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世界二大経済大国米国と中国で、全く対照的な構造問題を抱えていると考えられている。「米国の

過剰消費」と「中国の過剰投資」である。両者の中で投資の比重が高い中国経済は健全であり逆

の米国は不健全とのパーセプションが一般的に受け入れられている。また「それぞれの過剰が相

互補完し、世界の不均衡が高まっている事が問題だ」、という常識的見解もある。そうした常識論

はむしろ誤りである可能性が強い。通説とは逆に、米国の「過剰消費体質」はむしろ誤解であり、

中国の過剰投資構造は大いに問題である。それは将来の米国経済のプレゼンス復活と中国経済の

困難化を示唆していると考えられる。 
 
(1) 米国過剰消費体質説の誤り 

米国の過剰消費は一見否定しがたいように見える。民間の消費支出の対 GDP 比率は、第二次世界

大戦後、60％前後であったが 2000 年代に入り 70％を超えてきている。消費比率の上昇は即投資

比率の低下であるので、この現象を捉えて米国は、投資をさぼり消費ばかりを行う国という批判

が横行している。しかし詳しく見ると、これは適切な評価ではないことが分かる。米国企業のグ

ローバル化により、工場などの設備投資を国内で行うことは少なくなる一方、国内では人材を投

入したソフトウェア開発等の知的投資が増加し、それがアップル、グーグル、フェイスブック等

新世代の知的産業、企業を生み出している。こうして新たに増加している知的資産に対する支出

のほとんどが、会計上および国民所得計算上投資としては認識されない。会計上の投資とは支出

額を資産計上(capitalize)し、費用を将来に繰り延べることである。資産計上できる知的支出は外

部から購入したソフトウェアパッケージなどに限られ、大半の知的支出は消費として計上される。

知的集約が進み、教育・技術開発、ソフトウェアなどへの投資の比重が高まれば高まるほど、経

費として認識される支出が増加する。人的投資は帳簿上資産として残らないものの、目に見えな

い知的資源として、国民経済の大きな財産になっていることの重要性は、非常に大きい。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

一例として GDP 計算の内数を見てみよう。民間設備投資（非住宅）における情報機器とソフトウ

ェア投資の比率を見ると、1980 年代初めまで 10％台で推移していたが、現在は 40％近くにまで

上昇し、米国では圧倒的に情報関連の設備投資が多くなっている。また、情報関連の設備投資の

うち、ソフトウェアが占める割合は、1960年以前はゼロであったものが、現在は 50％程度となっ

ている。このように GDP 計算においてソフトウェアに対する投資が著しく比重を高めているが、 
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図表 1：米国民間消費支出/名目 GDP 推移 
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ここで捕捉されているソフトウェア投資はソフトウェア支出のごく一部でしかない。大半のソフトウェアに対する

支出は将来発生する収入のコストであるにもかかわらず発生時の費用として処理されている。現在のような高度な

情報化社会において、知的に蓄積された資産を現在の会計や統計では正しく計測できていないと言える。このよう

に考えると先進国においてハードの投資の割合が低下し、ソフトつまり知的資産への支出の比率が高まれば、統計

上消費の比率が上昇するのは当然であると言える。グローバリゼーション、空洞化、ソフト化などで、頭脳を米国

に残し、手足を海外にシフトするという大きな構造変化の結果が、財の輸出比率と輸入依存度を大きく高め、消費

比率の上昇などを引き起こしている。それは前回レポートした米国発の新 BPR 革命を引き起こしている原動力であ

る。このように米国の統計に表れている高消費構造は米国の衰退の兆しではなく、むしろ米国が知識集約度を高め

ている表れとも考えられる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

(2) 中国過剰投資体質の禍根 

他方中国では、世界に類例のない高投資経済が展開されている。先ず過去 10 年間の経済成長における投資と輸出寄

与度は 6割と維持不能の高水準にある。また固定資本形成/GDP 比率は 2011 年 46%とかつてどこの国にもなかった

高水準に達し、投資が消費を上回る状態が 2005 年以降加速しているがこれも持続可能とは思われない。かつての日

本や韓国がそうであったように、投資・輸出主導経済へ資源を動員することによって成長率(=供給力)を一時的に高

めることはできる。しかしそれは逆に持続的な需要拡大と国民生活向上への軟着陸を困難にする。 
 
先にふれたように経済計算や会計においては投資とは、費用処理の繰り延べが認められている支出に過ぎない。投

資に於いて確かなことは、将来確実に費用が発生することであり、それに果実が伴うかどうかは不確かなこと、故

に投資の見込み違いが危機を招く。高投資とは償却負担の増加、資本係数の上昇、(=設備投資効率の悪化)に帰結し、

それが期待通りに稼働しキャッシュフローを生まなければ不良債権蓄積の可能性が高まる。たとえば 10年足らずで

日本の新幹線網の 5 倍の高速鉄道を敷設するという高投資は、その後の低稼働率、安全への疑義によって不良資産

化する懸念が強まっている。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図表 2：米国 IT 投資、ソフトウェア投資比率 
(ソフトウェア投資/情報投資)の推移 

 
 

図表 3：米国輸出比率と輸入依存度推移 

 
 

図表 4：主要国の固定資本形成/名目 GDP比推移 

 
 



  ストラテジーブレティン Vol.75 
   

3 / 4 

2012 年 7 月 27 日 

 

武
者

リ
サ

ー
チ

コ
メ

ン
タ

リ
ー

  
 

 
 

 

