRICｓの
近代化

二つの
「歴史」

1968年、1979年、そして1995年19681968年、年、19791979年、そして年、そして19951995年年

「1979年は、いわゆるポスト・モダニズムを迎えようとする時期であった。そのポスト・モダニズムは文字通りの超近代

だけではなく否近代（アンチ・モダン）を含むものであったが、一番の特徴は、それが単一の真理を持たないということだった。

・・・1979年は、・・・歴史の大きな（何百年という単位の、いや千年を超える単位であるかもしれない）大転換点であったことは
明らかである」（坪内祐三[2006] 『同時代も歴史である 1979年問題』文春新書 241頁）
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イギリスの消費者物価 (1451-75平均=100)（対数表示）

(出所）Ｂ・Ｒ・ミッチェル『イギリス歴史統計』『マクミラン世界歴史統計』、OECD『Economic Outlook』

封建制・封建制

の危機

資本主義と

近代主権国家の誕生

（資本と国家の結婚）

（注）1961年以降OECDの統計に接続

実質賃金

（折れ線グラフ）

労働者の黄金時代

（14、15世紀）
労働者の黄金時代

資本と国家の離婚
資本主義1.0

16世紀の

価格革命

1557年

1650年

原油価格の推移
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（出所）New York Mercantile Exchange

90/10/11

40.4

（ドル/バレル）

（注）83年2月以前は、アラビアン・ライトスポット価格、83年3月以降はWTI先物

       期近物（月末値）を使用（ただし、90年10月、00年9月は高値、01年11月は安値）。

80/11

42.5

00/9/20

37.2

（98/12）

11.02

平均21.9ドル

（73/11～04/6）

13.9

30.0

19.3

(01/12)

08/8

116.7

価格革命価格革命 －現在は1557年当時（価格高騰の4～5合目）に匹敵

16世紀の価格革命 21世紀の資源・食糧「価格革命
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馬の首のプロフィール馬の首のプロフィール 人口稠密の回廊人口稠密の回廊

（出所）（出所）『『岩波講座岩波講座 世界歴史世界歴史1616 主権国家と啓蒙主権国家と啓蒙』』（（2121頁）頁）

（出所）（出所）『『岩波講座岩波講座 世界歴史世界歴史1616 主権国家と啓蒙主権国家と啓蒙』』（（2020頁）頁）
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金融経済vs．実物経済金融経済vs．実物経済

（3）「貨幣革命」－「強いドル」と国際資本移動の完全移動性

米国の株式時価総額対ＧＤＰ比率の推移

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

2.0

24 29 34 39 44 49 54 59 64 69 74 79 84 89 94 99 04 09

株価革命

（倍）

(注)1．株式時価総額は年末値

     2．ＮＹ取引所とNASDAQの合計

（出所）NY証券取引所“Fact Book”、米商務省“Gross Domestic Product”、

         “Historical Statistics of the United States”（アメリカ合衆国歴史統計）

(99)

1.84

(08/7）

1.30

29～94年末まで

の平均値：0.49倍

(68)

0.74

<0.49>

＜1.40＞

0.64(1倍の標準偏差）

0.34(1倍の標準偏差）

＜1.64＞

＜1.14＞

1.09(02)

39.6

63.4

89.7

22.8
29.5 31.8

151.8

48.1
1.7

2.1

2.8

3.2

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

1990 95 00 06

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

世界の金融資産
（左メモリ）

世界の名目GDP

金融経済と実物経済の比較

世界の金融資産／

名目GDP
（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、EU 、英国、カナダ、ANIEs、ASEAN、
         中国、インドの合計
（出所）World Fedration of Exchange、IFS、OECD、ADＢ、日銀、FRB、ECB



11

95年以降の金融資産88兆ドル増加95年以降の金融資産88兆ドル増加 －国際商品市場の９年分相当

【【ＭＭv=v=ｐｐTT（貨幣交換方程式（貨幣交換方程式））】】

（左辺）（左辺）

①①19951995年「強いドルは国益」年「強いドルは国益」

②②19971997年「百年に一度の生産性革命」年「百年に一度の生産性革命」

③③20032003年年1010月「月「Dreaming with Dreaming with BRICs:TheBRICs:The
Path to 2050Path to 2050」」BRICBRICｓ（ブリックス）の夢：ｓ（ブリックス）の夢：
20502050年への道筋年への道筋

