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野口悠紀雄です。本日ニッセイ基礎研シンポ

ジウムにおきましてお話しできる機会を持てた

ことを大変うれしく思っております。主催をし

てくださいましたニッセイ基礎研、後援をして

くださいました日本生命の皆さま方に御礼申し

上げたいと思います。

1--------はじめに

本日これから約1時間「世界経済の中の日本」

というタイトルでお話をいたします。お話しす

る内容は、皆さまのお手元の資料の中に簡単な

要約と、幾つかの資料を印刷してお配りしてご

ざいます。ほぼそれに沿ってお話をします。

今日お話しします内容は主として三つの点で

す。1番目に、今世界で何が起こっているのか。

金融危機、金融混乱、経済危機の問題です。2

番目に、その問題が起こった背景、もう少し長

期的な観点から見て、特に90年代以降の世界で

何が起こったかについてお話をいたします。3

番目に、もう少し細かい企業というレベルで見

た場合にどのような変化が生じているか、その

中で日本はどういう立場にあるかという点をお

話ししたいと思います。

今日私のお話の要点、私が一番主張したい点

をあらかじめ申したいと思います。それは現在

世界で起こっている金融混乱を対岸の火事だと

思っている人が多いのです。アメリカで金融の

問題が起こった。それが日本に飛び火する。そ

れを日本は何とか防がなくてはいけない。この

ように理解していらっしゃる方が多いのではな

いかと思うのですけれども、そうではないとい

うことをお話ししたいと思います。

つまり、この問題は日本の問題そのものであ

る。日本は問題の中心にいるということを話し

たいと思います。今われわれが問われているの

は、日本経済のこれまでの仕組みを今後続ける

ことができるかどうか。それに対して大変深刻

な問いが突きつけられている。これはわれわれ

の問題である。この点を強調したいと思います。

2--------現在の世界経済の混乱

まず1番目のテーマ、金融混乱の問題です。

よく言われますように、これは百年に一度くら

いしか起こらないことが今起きている。これは

そのとおりだと思います。今朝ここに来る前に

ウェブサイトを見ていました。株価の時間ごと

の動きがグラフで示されているそのグラフが今

朝、垂直線になっていました。これは本当に仰

天しましたが、同じことが確か先週の末、金曜

日も午前中にそのウェブサイトを見たら、やは

り株価の線が垂直になっているのですね。こん

なことは今まで見たことがない。ですから百年

に一度の問題が起こっている。これは間違いの

ないことだと思います。

それで、何が起こっているのか。一般に理解

されていることは、これはアメリカの金融危機

である。アメリカで住宅バブルが起こった。サ

ブプライムローンという比較的低所得者の人を

対象にした住宅ローンができて、証券化という

手法で、そのローンを幾つも集めて証券化する。

それを分割して売りさばく。さらに複雑なこと

も行われていた。こういうことが行われていた

のだけれども、それが破綻した。特に去年の夏

以降、この証券化商品の価値が急速に下がりだ

して、アメリカの金融機関が危機に陥っている。

このように問題が理解されています。

そして、今後の日本経済への影響としては、

アメリカがそういう問題を抱えているので、ア

メリカが景気後退をする。アメリカが景気後退

をすると、日本もその影響を受ける。つまりこ

れはアメリカの問題のとばっちりだという理解

です。これが一般的な理解だと私は思います。
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確かに表面的に見ますと、そういうことが起

