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(20064F) NMEERS | SBNERES | HERoRFxnE| EEEH
/GDP IGDP IGDP (10F4H M)
A 179.3% 7.7% 0.7% 1.7%
XE 61.5 26.4 2.1 5.6
il 68.5 1.1 4.2
KA 71.4 29.1 2.4 3.8
TSR 75 22.0 2.3 3.8
HE 46.6 8.2 1.9 4.5
A3)7 119.9 4 4
EQ 16.1 1 5.6
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	日本、世界経済の現状と問題点�～終わりに近づく戦後最長の景気回復と�これからの企業経営～��富士通総研フォーラム
	今日お話しすること
	第一部��マクロ的に見た世界経済
	この５年間世界はバランスの取れた成長を実現�(実質GDP成長率）
	安定した物価が長期の成長を可能にした。
	2000年以降円は突出して安くなっている。
	円安の結果、経常利益の拡大が長期に�わたって続いている。
	日本の不良債権比率は国際的に見ても�問題の無いレベルに下がった。
	でも最近成長に陰りが
	このところ景気減速を示すデータが増えている。
	今回の景気回復では円安とともに輸出への�依存度が高まった。
	円安の原因は日本の低金利。�内外金利差が縮小すれば円高に逆転。
	この五年間国内市場はほとんど拡大していない。成長の可能性は海外に移った。
	信用拡大が2002年から続いたものの、�2007年から締まり始めた。
	米国家計の借金返済能力は低下している。
	米国のサブプライム住宅ローンは2005年から急増。2007年から焦げ付きが増える。
	米国は住宅の不振から経済全体が先行き�不透明。輸入が低下しはじめている。
	米国の過剰消費はいずれ崩壊する。
	原材料価格が上昇しインフレ圧力が高まっている。
	中国はアジア諸国に対しては赤字、米国に対してのみ巨額の黒字
	アジア諸国の対米・欧依存度（輸出/GDP）は�下がっていない。
	中国の対米依存度は下がっていない。
	米国の経常収支赤字で世界が回っている。�危うい構造
	ここまでのまとめー戦後最長の好況
	第二部��今次成長の陰の部分�－上がらない賃金
	主要国の賃金
	主要国の生産性
	単位労働費用（ULC）�（賃金上昇率－生産性上昇率）
	今次景気回復においては労働生産性の向上が賃金に反映されていない。
	サービス価格の下落は日本にだけ特有の現象である。これは日本のデフレがＵＬＣの下落によるもので�あることの証左である。
	産業別に見るとサービスの賃金下落が著しく、貿易財である製造業では上がっている。中国の低賃金が日本の賃金が上がらない理由ではないことがわかる。
	同一年齢内でも賃金は下落。�特に若年層の賃金下落が目立つ。
	日本は労働組合組織率が低いだけではなく、賃金カバー率も著しく極端に低い。
	先進国の労働分配率は長期的に下落傾向だが、日本の下落は最も顕著
	労働者の保護水準はアングロサクソンの国で低く、日本、ヨーロッパ大陸、北欧が高い。
	第二部のまとめー抑圧された賃金
	第三部��産業構造の変化
	従来型の産業が回復した反面、ＩＣＴの低迷が目立つ。
	ＩＴ産業は全ての先進国で　低迷しているのではない。米国では急速に拡大している。
	日本鉄鋼企業は長期に漸進的な生産性向上を続け、高い競争力を維持している。
	自動車は競争力を維持しているものの、�電気、精密、情報の弱化が目立つ
	日米産業構造の変化(付加価値構成比）
	従来型産業の営業利益率が高い。ＩＴは不振。
	しかし部品・原材料ではがんばっている。例えば、液晶パネルの基本部品、材料はほとんど日本製
	ＩＴ産業ではスマイルカーブが当てはまる。�バリュー・チェーンの両端で儲けが出る。
	電気製品が突出して値下がりしている。�（2000年～2007年8月）
	特にデジタル商品の値崩れが顕著。�安く作れない企業は脱落する。
	高齢化の負担は地方から高まる。2030年には�1.5人で高齢者１人を支えることになる。
	地方の問題は人口と農業問題
	これまでのまとめ�―蘇るオールド・インダストリと苦戦するハイテク産業
	第四部��財政赤字に関する誤解
	財政赤字に関する誤った議論
	わが国の公債残高のＧＤＰ比は�世界一高いが、利子負担は最も低い。
	国債をもっているのは銀行、郵便貯金、公的年金、など。つまり一般国民が間接的に国債を保有している。
	家計貯蓄が減る一方で、非金融法人の貯蓄は増え、�引き続き貯蓄過剰(＝経常収支黒字)が続いている。�政府部門の赤字は2006年に急減した。
	失われた１０年の間に政府消費は拡大しており、小さな政府に逆行している。
	日本の金融資産の8割は50歳以上が保有。�しかも70歳以上の比率が１/４を超えている。
	財政赤字に対する代替的アプローチ
	第五部��変わる企業の資本構造�と企業金融
	日本の株式市場の主役は外人
	株相場形成の主役は外人投資家
	自己資本比率は欧米企業並みの水準にまで上昇。これからは資本の収益性を高める必要が高まる。
	設備投資・キャッシュフロー比率の推移
	今次回復期を通じて日本企業の配当性向は�５割を超え、欧米水準並みになった。
	RＯEは上昇したものの、レバレッジ（全資産/株主資本）は低く、資本構成の見直しを求められる
	自己株の取得が進んでいる。株数を減らし�株価を上げる動きが高まっている。
	日本企業は外部からの資金調達をしなくなった。
	米国企業は、自己株の買い戻しで株主還元する一方で、社債や金融工学手法を利用して市場からの�新規調達を行っている。
	外人はハイリスク・ハイリターンの日本株を買い、�日本人はローリスク・ローリターンの外国債券を買う。その他投資には円キャリーも含まれる。
	第五部のまとめ
	結論ー経営者は何をなすべきか
	結論ー経営者は何をなすべきか（続き）