＜＜20072007年、サブプライムローン問題＞年、サブプライムローン問題＞

（右辺）（右辺）

④④20082008年年33月、米連銀ﾍﾞｱｽﾀｰﾝｽﾞ救済月、米連銀ﾍﾞｱｽﾀｰﾝｽﾞ救済

⑤⑤20082008年年55月「月「WTIWTI、、11バレルバレル150150ドル～ドル～200200ドド
ルへ、今後６ヶ月からルへ、今後６ヶ月から22年以内に」（ゴー年以内に」（ゴー
ルドマン・サックス）ルドマン・サックス）

23.2%

80.8%

65.5%

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

米国 欧州 日本 世界の商品市場

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0
金融資産増加額(95年→06年）(兆ドル） （シェア、％）

新型貨幣

伝統的貨幣（預金）

新型貨幣の
増加寄与(右メモリ）

(注)1．金融資産は、株式時価総額、債券発行残高、預金（マネーサプライ）の合計

　　 2．新型貨幣は株式時価総額と債券発行残高、ただし、日本は株式のみ

（出所）World Federation of Exchanges

36 .0兆ドル

23.6兆ドル

5.4兆ドル

10兆ドル

トップ50の金融機関が世界の全資産の約1/3に当る、50
兆ドル（25兆英ポンド）近くをコントロールしている。1万の
ヘッジファンドが世界中の株取引の30～50％を運用して
いると推計されるが、そのトップ100が全ヘッジファンドの
資産の約60％をコントロールしている。
（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｔｉｍｅｓ，2008年5月16日）
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1,706

4,492

19,817

599

1,9101,250

714

974

550550550 533

100

1,000

10,000

100,000

1500 1600 1700 1820 1900 2000

英国とインドの生活水準（一人当たり実質GDP）
（1990年国際ドル）

英国

インド

（出所）OECD『The World Economy:  Historical Statistics』、
 　　　　IMF 『The World Economic Outlook Database April 2006』

英国vs．インドの格差
（国境の外で格差拡大）
英国vs．インドの格差

（国境の外で格差拡大）

グローバル企業vs．ドメスティック企業の格差
（国境の内側で格差拡大）

グローバル企業vs．ドメスティック企業の格差
（国境の内側で格差拡大）

0.0

3.0

6.0

9.0

12.0

15.0

18.0

55 59 63 67 71 75 79 83 87 91 95 99 03 07

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」

ピーク
（90/3Q）

-29.2%

（4）先進国の中産階級、没落の危機
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1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2.0

2.1

2.2

2.3

2.4

2.5

所得格差と資産格差（％） （倍）

貯蓄非保有世帯

の割合<左メモリ>

所得格差（一人

当り人件費格差）

<右メモリ>

20.6%

（07年）

2．34倍

（07/4Q）

（注）1．所得格差＝IT産業、鉄鋼、輸送機械産業の一人当り人件費（大企業）/非製造業

　　　の一人当り人件費（中小企業）

　　　2．非製造業からは、情報・通信を除く（情報・通信は分子のIT産業に含まれる）

　　　3.グラフはは四半期移動平均

（出所）財務省「法人企業統計季報」、金融広報中央委員会「家計の金融資産に関する世論調査」

1．69倍

（94/2Q)

－1960年代の高度成長＝一億総中流化vs．
21世紀の世界高成長＝国内で増加する貧困層

一人当り人件費 （単位、万円、万人）

94年2Q 07年4Q 倍率 雇用者数

(年率、％） （役員含む）

729 859 1.18 271.2

（5.9%）

2629.7

433 367 0.85 （57.7％）

倍率（＝a/ｂ） 1 .69 2 .34 - 4560 .3

（注）ＩＴ産業＝非鉄、一般機械、電気機械、精密、運輸・情報通信業

（出所）財務省「法人企業統計季報」、

　　　ただし雇用者数は「法人企業統計年報」

大企業、IT産

業、鉄鋼、輸送

機械（a）

中小企業・非

製造業（情報・

通信を除く）

所得格差と資産格差所得格差と資産格差
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金融資産保有額（貯蓄保有世帯）の変化（91年→2007年）（％）

