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2015 年 11 月 20 日 
三村会頭ご講演メモ 

 
日 時：11 月 20 日 13：00-14：00 
場 所：新日鐵住金本社ビル 9F 
テーマ：「日本の成長を確実なものとするために」 
ご講演：日本商工会議所 会頭 三村 明夫 氏 
 

１．六重苦を起因とした海外移転の加速化 
今日のメインテーマは 2Q の GDP が発表されて二期連続のマイナス成長。 
中でも設備投資がマイナス 1.3％になっています。 
どうして設備投資が出てこないのか、というのが今日のメインテーマです。 
 
つい 3 年前まで、日本企業は六重苦、すなわち超円高、法人税の高さ、電力

価格の高騰、自由貿易協定の遅れ、労働規制の硬直性、環境規制の厳しさに

苦しんできました。諸外国に比べ、ビジネスインフラの unequal footing な状

況が続いたことから、企業経営者、特に大企業経営者は、成長の源泉を海外

に求め、海外投資を増加させてきました。例えば、自動車産業は、需要地で

の生産を是とし、海外生産比率２０００年の４０％から足元の６０％まで上

昇させました。結果、我が国の総投資額に占める海外設備投資比率は、２０

０３年度 １７．９％から２０１２年度２５．８％まで急速に上昇すること

となりました。２０１４年に至り、ようやく海外投資比率は可能に転じまし

た。 
 
２０１５年は M&A も含めると海外投資が 10 兆円を超えるレべルです。こう

した動きに、長期のデフレによる国内マーケットの縮小が加わり、海外移転

が加速化、国内の活動水準がさらに下がるという悪循環が定着化してしまい

ました。 
 
経営者もおおいに悩み、多くの大企業は何とか国内生産の継続を模索したも

のと思われますが、６つもの制約条件がある中では、生き残りのため海外移

転という苦渋の決断をせざるを得なかったのだと思います。 
 

海外移転の加速という大きな流れは、個別企業にとっては合理的な動きでし

たが、一方、国内の資本蓄積を減少させ、日本の潜在成長率が低下する一因

となったと言えます。潜在成長率とはご存知の通り資本蓄積から労働人口、

それから生産性の 3 つの掛け算で示されるもので、サプライサイドの成長す

る力を表すものです。 

動画リンク 

動画はこちらから 

ご覧いただけます 

http://nssmc.extide.mediasite.co.jp/Mediasite/Play/a003607304d841c181100817857a0e041d�
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我が国の潜在成長率推移をみると、１９９１年から２０００年の 
平均は１．６％／年。これ以前は 4％もありました。 
それが２００１年から２０１０年の平均では０．８％／年と半減、そのうち

の資本投入寄与度は、１．４から０．５と３分の１に減少し、もっとも潜在

成長率の低下幅を増やす要因となりました。 
日本の成長する力の減少は設備投資の減少によると言えます。 
 
 