こっているのですけれども、それは表面への表

れにすぎないと私は思います。重要な点は、特

に将来どうなっていくか、日本に対する影響、

こういうことを考える場合には、この背後に何

があるのかということを理解しておくことが必

要だと思うのです。

●アメリカの経常収支の赤字が原因

私の理解では、今起こっている問題は、単に

金融の問題ではなくて、マクロ経済全体の問題、

世界的なマクロ経済の大きなひずみが顕在化し

た問題であると考えております。それは具体的

に何かと申しますと、アメリカの経常収支の赤

字です。経常収支というのは、アメリカの貿易

収支や所得収支を足した国際収支の項目です。

それが非常に大きな赤字を出し続けている。こ

のアメリカが経常収支の赤字を続けられるかど

うかという問題はだいぶ前からいろいろ議論さ

れてきていたのですけれども、それが去年の夏

ごろついに限界に達した。そこから生じている

問題であると私は考えています。

このような理解は、将来の見通しを考える場

合にも重要です。もし問題が金融機関の問題で

あれば、金融機関に資本注入するとか、金融シ

ステムの安定性を確保すればそれで問題は解決

されるということになります。しかし、もしマ

クロ経済のひずみの問題であれば、そのひずみ

が直らない限り、問題がまた別の形で現れてく

るということになります。ですから将来への予

測を考える場合にはこの点が重要です。

アメリカの経常収支について、これまでの経

緯を資料の図1に示してあります。この図1は、

アメリカの経常収支の対ＧＤＰ（国内総生産）

に対する比率を目盛ってあります。これをご覧

いただいてお分かりのように、アメリカの経常

収支は、戦後かなり長い間黒字を続けてきまし

た。ところがこれが1980年代に赤字になったの

です。これはその当時大変大きな問題として議

論されました。対外バランスだけではなくて、

アメリカの財政収支も赤字になりましたので、

これは「双子の赤字（twin-deficit）」の問題と

して議論されたのですが、この80年代の問題は

一時解決されたのです。このグラフでご覧いた

だけるように、1990年ごろには若干ですけれど

も、黒字になったのです。

ところがこれで解決されたわけではなくて、

90年代を通じて赤字がどんどん拡大していきま

した。2006年にはＧＤＰに対する比率が約6％

に近づき、額では7000億ドルくらいで、大変大

きな額になってしまった。これは維持できない

ということが問題の原因であるということだと

思います。

ごく簡単に、なぜ赤字が増えてきたかと申し

ますと、それは主としてアメリカの消費支出で

す。つまりアメリカ人が使い過ぎているわけで

す。あまりに贅沢な生活をしているのです。つ

まり、アメリカは生産する以上のものを支出し

て、その結果、対外収支が赤字になるというこ

とになっています。

この赤字はどのようにして処理されている

か、どのようにしてファイナンスされているか

ということですけれども、この赤字の他方には

黒字国があるわけです。黒字国はどこかといい

ますと、それは主として日本と中国と産油国で

す。この三つがアメリカに対して貿易の黒字を

出しているのです。それをアメリカ側から見た

のがこの経常収支の赤字だということです。

黒字国は貿易収支で稼いだお金をアメリカに

還流させています。つまりアメリカに投資して

いるのです。これは国によっていろいろ違う方

法ですが、中国の場合には直接に外貨準備を積

み上げるという形で、アメリカの国債を購入す

るという形です。日本の場合は、政府だけでは
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なくて民間の金融機関、民間の機関投資家が持

っていますから、少し複雑なのですけれども、

基本的にはやはりアメリカに対する証券投資の

形で環流させています。産油国はどうか。産油

国は自分で運用するというよりは、そのお金を

ヨーロッパに持っていって、特にイギリスの金

融機関を仲介してそれをアメリカに投資すると

いう形で行われています。

このように方法は違うのですが、全体として

見ますと、アメリカが貿易収支で発生させた赤

字は、黒字国がアメリカに投資をするというこ

とで還流していたのです。これでバランスが取

れていたのです。これがこれまでの姿です。

問題はこの構造がどこまで続くかということ

です。アメリカの赤字が大きくなり過ぎて、ア

メリカに投資するのは危ないと投資家が考える

ようになると、これが壊れてしまうわけです。

それが昨年の夏起こったわけです。その結果ア

メリカの住宅価格が下がり始める。そしてサブ

プライムローンが破綻する。こういう問題が起

こってきました。

そのお金はどこへ行ったのかというと、原油

や穀物、あるいは金（きん）、そういう一次産

品に対する投機あるいは投資に向かいました。

このために原油、金、穀物の価格が上がってき

たのです。ですから、サブプライムローンの問

題が起こったことと、原油価格の高騰というの

は同じ問題の二つの側面です。

●原油も金も値上がり

原油価格が上がったのは事実です。ただ、そ

れはドルで表示したら上がったということで、

実は金（きん）で計ってみるとそんなに変わっ

ていないのです。つまり原油も金もほぼ同じよ

うに値上がりしたということです。

それを示しているのが、図2です。ここには

金価格の推移を書いてありますが、ご覧のよう

に、金価格は80年代、90年代ほぼ安定的に推移

しましたけれども、2000年ごろから急速に値上

がりしているのです。原油もこれとほぼ同一歩

調で値上がりしています。

それを示しているのが次の図3です。つまり、

金で表示した原油の価格は、変動はありますが、

大体同じなのです。金を価値の基準と考えれば、

要するにドルの価値が低下して、金と原油の価

格は昔どおりということです。ただ、もう少し

詳しく言いますと、図3でご覧いただくように、

金で表示した原油の価格は傾向的には上がって

います。これは、新興国、特にインドや中国に

おける所得の上昇に伴うガソリンの消費の上

昇、そういう需要増を反映しているものだと思

います。こういう長期的な傾向はありますが、

短期的に見れば金と原油はほぼ同一の歩調で上

がっています。

今年の初めに1バーレル100ドルを突破したと

きに、金も1オンス1000ドルを突破しました。1

バーレル当たりの原油の価格を10倍したものが

1オンス当たりの金の価格だと言われているの

ですが、ほぼそういうことになっている。その

比率は図3でご覧いただくように、現実には

10％より少し低いのですけれども、ほぼそうな

っているということです。

つまり何が起こっているかといいますと、今

までのアメリカの経常収支のファイナンスの仕

組みが問題を起こしているということです。そ

の結果、今までアメリカに流れ込んでいたお金

が、原油とか金というところへ動いていく。こ

ういう世界的なお金の流れが大きく変調してい

るということです。

このお金の流れはあっちへ行ったり、こっち

へ行ったりで、まだどこに行くのか分からない

のです。ですから、株価もある日には上がった

かと思うと、次の日暴落するとか、まるでジェ

ットコースターみたいな動きをしているのです
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けれども、これは、そういうお金が行き場を探