（出所）金融広報中央委員会「家計の金融行動に関する世論調査」

7.0%

金融資産保有額（貯蓄保有世帯）　 （％）

1991年 2007年
変化ポイ
ント

300万円未満 17.7 20.5 2.8

うち100万円未満 4.4 7.1 2.7

300～1000万円未満 35.8 26.7 -9.1

うち700万～1000万円 11.2 8.6 -2.6

1000万円以上 30.6 42.4 11.8

うち3000万円以上 6.8 13.8 7.0

平均貯蓄額（万円） 1165 1,624 －

中央値（万円） 685 892 －

中産階級の二極化
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日常生活での悩みや不安DI

（注）DI=「悩みや不安を感じていない」-「悩みや不安を感じている」
(出所）内閣府　「国民生活に関する世論調査」

（％）

‐42.2
(08年）

‐9.5
(95年）

不安の時代
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（1）1980年代の日本 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

①90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）、89年時点の過剰借入
＝108兆円

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)

0.40

0.50

0.60

0.70

0.80

0.90

1.00

1.10

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

日米の過剰債務比較（対GDP比）（倍）

日本、04年に

過剰貸出調整

が終了

米国家計部門の住宅

抵当借入（可処分所得比）

米国の2006年

日本の89年

米国の1997年

（出所）日銀「金融経済統計月報」、FRB“Flow of Funds Accounts”

05019781 85 938977 09

(07/3Q)

1.02

日本の銀行貸出（対GDP比）

108兆円

（89年、日本）

日米債務比較日米債務比較 －対ＧＤＰ比（対可処分所得比）の上昇幅は日米同じ

2.深刻な世界の過剰債務問題
－「ドル危機」の誘発
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米国の実質住宅価格（1995年＝100）

ケース・シラー指数
（主要10都市）

米連邦住宅公社監
督局（OFHEO)指数

中古住宅指数

（出所）連邦住宅事業監督局（OFHEO）、Standard&Poors、

　　　　　全米不動産協会“Existing home sales”

中古住宅価格の傾向線

ＯＦＨＥＯ
の傾向線 +40％

A

割高な米実質住宅価格割高な米実質住宅価格

-150.0

-100.0

-50.0

0.0
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100.0
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200.0

75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

非連銀借入と連銀借入（10億ドル）

（注）非連銀借入＝総準備-連銀借入

（出所）FRB“Federal Reserve Bulletin”

非連銀借入

連銀借入

(08/9/2週)
169.5

（08/9/2週）
-123.4

不安定な米金融システム不安定な米金融システム

－OFHEO指数は3割割高
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①①家計の過剰債務・・・家計の過剰債務・・・3.83.8兆ドル（注兆ドル（注11）～）～4.64.6兆ドル（注兆ドル（注22））
うち、金融機関の不良債権・・・うち、金融機関の不良債権・・・0.910.91兆ドル（注兆ドル（注33）→）→1.271.27兆ドル兆ドル（注（注44））
残りは家計の自助努力（貯蓄率の引き上げ）・・・残りは家計の自助努力（貯蓄率の引き上げ）・・・2.52.5兆ドル～兆ドル～3.33.3兆ドル兆ドル

（注（注11））家計の住宅ローン残高の対可処分所得比でみて、従来の傾向線を上回る金額家計の住宅ローン残高の対可処分所得比でみて、従来の傾向線を上回る金額

（注（注22））住宅価格（住宅価格（OFHEO)OFHEO)がが33割下落した場合割下落した場合、含み損を抱えことになる住宅ローン保有者の負債総額（住宅価格が、含み損を抱えことになる住宅ローン保有者の負債総額（住宅価格が33割下落割下落
すると、すると、02/3Q02/3Q当時の価格に戻る）当時の価格に戻る）

（注（注33））含み損を抱えるローン総額含み損を抱えるローン総額4.64.6兆ドルに対応する住宅兆ドルに対応する住宅資産価値消滅資産価値消滅額＝額＝90809080億ドル（億ドル（08/1Q08/1Q時点）が銀行の不良債権時点）が銀行の不良債権
とした。とした。08/708/7月時点で世界の金融機関が損失計上したのは月時点で世界の金融機関が損失計上したのは40004000億ドル。億ドル。

