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第12回ＪＭＲＡ経営者セミナー
 『この先の景気をどう読むか』
 

～

 
この経済危機を見る・読むためのファクトは何か～

2009年2月4日

株式会社
 

日経リサーチ

越 智
 

正 之
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序章．『景気』とは何か？

１章．景気を予測するとはどういうことか？

２章．世界同時不況とは？

３章．世界の景気動向は？
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終章．世界経済はどう成長力を取り戻すか？
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■序章．『景気』とは何か？

あなたの『景気』『景況感』は？

・視点でかわる景況感

世界 日本 京阪神 大阪 北海道

金融
 

製造業
 

機械工業
 

企業
 

個人
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■序章．『景気』とは何か？

『景気』を測るモノサシは？

・経済統計

・景気指標

・サーベイデータ
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『景気』を測るモノサシは？

経済統計
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【出典】経済産業省『鉱工業生産指数（季節調整済み）』

鉱工業生産指数
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『景気』を測るモノサシは？

景気指標

【統計】内閣府「国民経済計算」2007年度の名目値
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【出典】内閣府『国民経済計算』
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『景気』を測るモノサシは？

景気指標
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【出典】内閣府『景気動向指数』

景気動向指数
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『景気』を測るモノサシは？

景気指標

景気動向指数採用系列

先行系列 一致系列 遅行系列

１ 最終需要財在庫率指数（逆） １ 生産指数（鉱工業） １ 第3次産業活動指数（対事業所サービス業）

２ 鉱工業生産財在庫率指数（逆） ２ 鉱工業生産財出荷指数 ２ 常用雇用指数（製造業、前年同月比）

３ 新規求人数（除学卒） ３ 大口電力使用量 ３ 実質法人企業設備投資（全産業）

４ 実質機械受注（船舶・電力除く民需） ４ 稼働率指数（製造業） ４ 家計消費支出（全国勤労者世帯、名目、前年同月比）

５ 新設住宅着工床面積 ５ 所定外労働時間指数（製造業） ５ 法人税収入

６ 耐久消費財出荷指数（前年同月比） ６ 投資財出荷指数（除輸送機械） ６ 完全失業率（逆）

７ 消費者態度指数 ７ 商業販売額（小売業、前年同月比）

８ 日経商品指数（42 種総合、前年同月比) ８ 商業販売額（卸売業、前年同月比）

９ 長短金利差 ９ 営業利益（全産業）

10 東証株価指数（前年同月比） 10 中小企業売上高（製造業）

11 投資環境指数（製造業） 11 有効求人倍率（除学卒）

12 中小企業売上げ見通しD.I.

【出典】内閣府
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『景気』を測るモノサシは？

景気指標
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日本経済新聞デジタルメディア

日経ＢＩ
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『景気』を測るモノサシは？

景気指標
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『景気』を測るモノサシは？

サーベイデータ
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■序章．『景気』とは何か？

景気の実力をみるには？

Ｏ=Ｔ・Ｃ・Ｓ・Ｉ



Copyright ©Nikkei Research Inc. 13

■１章．景気を予測するとは
 どういうことか？

経済学とは？

予測ツールとはどんなもの？

・勘ピュータ
・チャート法
・段階的接近法
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■１章．景気を予測するとは
 どういうことか？

予測ツールとはどんなもの？

・計量経済モデル

Ｃｔ ＝α＋βＹt

Ｃｔ ＝αＹdt＋βＣｔ-1

・シミュレーション・ツール
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■１章．景気を予測するとは
 どういうことか？

エコノミストは何をする人？

・不況になると売れっ子に
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■２章．世界同時不況とは？

恐慌前夜か？

・序章（リーマン以前）は金融危機
・次章（リーマン以降）は経済危機
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【出典】『DRI米国マクロ経済・金融データ』から商務省統計などを利用

住宅バブルの崩壊

家計の自動車関連実質支出

新設住宅着工数
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■２章．世界同時不況とは？

世界経済予測は？

・第2次世界大戦以降もっとも深刻な不況
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【出典】IMF『多国間貿易統計』

米国の赤字は対中国、EUで大きい

 （米国の貿易収支）

日本
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■２章．世界同時不況とは？

世界経済予測は？

・サブプライムローン問題とは
・景気下降局面に入っていた
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■２章．世界同時不況とは？

機関車論、デカップリングは？

クシャミ
 

風邪
米国の 輸出国

風邪
 

肺炎
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■２章．世界同時不況とは？

「100年に一度の危機」といわれるが？

「50年間で初めての経験」
「100年か200年に1度の生産革命」

真意は？

すべてがダメなのか？

・原油価格



Copyright ©Nikkei Research Inc. 21

■３章．世界の景気動向は？

米国の景気動向は？

・市場主義と「大きな金融」
 ニューエコノミー

 
⇒ サスティナビリティー

 IT技術 ⇒ 金融技術

・景気対策
 ポールソンの失敗

 経済危機が進展 ⇒ 金融危機は解決できず
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■３章．世界の景気動向は？

米国の景気動向は？

・イノベーションへの期待
 グリーン・ニューディール
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■３章．世界の景気動向は？

欧州の景気動向は？

・米サブプライム関連問題

・不況の原因
 金融マーケットは「死に体」

 ロシア・東欧の大不況
 スペイン・ギリシャ経済は危機的状況
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■３章．世界の景気動向は？

欧州の景気動向は？

・ユーロの幻想

「マダム・ノン」
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■３章．世界の景気動向は？

中国の景気動向は？

・不況の原因
 インフレ

 サブプライムローン問題には楽観的

【通関額

 