して全世界をうろうろしているということだと

思います。この問題はまだ収まっていません。

先ほど申しましたように、仮にアメリカの金

融機関の問題が解決されても、このお金はある

わけですから、それはどこかに行かざるを得な

いのです。原油価格は確かに最近では落ち着い

てきていますけれども、それがずっと続くかど

うかは分からない。もし、アメリカに対する投

資が再び原油とか金に戻ってくればまた上がる

ということになります。

●日本自身の問題

そのことは日本の側から見れば、原油価格が

上がるということですから、企業のコストの上

昇という問題になります。日本はインフレの危

機の問題が去ったわけではないのです。つまり、

日本の経済は大変大きな問題を抱えているわけ

です。

それはどういう意味で抱えているかといいま

すと、次の二つの面で抱えています。それは第

1に、これまで過去数年間日本企業の収益が増

加しましたが、それは主として円安によるもの

だったのです。特に2005年以降、日本の企業の

収益が増加しました。これは日本企業がリスト

ラをやって生産性を上げて、それで収益が回復

したのだと、一般に言われていました。確かに

そういう面もあったのでしょう。しかし、もっ

と重要なことは円安だったのです。異常な円安

が続いたのです。このメカニズムについて今日

詳しくお話しする時間的余裕がありませんけれ

ども、昨年の夏ごろの為替レートの水準は歴史

的な円安でした。円安になるということは、日

本の輸出産業の価格競争力が高まるということ

です。主としてそれによって日本は2005年以降

景気回復を実現したのです。それに伴って株価

も上昇しました。

そのことはもはやできない。それは先ほどの

資金の流れの一環として、実は円キャリートレ

ードという形で、日本の安い資金コストのお金

を借りて、それを複雑な流れを経てドルに投資

することが行われていたのです。これは投機的

な資金の動きですが、それが逆向きに動き出し

た、戻ってきたのです。戻ってきたということ

は、借りていた円を返すということですから、

それは円を買うということで円高になるという

ことです。昨年の夏以降の円高の動きは、これ

までの円キャリートレードの巻き戻しであると

基本的には考えられます。従って、円安に依存

して輸出を増加させるという経済成長の戦略は

もはやできないということになります。

二つのうちのもう一つの要因は、アメリカの

問題が経常収支の赤字であるとすれば、それが

縮まらない限り問題が解決しないということで

す。アメリカの経常収支の赤字が縮まるという

ことは、黒字国の黒字が縮まるということです。

先ほど申しました三つの黒字国のうち、産油国

の黒字は簡単には縮まらないと思います。残る

のは、中国の貿易黒字と日本の貿易黒字が縮小

するということです。ですから、日本の貿易収

支の黒字が縮小するのは不可避なのです。そう

ならない限り問題が解決できないということで

す。

ですから、為替レートの価格要因と、量的な

要因、二つの要因によって日本の貿易収支の黒

字は縮小せざるを得ない。これは決して机上の

空論ではありません。実際、日本の貿易統計を

見ますと、今年8月に日本の貿易収支はついに

赤字になりました。これは信じられないことで

す。わずか20年くらい前、中曽根内閣のとき、

ご記憶だと思いますが、日本の黒字が世界経済

をかく乱しているというので、官民一体となっ

て黒字減らしに躍起となったのです。だから日

本の貿易収支が赤字になるなんてことは誰も想
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像できなかったのですが、それが現実になった