（注（注44））金融機関の不良債権は時間と地価下落率の関数。現時点の金融機関の不良債権は時間と地価下落率の関数。現時点の90809080億ドルに今後億ドルに今後33年間で年間で36003600億ドル新規発生する可億ドル新規発生する可
能性（今後住宅着工件数が能性（今後住宅着工件数が100100万件で推移したとして、年間で万件で推移したとして、年間で17001700億ドルの新規住宅ローン借入が発生、億ドルの新規住宅ローン借入が発生、9696～～0707年＝年＝
年年60006000億ドル）→億ドル）→将来発生する可能性のある不良債権を加えると将来発生する可能性のある不良債権を加えると11兆兆27002700億ドル億ドル（注（注55））

（注（注55））仮に地価仮に地価下落＝下落＝44割とすると（割とすると（0000年年2Q2Q時点に戻る）時点に戻る）、現時点での銀行の不良債権は、現時点での銀行の不良債権は11兆兆57005700億ドルで、将来発生する億ドルで、将来発生する
不良債権が不良債権が58005800億ドル。億ドル。合計で合計で22兆兆15001500億ドル億ドル

②金融機関全体で債務超過の可能性②金融機関全体で債務超過の可能性
→欧米の大手金融機関；→欧米の大手金融機関；1212行行+5+5証券会社の自己資本証券会社の自己資本=1=1兆兆13901390億ドル億ドル

現在、不良債権処理の進捗率は現在、不良債権処理の進捗率は3131％（＝％（＝40004000億ドル億ドル/12700/12700億ドル）億ドル）

米国の不良債権額米国の不良債権額
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③③破産状態の米家計（破産状態の米家計（20072007年）年）
ＡＡ.. 資金繰り資金繰り

（所得上位（所得上位1010％層）％層）
実物資産へのネット投資・・・実物資産へのネット投資・・・20602060億ドル億ドル
金融資産へのネット投資・・・金融資産へのネット投資・・・49904990億ドル億ドル
負債の純増・・・負債の純増・・・ 21702170億ドル億ドル
ネット貯蓄・・・ネット貯蓄・・・ 48804880億ドル億ドル

（所得下位（所得下位9090％層）％層）・・・・・・「借入なしでは、生存できない」「借入なしでは、生存できない」
実物資産へのネット投資・・・実物資産へのネット投資・・・38303830億ドル億ドル
金融資産へのネット投資・・・金融資産へのネット投資・・・17101710億ドル億ドル
負債の純増・・・負債の純増・・・ 80808080億ドル億ドル
ネット貯蓄・・・ネット貯蓄・・・ --25402540億ドル億ドル

ＢＢ.. 資産・負債状況資産・負債状況 （負債比率）（負債比率）
（トップ（トップ11％）・・・総資産％）・・・総資産700700万ドル以上（万ドル以上（77億円以上）億円以上） 4.24.2％％
（次の（次の99％）・・・総資産％）・・・総資産100100万ドル～万ドル～700700万ドル未満万ドル未満 9.39.3％％
（次の（次の4040％）・・・総資産％）・・・総資産1212万ドル～万ドル～100100万ドル未満万ドル未満 28.828.8％％
（下位（下位5050％）・・・総資産％）・・・総資産1212万ドル以下万ドル以下 82.182.1％％

家計の財務状況家計の財務状況 －流動性問題からソルベンシー問題へ
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米国の対内対外証券投資
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（10億ドル）
証券投資

海外からの資金流入

米国の資金回収

米国の対外証券投資

海外の資金回収 米国資本

外国資本

（出所）米財務省“Capital Movements”

（注）米国への資金流入＝外国の対米証券投資－米国の対外証券投資

ネット資本流入

米国の対内対外証券投資

（10億ドル）

ネット証券投資
対米 外国の 米国の
資本流入米国向け 外国向け

00 440.7 457.8 ▲ 17.1 -417.4

01 501.2 520.8 ▲ 19.6 -384.7

02 574.6 547.6 27.0 -459.6

03 663.3 719.9 ▲ 56.5 -522.1

04 763.6 916.5 ▲ 152.8 -640.2

05 839.1 1011.5 ▲ 172.4 -754.8

06 892.3 1143.2 ▲ 250.9 -811.5

07 791.6 1015.9 ▲ 224.3 -738.6

07/1Q 237.0 311.3 ▲ 74.3 -196.9

2Q 328.2 391.7 ▲ 63.5 -194.1

3Q ▲ 47.8 41.8 ▲ 89.6 -173.0

4Q 274.2 271.1 3.1 -167.2

08/1Q 199.7 229.0 ▲ 29.3 -176.4
2Q 252.8 278.0 ▲ 25.2 -183.1

08/5 83.2 109.7 ▲ 26.4

6 53.4 62.7 ▲ 9.2 -

7 6.1 ▲ 25.6 31.7

(注）1．プラス値は外国資本の米国への資本流入

　　　（米国資本の外国から回収）

　　 2．マイナス値は外国資本の米国から回収

　　　（米国資本の外国へ投資）

（出所） 米財務省“Capital Movements”

