
特に表示のない限り、レポート中の有価証券の価格は直近の終値です。有価証券の価格は現地の主要取引所から、ロイター、ブルームバーグなどの
データサービス会社を通して入手したものです。投資家の皆様は、本レポートは投資判断の際の判断材料の一つに過ぎない点をご了承ください。

「論理一貫」「独立不羈」「歴史的国際的視野」

仮説、世界新秩序形成過程での国際通貨体制

(1) 2つのNixon Shockから始まった時代の終焉 真性ドル本位の時代に P1-10 

(2)米覇権とドルに翻弄された日本     P11-40

(3)米新産業革命と真性ドル本位制の確立 P41-58

(4)中国・欧州の歴史的不運 P59-66

(5)史的唯物論の視角  P68-70

2024年2月13日

鹿島平和研究所

武者 陵司
(03) 3740-2143

musha@musha.co.jp



1

1971年の2つのNixon Shockが創った50年が終焉
①米中国交回復

=中国参画の世界秩序8億の民(当時)が世界市場経済の一員に 米中対決で終焉

②ドル金交換の停止、変動相場始まる
=ドルの垂れ流しからGlobalization 始まる 財の国際分業は飽和点に

50 年間の世 界経済成 長 、米国 債務増加 による成 長通貨 供 給
①米国輸入依存の消費拡大 消費/GDP比60%から70%へ、輸入依存度10%から90%へ
②対米輸出(グローバリゼーション)でアジア離陸、 日本 アジアNIES 中国

基軸通貨特権=米国に好都合すぎる変動相場制(似非ドル本位制)
①赤字と債務積み上がるのにドル暴落しない
②返済義務のない借金で国民生活向上

貿易赤字頭打ち/IP/サービス/投資所得増で米対外所得増
ドル不足時代へ(真性ドル本位制)



主要国の経常収支累積 (1980-2022年）主要国・地域の経常収支対世界GDP比
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注：OPEC計は、   、   、     、         、       、    、    、    首長国連邦、       、       、     、      の12カ国

出所：国際通貨基金（IMF）、武者リサーチ
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米国対外純資産残高(兆ドル)

米一極に積みあがる対外債務



米国相手国別貿易赤字推移 米国 経常収支対GDP比

－うち対中国経常収支対GDP比
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2022 貿易赤字額 トップ8

日本も中国も国際不均衡の主犯でなかった、「クー小宮論争」小宮氏が正しかった
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米国経常収支と対GDP比推移 主要国家計消費/GDP推移
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米国経常赤字と米国消費の対GDP比はパラレルに上昇した



米国経常収支、貿易収支、
サービス+一次所得収支の推移と予想

米国 輸出比率と輸入依存度の推移
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米財輸入依存10%から90%と上限へ。サービスと所得収支の黒字増加へ



CO2 emissions by country
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2000年以降の世界CO2排出量増加、80%が中国



日中経常収支/GDP推移
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日中家計債務/GDP推移
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出所：IMF、武者リサーチ

中 国

日 本

日中のバブルの遠因はニクソンショックであった
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GAFAMのキャッシュフロー指標推移

米で起きる新産業革命、世界最大のBright spot 第七大陸を支配する米国



世界の天然ガス生産量
(2021年)

世界の石油生産シェア推移
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ドルを支える米国の化石エネルギー優位



購買力平価とドル円レートの推移

～内外価格差と逆内外価格差移～
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米に翻弄され続けた日本、手段は為替大変動であった



日本の実質実効為替レート推移 主要国通貨の購買力平価からの乖離率
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主要国通貨実質実効レート推移 主要国通貨の対円レートレート
(2007.1=100)
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ドル円レートと日米金利差推移
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日米マネタリーベース倍率とドル円レート
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ベースマネー倍率説/ソロスチャートも便宜的説明



円とユーロの対ドルヘッジコスト推移

ヘッジ付き米国債投資のリターンと日独国債利回り
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金融市場に定着する円先安観、2022年から突然に



米財務省為替監視指標(2023/11)
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2016年からの米国為替監視システム、2022年突然日本が監視リストから外れた



近代日本の興亡と地政学レジーム

1870⇒1930   驚異の離陸  ････ 明治維新体下、日英同盟(1902～1923)