のです。これは8月だけの短期的なことだけで

はなくて、長期的に変動はあるでしょうけれど

も、日本の貿易収支が赤字になっていくという

傾向は避けられないと思います。

この点の認識が、最初に申しましたけれども、

日本で薄いと私は思うのです。アメリカで起こ

った問題が日本へ飛び火してくる。だから何と

か日本はそれを防がなくてはいけない。こう考

えている人が多いのです。アメリカの景気後退

の影響を何とか最小限に食い止めよう。だから

日本で景気刺激策をやろうと言っている人がい

るのですが、そんな話ではないのです。

アメリカの経常収支が縮んで、日本の貿易収

支が縮まっていく、それは不可避なのです。避

けられないのです。どうしようもないのです。

よく落語で「どうする、どうすると言ったって、

どうしようもねえじゃないか」と言うのですが、

まさにそのことが今起こっているので、まさに

「どうする、どうする」なのですけれども、ど

うしようもないのです。無責任なことを言うな

と怒られるかもしれませんけれども、そういう

状態です。

われわれが考えるべきことは、それに対して

飛び火を防ぐというのんきなことを言っている

のではなくて、日本経済の構造をどうするかと

いうことを考えないといけないのです。それが

われわれに与えられた大変大きな課題です。

実際、貿易収支が赤字になっただけではあり

ません。株価の動向をご覧になってください。

株価の下落は、日本の下落の方がアメリカより

激しいのです。これは基準点をどこに取るかで

若干違いますけれども、日本の平均株価の下落

の方がアメリカの平均株価の下落より激しいで

す。もしアメリカの問題が日本に飛び火してい

るのであれば、つまり日本は間接的に影響を受

けているのであれば、こんなことが起こるはず

はないのです。

株価が語っていることは何かというと、問題

はわれわれ自身にあるということです。だから

これは日本人にとって大変重要な問題であると

いうことを私はあらためて強調したいと思いま

す。

この問題は、われわれ日本人の立場から見る

と非常に分かりにくい問題です。何でこんな問

題が起こったか。よく「山高ければ谷深い」と

言います。でも、今まで日本人にとって、山が

高かったという実感はないわけです。山は低い

ままだらだら来て、谷ばかりが深くなる。これ

から高くない山から谷になる、一体これはどう

したことか。これは多くの方がそうお考えにな

っていると思います。それは当然です。それは

なぜかというと、実は山は高かったのです。世

界は高くなったのです。日本がそうならなかっ

ただけのことです。

例え話でいえばこういうことだと思います。

3幕ものの芝居があるとして、その芝居の第2幕

でドンちゃん騒ぎの大騒ぎをやったとします。

第3幕で、その報いで悲劇が始まるという芝居

があったとします。その芝居を見に行って第2

幕の間中居眠りをしてしまった。目が覚めたら

第3幕が始まっていたと。ドンちゃん騒ぎを見

なかったから一体何で悲劇が起こっているのか

分からないと。私は日本人の大部分はそういう

立場にいると思います。何で今、世界が深い谷

に落ち込んでいくのかが分からないのです。分

からないのは当然で、日本は高い山を経験しな

かったからです。

ＢＩＳ（国際決済銀行）の昨年の年次報告は

非常に印象的でした。そこに「これは20年間続

いた歴史的繁栄の終わりである」と書いてある

のです。これは日本人には分からない。20年間

歴史的な繁栄が起こった。全く日本人には分か

らない。ＢＩＳのレポートはご親切にもその後
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に「ただし日本とドイツを除いては」と書いて

ありました。確かにそのとおりなのです。日本

とドイツを除いては1990年代に世界的大繁栄、

歴史的な大繁栄が起きたのです。その問題につ

いてこの次にお話をしたいと思います。それが

2番目のテーマです。

3--------90年代に起こった世界経済の大変化

●日本の国際的地位の低下

90年代に何が起こったのか。90年代の初めご

ろ、日本は1人当たりＧＤＰで断然世界のトッ

プでした。今は真ん中辺りです。20番目くらい

ではないでしょうか。真ん中辺にいるというこ

とは、日本より豊かな国が今やたくさんあると

いうことです。これは驚きです。特に日本人に

とってショックだと思うのは、イギリスが今や

日本より豊かだということです。この図2－1は

少し古いのです。少し古いために日本とイギリ

スが同じくらいですけれども、最近のデータを

見ますと、イギリスは日本より3割くらい1人当

たりＧＤＰが高い。3割もイギリスは豊かな国

になりました。これはショックですね。

日本人のイギリス観というのは、80年代の末

にサッチャーが日本に来た。サッチャーは日本

の工場はなんと効率的だろうと驚いたわけで

す。「われわれも日本に見習わないといけない」

と言って帰ったのは80年代の末でした。そのと

きの状態のまま日本人のイギリス観は止まって

いるのです。実際そのときイギリスは最低でし

た。1人当たりＧＤＰがイギリスは日本の半分

くらいだったのです。だから「もうイギリスは

駄目だ」と多くの人がそう考えたのです。しか

し今やイギリスは日本よりかなり豊かになりま

した。第2幕の間に起こった結果がこれです。

日本が眠っている間にこのようなことが起こり

ました。

実はもっと驚くべきことがあるのですが、そ

れはアイルランドです。アイルランドは日本の

かなり上にあります。アイルランドという国は

「ヨーロッパの病人」といわれた経済状態で、

産業革命後もイギリスの圧政下にあって農業国

のままにとどまった。できるものといえばジャ

ガイモしかない。そのジャガイモもできなくな

って、「ジャガイモ飢饉」という有名な飢饉が

ありますが、みんなアイルランドから逃げ出し

たのです。

どれだけ逃げ出したかというと、今全世界で

アイルランドからの移民の人が約7000万人いる

といわれているのですが、そのうち約4000万人

はアメリカにいます。アイリッシュ・アメリカ

ンという人たちです。彼らはつい最近までその

多くは厳しい貧困にあったのです。7000万人が

世界に出ましたが、ではアイルランド本国に何

人残ったかといいますと、今のアイルランドの

人口は約370万人です。ほとんど外に出ていっ

てしまったということです。なぜ出ていったか

というと、アイルランドにいたってどうしよう

もないからです。

そのアイルランドが、今や日本より5割くら

い豊かになってしまったのです。今までアイル

ランドなんて意識した人も日本人では多分いな

かったと思うのですけれども、そのアイルラン

ドはかつての支配国のイギリスよりも豊かな国

になりました。こういう驚天動地の変化が起こ

っているのです。これが90年代に起こったこと

です。

ではなぜそういうことが起こったか。それを

解く一つの鍵がこの図にあります。横軸は製造

業の比率を示しています。就業者中の製造業の

比率がどのくらいか。日本は2割くらいです。

日本より左に多くの国があります。左にある国

が日本より豊かな国です。つまり傾向線を描く

と左上がりになっているのです。
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これは何を意味するか。これは製造業の比率