米経常赤

字

外人の米国か

ら資本回収

米国の外国か

ら資本回収

米国の対外対内証券投資米国の対外対内証券投資

－外人投資家は08年7月、米政府機関債500億ドルの売却（過去最大）
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(注）1.米個人部門の対GDP比は1年半先行してプロット

　　　2.傾向線の対象期間は68/1Q～95/1Qまで

（出所） Office of Federal Housing Enterprise Oversight、

　　　　　米商務省「Gross Domestic Product」

（％）（％） 米住宅価格の乖離率と米個人部門の対GDP比

米実質住宅価格の

傾向線からの

乖離率(左メモリ）

米個人部門の対GDP比

(右メモリ）
（08/2Q)

74.5

10.0

（79/1Q)
7.2

(89/3Q)

-7.3

(95/1Q)

5年
上昇期12年

11年6年3Q

米国実質GDPの寄与度 （％）
差

（②-①）
実質GDP 3.2 0.8 -2.4

個人消費支出 2.4 1.1 -1 .3
住宅投資 0.1 -1.2 -1 .3
企業設備 0.6 0.3 -0.3
外需 -0.4 0.9 1.3

輸出 0.6 0.6 0.0
輸入 -0.9 0.4 1.3

07/4Ｑ～
08/1Ｑ②

95/3Q～
07/3Ｑ①

米国のブーム・バースト（住宅投資と個人消費支出）米国のブーム・バースト（住宅投資と個人消費支出）

（2）米個人消費への影響

実質GDP成長率（％）
貯畜率、毎年のアップ幅

1.0 1.5
07年 2.0 2.0
08 1.3 0.9
09 0.7 0.1
10 0.4 -0.5
11 0.1 -0.8
12 -0.1 -1.1
13 -0.2

貯蓄率 6.0 7.5

（2013年） （2012年）



22

33．悪化する日本の交易条件．悪化する日本の交易条件
- 近代化成功の条件＝ポスト近代における失敗の条件近代化成功の条件＝ポスト近代における失敗の条件

（（11））1616世紀；小麦＝希少価値→価格革命世紀；小麦＝希少価値→価格革命

（（22））1919，，2020世紀；エネルギー→コモディティ世紀；エネルギー→コモディティ

ハイテク製品＝希少価値ハイテク製品＝希少価値

＜近代化成功の条件＞＝①安い資源・食糧は外国から買う＜近代化成功の条件＞＝①安い資源・食糧は外国から買う

（日本、韓国）（日本、韓国） ②ハイテク製品を輸出する②ハイテク製品を輸出する

③円（ウォン）安政策③円（ウォン）安政策

（（33））2121世紀；エネルギー・食糧＝希少価値世紀；エネルギー・食糧＝希少価値

ハイテク製品→コモデティ化ハイテク製品→コモデティ化

・日本の交易条件の悪化・日本の交易条件の悪化

→景気循環メカニズム（生産→所得→支出）の中断→景気循環メカニズム（生産→所得→支出）の中断

（4）貿易黒字の蓄積（対外純資産250兆円）から得られる

配当・利子(年19兆円）を上回る交易損失（年21兆円）
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交易条件（＝輸出価格/輸入価格）交易条件（＝輸出価格/輸入価格）
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（注）日本は08/1月と比較、その他は07/4Qとの比較

（出所）IMF”International Financial Statistics”

悪化

改善

（1）日本、韓国の交易条件が大幅に悪化
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-20,000.0

-10,000.0
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10,000.0

20,000.0

30,000.0

94 96 98 00 02 04 06 08

交易利得（損失）と海外からの所得（純受取）（10億円）

28.1兆円

（08/2Q)

海外からの所得

（純受取）

16.8兆円

（08/2Q)

（出所）内閣府「国民経済計算年報」

交易損失

－02年度以降の景気回復、
国内総所得GDI（年1.3％）＝実質GDP（年2.0％）+交易利得年▲0.6％
国民総所得GNI（年1.6％）＝国内総所得GDI（年1.3％）+海外からの純受取（年0.3％）
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国内総所得（＝実質GDP+交易利得）国内総所得（＝実質GDP+交易利得）

