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成熟した債権問へ

1 2005年基準のSNAによれば、 2010年末で、日本の国史資産残高は8，500兆円、金融資産は5，715~1S円、券金融資

産はえ785兆円、日本の正味資産(国家)は3，036~年円である。
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バブル崩壊後、失われた20年が諮られるよ

うになって、今後日本は安定成長すら望めな

いのではないかという懸念が高まっている。

日本大麓災もタイの洪本も、現代のグロ

パル・サプライチェーンの脆弱性を印象づけ、

日本の技術や� fものづくりjへの阻;請が熱い

話題になれば会るほど、時代はもっと先へ進

んでいるのではないかという綾念が譲をもた

げてくる。加えて長期的に辻、人口減少が予

想され、生産活動が作り出すフローの付加価

値を追い求めるよりも、蓄積されたストック

の活患を考えなければならないとの主張も真

実味を帯びて開こえる。

こうした流れの中で志碍されるのは、高齢

化し、減少していく人口を抱えながら、物的

資産や金融資産を巧みに運用し、世界の成長

しい地域から収援を環流させるというフイ
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ナンシア(資産家〉関家への方向である。日

本i土成熟した債権大国として世界の高成長地

域に投資して、資産漆用で身を立てるしかな

いのだろうか。

はじめに確認しておきたいのは、ブロ…経

済が変退する中でストック経瀦が成長するこ

とはあり得者いということである。関表� 1は� 

1980年弘持の日本の名吾GDPと国議の推移を� 

93年SNA基準鐘で示している。日本経溝は� 

19部年から90年までの好景気とバブル経済を

背景に、田富は 3 千兆円、 GDPは450~15円を

麓えるようになった。しかし、バブル崩壊畿

の長期的停滞の中で、� GDPが成長しなくなる

と、国審も減少するようになった� o 理論的

にも現象的にも、フロー経済の衰退とストッ

ク経済の繁栄が続くことはあり得ないのであ

る。
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それでもなお、高度成長期のように、スト

ックの蓄積が簿く、フローの稼得が唯一の或

授の源泉だった時代と異なり、今日で辻、

くなったストック活用の重要性が増している

との指摘は当たっている。問舗は、ストック

活患にも技櫛と濡察が必要だ、という点であ

る。� 

2.重要性を増す所得収支

日本の経堂~又支に構造的な変化が起きてい

る。経常設文辻、貿易サ…ピス収支、所得~又

支と経営移較収支とから或っている。器本で

は、貿易サーピス設交の黒字が長期にわにつ

冬、所得収支は大きくないという状態が

続いてきた。ところが、� 2011年設本の貿易サ

ーピス収支誌若手学に転じた。これは主として

東日本大震災の影響によるものと考えられる

が、留表2に示したように、貿易サーぜス収

を補って所得収支は農学揺を拡大

し、経常収支は黒字を保っている。

所得収支とは臨時収支における

と投資収益の合計である。これを分解すると、

雇用者報酬の収支、すなわち日本人が外患で

図表2 器本の経常収支
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した所得のうち閣内に送金した額と、外