が低くなった国ほど豊かになったということで

す。つまり、脱工業化が21世紀型の豊かさをも

たらしたということです。誤解のないように申

しますけれども、これは製造業が駄目だと言っ

ているのではありません。そうではなくて、90

年代に起こったことはこういうことであるとい

うことです。これは事実なのです。製造業から

脱却した国が豊かになったのです。

アメリカも製造業の比率が日本よりかなり低

い。10％くらいで日本の半分です。アメリカは

今、日本よりかなり豊かな国です。私は数年前

カリフォルニアに1年間おりましたが、1年間に

工場を1回も見ませんでした。これは今思い出

すと極めて異常な風景です。煙突の立った工場

は一つもない。カリフォルニアにもともと工場

がなかったわけではないのです。もとはありま

した。昔フォードの自動車工場だったところを

今はショッピングセンターにしたというような

ところはたくさんあるのですけれど、今、工場

がないのです。これが、アメリカが脱工業化し

たということの明らかな兆候です。

では、すべての国が脱工業化したか。そんな

ことはありません。日本よりも右にある国もあ

ります。その典型がドイツです。ドイツは日本

より製造業に対する依存度が高い。そして日本

より貧しい国です。つまりドイツは没落したの

です。ドイツだけではありません。ヨーロッパ

大陸の中心にあった20世紀型の産業国、フラン

ス、イタリアもそうです。それらの国が没落し

たのです。豊かになった国はヨーロッパ大陸の

中心にあった国ではありません。ヨーロッパの

周辺にあった小さな国です。それらの国が脱工

業化をして豊かになったのです。

●大変化を引き起こしたもの

このような驚くべき変化が1990年代に起こり

ました。なぜ起こったかということですけれど

も、原因は二つあります。一つは冷戦が終結し

たということです。もう一つは技術の変化、Ｉ

Ｔの進歩です。

冷戦の終結、社会主義国の崩壊は、経済的な

観点から見るとどういう意味を持っていたかと

いいますと、それは労働力が一挙に増えたとい

うことなのです。今まで社会主義圏にいた人た

ち、ソ連、中国、東欧、インドもそうです。そ

ういう国にいた労働力はわれわれ資本主義国と

は一応無関係でした。しかし、冷戦が終結して

世界が一つの経済になったということは、それ

らの人たちはわれわれと同じ経済圏に入ったと

いうことです。だから労働力が一挙に増えたの

です。

どのくらい増えたかといいますと、社会主義

圏には今まで人類の約半分がいましたから、つ

まり労働力が一挙に2倍になったということで

す。労働力が2倍になれば賃金が下がるのです。

これが経済的に見た冷戦の効果です。賃金は上

がっていません。日本は90年代の中ごろ以降賃

金は上がっていません。日本ですらそうなので

す。アメリカではこのことはもっと顕著に生じ

ています。賃金が下がっているのです。

この変化に対してどう対処したか。賃金が下

がったのだから、労働力をたくさん使う産業は

やめにしよう。それは中国などに任せて、自分

たちは別のことをしようということにしたので

す。それが脱工業化ということです。そして豊

かになったのです。つまり安く使える労働力を

活用したということです。

日本は残念ながらそのように考えられません

でした。これはデフレであって悪いことである

と考えたのです。だから何とかしなくてはいけ

ないということで、低金利政策を行ったのです。

これは、私は大きな経済政策の間違いだったと

思います。日本はこのときに何をすべきだった
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かといえば、イギリスやアイルランドと同じよ