－第二次石油危機以降、生産（P)と所得（I)は最大の乖離幅（2.4％ポイント）
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実質GDP、GDI、GNIの推

GDP

GDI

GNI

（％） （前期比年率）

（出所）内閣府「国民経済計算」
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（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～07/1Q

（出所）内閣府「国民経済計算」

（％ポイント）

2.4

（08/2Ｑ)

平均値

上限

下限（0.2％）
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中小企業・非製造業の一人当たり給与額(百万円）

　(出所）財務省「法人企業統計季報」

（95/4Q)
3.65

（4四半期累計額）

3.15
（08/2Q)

労働者の黄金時代の終焉労働者の黄金時代の終焉

(2006年度）
付加価値 人員（役員+従業員） 一人当たり

うち人件費 従業員給与
(06年度） （兆円） 構成比(%) 構成比（%） (万人） 構成比(%) (千円）

製造業 89.0 30.6 59.5 29.5 1149.4 24.0 4315.5
大企業 44.4 15.3 25.9 12.8 307.2 6 .4 6858 .8
中堅 13.4 4.6 8.1 4.0 144.0 3.0 4617.2
中小 31.3 10.7 25.5 12.7 698.3 14.6 2960.4

資本金1億～1千万 26.2 9.0 21.2 10.5 533.0 11.1 3089.3
資本金1千万以下 5.0 1.7 4.3 2.1 146.4 3.1 2365.1

非製造業 201.7 69.4 141.9 70.5 3634.8 76.0 3309.3
大企業 48.4 16.6 23.6 11.7 380.4 8.0 5135.1
中堅 29.8 10.2 20.6 10.2 416.2 8.7 4140.4
中小 123.6 42.5 97.8 48.6 2838.3 59 .3 2873 .0

資本金1億～1千万 96.2 33.1 74.3 36.9 1979.5 41.4 3119.1
資本金1千万以下 27.3 9.4 23.5 11.7 858.8 18.0 2163.3

全産業(計） 290.8 100.0 201.4 100.0 4784.3 100.0 3561.3
（出所）財務省「法人企業統計年報」

－1995年をピークに2007年時点で名目、実質ともに13％減少
今後、実質賃金が年2.5％（08/7実績）で減少すれば、22年後に生活水準は半減（1995年比）

（2）低下する生活水準
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日本の消費者物価日本の消費者物価 －年0.5回以上購入の物価上昇率は08/7で3.6％（前年同月比）

品目の年間購入頻度階級別指数 （前年比）

 9回以上
9 回 未

満

 9～

　15回未満

1995年 0.2 0.5 -0.3 -1.5

96年 0.4 0.4 -0.1 -1.7

97年 1.8 1.6 1.5 -0.1

98年 1.1 0.1 0.2 -0.4

99年 -0.4 0.0 -0.3 -0.9

00年 -0.3 0.2 -1.0 -1.8

01年 -0.9 -1.7 -0.9 -2.7

02年 -1.4 -1.9 -1.0 -2.3

03年 0.6 0.0 -0.8 -1.6

04年 1.3 1.3 -0.5 -1.6

05年 -1.2 -1.6 0.0 -0.5

06年 1.1 1.9 0.0 -1.4

07年 0.8 1.0 -0.2 -1.0

（08/1～7） 3.5 3.9 0.8 -0.5

2008年7月 6.0 7.4 1.5 -0.4

(対02年比）（対04年比）（98年比 (93年比）

5.6 6.2 -3.9 -17.6

 (月１回 程度以上）

08年のピーク

ボ・トム比

 0.5回未

満
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（出所）総務省「消費者物価指数」

年9回以上（月1回程度以上）

年0.5回未満

年9回未満
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配当金の推移
（10億円）

07年度

14.0兆円

4.5兆円

(01年度）

（出所）財務省「法人企業統計年報」

(06年度）

16.2兆円

配当金配当金
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（出所)厚生労働省「毎月勤労統計」

（97年）

108.5

(08年）

100.6

98.6

105.0

(96年）

一人当たり賃金賃金一人当たり賃金賃金



28

4.『知識組み換えの衝撃』
－現在の産業構造変化の本質

（経済産業省、産業構造審議会 基本問題検討小委員会報告書）
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