1930⇒1940 大破局  ････ 敗戦

1950⇒1990 奇跡の復興と成長  ････ 日米安保体制 ①防共の砦

1990⇒2010 長期停滞  ････ 日米安保体制 ②安保瓶のふた

2010年代  ････ 日米同盟再構築 ③中国封じ込め

元号と株価の推移
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明治 大正 昭和 平成

令

和

近代日本の盛衰は地政学が基底にあった



企業国籍別半導体出荷シェア 実質平均賃金推移国際比較

19

75

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

155

160

91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

オーストラリア デンマーク

フランス ドイツ

日本 韓国

スウェーデン スイス

英国 米国

(1997年＝100)

スウェーデン

日本

米国

韓国

英国

ドイツ

出所：OECD、武者リサーチ

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

1
9
80

1
9
82

1
9
84

1
9
86

1
9
88

1
9
90

1
9
92

1
9
94

1
9
96

1
9
98

2
0
00

2
0
02

2
0
04

2
0
06

2
0
08

2
0
10

2
0
12

2
0
14

2
0
16

2
0
18

2
0
20

日本企業 アジア企業(除く日本)

中国企業

欧州企業

台湾企業

米国企業

韓国企業

出所:ガートナー、OMDIA資料より武者リサーチ作成

日本の競争力衰弱とデフレは同根、超円高がもたらしたもの
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経常収支内訳の比較

（2022年）

日本は第1次所得収支で黒字確保、
他5カ国は貿易収支が貢献

製造業海外生産比率の推移
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企業の海外移転・国内空洞化/日本のみ対外所得は貿易でなく所得収支で稼ぐ



米国国債保有比率推移
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主要国米国国債保有額
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日本企業の海外投資推移 日米英独銀行対外投融資残高推移
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工場・雇用とともに資本も日本から流出した



(年)
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GDP&GNI トレンド(Nikkei9.15) 
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香港

対外純資産残高トップ5

日本は世界最大の純資産国(=＄リッチ)、海外所得肥大化



円安（自国通貨安）によって短期的に貿

易収支の赤字が増えるが、その後反転し、

貿易収支の黒字が増える。これがJの字の

ように見える。

日本企業の売上高経常利益率
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出所：財務省、武者リサーチ

円安の経済寄与Jカーブの後半甚大に、企業収益飛躍



九州シリコンアイランドでの投資波及効果(経産省)
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突如巻き起こった半導体投資ブーム



旅行・観光開発力ランキング

(2021年)
訪日外客数の見通し

1 日本

2 米国

3 スペイン

4 フランス

5 ドイツ

6 スイス

7 オーストラリア

8 英国

9 シンガポール

10 イタリア

出所：世界経済フォーラム
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出所：日本政府観光局、見通しは武者リサーチ

世界最高の観光資源を持つ日本、巨大基幹産業に
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世界市場規模

  (億ドル)
日本 中国 他アジア等 韓国 台湾 米国 欧州等

半  導  体  需  要 5455 8 35 27 21.9
＊ 9

半導体供給(メーカー国籍別) 6 4 22 9 54 6

半  導  体  生  産 15 16 23 21 11 5

半導体 製造装置 1026 31 9 2 1 35 22

半  導  体  材  料 175 48 3 13 16 9 10

出所：SIA、WSTS、OMDIA、IC Insights、武者リサーチまとめ

半導体関連世界市場規模と世界シェア　(2021年)

各国シェア (%)

半導体関連技術集積、依然日本優位
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国・地域別半導体生産推移

28 中韓台依存の半導体供給、最大の地政学リスクに



日本の特徴 B to C B to B に特化

29

競争を回避しONLY ONEの周辺分野に特化、 B to Bは日本の得意領域



: 主要株価指数の推移 (日本株優位鮮明に)
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日本の政策金利と10年物JGB利回り推移
(着実に出口に向かう異次元金融緩和)

31

2022年以降日次推移 1986年以降月次推移

着実に進む異次元金融緩和・YCCからの転生



極から極へと振れた 株式 対 債券利回り

32

1990年 2023年
2022年

株式益回り 2% 7.0%

債券利回り 8% 0.8%

30倍

出所：武者リサーチ

株式益回り8.0%

債券利回り0.25%

ｖ

ｖｖ
円高・デフレ・貨幣選好

10倍1/4

バブル崩壊後負のバブルを作った日本、日銀のオウンゴール



日本利回りの長期推移

米国利回りの長期推移
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日米とも株価は理論値
から上下に乖離し続けた



主要国ROE推移 主要国PBR推移
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日本の低ROE、PBR主因は課題自己資本にある



日米家計の資産配分比較
（除く保険･年金･定額保証金）
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0% 20% 40% 60% 80% 100%

