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Gross capital formation to GDP for Japan and the U.S.
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Capex to cash flow (3QMA, %)
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Current account balance to GDP (%)
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House prices in Japan and the U.S.
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10-year yields in Japan and the U.S.
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10-year yields in Japan and the U.S.
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CPI excluding food and energy for Japan and the U.S.
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Stock price indexes in Japan and the U.S.

20

30

40

50

60

70

80

90

100

110

-2
0 -8 4 16 28 40 52 64 76 88 10
0

11
2

12
4

13
6

14
8

16
0

17
2

18
4

19
6

20
8

22
0

23
2

24
4

25
6

S&P500 TOPIX

Source: the BLOOMBERG PROFESSIONAL™ service, Credit Suisse

Peak: Dec/1989 for Japan, Oct/2007 for the US

Latest data for Nov/2011

�^Í4bc���

34



48

g�'0

� n
����'+���uuK�¥�p{uÀ�ÍÎ���yz�

bc��F¢N���)(+�%<='x������	©/]v

� bc��\¢NR��5��OéV�¦OHu�Ú�ËÌ��B

jbcxCÕ�.��¶ú�{ì´½

kuK�
��ê�

�ÒÓC��yz���

� S�	Suhijk8'lm���\|}SÀ�ÍÎ���yz�

bcxO³´Vvµ¶·�bc��HvÓ	F¢N�»?�

� Ë��'%õ'�����}�/Su�e�4�C��À�Äî

���Z]v

49

�`a4-1bc��F¢N���`

35



50

�`a4-2bcn
c�h�
�bcn
c��Ö×H2008��Û%�\·�ZT�Î�

50

70

90

110

130

150

170

190

210

230

250

1/
19

90

1/
19

91

1/
19

92

1/
19

93

1/
19

94

1/
19

95

1/
19

96

1/
19

97

1/
19

98

1/
19

99

1/
20

00

1/
20

01

1/
20

02

1/
20

03

1/
20

04

1/
20

05

1/
20

06

1/
20

07

1/
20

08

1/
20

09

1/
20

10

1/
20

11

n
c�h� �{c�h� ���c�h�

�{c�h� �{c�h� CRBh�

2002-2004Ö100

ÄuoFAOuCredit Suisse

51

�`a4-3�������'+�9
�n
�'+��������'+�9�'ºC½¾\S�/R�

-3
-2
-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15

88
/1

89
/1

90
/1

91
/1

92
/1

93
/1

94
/1

95
/1

96
/1

97
/1

98
/1

99
/1

00
/1

01
/1

02
/1

03
/1

04
/1

05
/1

06
/1

07
/1

08
/1

09
/1

10
/1

11
/1

��CPI

��CPI

��PPI��HÀ�

Äuo��ÜÝÞu���ÝFÞíuCredit Suisse

2003/12

36



52

�`a4-4������¤���¯sÑ��Ù
�#�7�2.6)(ÓX���rH�R¸�p�' ����%k
����'+�����'+�����'+���ú�{[a

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6
00

/3

00
/9

01
/3

01
/9

02
/3

02
/9

03
/3

03
/9

04
/3

04
/9

05
/3

05
/9

06
/3

06
/9

07
/3

07
/9

08
/3

08
/9

09
/3

09
/9

10
/3

10
/9

11
/3

11
/9

¯s�Ù CPI��l 3sLibor

Äuothe BLOOMBERG PROFESSIONAL™ serviceuCredit Suisse

3.2

0.56

-2.6
���rH{[¸�p�' ����%ku�)(+�%<='�8��{[a

CPI(9�: 3.2

�')%%'��Ù�9�o0.6

53

�`a4-5BRICs�¯sÑ��Ù
�£K)¯�O·Tu���rH�p�' ����%k���

�Gì�rO?v��è[�¦��B?