２．海外移転のもたらした正と負の影響 
海外移転の影響をもう少し広い視野でみてみると、正の影響も負の影響も両方

あります。 
 
(1) 正の影響 

 
①グローバリゼーションの定着化 
まず、正の影響としてあげられるのは、需要のあるところで生産するという

当たり前のグローバリゼーションの定着です。輸出と海外進出とは次元の異

なる活動です。海外進出においては、自らが主体となって、当該国において

生産・販売・調達・人事管理等を行うことになり、従来の国内のみで培った

マネジメント力では対処できません。結果、各社ともグローバル人材育成の

ニーズが急増し、短期間での対応を迫られました。このことは、単なる語学

教育の充実化に止まらず、グローバル人材の育成強化がさけばれ、我が国の

大学教育の変革などにも議論が拡大することとなりました。 
 
各企業が努力と工夫を重ねた結果、グローバルマネジメント力は着実に向上

しており、M&A も含めた海外投資の増加という、日本経済や経営人に外部環

境に積極的に向き合うというポジティブな変化をもたらしました。 
 

M&A についても、1 件１０億ドル以上のメガディール件数は、１９９０年代

は年間最大でも４件だったものが、２０００年代後半には、毎年上位５件す

べてがメガディールとなっています。本年度も、M&A 件数が過去最多となる

見通しであり、サントリーが１６０億ドル、東京海上が９４００億円、伊藤

忠、日本郵政がそれぞれ６０００億円規模の M&A を公表するなど、超大型

案件が多数ディールされています。この結果、２０１５年の海外企業に対す

るＭ＆Ａ総額は、リーマンショック前を上回る１０兆円超となる見通しです。 
 

外需を成長に結び付ける、本格的な第一歩が踏み出されたと言えるかもしれ

ません。私は、海外投資及びＭ＆Ａによる海外需要の捕捉も、国内基地から
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の輸出と並んで、日本の成長にとって重要な動きであると思います。 
 

②厳しい六重苦を乗り越えたことでの国際競争力の向上 
二つ目は、国際競争力の向上です。円高を含めた六重苦による競争力低下の

中で、各企業は国内立地の国際競争力を取り戻すため、あらゆる努力を傾注

しました。組み立てメーカーもその協力企業も、一体となって苦しみを共有

し、徹底した合理化に向けた懸命な努力を結集することで、超円高、デフレ、

経済縮小を乗り切ろうとしました。 
 

結果、市場から退出せざるを得なくなった企業も多数ありましたが、生き残

った多くの企業は、もがき苦しむ中でコスト、品質、サービス等において本

当の実力を身につけ、国際競争の中でも生き抜く力を得ることとなりました。

これらの努力が、足元の各社の史上最高益に繋がったのだと思います。但し、

コストを下げるために賃金と取引価格を下げ、販売価格も下げたわけですの

で、デフレの再生産という結果ももたらしました。 
 

大企業・中小企業が一体となり、いわば総力戦で乗り越えようとした点は、

同様にウォン高で苦しんでいる韓国企業の対応、すなわち、少数の財閥企業

がさらに寡占度を増し、海外投資を増加させることで乗り切ろうとしている

状況とは異なるものです。 
但し、円安になって原料価格等が上昇したのに取引価格に反映されない現状

は、何とか是正されなければなりません。総理主催の投資及び賃金に関する

官民対話において、取引価格の適正化が議論されているのは結構なことと考

えます。 
この会議の中でトヨタだけが率先して是正に取り組んだのは評価するが、しか

し中小企業は依然として原料高・電気料金高に苦しんでおり、ぜひともこの取

り組みを継続していただきたいと申し上げました。 
 
③海外投資からの所得収入の急増 
三つ目は、海外投資からの所得収入の増です。海外事業の堅調さを背景に、

日本企業が海外で稼ぐ金額が増加するとともに、大きく円安が進んだことで

外貨を円に戻して手元資金を増やす企業が増えた結果、２０１４年通年で、

海外投資収益の約６５％が日本に還流し、金額レベルも４兆円台と過去最高

となりました。アメリカは国内還流が３０％程度なので、日本企業は海外で

稼いだお金を国内に戻す割合が高いと言えます。こうして増加した手元資金

を、国内の設備投資や賃金増の原資として活用し、経済の好循環に結び付け

られるかが、今後の成長のひとつの鍵となります。 
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(2)負の影響 
以上が正の影響ですが、負の影響についても４点あげることができます。 