国人が日本で受け取った麓患者報酬のうち苦手

外に送金した額との差辻、わずかなマイナス

である。従って断鐸校支の黒字は、誌とんど

すべて直接投資収議の議額と、証券投資収議

らなっている。そのGDPに対する比

率はおよそ� 2%で、言い換えれば、日本誌� 

GDPの成長� l年分以上の所得を、内外の資産

の差額で稼ぐようになっている。

このことから、自本はこれまでの蓄積を対

外的に溜用して、その収益で、関民の生活水準

を維持する� f或熟した債権国jになるべきだ

との見方が出てくる。覆権大畠日本の姿i立、

ほかの形でもみてとれる� タuえば、日本の外O

貿準畿は2011年6丹京で� 1兆ドルを超えてお

り、� 3兆ドルを超える中国に次いで世界第2 

f立である。

また、米英字務省によれば、� 11年8月

で、米自居費残高14兆ドルの34%は外居人に

より謀容されているが、その外国人保宥分の

うち25%は中間、20%は日本が所有している。

しかも、中国はポ…トブオリオ分散化のため、

米関国債の探宥残高を少しずつ減らしている

のに対して、ヨ本は着爽に穣者残高を増やし

ている。 世界銀行や国際通貨藤金(I詩的へ

の出資額でも、日本i立中富と� 1位、� 21立を競

っているo 

3. B 

器内経済に投資先を見いだせない企業資金

は、新たな市場、生産基地、労畿力、情報課

を求めてグローパルな展開を強めている。月

を背景に2010年に司本から出ていった対外

フローは500議ドルで¥これはイ

ギ、リス、アメリカ、ドイツ、フランスよりも
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菌表4 自米慈の対外直接投資残高
も大きな差が出るのは、対外議提投資
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上図の場合と開襟に、日英の寵護投資収益

f ‘' 率を、対外車護投資収主義の対外直接投資残高‘' 
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自本は4.13%でしかない。つまり、イギリス

て、ドイツ、フランスはともに� l兆3000震ド

ル、イギリスは� 1兆5000俄ドル、アメリカ米

.
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図表6 昌英の車接投資寂益率
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部表3 日英の対外註券投資残高
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日英で比較してみよう� 部表51土日英の証券G

投資収益撃の譲移である。ここで証券投資収

益率と呼んでいるのは、国i態収支統計の対外

証券投資残高に対する同年の対外註券投資収

畿の比率のことである。言わば、国単{立のマ

クロの投資寂益率を表している。� 

5によれば、この対外証券投資寂益率

試日英とも3.5%程度で、両者の簡にほとん

ど差泣克られない。金融資産の運営に撰する

践り、日本の註券投資の収益率はイギリスと

肩を並べている� 爽は、調閣の対外投資の運O
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大きい。収識のベースとなるストックで見て

も、日本の対外証券投資残高はイギリスと比

べて遜色がない。密奏3にはお英の対外証券

投資蔑高の推移を示しておいた。

突は、対外投資で最も大きな差が出るのは、

直接投資なのである。� 2010年末の日本の対外

寵譲投資資産は7400億ドルであるのに対し 寸
�
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は日本の� 2倍の対外資産残高を保有し、対外

図表5 日英の対外証券投資絞溢率
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在家接投資資産の校設率も日本の 2僚を実現し

