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コラム︓⽼いるアジアと⽼いた⽇本の「富」争奪戦
＝⽵中正治⽒
⽵中正治, ロイター 4  分で読む

[東京 ２６⽇ ロイター] 中国やインドの過去２０年余りの⾼度成⻑を⾒て、「⽇本は豊かな国と
しての先進国の地位を２１世紀を通じて果たして維持できるだろうか」と悲観する⼈もいるようだ
が、果たしてどうだろうか。⼈⼝動態の観点から⾒れば、インドを除くアジア諸国の経済成⻑率は実
は今がピークで、今後趨勢的に下がる可能性が⾼い。この点については、「超⻑期予測 ⽼いるアジ
ア」（⼩峰隆夫教授・⽇本経済研究センター編、⽇本経済新聞出版社刊）に詳しい。

１１⽉２６⽇、⽵中正治・⿓⾕⼤学教授は、２１世紀中葉の⽇本が豊かさを維持する条件として、⼤規
模なイノベーションをもたらす可能性を秘めた技術開発や教育などへの投資を挙げた。提供写真（２０
１２年 ロイター）
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＜⼈⼝動態の転換点で⽣じた資産バブルの崩壊＞

下の図は、⽇⽶中韓そしてベトナムの従属⼈⼝⽐率（１５―６４歳の⽣産年齢⼈⼝に対する１４歳以
下と６５歳以上の従属⼈⼝の割合）の推移を⽰したものだ。実質経済成⻑率は、労働者数の増加率と
労働⽣産性（⼀⼈当たり労働者の付加価値⽣産）の伸び率の和である。したがって、他の条件が同じ
ならば、従属⼈⼝⽐率の低下すなわち⽣産年齢⼈⼝の相対的増加は経済成⻑を押し上げ（⼈⼝ボーナ
ス）、逆に同⽐率の上昇は経済成⻑を押し下げる（⼈⼝オーナス）。

⽇本は１９９０年代初頭に、この⼈⼝動態上の転換点を迎えた。それは成⻑率の⻑期的な下⽅屈折を
意味するが、同時に資産バブルの崩壊が起きた。⽶国はこの転換点を２００７―０８年に越えた。そ
の後の成⻑率は下⽅シフトしたものの、下のグラフで分かる通り、変化の速度は⽇本より緩やかだ。
若い移⺠労働⼒の流⼊などが⾼齢化の速度を緩めているからである。興味深いことにやはり同時にバ
ブル崩壊が起こった。

韓国はこの転換点を２０１０年前後に迎えた。そしてやはり成⻑低下とバブル崩壊現象が発⽣してい
る。⼀⽅、中国がこの転換点を迎えるのは２０１５年前後だ。韓国も中国も、この⼈⼝動態の転換点
を越えた後の⾼齢化の進⾏速度は⽇本と同じか、あるいはそれ以上に急である。

転換点を迎えると、趨勢的な成⻑率が低下すること⾃体は分かりやすい。しかし、バブルとその崩壊
現象が転換点付近で起こることに、なんらかの必然性はあるのだろうか。循環的な景気後退と⻑期的
な成⻑⾒込みの下⽅修正の波が重なった時に、それまでの⾼成⻑下での信⽤の膨張、⾦融レバレッジ
の拡⼤が⼀気に収縮に転じ、資産価格が急落するのだと仮説を⽴てることはできる。

この点について、⽇本同様にすでに転換点を過ぎた⻄欧諸国について⾒てみたが、サンプル数が少な
すぎて、バブル現象との相関性は明確ではない。しかし、⽇本、アメリカ、そして韓国と似た現象が
続いていることは不気味な暗⽰だ。

また、⼈⼝の変化は極めてゆっくりなので、⼈⼝動態予測は２０―３０年のタイムスパンでは⾼い精
度で当たることも⾔い添えておこう。したがって、中国に代表されるアジア新興国の２１世紀前半の
問題は「⽼いる前に⼗分裕福になれるか」ということだ。

この点について、これからの中国は、⽇本が９０年代初頭に経験した⼈⼝動態⾯での転換点と、７０
年代以降に直⾯した「技術⾯でのキャッチアップ型⾼度成⻑要因の終焉」という２つの転換点に同時
に直⾯することになる。しかも、経済は依然として国有⼤企業と国有銀⾏を中核に党官僚と企業幹部
が癒着し、彼らが⾃らの既得権益を最⼤化する構図に⽀配されている。官⺠の固定資本形成（建設・
設備投資）に依存し過ぎた過去の成⻑パターンからの転換は⾄難であろう。

＜⽇⽶の⾦融純資産額はドイツの倍以上＞

⼤⼿保険・⾦融グループのアリアンツALVG.DEが２０１１年末時点のデータで⽰した主要国の⼀⼈当
たり名⽬国内総⽣産（ＧＤＰ）と⾦融純資産の分布を⾒ると、ＧＤＰと⾦融資産の双⽅で最も裕福な
のはスイスであり、これは世界中から超富裕層が資産をスイスに移転して住んでいる結果だろう。ス
イスは相続税をゼロにすることで、世界中から富裕層を呼び込む政策をとっている。

https://jp.reuters.com/companies/ALVG.DE


スイスを除くと主要先進国の⼀⼈当たり名⽬ＧＤＰは概ね円換算３００万円から４００万円台に分布
している（１１年末の為替相場で換算）。その中で、⽇本（名⽬ＧＤＰ３７０万円、⾦融純資産９３
１万円） と⽶国（名⽬ＧＤＰ３７０万円、⾦融純資産９０４万円）は、⾦融純資産額では他の先進国
と⽐較して突出して⾼い位置にある。国⺠⼀⼈当たり平均で⾒て、⽇⽶ともにドイツの倍を上回る⾦
融純資産を保有している。ただし⽇⽶家計の資産分布は全く異なる特徴を持つ。ひとことで⾔うと、
⽶国家計の⾦融資産は超富裕層に⼀極集中しており、⽇本の場合は６０歳以上の⾼齢者に⽐較的薄く
広く分布している。