 
① 地方の疲弊 

第一は、地方の疲弊です。企業が国内投資を縮小し、海外移転を増加させ

たことは、特に地方における職の流出に直結し、地方の雇用が減少し、若者

を中心に地方から東京に人口が流出する大きな原因となりました。こうした

人口減少の加速化に２０年に亘るデフレが加わり、じわじわと地方の地盤低

下がすすみ、このまま何もしないと全国約１８００の地方自治体のうち、約

３分の１に相当する５２３自治体が消滅する可能性があるところまで、地方

の疲弊は深刻化してしまいました。 
 

②東京一極集中の加速化 
１点目の裏返しになりますが、東京への一極集中も加速化しています。以

前は、２０歳代後半、３０歳代になると東京から地方に戻る人数の方が多か

ったですが、２０００年代に入ると、その年齢層でも東京に流入する人数の

方が多くなっています。先ほど述べたように地方に雇用の場がないため、戻

りたくても戻れないことが最大の要因と考えられます。 
全国平均１．４２の出生率に対し、１．１５と全国最低の出生率である東

京に若い女性も含め人の流入が止まらないことが、さらなる人口減少の深刻

化を招いており、一極集中の是正とともに、東京自身の出生率向上対策が極

めて重要な喫緊の課題となっています。 
日本商工会議所は、東京と地方がバランスのとれた発展をするのが必要だ 

と考えており、東京の発展は決して悪いことではないのですが、 
その東京の出生率が１．１５で全国の出生率を引き下げている。これは何と

かしなくてはなりません。 
人口減少については、私が委員長を務めた「選択する未来」委員会におい

て、このまま人口減少対策を講じない場合、マイナス成長が定着化し、イノ

ベーションも生まれず、日本が縮小スパイラルに陥る悲劇的な未来が待って

いると警鐘を鳴らしました。 
５０年後にどういう世界になるか。 

このまま今の出生率が続けば 50 年後には 8100 万人になるし、これでとど

まればまだいいのですが、2100 年には 4000 万人になる計算です。いわゆる

歯止めがかからない状況になるのです。人口が減るということは国内マーケ

ットが伸びないことを意味しますから、したがって国内の投資も減ることに

なります。 
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投資が減るとイノベーションも生まれにくいし、生産性も向上しない。 
ということでこのまま推移すればとんでもない未来が待っている。 
いろいろ考えましたが、こういう暗い姿を描き出すことが委員会の目的では

なく、これから皆で努力すれば明るい未来を選ぶことができる。 
そこで「選択する未来」委員会という名称にしました。 

あらゆる関係者でこの危機意識を共有し、ただちに体系的かつ網羅的な少子

化対策を実行すべきで、今から対策を打てば明るい未来を描くことも可能だ

という強いメッセージです。 
 
「選択する未来」委員会の提言も功を奏し、昨年６月には５０年後に１億

人の人口を維持することが国家目標として決まりました。そのためには、早

急にトレンドを変えることが必要ですが、先般、安倍総理が表明したアベノ

ミクス第２ステージの政策運営においても、希望合計特殊出生率を２０２０

年までに１．８まで回復させる目標が明示され、その実現のため、多様な子

育て支援策を充実することなど、出生率の引き上げが政権の最重要政策のひ

とつとして位置づけられたことは大変喜ばしいことだと思います。 
外国人投資家が日本への投資をためらうのは、日本のマーケットは先行き 

縮小するだろうと考えるからです。 
 
 

③潜在成長率の低下 
３点目は潜在成長率の低下です。国内投資の減少は、当然、国内資本蓄積の

減少と供給力の低下を招きます。２０年に及ぶデフレ下において、日本企業が

設備投資を必要最小限に抑え、場合によっては更新投資すら絞ってきた結果、

稼働率を引き上げるべき局面でも供給能力不足が顕在化し、大幅な円安により

輸出可能性が出てきたにもかかわらず、輸出の増加につなげられなくなってい

ます。新日鐵住金も輸出が増えなかった。実質生産能力が低下していたから。

能力があれば喜んで輸出を増やしたはずです。 
残念ながら必要な設備投資を行ってなかったということだと思います。 

事実、製造業の設備ビンテージは、１９９３年の１０．９年が２０１３年には

１６．３年と、２０年間で５年も老朽化が進んでいます。老朽化がすすむと、

いい品質のものをつくるのも難しくなるし、生産性もあがらない。 
本年の通商白書でも、国内の資本蓄積が減少したことで、企業の実質生産能

力が減少し、国内需要に生産能力を使い切り、輸出向けに能力を振り向ける余
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裕がなかったと分析しています。 
 