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

4
5

6
7

8
9

10

00
/9

01
/3

01
/9

02
/3

02
/9

03
/3

03
/9

04
/3

04
/9

05
/3

05
/9

06
/3

06
/9

07
/3

07
/9

08
/3

08
/9

09
/3

09
/9

10
/3

10
/9

11
/3

11
/9

¯s�Ù CPI��l Ñ������¨���Ù

Äuothe BLOOMBERG PROFESSIONAL™ serviceuCredit Suisse
1o���06�9UXH3s.���Ùukõ&¡HON���ÙuK<6H1�3s.�Ù

CPI(9�: 6.8

�')%%'��Ù�9�o7.3

2004�ê��O©/]��'+�²����Ca	p% õ'��'(�

37



54

�`a4-6���½�uK��uK<�6
���XH²muKâOuK���Vv|X�¥�p{RSav

Äuo�AFTER-SHOCK�, Robert B. Reich (2010)

55

�`a4-7+B��/�8%��'�N��
���H1983��¢u'%K@H1996��¢u

��8�H1992�êu�W�²Ö×

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

80
/1

81
/1

82
/1

83
/1

84
/1

85
/1

86
/1

87
/1

88
/1

89
/1

90
/1

91
/1

92
/1

93
/1

94
/1

95
/1

96
/1

97
/1

98
/1

99
/1

00
/1

01
/1

02
/1

03
/1

04
/1

05
/1

06
/1

07
/1

08
/1

09
/1

10
/1

11
/1

��8�

'%K@

��

 �r

��

(ýqCPI�'+�9Ïë3�Æ9u)p�

Äuo��FÞußàáâãäåæçãèèá

38



56

�`a4-8���ý{N��GDPl��ð
�{N��GDPlHè[¦[²Ö×

�X� ¡XH¿À¾¿GDPl�ÚõI2O·v	©/]v

20

30

40

50

60

70

80

03/9 04/9 05/9 06/9 07/9 08/9 09/9 10/9 11/9

ý{N��GDPl 3���ðîfg

Äuo����G¢£ußàáâãäåæçãèèá

57

�`a4-9���78GDP	ëì�uK
�¿À¾¿GDPlÚõ�U�XHuÜÝ
�9�ÁÚ
�ÅÆ����ÜÝ�$�uK
��¤©�p{

-55

-45

-35

-25

-15

-5

5

15

25

03/9 04/9 05/9 06/9 07/9 08/9 09/9 10/9 11/9

�B�-�A� 78GDP�59�A)

¥~4ÝÞfg�t�59�B� �B�-�A��2003��/�cd

Äuo����G¢£ußàáâãäåæçãèèá

ÜÝ
�9H2003���u�{X30�40)
ÁÚR�µ¶·S·v�¦Î¢u60)�/40)(Ó»�

2011/7-9��ÝÞ�t��lH34a\eN

39



58

�`a4-10+B���'+�u°�§�9
�� �� '%K@ ��8� ��

n
�c�
<<®¯Z 4.7 13.4 2.8 6.9 -0.2
<<2010� 0.8 7.2 0.4 3.1 -0.3
<<2009� 1.8 0.8 0.0 5.5 0.2
<<2008� 5.5 14.6 5.5 9.2 2.6
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,$¡�%c� 1)
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ýqCPI
<<®¯Z 3.9 6.1 3.0 5.2 0.2
<<2010� 1.6 3.3 1.6 3.3 -0.7
<<2009� -0.4 -0.7 0.6 2.2 -1.3
<<2008� 3.8 5.9 3.3 3.6 1.4
<<2001-07� 2.7 1.9 2.2 1.7 -0.3
°� 2)
<<®¯Z 2.0 15.3 3.6 2.1 -0.2
<<2010� 2.4 13.4 1.6 1.9 -0.3
<<2009� 3.0 12.3 2.8 -0.9 -1.3
<<2008� 3.7 17.8 3.6 3.5 -0.1
<<2001-07� 3.2 14.8 2.9 4.3 -0.7
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Vintage of capital stock