⽇本の問題は、今後も⼈⼝の⾼齢化が進む中で、２１世紀中葉までを展望して、これまでに実現した
経済的な豊かさを維持できるかということになる。

＜財政⾚字軽視論の落とし⽳＞

筆者が懸念するのは、やはり⽇本の財政⾚字の膨張である。「財政⾚字軽視論者」が⾔うように⽇本
政府の財政⾚字は⼤きいが、基本的に国内の貯蓄でファイナンスされている。それは⽇本の経常収⽀
が⿊字であることと表裏⼀体の事実だ。誰かの⾦融資産は他の誰かの負債（含む出資⾦）である。し
たがって「⽇本全体で対外的に⾚字や負債超過にならなければ問題はない」と⾔えるだろうか。実は
そうではない。

当然のことなのだが、経済が今より豊かになるためには、現在の⺠間貯蓄は将来の付加価値を⽣み出
す投資に回らなくてはならない。反対に政府の⾚字国債に吸収され、給付されて消費されるだけな
ら、将来の付加価値は増えない。

⾚字国債を発⾏すると政府のバランスシートの負債側には「国債発⾏残⾼」が増えるが、政府の資産
側には負債に⾒合う資産は何もない（建設国債の場合は公共事業による建設物が資産として⽣まれ
る。ただし⽇本で急増しているのは⾚字国債である）。その結果、⽇本政府のバランスシートを⾒る
と、計算のベースによって異なるが、数百兆円規模の債務超過となっているのだ。

２０００年代の⽇本の家計、⺠間企業、政府、海外の４部⾨の資⾦バランスを⾒ると９０年代前半を
境に様変わりしていることに気がつく。８０年代まで家計貯蓄は⼀般企業部⾨（⾮⾦融法⼈企業）の
投資超過に吸収され、⼀般企業の設備投資に向けられていた。ところが９０年代後半以降は企業部⾨
が貯蓄超過に転じ、家計と企業の貯蓄超過は政府部⾨の⾚字に吸収されている。

「需要が増えないのだから投資も増やせない」と思う⽅が多いだろう。しかし、対策の選択肢はあ
る。たとえば、オーストラリアのように若い移⺠の受け⼊れを拡⼤すれば、需要と労働供給が同時に
拡⼤する。

また、本当に投資ニーズがないわけでもない。キャッシュフローが増えても内部留保を増やす（借⾦
があれば返済する）ばかりで、技術開発など将来に向けた投資や⼈員を削減している「縮み志向」の
企業は多くないだろうか。社会資本を⾒れば、様々な公共インフラの⽼朽化が進み、潜在的な更新需
要は急速に増えているのが実情だ。企業も家計も縮み志向のために「需要減・⽣産減・投資減・需要
減」の縮⼩再⽣産のループを⾃⼰実現しているのではなかろうか。



投資は将来の供給⼒を増やすと同時に投資時点ではそれ⾃体が需要でもある。今の⽇本にとりわけ必
要なのはすぐに実現して従来通りの供給⼒を増やす短期的な時間軸の投資ではなく、広義かつ⻑期の
時間軸に基づいた「投資需要」の喚起なのだ。それは将来の⼤規模なイノベーションをもたらす可能
性を秘めた技術開発や教育への投資であろう。マクロの需給バランスは確かに供給超過だが、問題は
陳腐化した供給⼒が残存する⼀⽅で、こうした⻑期的に望まれる投資に資⾦が回っていないことでは
ないのか。政府の財政資⾦、⺠間の資⾦共々に、将来の経済的な富の増進に繋がるインフラ、技術開
発、教育などに向かうように流れを変えることができなければ、２１世紀中葉の⽇本は豊かさを維持
できないだろう。

＊⽵中正治⽒は⿓⾕⼤学経済学部教授。１９７９年東京銀⾏（現三菱東京ＵＦＪ銀⾏）⼊⾏、為替資
⾦部次⻑、調査部次⻑、ワシントンＤＣ駐在員事務所⻑、国際通貨研究所チーフエコノミストを経
て、２００９年４⽉より現職、経済学博⼠（京都⼤学）。

＊本稿は、ロイター⽇本語ニュースサイトの外国為替フォーラムに掲載されたものです。（here）

＊本稿は、筆者の個⼈的⾒解に基づいています。

＊このドキュメントにおけるニュース、取引価格、データ及びその他の情報などのコンテンツはあく
までも利⽤者の個⼈使⽤のみのためにコラムニストによって提供されているものであって、商⽤⽬的
のために提供されているものではありません。このドキュメントの当コンテンツは、投資活動を勧誘
⼜は誘引するものではなく、また当コンテンツを取引⼜は売買を⾏う際の意思決定の⽬的で使⽤する
ことは適切ではありません。当コンテンツは投資助⾔となる投資、税⾦、法律等のいかなる助⾔も提
供せず、また、特定の⾦融の個別銘柄、⾦融投資あるいは⾦融商品に関するいかなる勧告もしませ
ん。このドキュメントの使⽤は、資格のある投資専⾨家の投資助⾔に取って代わるものではありませ
ん。ロイターはコンテンツの信頼性を確保するよう合理的な努⼒をしていますが、コラムニストによ
って提供されたいかなる⾒解⼜は意⾒は当該コラムニスト⾃⾝の⾒解や分析であって、ロイターの⾒
解、分析ではありません。
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