日 本

米 国 現金 預金
17.6

現金・預金
73.4

株式・出資金
55.1

株式・

出資金
14.9

注：2023年3月末現在、保険 年金 定型保証金を除く

出所：日本銀行、武者リサーチ

1,508 兆円

81.6兆   

債券
6.9

その他
3.8

投資信託
16.6

債券
1.8

その他
3.9

極端なリスク回避の日本投資家、潜在的株式投資資金膨大

投資信託



Shareholders equity/Total asset 

of Japanese corporation
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Total debt to total equity ratio 
for all listed companies
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以上に低い日本のレバレッジ、高い自己資本比率
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出所：財務省、武者リサーチ

海外投資家日本株式累積投資額  

( 2 0 1 3年以降 )

日本株式投資主体別累積投資額
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今や全投資主体が株に殺到、日本株持たざるリスク



G7 政府総債務残高 対 GDP比率 G7 政府純利払い 対 GDP比率
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変、何故最大債務国が最小利子負担なのか



日本政府の統合バランスシート

39

多額資産保有国、日本純負債対GDP比は100%で世界平均に近い



高齢化の急進展と従属人口

主要国の老年従属人口指数 (老年人口/生産年齢人口)

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1960 1980 2000 2020 2040 2060 2080

日本

中国

米国

英国

フランス
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出所：United Nations、武者リサーチ
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人類の願い不老長寿に最も近い日本、問題は高齢者=従属者という定義にある
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金利上昇 金利低下

・景気拡大 ・貯蓄増加

良い ・潜在成長率上昇 ・インフレ低下

(株高) ・財政(国家)信認の向上

今? 1980～2020

・貯蓄低下 ・景気悪化

悪い ・インフレ上昇 ・潜在成長率低下

(株安) ・財政(国家)信認の低下

1970年代 '90,'01,'08リセッション時

米国長短金利と金利差の推移

金利を軸とする継起的レジームチェンジ



米国家計収支月次動向

（2019年平均比増減）動向
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雇用と消費の好循環なぜか



米国企業資金余剰
(フリーキャッシュフロー)
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米国労働分配率と景気推移

企業の貯蓄余剰常態化、低労働分配率定着化
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GAFAMのキャッシュフロー指標推移
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米国価値創造の新しい担い手誕生

Magnificent7

S&P500

493社



45

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

15/01 16/01 17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01

期待インフレ率
(10年債利回りー物価連動債利回り)

コアCPI

米国物価上昇率(CPI)項目別寄与度推移 期待インフレ率と実現インフレ率

-2

0

2

4

6

8

10

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

エネルギー除くサービス(住居)

エネルギー除くサービス(非住居)

食品・エネルギー除くコモディティ

食料品

エネルギー

出所：ブルームバーグ、武者リサーチ

（％）

米インフレは一過性であった、ならばFRBは何を恐れて高金利を維持するのか



20年ぶりに収束に向かう利潤率と利子率の乖離
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2000年頃から先進国に定着した利潤率と利子率の乖離
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収斂した利子率と利潤率、株価はフェアバリューに

米株の利潤率・利子率乖離は収れんへ



現在の米国(先進国)の基本矛盾 利潤率と利子率の乖離
(=供給力過剰・貯蓄過剰と需要不足経済の定着)

Ｒ₁ ＞ Ｇ ＞ Ｒ₂

利潤率 ＞ 成長率 ＞ 利子率
          企業超過利潤 資本余剰・資本退蔵

トマ・ピケティの格差      グリーンスパンの”謎”

乖離から収束へのシナリオ

 財 政 政 策  余剰資本を有効需要に転化

 金 融 政 策  かつては銀行信用による需要創造

  今は資産価格上昇による需要創造(資産効果)

(自社株買いはその最大の経路)

 賃上げ政策  効率的市場、高圧経済政策

 
      需要創造の2パターン

 専 制  戦争・侵略・植民地、巨大構築物(ピラミッド・長城・王宮)

  民主主義  万民の生活水準の向上  マルクス予見できず

48



新産業革命 ＝ 生産性 供給力上昇がデフレと低金利の根本原因

49

過　去 現　在

出所：武者リサーチ
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GAP
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リスク



米国企業部門(非金融)資金フロー(10億ドル)
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出所：米連邦準備制度（FRB）、武者リサーチ
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米国家計の資産、債務、純財産の推移米国株式投資主体別累積投資額
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自社株買いが唯一の買い主体/家計資産所得増加が消費の源泉に