うなことをすべきだったのです。しかし日本だ

けの問題だけではありません。先ほど申しまし

たように、20世紀型の産業大国がおしなべて没

落しました。

先ほどアイルランドやイギリスが豊かになっ

たと言っているのですが、何で豊かになったの

か。それはＩＴの活用です。これは時間的な余

裕がありませんので、一つだけお話をしたいと

思います。

今アメリカで企業に電話をするとその電話は

まず間違いなくインドにつながります。インド

大陸につながるのです。従って、インド人と話

すということになります。インド人の英語とい

うのは非常になまりが強くて聞くとすぐに分か

ってしまうのですけれども、コールセンターの

オペレーターたちはアメリカ英語を教育されて

いるので、電話で話しているだけでは分かりま

せん。

何でインドにコールセンターを移したか。理

由は二つあります。一つはアメリカ大陸とイン

ド大陸をつなぐ通信回線のコストはほぼゼロに

なったのです。これがＩＴ革命ということです。

ＩＴ革命の一つの効果ですが、全世界的に通信

コストはゼロに近くなったのです。だから、ア

メリカ国内に置いておこうが、インド大陸に置

こうが同じことなのです。

もう一つの理由は、冷戦が終結した結果、そ

れまでの社会主義国であったインドにアメリカ

の企業がコールセンターを置くことも可能にな

りました。ですからアメリカは90年代の変化を

まことにうまく使ったということになります。

私もアメリカに行くとき何度も企業に電話を

しました。そのときはどうもおかしいと思って

いたのです。コールセンターがインドに行って

いるというのは知っていましたけれど、ほとん

ど意識しませんでした。若干変だなと思ったこ

とがあるのですけれども、こういうことを言う

とちょっと怒られてしまいますが、なぜかとい

いますと、オペレーターが話している英語が非

常に丁寧な英語なのです。どうも少しおかしい

なと思ったのです。今考えれば、あれはインド

人だったのですね。そういう世界が実現してい

ます。それはコールセンターだけではありませ

ん。

アイルランドも、最初の発展のきっかけはア

メリカの企業がアイルランドに支社を作って、

そこからヨーロッパ大陸の顧客のカスタマーサ

ービスをやるということを始めた。それがアイ

ルランドの経済発展の始まりです。なぜそうな

ったかといえば、アイルランドには優秀な人が

たくさんいて、アイルランドとヨーロッパ大陸

の通信コストがゼロだからそうなったのです。

その後、アイルランドの賃金が上がってきたた

めにコールセンターはインドに移りました。

コールセンターはＩＴを活用したグローバリ

ゼーションの始まりですけれども、その後次々

にさまざまな活動が全世界的な共同作業として

行われるようになりました。コールセンターの

次はデータの処理です。インドはちょうどアメ

リカの地球の裏側にあるので、アメリカ人が夕

方仕事を終わってその日の処理すべきデータが

あったら、それはインターネットを介してイン

ドに送る。そうするとアメリカ人が寝ている間

にインド人がそれをきちんと整理して、次の日

の朝出てくると、整理されたデータができてい

るというのが今は日常的なことになっていま

す。インド人はもともとデータとか数値を扱う

のがうまいですから、このたぐいのことは非常

に安い賃金で非常によくやってくれるわけで

す。

日本でもインドにアウトソースしてしまえ

ば、と思うのですが、残念ながら日本ではそう

はできないのです。それは英語の問題があるか
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らです。そのたぐいのグローバリゼーションは

英語でなされているので、英語がないと入って

いけない。だから日本が新しいグローバリゼー

ションに入れなかった大きな理由は言葉にある

のです。

それは別として、簡単に申しましたけれども、

90年代における冷戦の終結とＩＴ革命が世界を

大きく変えました。その結果、このようなこと

が起きているということです。

イギリスは、アイルランドとは少し違って、

金融に特化していったのです。そのようなイギ

リス的な新しい経済の在り方が果たしてうまく

いくかどうか。今まで15年間うまくできていた

のですけれども、それが果たしてうまくいくか

どうかというのが今問われていることだと思い

ます。仮に1年後またお話をするとすれば、違

ったことをお話しせざるを得なくなるのかどう

か、それは何とも分かりません。今、大きな変

動が起きているということです。

4--------産業構造の変化

今後のことはよく分かりませんけれども、90

年代においてそのような大きな変化が起きたと

いうことをお話ししたいと思います。そして、

残念ながら日本はドイツ、フランス、イタリア

と同じように、その新しい変化には全く対応で

きなかったということです。だから日本の国際

的な地位が低下してしまったのは不可避だとい

うことです。

以上お話ししましたのは国のレベルでお話し

したのですけれども、では個々の企業のレベル

で見るとどうなのかということを残り15分くら

いお話ししたいと思います。

そのことを示していますのが今日お配りして

いる表をご覧ください。この表に書いてありま

すのは、企業の価値の比較です。日本とアメリ

カの幾つかの企業に対して価値を評価してみま

した。ここで使っている企業の価値というのは

市場が評価した価値、つまり企業の時価総額で

す。その値が一番左側に書いてあります。時価

総額というのは、企業のサイズが大きくなると

大きくなります。当たり前のことですね。そこ

で、それを調節するために、この時価総額を従

業員数で割って1人当たりの時価総額を算出し

てみました。その結果がこの表の右から2番目

の欄に書いてあります。この表は、1人当たり

の時価総額によって日米の企業を三つにグルー

プ分けしたのです。一番上の企業、グループＡ

と書いてありますが、グループＡの企業の1人

当たり時価総額は300万ドルくらいのオーダー

です。グループＢの企業はその約10分の1、30

万ドルくらいのオーダーです。グループＣの企

業はそのさらに10分の1、つまり5万ドルとか7

万ドルくらいのオーダーです。だから10分の1、

10分の1、10分の1となっています。

今アメリカで自動車会社のＧＭがいつつぶれ

るかに皆非常に関心を持っていますが、ＧＭは

グループＣに入っています。ただし、この数字

を作ったのは少しデータが古いのです。今やＧ

Ｍの株価は下がりましたから、もっと数字は小

さくなっているのですが、このときのデータで

もＧＭはグループＣです。

これを見て、アメリカの自動車産業は駄目だ。

日本のトヨタはグループＢで、1人当たり時価

総額はその10倍だ。だから日本は強いのだとお

考えの方がいらっしゃるかと思いますが、それ

は違うのです。この表が意味しているのは、自

動車産業はもはやアメリカでは要らない産業に

なってしまったということです。ですからＧＭ

の破綻に対してアメリカ政府はこれまで手を貸

しませんでしたし、多分これから後も手を貸さ

ないでしょうね。自動車産業はアメリカから消

えていきます。
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ではアメリカはいいのかというと、実はグル