ている。

さらに、対外震接投資が囲内の総資本形成

に占める比率は、英米の15.5%に対して日本

は5.1%にすぎない。イギリスもアメリカも、

対外直義投資の高収益率を践的として、国内

資本形成の 15%以上を海外に投資している O

これに対して、日本の対外車接投資は収益率

が低く、間内総資本形成に占める比率も英米

の 3分の lである O

れでは、イギリスもアメリカも GDPの 

3%以上の経常~又支部学を抱えていながら、

なぜそれほどの対外藍接投資が可能なのであ

ろうか。その答えは、これらの顕を巡る

の動きにある。実は、震権大固としてのイ

リスは、経常収支で稼いだ資金を苦手外に投資

しているのではなく、経営訳文の赤字を譲填

る以上の寵接投資と証券投資を器内に時ぴ

込み、ぞれをもとに余剰資金を海外に投資し

ているのだ。この{讃i毎は、アメワカ、フラン

スなど経営戟支の赤字と対外甑接投資を寓立

させている固に共通している。 

5. 1]棄権大間への遊

こす工フうえイギ、リス、アメリカ、フランスの

事掛から停かび、上がる現実の質権大閣の姿で

ある。それは日本、ドイツ、中間のように経

常収支の黒字会資本輸出している毘ではな

く、自らがー謹の金融仲介罷あるいは投資待

として、世界中から投資資金を呼び込ん

で国内の実物投資を賄い、それをもとに余剰

資金を海外に投資している国なのである G

こうした状況を可能にするには、国内では

に宥利な投資機会を提供するとともに、

対外的にはそれを上倒る収議案件に投資しな 

6 ……一一一一一

ければならない。イギリスは、緩行も自動車

メーカーも大手のデパートも外資に護しつ

つ、自らは誌じ、米関、アジアに議議的に投

資している O

このようにみてくると、日本が或熟した債

権大国になれるかどうかは、逆説的だが、告

本が今以上に覆主霊的に外資を受け入れる準備

カまあるかどうカミにかかっているといえよう。

これまでのように箆約し、合理化を進め、爪

に火をともすようにして生み出した資産をロ

…ワスク・ローリターンの痕接投資で運用す

るだけでは、 E本の間際経捺への賞献は限ら

れたものになる。

このことは、家計貯蓄率がやがてゼロにま

で抵下すると予想、される器内貯蓄5の動きを勘

るときに、一勝真実味を帯びてくる。日

本の家計は壮年世帯の貯蓄率に変化はないも

のの、高齢者栓替が貯蓄を取り崩すに従って、

家計セクター全体として誌余資を生ままくな

っている。

マネーフローとして、家計部門に余資を期

待できなくなれば、数滑部門の赤字をファイ

ナンスするには、企業部門に余紫が発生する

か、権外から資金を呼び込むかしかなくなる O

ぞれには外簡に日本の国壌を所在してもらう

という産接的方法よりも、海外からの草接投

資を時び、込んで園内の投資に参加してもら

い、地方、日本企業としては自らの比較護位

を発揮できる地域に進出して対外投資する方

がはるかに望ましいと患われる。

では、イギリスはどの地域に室接投資を

って高収益を擁保しているのだろうか。思表

アは日英の直接投資先を比較したものであ、

る。イギリスの戦略として気づくことは、 G

日本もイギリスも比較的近隣諸国への投資比

率が高い、舎イギリスの方が先進盟向けの投

資詑率が高い、 @ S本はアジアやOECDを除

く世界への投資比率が高い、ということであ
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2 計事事の根拠等については林敏彦� f世界経済の超長期展望jアジア太平洋研究所『分析レポートjNO.9、2012 

(http://www昭� ir.or.jp/jalanalysis/--pdfl1437]df.p訟を参照のこと。
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るO すなわち、イギリスは比較的成熟した先

進留に臨接投資を行い、収雄主容を薙課してい

るO

では、アジアや非0主CD諸国への投資比率

が高い日本の寵接投資は、将来的に収益率の

向上が隷めるだろうか。それを見謹めるため

に辻、それぞれの埼域の長期的発展パタ…ン

に見当をつけておく記、委がある� 霞表8は、G

筆者が許参事した各地域の合言十GDP(2010年彊

格、購買物儀平舗による北較〉が2100年まで

たどると予想される披移である� 20

これによると、地域として、� ASEAN、日本、

中層、韓国およびインドを含めた� fアジア」

はおお年頃から査を退が始まる� 南米もオセアO

居表7 ii設嬢投資先詰英辻較
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隠表8 世界経済の超長期予測� 

ニアも比較的紙栓の状態でピークアウトす

る。ヨ}ロッパ� (EU)は、� 2010年水準を長

期にわたって維持する。めがましい発展カ溜

めるのは、中東とアフワカを合わせた地域で、� 

2100年に辻北米に次ぐ大きな経済閣となる。

そして、長期鵠に最も成長が望めるのは、カ

ナダ、アメリカを合わせた「北米j地域である。� 

90年も先のことを予灘するのは難しいが、

この予溺辻、過去l∞年程度のそれぞれの地

域における実繋GDPと人5との関係から、将

来を予漉したものである。百本からの対外直

接投資が向かう先を考えるにさきたって、目先

の殺益率も重要だが、こうした世界史的視野

を持つことも重要なのではないだろうか。� o 
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