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

13

14

15

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

years

Total
Public sector
Private sector
Manufacturing
Non-manufacturing

Source: METI, Cabinet Office, Credit Suisse
Note: Please refer to Japan Economic Analysis Issue No.23 (17 May 2011) for details of estimation

stockcapital:K,investment:Ivintage,:V
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tttt
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�`a6Ï2�����¯sGDP�����Þ�

j k � ù ú ûû ü ý þ

Intercept -0.49 3.18 3.64 -1.33 -2.07 -2.49 0.45 0.25 0.32
(-0.56) (2.62) (2.28) (-2.17) (-7.70) (-4.44) (53.30) (22.05) (25.25)

Labor input 0.39 0.07 -0.02 0.53 0.82 0.71 0.33 0.28 0.31
(2.39) (0.64) (-0.16) (7.37) (13.01) (9.86) (20.30) (6.59) (8.42)

Private capital Gross 0.32
(4.11)

Net 2) 0.66 0.38
(12.01) (4.55)

Public capital Gross 0.42 0.21
(6.01) (3.01)

Net 2) 0.06 0.33 0.56 0.43
(1.28) (3.98) (8.61) (5.25)

Vintage 3) of private capital -1.23 -0.44 -0.05
(-2.31) (-0.95) (-1.86)

Vintage 3) of public capital -1.65 -1.83
(-3.47) (-3.29)

adjusted R^2 0.969 0.994 0.993 0.915 0.849 0.914 0.922 0.549 0.490

Note: 1) parameters for private capital are equal to "1.0 minus those for labor input"
         2) adjusted for technology innovation
         3) annual changes
Source: Credit Suisse

Without homogeneous constraint With homogeneous constraint 1) Without public capital

75

�`a6Ï3������5!Þ

Real GDP Labor input Net private
capital

Vintage of
private capital

Net public
capital

Vintage of
public capital

TFP 1)

1981-1990 (a) 3.5% 0.6% 1.4% 0.2% 1.5% 0.4% -0.5%

1991-1997 1.5% -0.4% 0.7% -0.2% 1.6% -0.3% 0.0%

1998-2007 (b) 1.1% -0.5% 0.3% 0.0% 0.5% -0.2% 0.9%

(b)-(a) -2.4% -1.0% -1.1% -0.1% -1.0% -0.6% 1.4%

Note: 1) denotes Total Factor Productivity, also refer to the notes on the previous page
Source: Credit Suisse

� Labor input pushed down trend real GDP growth by 1.0pp

� TFP pushed up trend real GDP growth by 1.4pp

� Private capital pushed down trend real GDP growth by 1.2pp

� Public capital pushed down trend real GDP growth by 1.6pp
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FTAAP
�Free Trade Area of

the Asia-Pacificu
6&6
f�
*�È�\�

� � � � � � � � � � � � � � � � � � � � �

ASEAN+3
��6&6*�
È@�\�

� � � � � � � � � �

ASEAN+6
��6&6��x
��&��\�

� � � � � � � � � � � � �

���FTA
�ô�ËÌ�

� � �

TPP
�Ç
f��%0
7%<Nú�N�

� �� � � � � � � � � � � � �

1o�^³�u�^³aÃ�u^³���u����:O��$[�_Ý^�_\�R���Ç�ë�\���
Äuo��Þußàáâãäåæçãèèá

49



78

H�¦Ok+B�	���È�2010�6�FÞ�

ÃÄ �� ���� ÃÄ Ãt È�4

��À#ôz� 13,087 13,409 (322) 19 22 (5)
6Ô8�q�� 10,385 5,908 4,478 15 10 66
ASEAN 9,882 8,813 1,069 15 15 16
<�' $<6 1,394 2,463 (1,069) 2 4 (16)
<<'ng%¡ 2,209 715 1,494 3 1 22
<)� 2,994 1,839 1,155 4 3 17
<+�8Û' 969 692 277 1 1 4
<#�%<6 1,545 1,986 (442) 2 3 (7)
<k¡$� 13 347 (334) 0 1 (5)
<o07U 716 715 1 1 1 0
X�YASEAN 42 55 (13) 0 0 (0)