ープＡにあるような企業が現れているのです。

つまり1人当たり時価総額で見て、その100倍の

価値を持つ新しい産業群が現れています。この

グループＡにいる企業はすべてアメリカの企業

です。そしてカリフォルニアのシリコンバレー

にある企業が多いのです。このグループＡのよ

うな企業がアメリカで生まれてきている。つま

り、アメリカの産業は変わっているということ

です。この点は大変重要です。

今の経済危機の問題を見て、アメリカは駄目

になると考えている方が多いのです。アメリカ

の投資銀行はみんな駄目になってしまった。Ｇ

Ｍもフォードも駄目になるであろう。だからア

メリカは駄目だ。こうお考えの方がいらっしゃ

るかもしれませんが、それはニューヨークは、

デトロイトは、駄目になるということです。シ

リコンバレーにはグループＡのような企業が現

れてきているのです。

このグループＡの一番上にあるのはグーグル

という企業ですが、グーグルは皆さんご存じの

ようにインターネットの検索サービスを提供し

ている会社です。化け物みたいな会社だと言わ

ざるを得ないのですけれども。今年7月の新聞

のニュースでグーグルの株価が下がったという

ニュースがありました。なぜ下がったかという

と、グーグルの業績がアナリストの予想を下回

ったので投資家が失望して株価が下がったと書

いてあります。よくよく記事を見ますと、グー

グルの利益は対前年度比30％の増にとどまっ

た、だから失望したというのです。30％増えた

のです。増えたけれども失望した。そういう企

業なのです。

これはグーグルだけの話ではありません。グ

ループＡにある企業、マイクロソフトとか、Ｉ

ＢＭはグループＢですが、ＩＢＭもそうです。

これらは軒並み2桁の増益を記録しているので

す。トヨタ自動車は日本で最も優秀な企業だと

思いますが、トヨタは先日の発表で、利益の対

前年度比が4割減少するという予測になってい

ました。だから4割減少と3割上昇の差なのです。

アメリカ経済は決して一体ではないのです。

デカップリングという言葉がありますが、ニュ

ーヨークの投資銀行が駄目になっても新興国が

あるから大丈夫だということがしばらく前に言

われて、どうもそうではないらしいということ

になったのですが、アメリカの中でデカップリ

ングしているのです。こういう企業が現れてい

るということを大変私は注目したいと思いま

す。

グーグルという企業は、ご存じだと思います

が、ついこの間、創立10周年になった非常に若

い企業です。スタンフォード大学の大学院の学

生が2人で最初は遊びでやっていたのです。遊

びでやっていたら面白いから事業にしてみろと

いって事業にしてみたら、あれよあれよという

間に成長したということです。このＩＰＯ、株

式公開が行なわれたのがちょうど2004年、私が

スタンフォードにいたときだったのですが、シ

リコンバレーはお祭り騒ぎでした。

ですから、グーグルの株価というものがそも

そも分かるようになってからまだ4年くらいし

かたっていないです。それにもかかわらずグー

グルの時価総額は日本の企業を次々に抜きまし

た。昨年の初めころ、「グーグルよりも時価総

額が大きい日本の企業が何社ありますか」と私

はよくいろいろな人にクイズで聞いていたので

す。時価総額ですよ。1人当たりではなくて時

価総額でグーグルを超える日本の企業は幾つあ

りましたかと。大体の人が間違えていました。

答えはその当時で2社だったのです。三菱ＵＦ

Ｊとトヨタ、この二つだけがグーグルより上で

したが、そのほかのすべての日本企業はグーグ

ルに抜かされました。歴史ある伝統ある日本の
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企業が、大学院生2人が遊びでやっていた企業