輸入額

 

中国

 

衣類・同付属品】
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98年末、ユニクロが

 
原宿店をオープン

陰り見える衣料品輸出（対日本）

【出典】財務省『貿易統計』
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■３章．世界の景気動向は？

中国の景気動向は？

・景気対策と米国経済動向
４兆元の景気刺激策
公共投資の効果は？

・社会問題の重圧
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■４章．日本の景気動向は？

日本の成長の源泉は？

・土地 / 株式 / 人口

平成不況後の企業の行動は？
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実質GDP（赤）：左目盛り

実質成長率（緑）：右目盛り

デフレで名目は収縮

【出典】内閣府『国民経済計算』
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■４章．日本の景気動向は？

平成不況後の企業の行動は？
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（兆円） 平成不況後、企業はひたすら借入金を返済

【出典】財務省『法人企業統計年報』「企業の金融機関借り入れ」
＊企業は金融保険業を除く全産業
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■４章．日本の景気動向は？

平成不況後の企業の行動は？
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法人企業

 

設備投資

 

ソフトウエアを除く

 

全産業（青）

キャッシュフロー（赤）

＊キャッシュフロー＝経常利益×（1－税率）＋減価償却費

【出典】財務省『法人企業統計季報』

 

税率は実効法人税率
キャッシュフローは1期先行させている

 

水色（網掛け）は景気後退期

収益を上げても投資には回らなかった
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■４章．日本の景気動向は？

平成不況後の企業の行動は？

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

（％）

10

15

20

25

30

35

40

45

（％）低迷する賃上げ率

【出典】分配率は財務省『法人企業統計季報』

 
賃上げ率は厚生労働省『民間主要企業春季賃上げ要求・妥結状況』

春闘賃上げ率（赤：左目盛り）

法人分配率（青：右目盛り）
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■４章．日本の景気動向は？

これまでの不況と何が違うのか？

・３割減の脅威
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急速に落ち込む日本経済

日経景気インデックス（日経ＢＩ）
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■４章．日本の景気動向は？

これまでの不況と何が違うのか？

-2

0

2

4

6

8

10

03 04 05 06 07 08 09

（暦年）

（前年比）

【出典】日本経済新聞デジタルメディア『NEEDS 日本経済モデル予測』

失速する米・アジア経済

米国実質成長率：季

アジア主要８カ国実質GDP
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■４章．日本の景気動向は？

景気対策は？
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【出典】日本経済新聞デジタルメディア『NEEDS 日本経済モデル予測』

日本の実質GDP（緑）：左目盛り

設備投資（オレンジ）：右目盛り

個人消費（青）：左目盛り

輸出（グレー）：右目盛り

回復は10年以降に
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■４章．日本の景気動向は？

体質改善の方法は何か？

・外需依存度の高い経済構造
・民活姿勢の後退
・日本人の学力・価値観の崩壊
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■終章．世界経済はどう
 

成長力を取り戻すか？

米国の一極集中は崩れるか？

成長を生み出す力とは

・イノベーション
「行き詰まり」と「制約」を打破しようとする力

・ハイパフォーマンス
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景気拡張期の原動力は

拡張 後退

　　昭和 　　昭和 　　昭和

２６年　６月 ２６年１０月

　　第２循環 ２６年１０月 ２９年　１月 ２９年１１月 ２７ヶ月 １０ヶ月

　　第３循環 ２９年１１月 ３２年　６月 ３３年　６月 ３１ヶ月 １２ヶ月

　　第４循環 ３３年　６月 ３６年１２月 ３７年１０月 ４２ヶ月 １０ヶ月

　　第５循環 ３７年１０月 ３９年１０月 ４０年１０月 ２４ヶ月 １２ヶ月

　　第６循環 ４０年１０月 ４５年　７月 ４６年１２月 ５７ヶ月 １７ヶ月

　　第７循環 ４６年１２月 ４８年１１月 ５０年　３月 ２３ヶ月 １６ヶ月

　　第８循環 ５０年　３月 ５２年　１月 ５２年１０月 ２２ヶ月 　９ヶ月

　　第９循環 ５２年１０月 ５５年　２月 ５８年　２月 ２８ヶ月 ３６ヶ月

　　第10循環 ５８年　２月 ６０年　６月 ６１年１１月 ２８ヶ月 １７ヶ月

　　平成 　　平成

　３年　２月 ５年１０月

　　平成 　　平成

　５年１０月 １１年　１月

　　第13循環 １１年　１月 １２年１１月 １４年　１月 ２２ヶ月 １４ヶ月

　　第14循環（暫定） １４年　１月 １９年１０月 ６９ヶ月

　９年　５月

５１ヶ月

　　第１循環

　　第11循環

　　第12循環

３２ヶ月

２０ヶ月

谷 山 

　４ヶ月

谷
期間

４３ヶ月

６１年１１月

【出典】内閣府

■終章．世界経済はどう
 

成長力を取り戻すか？
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不況がもたらす変革とは？

・産業構造
・価値観
・成長への芽生え

日本の政官民の構造アンバランスは？

・日本の経済シェアは低下傾向
・アンフェアな市場

■終章．世界経済はどう
 成長力を取り戻すか？

Ｚ
Ｚ

Ｚ
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不況のたびに製造業回帰論が出るが？

・デファクトスタンダード
・日本市場と世界市場

ハイスペック商品と需要

■終章．世界経済はどう
 成長力を取り戻すか？
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ご清聴ありがとうございました
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