EU 7,617 5,816 1,801 11 10 27
�� 5,461 2,502 2,959 8 4 44
$÷ 4,600 2,023 2,576 7 3 38
�ö 3,705 133 3,571 5 0 53
:%�0õ86 1,390 3,913 (2,523) 2 6 (37)
Ô)<- 828 305 523 1 1 8
�7	 816 954 (137) 1 2 (2)
�'  792 497 295 1 1 4
��� 681 595 86 1 1 1
kõ&¡ 543 863 (320) 1 1 (5)
*8 238 662 (425) 0 1 (6)
ò*%&%õ'  167 236 (70) 0 0 (1)
M¡% 87 186 (99) 0 0 (1)
X�Y�� 7,128 13,825 (6,697) 11 23 (99)
qÞ 67,405 60,639 6,766 100 100 100
^Í

<<EPA�FTA���Ç�ë���qÞ 12,508 11,058 1,450 18.6 18.2
1o<L %H���^�_�[�_���Ç�ë��
<<�<�XaEZ]Sav�H��O	�SÈBC
ÄuoÀ�Þußàáâãäåæçãèèá

�m�10&±� <�6�) 

jFTA/EPA��ÃÄ»��'��0
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���EU	���È�2010�6�FÞ�

�9��10&± �9��10&± 

�8 �m �8 �m �8 �m �8 �m

!ì� 2,801 n
� 1,251 !ì� 984 �"�� 1,833
%��0õN� 49 <�.{ 451 %��0õN� 32 <M#� 813
*î��4
� 665 <<<-Ô 24 *î��4
� 398 n
� 668
�"�� 669 �"�� 1,058 �"�� 667 <�{ 121
ù�m{�4� 506 <M#� 248 ù�m{�4� 484 *î� 461
$îm 480 �s�äù�4� 373 $îm 352 %"©"m& 295
%"©"m& 280 %"©"m& 363 %"©"m& 317 <MNm& 126
�s�äù�4� 269 <MNm& 199 �s�äù�4� 304 $îm 154
AVm& 266 $îm 334 AVm& 224 %N({ 127
'( 183 )øm{ 288 '( 95 Ô'�® 110
�®�� 154 ù�Þ�m& 141 �®�� 107 *{�÷®� 104
X�Y 4,064 X�Y 2,100 X�Y 3,653 X�Y 1,939
qÞ 10,385 qÞ 5,908 qÞ 7,617 qÞ 5,816

ÄuoÀ�Þußàáâãäåæçãèèá

����� ����� ���EU EU�Ãt
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���EU�+C�ã9u�7Ã>m+Æ��8��l9u
���EU´}TVu*î��c�,·Z

!ì� 2.5% !ì� 10.0%
0õN� 25.0% -5:�� 14.0%
o68'( 9.0% ./���ú���ò)% 14.0%
g8�*�'�g8,�:¡ 6.5% ¶qm 6.0%
LCD�ò)%��õ%TV 5.0% ù��'& 5.0%
ù�6'ú��Û%�% 4.9%
1o��FTAXH���!ì�	0õN���ã9\5u8�=>VvR	\0N
<<YÏuÝùu�"��H�ã�5���1JOq/

Äuo���ÆÞuCredit Suisse

�8�½²�A� ÃÄm�B� �A�/�A�Ï�B�)

2� 59.8 21.5 73.6
ÃÄ9c
��863�

hi 10.7 9.6 52.7

1o�8�½²H�7z��8íÀ��½²�Ò¡�*����8�´}��Þ�
<<TV -0.362* Äuo���ÆÞußàáâãäåæçãèèá

(-1.75)
   !ì� -0.861***

(-2.90)
EU´}
<<TV -0.470***

(-3.53)
    !ì� -0.875*

(-1.97)

