
2011年11月16日（水）
武者 陵司

「論理一貫」「独立不羈」「歴史的国際的視野」

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。

移行期にある世界経済と国債信認について

資料３－２
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米国消費者物価指数と10年債金利 1830年代以降の10年ごとの米国株価上昇率
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出所：ウォールストリート・ジャーナル紙(2009年12月21日)
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NYダウ工業株指数の推移と貨幣創造
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見えてきた?「世界共和国Global Commonwealth」の長期上昇
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出所：米国連邦準備局(FRB)、米国商務省経済分析局、武者リサーチ
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各国の経常収支対世界GDP比
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※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
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米国税引き後企業利益 S&P500 ROE推移
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米国企業（非金融）部門のキャッシュフロー、設備投資、
資金余剰（フリーキャッシュフロー）の推移
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失業率の変化と国内総生産（GDP）見通し

米国労働分配率と景気推移
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リセッションと米国ビジネス貸し出しの推移

リセッションと米国雇用数増減の推移

Moodys/MIT 商業用不動産価格指数
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失業率変化 vs. 成長率（GDP） の国際比較

(1990-2010年間の傾向線）

‐2.5 

‐2.0 

‐1.5 

‐1.0 

‐0.5 

0.0 

0.5 

1.0 

1.5 

2.0 

2.5 

3.0 

‐10 ‐5 0 5 10 15

フランス

ドイツ

イタリア

日本

韓国

英国

米国

GDP 前年比伸び率

失
業
率
前
年
増
減

(%)

(%)

出所：国際通貨基金(IMF)、武者リサーチ

英国

米国

韓国

日本

ドイツ

イタリア

フランス



米国 製造業

生産／労働投入

（年次）

利益／労働投入

（年次）

利益／生産

（四半期）

12

4

6

8

10

12

14

16

18

20

70 75 80 85 90 95 00 05 10
出所：米国連邦準備制度(FRB)、米国労働省(BLS)、武者リサーチ

0

10

20

30

40

50

60

70 75 80 85 90 95 00 05 10

出所：米国商務省経済分析局(BEA)、米国労働省(BLS)、武者リサーチ
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米国 耐久消費財支出＋民間投資 (住宅＋非住宅) 対GDP比率の推移 (名目)
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米国設備投資循環
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日米の製造業・非製造業の雇用推移
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米国持ち家比率
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エンゲル係数と一人当たり消費支出の国際比較 （2010年）
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米国企業の利潤率と利子率

※ データは記載時点のものであり、将来の気候、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
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日本株のリスクプレミアム 米国株のリスクプレミアム

日本 配当利回りと社債利回りの推移 米国 配当・バイバック利回りと社債利回りの推移
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日米利回りの推移-TOPIXとS&P500

※データは記載時点のものであり、将来の傾向、数値等を保証もしくは示唆するものではありません。
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利回り、益回りは東証1部予想利益に基づくデータ（NEEDS)等から、武者リサーチで作成。2002年12月までは単独、2003年1月から連結ベース。 出所：ブルームバーグ、

NEEDS、武者リサーチ
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世界の株式時価推移 世界の相対株価（2009年3月＝100）
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米国BBB格長期社債リスクプレミアム推移
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ABX指数推移
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EU各国長期債利回り EU各国のソブリンCDSプレミアム
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欧州各国の長期債利回り
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TEDスプレッド

(3か月LIBOR-3カ月米国債金利)
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公的債務の対GDP比率（2010年） 政府利払い対GDP比率 （2010年）
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投資収支、貿易収支の対GDP比率 （2010年） 経常収支の対GDP比率 （2010年）

‐8 

‐6 

‐4 

‐2 

0 

2 

4 

6 

オ
ー
ス
ト
リ
ア

ベ
ル
ギ
ー

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

ギ
リ
シ
ャ

イ
タ
リ
ア

日
本

ポ
ル
ト
ガ
ル

ス
ペ
イ
ン

英
国

米
国

投資収支

貿易収支

(%)