米国 非管理労働者・賃金(週平均)推移 米国 個人所得構成比推移
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NYダウ工業株指数の推移・貨幣創造・金価格上昇
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レッセフェールからバイデノミクスへ
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米国財政赤字とFRBによる国債保有の拡大
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米国と主要国の財政収支(対GDP比)推移
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米国大きな政府時代へ
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歴史は生産性上昇、雇用創出と新需要創造を繰り返してきた
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米国 産業別ＧＤＰ構成比の推移
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継起的に誕生する新産業・新雇用
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NYダウ実質株価推移
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主要国総固定資本形成/GDP（名目）

米中日欧（ユーロ圏）のGDP推移

（名目ドルベース）と予想
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中国生産・消費・固定資産投資推移 中国固定資産投資3部門の推移
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世界主要都市住宅価格年収倍率
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中国100大デベロッパー
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天文学的と言える中国不動産バブル



)地方政府土地売却収入と総歳入比
(日本総研、億元)
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米中韓日の家計債務の変化

(2009年Q1 2022年Q4)

出所： BIS、武者リサーチ

-2

-1

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

(兆ドル)

出所：BIS、武者リサーチ

中 国

米 国

中国を除く

新興国

韓 国

日 本

不動産依存の地方政府収入、急増した家計不動産債務は限界に



中国地方融資平台債務残高と対GDP比推移 (IMF,日本総研)
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IMFが暴いた中国の隠れ債務



割高化した中国賃金

（アジア各国との比較）

中国経常収支と資本収支推移(四半期ベース)
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外貨事情悪化へ、輸出減少、資本流出加速



中国分野別民間設備投資
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エレクトロニクス、自動車、クリーンエネ偏重の投資、米国の対中輸入シェア急減



日本と中国の対外バランスシート(資産負債残高)比較、2022年末

66

日 本 中 国

資産 兆米ドル % 負債・純資産 兆米ドル % 資産 兆米ドル % 負債・純資産 兆米ドル %

直接投資 2.07 20.5 直接投資 0.35 3.4 直接投資 2.80 30.2 直接投資 3.50 37.8

証券投資 4.01 39.7 証券投資 3.45 34.2 証券投資 1.03 11.2 証券投資 1.78 19.2

金融派生商品 0.58 5.7 金融派生商品 0.58 5.8 金融派生商品 0.03 0.3 金融派生商品 0.02 0.2

その他 2.21 21.9 その他 2.55 25.2 その他 2.09 22.6 その他 1.43 15.5

(内貸付) 1.36 13.5 (内借入) 1.67 16.6 (内貸付) 0.84 9.1 (内借入) 0.40 4.4

負債合計 6.93 68.7 負債合計 6.73 72.7

外貨準備 1.22 12.1 純資産 3.16 31.3 外貨準備 3.31 35.7 純資産 2.53 27.3

資産合計 10.09 100.0 負債・純資産合計 10.09 100.0 資産合計 9.26 100.0 負債・純資産合計 9.26 100.0

出所：財務省(OECD 2022年末レート¥132.65/$で換算)、中国国家外貨管理局、武者リサーチ

外資依存の中国、日本と異なる



中国 国別輸出の推移 中国 国別輸入の推移
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ユーロ圏の対中輸出依存、逆噴射し始める



ユーロ圏の過剰貯蓄
＝積み上がる経常黒字

ユーロシステム債権債務 (Target 2)
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ドイツ黒字依存のユーロ体制、ドイツの赤字化で転機に



将来予測の方法論

〇 株価予測 依拠するものは歴史と論理、駆使すれば飛躍的に先が見えてくる

〇 マルクス史的唯物論

① 経済の土台(下部構造)の上に政治社会(上部構造)がそびえ、一体として仕組み(型)を形作る

② 経済的社会構成体(生産様式)の継起的発展、技術・生産力・生産関係  社会体制

③ 弁証法的発展 昆虫の成長・変態のように、古い殻を破って新体制に(正・反・合 矛盾の止揚)

辺境革命説、発展段階飛越論 日本・中国発展の特殊性

〇 生産様式(経済的社会構成体)の発展段階

 アジア的生産様式  古代奴隷制  中世封建制  近代資本制  ?

生産関係 原始共同体  市民と奴隷  領主と農民  資本家と労働者

生産手段 土地  土地・奴隷  土地   資本

国家形態 古代専制国家  ギリシャ・ローマ 封建王国  資本主義国家
     (民主主義)

〇 過去200年の米国経済史 農業から工業、情報産業へ :南北戦争が起点

土地 資本 知恵(?)

    車の両輪
① 技術・生産性向上 供給力増加

    ② 需要創造・生活水準の向上・新欲求と新規産業開発 民主主義の勝利 マルクスは間違えた 

〇 日本と中国の特殊な位置

69



主要著書
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