1o�<��H tZu***1%Ü/u*10%Ü/
ÄuoÀ�ÞuCredit Suisse

��EUO>}v+B²�ã�8

�7Ã>m+Æ��8��l9�÷×ó×�Ó½�uó×& ¡�

���EU´}ÃÄ�w�c�,·Z

��´}

�� EU
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��	����8álï4�
�lï4��5�h�	ÈFqh�

00-03�
fg

04-08�
fg

00-03�
fg

04-08�
fg

Õ�. -163.8 -131.7 Õ�. -64.9 -54.3

¨
�6. -181.6 -171.3 ¨
�6. -170.0 -142.6

'( 118.5 106.7 '( 14.6 -25.7

�" 5.9 15.8 �" -5.0 9.0

ù�m -7.3 -17.7 ù�m 115.4 77.8
6Gm 59.9 45.3 6Gm 185.8 231.6
�s��IC 83.0 94.6 �s��IC -9.2 41.0

*î� 188.4 221.0 *î� 95.2 129.9
7= 5.9 2.3 7= 197.5 109.5
*{ -168.0 -156.8 *{ 41.5 -15.5

1o�T�(2008��\^ÍO�Þ
<<8EÈFqh�Ölï4�h�~lï5�h�
ÄuoWTOuCredit Suisse

�� ��

8EÈFqlïh�

<<<1o2004-2008�OËÌVv�%)
<<<ÄuoWTOuCredit Suisse

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

-200 -150 -100 -50 0 50 100 150 200

��

��

¨
�6.

*{

Õ�. ù�m

7=
�"

6Gm

'(

�s��IC

*î�

¨
�6.

�"

ù�m

*î�

6Gm

�s��IC
'(

Õ�.

*{
7=

lï4�h�
l
ï

5
�
h
�

45Óü lï4�

lï5�

� lï4�h�Ö�8�ÀÃÄO9¦v<�6�þ:��/�8�ÀÃÄO9¦v<�6�bcfg�

� lï5�h�Ö�8�ÀÃtO9¦v<�6�þ:��/�8�ÀÃtO9¦v<�6�bcfg�
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U	¦

j TPP^³H��FTA�EPA	wx�V�°�\>Z

k ���ÃÄtO9¦vFTA�EPA��<�6H18)���H38)uEUH
30)�¬�u�36)�OÒ;Ca�uTPPu�-EU�EPA\�Vv	
40)�O½¾Vv

� ���Ë��EUÃÄX�8<�6��{C�H!ì��*î��

ù EU��ã9�¬ËxO²aR	uhiO>}v�8��l9�¬ËxO
ÁaR	Cû�/ÍÎSu�-EU�EPA�O?vhi´}!ì�ÃÄO{

[C�³<8

ú ��	�®úlï�/Su���*î�ÃÄ��³<8�{[aµ¶

·�õYZ]v
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��P���EU	���È�2010�6�FÞ�

�9��10&± �9��10&± 

�8 �m �8 �m �8 �m �8 �m

!ì� 2,801 n
� 1,251 !ì� 984 �"�� 1,833
%��0õN� 49 <�.{ 451 %��0õN� 32 <M#� 813
*î��4
� 665 <<<-Ô 24 *î��4
� 398 n
� 668
�"�� 669 �"�� 1,058 �"�� 667 <�{ 121
ù�m{�4� 506 <M#� 248 ù�m{�4� 484 *î� 461
$îm 480 �s�äù�4� 373 $îm 352 %"©"m& 295
%"©"m& 280 %"©"m& 363 %"©"m& 317 <MNm& 126
�s�äù�4� 269 <MNm& 199 �s�äù�4� 304 $îm 154
AVm& 266 $îm 334 AVm& 224 %N({ 127
'( 183 )øm{ 288 '( 95 Ô'�® 110
�®�� 154 ù�Þ�m& 141 �®�� 107 *{�÷®� 104
X�Y 4,064 X�Y 2,100 X�Y 3,653 X�Y 1,939
qÞ 10,385 qÞ 5,908 qÞ 7,617 qÞ 5,816