労働人口が減少する中で潜在成長率に大きく影響を与えるのは生産性です。

生産性は一般的には、イノベーションを契機に向上します。一方、イノベー

ションは、投資を決断する際、様々なアイデアが戦わされる中から生まれる

ものです。このことから、国内マーケットの縮小と国内設備投資の低迷は、

新たなイノベーションのチャンスを奪い、生産性向上の大きな足かせとなり

ました。 
 
１９９０年から２０１４年の平均の労働生産性の伸び率をみると、米国１．

６３％／年、英国１．４４％／年に対し、日本は０．８７％／年と米国の半

分のレベル。米国、英国もその前に比べると生産性は大きく落ちているが、

日本は先進国にさらに劣後しているということです。 
 
 
④貿易赤字の悪化 

４点目として、国内生産の低迷は、貿易収支の悪化の一因ともなりました。

原発停止によるエネルギー構造の変化もひとつの要因ではありますが、２０

１４年の貿易赤字は約１２．８兆円となり、３年連続で過去最大を更新しま

した。 
 
原発停止による LNG 輸入増が貿易赤字のひとつの原因ではありますが、２

０１３年時点、対２００７年比較でみると、貿易収支は約２２．３兆円悪化（１

１兆円の黒字から１１兆円の赤字へ）していますが、燃料の輸入増は６兆円超

強、すなわち３０％の寄与にすぎません。 
 
実は貿易赤字の主因は、電機の輸出減・輸入増、自動車、機械の輸出減など、

製造業の輸出入構造の大きな変化によるもので、これは、六重苦による国内立

地の国際競争力低下を反映したものです。 
 
足元は海外投資からの配当が好調なことから所得収支が増加し、経常収支

の黒字を維持できていますが、一時期は経常収支の赤字化も懸念されるほど

貿易収支の悪化が深刻化しました。 
 
以上のように、海外移転の伸展、国内設備投資の縮小は、国内資本蓄積の

減少のみならず、労働人口の減少、さらには生産性の低下、貿易収支の悪化
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にもつながり、成長三要素に直接的な悪影響を及ぼすことにつながりました。 
 
 

３．アベノミクスによる構造転換とその成果 
以上のように、六重苦を起因とした海外投資の加速化、さらには長年のデフ

レにより、足元の日本の潜在成長率は０．５％程度に下落するに至りました。

外部要因ですぐにマイナス成長となってしまうレベルです。たとえれば荒波の

中でもまれるエンジンの弱い船のようなものです。アベノミクスにより、円高

の是正、TPP の大筋合意をはじめ六重苦がひとつひとつ解消に向かうとともに、

デフレからの脱却も視野に入りつつあります。このようなビジネスインフラの

改革を実行しようとしている点で、アベノミクスを高く評価したいと思います

が日本の成長力はまだまだ脆弱と言わざるを得ません。 
 

アベノミクス第一の矢・第二の矢の第一ステージと、第三の矢の第二ステー

ジは性格の異なる政策であり、我々はそれぞれの持つ意味合いをよく理解する

必要があります。 
 
第一ステージの二本の矢は、デフレ脱却を最優先課題と考え、そのためには

想定外ともいえるあらゆる政策を動員した需要創造政策パッケージでした。日

銀の金融緩和政策に対しては、アメリカが出口戦略で苦悩していることからも

分かるように、出口戦略の困難性も含め、今でも数多くの批判が存在します。 
 
しかし、デフレ脱却を目指した他の政策パッケージは、２０年に及ぶデフレ

の中で、歴代の政権からも、あるいはその当時の関係者からも一切提示されま

せんでした。どんな政策パッケージにも必ず長所と欠点はあるのだから、政策

の部分的な批判ではなく、政策パッケージ 対 政策パッケージで議論がなされ

るべきだと思います。 
 
目の前の丘にまず登り、登ったあとでその後のことを考えることしかなかっ

たのではないか？それほど低率ではあるが長期に亘るデフレは、日本経済及び

日本人の心をシロアリが木を食いつぶすように、弱体化させ 蝕
むしば

んできたので

す。最近の民間設備投資の停滞に示されているように、デフレから脱却しても、

デフレマインドからはなかなか脱却できないものです。 
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第一ステージの政策は、円安の進行、株価の上昇、需給ギャップの縮小など、