 
こうした転換期における望ましい政策は、所得分配を急旋回させ、消費力を飛躍的に向上させることである。労働

分配率の引き上げや農村やサービス部門に所得を配分し所得格差を是正しなければならない。つまり生産性の高い

セクターから農村部やサービス部門等低生産性セクターへの所得移転が、行われなければならないが、それの主た

るチャンネルは農産物とサービス価格のインフレ(生産性上昇率格差インフレ)である。日本で生産性上昇率格差イン

フレが起こり所得格差の是正と内需の急拡大が始まった(ルイスの転換点)のは 1960 年である。1960 年以降農村の

余剰労働力が枯渇し、労働需給がタイト化し(有効求人倍率が 1 を越え)、賃金上昇率が 2 ケタへと高まり、以降 5%
を超える消費者物価上昇率が定着し、労働分配率が大きく高まり、所得格差が急速に是正され、内需の急速な拡大、

消費主導の経済成長が実現した。 
 
それに対して今の中国では、そうした変化が未だ起きない。上昇しかかった消費者物価は再び 2%台まで下落、所

得分配の是正、所得格差縮小は全く進展せず、消費力の創造がなされていない、つまりルイスの転換点を経過でき

ていない。それなのに中国政府は 2011 年以降の急激な経済成長の鈍化に対応して、更に投資増加によって成長率を

かさ上げしようとしている。凍結されていた高速鉄道建設の再開、過剰設備渦中の製鉄所着工、不動産融資の緩和

などであるが、それは過剰投資の上に過剰投資を重ねる愚を犯す可能性が強い。中国の今後の調整困難さが懸念さ

れる。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図表 5：中国消費者物価上昇率 

 
 

図表 6：日本消費者物価上昇率 
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(3) 余剰労働と資本の活用による需要創造は米国から 

以上より米国の「過剰消費体質」は誤解であり、中国の現在の過剰投資構造は大いに問題であることがわかる。こ

の過剰投資=過少消費は中国のみならず、現下の世界経済共通の問題である。先進国は共通の「失業の高止まり、空

前の金利の低下」という困難に直面している。つまり空前の人余り・金余り、という病気にかかっている。その根

本原因はグローバリゼーションとインターネット・クラウド革命による生産性の上昇にある、と考えられる。より

僅少の資本と労働でビジネスが成り立つようになり、特に先進国で労働力と資本の余剰が顕著になっているのであ

る。IT インターネット技術革新により設備コストは劇的に低下している。また中国など新興国の農村部における余

剰労働力が賃金水準を抑制し、企業に過剰利潤を与えて、資本余剰をもたらしている。こられは本質的にポジティ

ブなことであり、余剰資本と労働力を結合させればより高い成長と生活水準の向上が可能になるはずである。問題

は古い殻(制度規制・慣行、分配のあり方、思想)により余った資本と労働が分断されている事にある。いわば Trebled 
water (荒れ狂う川)の両岸に資本と労働が引き離されている状態である。これに如何に橋を架けるか、が先進国経済

共通の課題である。1930 年代の大恐慌はその失敗例、株式市場はその帰趨を見つめている。 
 
世界的需要創造の機関車として、希望が持たれるのは米国であろう。ここ 1～2 で米国が需要創造の機関車として登

場する条件整いつつある。①適切、創造的な金融政策、②fiscal cliff の回避(出来ると思われる)、③新たな産業革命

進行、④生産性上昇率格差インフレが続いている(つまり所得再配分機能が生きている)、などの優れた条件を持って

いる。今進展している住宅市場の底入れがその画期となるだろう。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

図表 7：米国の CPI及びサービス価格インフレ推移 

 
 

図表 8：米国ユニットレーバーコスト(ULC)の乖離 

(低生産性セクターの ULC上昇) 

 
 

図表 9：米国住宅販売推移 

 
 

図表 10：米国家計保有不動産時価／名目 GDP 

 
 

著作権表示©2012 株式会社武者リサーチ 
本書で言及されている意見、推定、見通しは、本書の日付時点における武者リサーチの判断に基づいたものです。本書中の情報は、武者リサーチにおいて信頼できると考える情報源に基づいて作成していますが、武者リ

サーチは本書中の情報・意見等の公正性、正確性、妥当性、完全性等を明示的にも、黙示的にも一切保証するものではありません。かかる情報・意見等に依拠したことにより生じる一切の損害について、武者リサーチは

一切責任を負いません。本書中の分析・意見等は、その前提が変更された場合には、変更が必要となる性質を含んでいます。本書中の分析・意見等は、金融商品、クレジット、通貨レート、金利レート、その他市場・経

済の動向について、表明・保証するものではありません。また、過去の業績が必ずしも将来の結果を示唆するものではありません。本書中の情報・意見等が、今後修正・変更されたとしても、武者リサーチは当該情報・

意見等を改定する義務や、これを通知する義務を負うものではありません。貴社が本書中に記載された投資、財務、法律、税務、会計上の問題・リスク等を検討するに当っては、貴社において取引の内容を確実に理解す

るための措置を講じ、別途貴社自身の専門家・アドバイザー等にご相談されることを強くお勧めいたします。本書は、武者リサーチからの金融商品・証券等の引受又は購入の申込又は勧誘を構成するものではなく、公式

又は非公式な取引条件の確認を行うものではありません。本書および本書中の情報は秘密であり、武者リサーチの文書による事前の同意がない限り、その全部又は一部をコピーすることや、配布することはできません。 

 