ÄuoÀ�Þußàáâãäåæçãèèá

����� ����� ���EU EU�Ãt
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G3�ã9lïa�2008��

fgã9 Ô�ãl
9

�{ã9 fgã9 Ô�ãl
9

�{ã9 fgã9 Ô�ãl
9

�{ã9

(%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)

>�. 2.5    31.0      26 23.2    23.7     162 12.3    43.8     359

��� 16.2     0.2     126 49.4       0     163 147.5     6.7     558
�.uD? 4.9    20.1     132 11.3    18.5     161 12.2    19.9     415

-%@%uAB 3.6    53.3      69 6.6    27.1      55 15.6    22.7     191

<86¡C2ñ� 4.0    20.9      98 17.5     9.1     111 60.8    10.6     637

DEF�unì�u:�¡ 4.2    24.3     164 5.5    43.4      94 10.6    42.3     561

GHuI� 9.1     2.1      79 27.5       0     118 23.5    12.7      82

J
C)%- 13.5    26.8     350 19.0    19.8     166 14.2    32.1      53

K 2.5    40.0      20 0.0   100.0       0 0.0   100.0       0

X�YÕ�. 1.1    59.7      70 4.7    65.6     117 5.7    70.0     641

L�L{ 1.0    81.0      35 11.8     9.0      26 5.5     3.8      15

6.C�®� 1.8    60.8      38 2.0    49.2      12 1.0    70.4      10

M��nj8' 1.5    20.0       8 3.1    20.0       5 0.6    72.1       8

�"� 2.8    40.7       7 4.6    21.4      13 2.2    38.5       7

�NuOCû 0.5    90.2      14 0.9    81.2      10 0.8    80.9      10

P.uQ. 8.0    15.0      38 6.6     2.1      12 5.5     7.5      25

*{ 12.1     2.8      32 11.5       0      12 9.2       0      13

R��uS 4.0    38.9      60 4.2    22.7      17 9.7    54.1     384

ù������m+m& 1.2    65.0      10 1.9    21.0      10 0.0   100.0       0
ù�m+ 1.7    48.4      15 2.8    20.1      14 0.2    96.4       5

Ã>m+ 3.0    55.7      25 4.3    12.5      22 0.0   100.0       0

X�Y6TÆ�� 2.6    44.4      53 2.7    20.4      14 1.2    74.6       8
1o�U�ã9
ÄuoV�Wußàáâãäåæçãèèá

�� EU ��
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´ax�8�Ãt�ã9����

�8 �ã9

� �ÝÈ�8o1�Xãu2�341±/kg
�Y �ÝÈ�8o1�Xãu2�55±/kg
{Y �ÝÈ�8o1�Xãu2�38±/kg
Jì� �ÝÈ�8o1�25%u2�21.3%+114±/kg
%)% �ÝÈ�8o1�35%u2�29.8%+985±/kg
Z� 38.50%
[� 361±/\]
^� 11.9�20%
:�'& 16�32%
(�%ú+¡%r 10%
%77 20�25%
�_�aS �`o3�4.3%uabo8)
�Uc; 8.50%
*=-�%0 29.80%
d�' 15�29.8%
KeuKP. 5.6�11.2%
*{ 8�11)
'ufu6¡/uòN;¡uguhguV< 0�7.5%
Xmi@Üm�"� 3�5%
j�u�k�ulm{ 3�6%

1oã��Ì¯�ã9aÐ?T����8�nFO��v�qu´axCS�OËVv�ã9\PQ�
ÄuoÀ�Þußàáâãäåæçãèèá
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pqxÃtKÕO�Vvíx¸	�´a¦����

§Í�
¦§	"¦§hx	"«¬	"¦¨©ª�����"��ÎÏ#Ð"§Í�Ñ#Ò�"ÓÔÕ Ö��
��NL lk�×Ø��ÙÚTB�-Ò�TÛ?��L"���mÜ��-