大きな成果をもたらしました。とりわけ需給ギャップは、デフレの元凶ともい

えるものでしたが、リーマンショック直後の▼８％、約４０兆円から、２０１

４年暦年で、▼１.７％、約９兆円まで大幅に解消されたことは、日本経済が次

のステージに進む基礎ができたことを意味し、大いに歓迎すべき事態といえま

す。 
 
しかし第一の矢・第二の矢には限界もあります。いずれも１回限りの政策で

あるべきです。金融緩和をさらに強化すると出口も含め、様々なデメリットを

もたらしかねません。また、財政刺激策をさらに与え続けると、民間の自力回

復力を損ない、国の財政状況がさらに悪化します。 
 
これらの政策は、日本の成長のための本格的な政策を実行するためのいわば

時間を稼ぐ政策と言えます。日本経済の成長する力を強化するには相当の時間

を要し、経済がある程度活性化していないと様々な構造改革も実行しにくいか

らです。 
 
 

４．設備投資と輸出の動向 
 
以上のようにアベノミクスは、需要創出政策として大きな成果を上げたこ

とから、これからは、潜在成長率を引き上げるサプライサイド政策、すなわ

ち資本蓄積、労働力、生産性の向上対策が求められます。 
 

６月に公表された日本再興戦略は、この方向性を明快に打ち出しています。

潜在成長率を引き上げることこそ、日本にとって最重要課題であり、そのため

のサプライサイド政策がアベノミクスの第二ステージです。 
 
サプライサイド政策の実行には、これまでの需要創造政策にはなかったいく

つかの特徴があります。 
 
① 一つ目の特徴は、政策の打ち出しから成果がでるまでに時間を要するとい

うことです。従って、政治的には、成果が発現するまでのプロセスを分か

りやすく国民に説明し続ける必要あるし、国民も忍耐強く受け止めなけれ



               Ⓒ 2015 Nippon Steel & Sumikin Research Institute Corporation,  
    All Rights Reserved.  9/13  

 

ばなりません。 
 
例えば、人手不足に対処するためには、約５００万人（女性で 300 万人、

高齢者で 200 万人）とも言われる、働く意欲を持った６５歳以上の高齢者

と女性の労働参加を促すことが重要です。そのためには、柔軟な労働制度

の導入、働くことが家計全体の収入増となる税制への見直し、子育て支援

策の充実、さらに根本的には、抜本的な少子化対策の導入等が必要ですが、

いずれも成果が出るまで時間を要します。 
 

② 二つ目の特徴は、サプライサイド政策の実行の主体は民間であり、民間が

将来に明るい希望を持って設備投資等を実行しないと効果が上がらない

ことです。一方、政府の役割は、間接的な政策で民間をある方向に誘導す

ることです。これも政策効果をあげるのに時間がかかることの大きな要因

となっています。 
 
投資に関する官民政策対話の第一回会合が１０月１６日に開催されまた。

産業界の投資動向と課題、特に大企業の設備投資が伸びない現状、さらに

は投資関係者から見た投資に関する課題などについて報告・議論がなされ

ました。 
 
このように大企業が投資をためらっている原因は何か、投資増のためにど

んな環境整備が必要なのかの共通認識を醸成し、具体的な対策を考える場

にしてもらいたいと思います。言うまでもなく、設備投資はあくまで個別

企業の判断に任せられるべきです。 
 

③ 三つ目は、サプライサイド政策は、国全体の効率化・生産性向上を図る政

策であり、一部の人には痛みを伴うものであり、利害の調整という政治本

来の役割が必要となるということです。規制改革にしても、農業改革につ

いても改革によりメリットを享受する人とデメリットを被る人が必ず存

在し、これらの利害調整が必要となります。 
選挙をそれほど意識しない安定政権でなければ、このような改革が実行で

きない理由でもあります。 
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規制は、許認可が１４,８１８件、課レベルの通達等も含めると４万件以