出所：経済協力開発機構(OECD)、武者リサーチ

‐12

‐10

‐8

‐6

‐4

‐2

0

2

4

6

オ
ー
ス
ト
リ
ア

ベ
ル
ギ
ー

フ
ラ
ン
ス

ド
イ
ツ

ギ
リ
シ
ャ

イ
タ
リ
ア

日
本

ポ
ル
ト
ガ
ル

ス
ペ
イ
ン

英
国

米
国

(%)

出所：経済協力開発機構(OECD)、武者リサーチ



32

公的債務に対する利子率 公的債務に対する利払い / GDP

出所：経済協力開発機構（OECD）、ドイツ銀行

出所：経済協力開発機構（OECD）、ドイツ銀行
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公的債務の外人依存度 対外純資産 / GDP

出所：経済協力開発機構（OECD）、ドイツ銀行 出所：経済協力開発機構（OECD）、ドイツ銀行
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対外資産負債利子率
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欧州各国の経常収支対GDP比率
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EU各国の単位労働コスト (2000年=100)EU各国の労働生産性 (2000年=100) EU各国の賃金 (2000年=100)
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各国の住宅価格の推移
（2000年=100）
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米国経常収支とGDP比 米国所得収支と累積債務
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米国のリーディングIT企業の株価推移（ピーク時＝100）
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日本の金融資産のリターンギャップ
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日本の株+土地時価推移
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不動産投資家調査における投資期待利回りの推移
世界各都市における

キャップレートと債券利回り
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Aクラスビルに投資することを想定した場合の期待利回りについてアンケート調査したもの。期待利回り（キャップレート）は、単

年度の純収益／市場価格（単年度の純収益は減価償却及び税引き前の純収益）。10年国債利回りは、当該月の平均値。スプレッド
は、期待利回りと10年国債利回りの差をとったもの。

出所：日本不動産研究所、ブルームバーグ、武者リサーチ
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日米の資産配分比較
（201１年6月末）

出所：日本銀行



44

円/ドルレート、円/ユーロレートとG7協調介入
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円ドルレートと日米金利差(3ヶ月LIBOR)の推移 円ドルレートとIMM通貨先物ポジション
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ドル実質実効為替レート
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①インフレ抑制 ②競争力強化 ③対外投資促進 ④デフレ対応
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近代日本の興亡と地政学レジーム

1870⇒1930  驚異の離陸 ････明治維新体制

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

⇒日本大停滞の鍵は超円高による日本封じ込め
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1980年以降の株価、地価、企業利益、雇用者取得などの推移
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注： 個人金融資産のデータは統計の変更により、1997年第4四半期より不連続。

出所： 日本銀行、国税庁、日本不動産研究所、ブルームバーグ、武者リサーチ
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1995～2008年の主要国名目経済成長

出所： 武者リサーチ
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購買力平価と実際の円ドルレート
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出所： 経済協力開発機構（OECD)、武者リサーチ



51

主要国通貨の購買力平価からの乖離率
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単位労働コスト 1人当たり雇用者報酬 労働生産性

突出する日本企業のコスト削減

(高生産性、賃金低下 ⇒ 顕著な単位労働コスト低下)
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日本の貿易収支の推移 海外生産比率の推移（製造業）

出所： 財務省、武者リサーチ
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日本の対主要国貿易黒字 名目GDPに占める対日貿易赤字の割合

0 

2,000 

4,000 

6,000 

8,000 

10,000 

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

対米国(10億円)

‐1,000 
0 

1,000 
2,000 
3,000 
4,000 

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

対中国・香港(10億円)

0

1,000

2,000

3,000

4,000

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

対韓国(10億円)

0
500

1,000
1,500
2,000
2,500
3,000

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10

対台湾(10億円)

出所：通関統計、武者リサーチ

※ データは記載時点のものであり、将来の気候、数値等を保証
もしくは示唆するものではありません。
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日本の円ベース輸出単価
(2007年1月=100)

主要通貨の対円レート推移
(2007年1月=100)

日本の現地通貨ベース輸出単価
(2007年1月=100)
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