に抜かされてしまったのです。これはショック

だと思っていましたら、その後グーグルは三菱

ＵＦＪを抜き、そしてついにトヨタも抜きまし

た。つまり今やグーグルを超える時価総額の日

本企業はないのです。

ごく最近までのデータは為替レートの変動で

若干違いますが、大まかに考えていただくと、

グーグルとトヨタの時価総額はほぼ同じと考え

ていただいてよろしいです。時価総額は同じで

すけれども、従業員数は大きく違います。トヨ

タの従業員数は約30万人います。グーグルは何

人か。この表を作ったときで1万人でしたが、

その後2万人になりました。2万人としても、2

万人の企業と30万人の企業が時価総額で同じな

のですから、1人当たりで計算すれば15倍とい

うことになります。驚くべき差です。2万人と

いうのはごく最近のことで、ＩＰＯをやったと

きのグーグルの従業員は300人くらいでしたか

ら、1人当たりで計算したら、結果を見るのも

嫌なほど差がついていたのです。こういう状態

が生じているのです。

われわれはこのことを率直に考えるべきだと

思います。先ほど来申しておりますように、グ

ーグルが特殊ではないのです。このような産業

群がアメリカで現れてきているというのが大変

大きな問題です。これが日本の将来の問題にか

かわります。日本は90年代を眠って過ごしまし

たけれども、目が覚めたら大変なことが起きて

いる。それは金融で大混乱が起きているという

だけではありません。新しいタイプの産業が成

長しているという点でも重要です。このことは

日本ではあまり注目されていないと思います。

われわれにとっての課題というのはまさにこう

いうことだと思います。円安に依存して輸出を

増やしてそして経済成長をする、その戦略はも

う駄目だということがはっきりしているのです。

5--------今後の資産運用

では、どうしたらいいのか。これこそがわれ

われの問題です。今日のシンポジウムのタイト

ルは「老後保障はどうなるか」となっています。

老後の保障についていろいろな問題があること

は事実ですね。官民の問題、社会保障をどうす

るか、そういう問題は非常に重要です。しかし、

その根源にあるのは国の生産性です。国がどう

いう面で生産性を上げていくか、それがなけれ

ば老後の保障はあり得ないのです。どんな制度

を作っても、日本の生産性が低ければ老後生活

は貧しいものになるのです。

この問題の基本は、これからの日本の生産性

をどうやったら上げられるかということです。

生産性を上げるのはいろいろな方法がありま

す。それは単に製造業の生産性を上げるだけで

はありません。あるいはグーグルみたいなＩＴ

産業に出ていく、それも一つの方法でしょうけ

れども、それだけではありません。

一つご注目いただきたいのは、日本は今、非

常に資産が豊かな国だということです。ストッ

クをたくさん持っている。日本の対外資産、日

本が世界に持っている資産は現在600兆円をか

なり上回っていまして、日本のＧＤＰより大き

いのです。ということは対外資産の運用利回り

を仮に1％上げられれば、それは経済成長率を

1％上げるのと同じことになるのです。ＧＤＰ

を増やすという面での経済成長も重要です。し

かし資産の運用利回りを上げるということも重

要なのです。それは日本全体にとって重要なこ

とです。

そして現在までのところを見る限り、日本は

必ずしもその面でうまくやっているとはいえま

せん。日本は今や世界一の対外純資産国なので

す。グロスの資産から負債を控除した純資産は

世界一です。つまり日本は世界一の金持ちなの
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です。しかし残念ながら、日本はその金持ちに

対応するだけの賢い資産運用を国全体としてや

っているとは思えない。それを向上するという

ことも将来の日本を豊かにする一つの方法で

す。だからやり方はいろいろある。とにかくそ

れが問題の根源であるということを私は強調し

たいと思います。

最後に、先ほどグーグルとトヨタの比較を申

しました。トヨタは多分日本で最も優れた企業

だと思いますが、そのトヨタの社員が15人集ま

ってやっとグーグルの社員1人に相当するとい

うことです。これは私はおかしいと思います。

非常におかしいと思います。そんなはずはない

と思うのです。

なぜかといえば、一人一人の日本人とアメリ

カ人を比較する限り、能力の面で15倍もの差が

あるはずはないのです。大ざっぱにいえば大体

同じといっていいと思います。それにもかかわ

らず、企業の価値を見るとこういう差が出てき

てしまう。それはなぜかということです。この

問題は、経営の在り方、あるいは社会制度の在

り方、そういう問題であるとしか考えようがな

いのです。つまり、本来非常に優秀である日本

人をうまく使うことができない、日本人の潜在

能力を引き出すことができていないという問題

だと思うのです。

もしそうだとすれば、それは解決がつく問題

だと思います。これこそがわれわれに突きつけ

られている問題であって、それをどう解決して

いくかということがわれわれの問題であると思

います。それは皆さま方お一人お一人が日常の

お仕事の中で解決していく問題であるというこ

とを私は最後に強調したいと思います。

ほぼ時間になりましたので、私のお話は以上

で終わりにさせていただきます。どうもご清聴

ありがとうございました。
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図１．アメリカの対外経常収支赤字（GDPに対する比率。％） 

アメリカの経常収支は80年代後半に悪化したが90年代初めには縮小した。 
しかし、90年代後半から傾向的に悪化。最近ではGDPの６％に近づいている。 

図2．金価格の推移 

ロンドン金価格：１トロイオンスあたりドル。 

金価格はブレトンウッヅ体制の35ドルから約10倍になった。 
その状態が80、90年代を通じて続いたが、アメリカ経常収支赤字の増大を反映して、再び動いている。 

図3．金で表示した原油価格 
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原油価格はドル表示では急上昇しているが、金で表示すれば、70年代、80年代と余り差がない。 
むしろ、80年代後半から90年代が低かった。 

原油価格： サウジ原油、１バレルあたりドル 
金  価  格： 

 
ロンドン金価格、１トロイオンスあたりドル 

 

表１．アメリカの対外取引 

経常赤字 在米資産増 米資産の増 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

日本 -110,251 68,201 48,564 -80,569 -90,705 -77,542 -80,619 -74,957 -90,205 -95,797 -111,141 -110,251

中国 -289,703 235,607 1,976 -72,743 -88,043 -88,657 -109,901 -131,830 -172,029 -218,468 -257,896 -289,703

EU -42,365 1,019,024 -868,121 -40,306 -54,093 -51,852 -73,962 -89,587 -86,258 -107,259 -86,878 -42,365

OPEC -128,109 27,356 -14,115 -14,255 -42,496 -35,260 -32,294 -51,041 -72,898 -100,022 -111,382 -128,109

-570,428 1,350,188 -831,696

2007年の取引 　　　　　　　　　　　対外経常収支の推移 
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