上存在すると言われています。規制が導入された当時は何らかの合理性が

存在していたはずです。環境が変化し、導入時の合理性が失われても、規

制によりメリットを受ける人々がいる限り、利害調整という政治プロセス

なしには、規制は撤廃されません。 
 
規制改革は、平等な競争の場を与えることを目的としており、金のかから

ない成長戦略と言えます。規制改革会議の活躍に期待するとともに、是非

とも、地方分権の方向の中で、韓国のように、各地方に地方版規制改革会

議を発足させ、地方行政等も含めた規制改革を加速させてほしいと思いま

す。さもなければ、日本全体としての規制改革は進まないことになります。 
 

日本は、ＧＤＰに占める輸出比率が２０１２年実績で１３．４％と、先進国

では９．９％の米国に次いで低い国です。（ドイツは 40％超、韓国も 30％超）

先進国中第２位の人口を誇る我が国の内需規模は大きく、ＧＤＰの６割を占め

る個人消費が日本の成長をけん引、つまり日本は内需主導で成長してきた内需

立国であります。しかし今後の人口減少トレンドを踏まえると、内需の伸びは、

ありとあらゆる努力をしても、せいぜい１％から２％と多くを望めず、今後の

成長のためには、外需の捕捉が何としても必要となります。需要があれば生産

能力増のための設備投資はでてきます。 
 

その意味で、ＴＰＰの大筋合意は、強力な武器となります。我が国の人口は

約１億人ですが、ＴＰＰにより８億人の市場を得ることができます。 
さらに、この巨大市場は、関税が原則撤廃されるだけではなく、知的財産、

電子商取引、国有企業の規律、投資、環境、通関手続き等がルール化され、予

見可能性、透明性、安定性の高い優れた経済圏となります。TPP は、中小企業

も含めた日本企業の変革の背中を押すものとなります。 
 
今後も地産地消型の海外現地生産は円安下でも続けられるでしょう。しかし

同時に、我が国の人的資源や技術力の高さといった強みに加え、当面続くと想

定される円安メリット等の環境変化も活かしながら、国内設備投資により供給

能力を高め、輸出競争力を強化することも重要な戦略です。 
 

その意味で、私は、「国内設備投資の増（供給能力増）」と「輸出増」が景気

拡大の原動力になり、またデフレマインドからの脱却を判断する指標になるも

のと大きく注目しています。 
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いずれについても良い傾向は見えてきています 
 
マクロ経済指標を見ると、全産業の設備投資は、４月~６月期で前年同期比

＋５．６％増と９四半期連続のプラスとなりました。 
輸出指標においても、輸出金額が９月実績で１３カ月連続の増加となってい

ます。 
また、ＪＥＴＲＯの調査によると、円安を機に「国内事業の拡大を図る」

と回答した企業が、２０１１年度の調査以降初めて過半数を超えました。 
 
個別企業の動向においても、キヤノンが３年以内に国内生産比率を現状の

４０％から６０％に引き上げること、日産自動車が北米向け輸出車の生産を

九州で生産再開することで国内生産を１０万台増加させることなどの動きが

あります。 
 
しかし、依然として散発的な動きで、大きなうねりとなっていないのが現

状です。７月～９月のＧＤＰ一次速報値は年率マイナス０．８％ですが、民

間設備投資はマイナス１．３の寄与度となっています。また、設備投資の先

行指数である機械受注統計も、７～９月期が前期比１０％減となっています。 
 
約４割も円安となるなど、六重苦の多くが解消されるとともに、原材料マ

ーケットが日本に有利になるなど、明らかに競争力が増しているのに、なぜ

設備投資と輸出が増えないのか？２０１５年度の上場企業売上高経常利益率

が６．６％と過去最高を記録するほど企業業績は良いのに、投資が増えない

というバランスの悪い状況から抜け出せないのはなぜか？この点について、

私は仮説として次の３つの原因を考えています。 
 

①経営者が１２０円程度という円安水準が持続することに確信が持てず、

具体的な投資を実行するまでに至っていないこと。さらに、多くの企業

が円高に苦しんだ際のデフレ経営マインドから転換することに時間を要

すること（円高時の慣性モーメントが強く残っていること） 
足元では、中国、BRICS 諸国の経済成長の鈍化がデフレマインドを後押

ししています。 
投資に関する官民対話で、政府側が主張する論点はまさにこの点で、投

資を促進するため企業側の経営マインドの転換を強く求めています。 
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②多くの企業は、最近まで海外投資を大幅に増加させてきたゆえ、まだそ

れらのプロジェクトの成果を刈り取っている最中で、これと競合する国

内投資を考えにくいこと 
 

③ 人口減少による国内マーケット縮小と完全雇用に近い環境下での人手不

足の深刻化という新たな課題の前で、やはり需要の増加する地域で生産

するべきと考え、国内投資に逡巡していること 
 
時間とともにこれらの要因が解消され、設備投資が必ず増加と考えていま

す。ただし、海外生産を諦めて国内に帰ってくるとか、需要地での生産を日

本からの輸出に切り替えるとかは、考えにくいけれども、新製品の製造拠点

を海外にするのか国内するのか、海外の製造能力が不足した際に海外に増強

投資するのか国内能力を活用するのか、さらには日本から海外の製造拠点に

向け部品や半製品を輸出するかいったことを真剣に考えるべき時代になった

と思います。いずれにましても、ＴＰＰの発効が２年後であることも含め、

実際の設備投資増につながるまでには時間を要するものと思います。 
 
さらに、金利動向も設備投資には前向きな影響を与えます。 
安倍政権発足前の名目金利は１％、物価上昇率はマイナス１％で実質金利

は２％だったのに対し、足元では名目金利が０．３％、物価上昇率が１％、

実質金利がマイナス０．７％、つまり実質金利が２．７％も低下しています。 
マイナス金利ゆえに、企業も内部留保をため続けるのではなく、合理的に

考えれば設備投資、配当、賃上げ、取引価格のアップ、Ｍ＆Ａへの資金投入

などに舵を切ることが妥当な行動です。 
もちろん、業界によって対応の仕方は異なります。例えば、需要増どころ

か需要減を覚悟しなければならない石油業界では、企業合併による能力削減

が正しいと言えるでしょう。また、中国の過剰能力、それによる低価格輸出

増に苦しんでいる鉄鋼業界は、世界的な生き残り競争の真っただ中にあるこ

とをきちんと自覚するべきでしょう。 
中国の過剰能力の解消にどれくらいかかるか。 

10 年はかからないかもしれませんが、相当長期にわたって覚悟しなければな

らないでしょう。 
その時に新日鐵住金は 2500 億円のシナジー効果が非常に大きなアドバン 

テージになると思います。 
これを最大活用しながら、設備投資を落とさずに生き残り競争に勝ちぬいて
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いくと思います。 
政府は、デフレからの脱却という重要な環境転換を与えてくれました。こ

れからは、いよいよ我々民間企業が、デフレマインドから転換し、これまで

の貯蓄主体から本来の投資主体として行動すべきです。 
 
新たな均衡状態のなかでリスクをとりながら事業展開し、事業収益を次の

設備投資や賃金増に結び付けることで、経済の好循環を実現していくのは

我々自身です。 
 
ご清聴ありがとうございました。 

以上 
 