	Ý��
��#Þ9"ßà9"ª"áªâã"�äå�æ�çèÕ���#éµTÙÚ-éµ Ö�ê��
½�¾¿ºëì¶m�"	Ý���3í¢î��	ÕmB�{����	Ý�ïðñTòó-
ôwXL�õ�vw"��mÜ��-

ö÷øù°ú�
��°úT��34�îw*���{2�{ ûüýL�Íþ�òó��®¯°Ô×��TB�-îw
*��L"��*�����np�n�T�ê56�"�ö 	
mÜ��-

±²�	���

±²�	 ��*��L��Í�(�"¸¹8�~��é�µ��¼TB?"#éµÍ�(����
�±²�	 ¸¹8�º#�V���Â4�îw5r�ÙÚTB�-±²�	#�ç"�������
��#����æ6T¡����±²�	�:���	
O Z[����P#��ëó©k���îw
�ëó�wX:îw�×Ø�#�êO��ÙÚTB�-

�9�ì�
³´#�����9�ì¶���ëóTÙÚ-ëó#��"�� �2Tê!*���vw""#�*
¢�$%56�-

Äuo���ÆÞuÀ�ÞuÞ�ÜÝÞuÕrÖ�ÞuCreidt Suisse
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���n
*ð9un
Ãt£¤Ó�2009�Ó�

��ªw

(kcal/��À�
ïðªw

(kcal/��À�
*ð9

(%)
����m
�D±/��

��¾¿
s´}m
�D±/��

*ð9

(%)

-Ô 548 571 96.0% 1.9358 2.0067 96.5% 9.3%

�Y 30 321 9.3% 0.0243 0.2817 8.6% 88.8%

{t 19 75 25.3% 0.0284 0.0623 45.6% 93.6%

D? 58 73 79.5% 2.1988 2.6494 83.0% 16.9%

�¯ 24 66 36.4% 0.7105 1.0368 68.5% 58.8%

>�.u 65 385 16.9% 2.2298 3.7333 59.7% 30.2%

Lv{ 75 121 62.0% 1.4029 2.4498 57.3% 48.0%

GH{ 67 203 33.0% 0.1646 0.2996 54.9% 41.7%

�D{ 10 331 3.0% 0.1549 0.3912 39.6% 31.7%

X�Y 68 290 23.4% 0.9532 1.1822 80.6%

qÞ 964 2436 39.6% 9.8032 14.093 69.6%

1oÃt£¤ÓHÃtww�ÃtwÏ����w�<<<<<<<<u>�.OH���\��
ÄuoÕrÖ�Þußàáâãäåæçãèèá

�K8%o%� ��mo%�
��wo%�
Ãt£¤Ó
�)�
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TPPu�-EU�EPA��ÃÄt»��'��0��Ô%&�

2010�¯Í

���HÕ�.�n
��
Ãt�ã\{ìè[ÚÛ
���HM#�uMNm&O
�VvÔ�ãæ=\§®R

�\NZ]v���
Ãt£¤Ó�§�

���/��uEU»�*î�ÃÄ 3.8 4.5

���/��uEU»��s��ù�4�ÃÄ 0.6 1.0

�����uEU�/�n
Ãt�-Ô��� 1.889 2.4 �Yu{t\m¸¾¿wo%�
Ãt£¤Ó50)���38)�

�����uEU�/�-ÔÃt 0.03 0.2 ¾¿wo%��Ãt£¤Ó
50)���4)�

�����uEU�/�M#�Ãt 1.061 2.0 Ãt£¤Ó40)���20)�

�����uEU�/�MNm&Ãt 0.3 0.6 Ãt£¤Ó70)���40)�

���/��u^x»�ÃÄ� 1D±J?

�����u^x�/�Ãt� 2D±0? �n
+0.7D±
�M#�Ï1.0D±uMNm&Ï0.3D±

ÄuoÀ�Þu���ÆÞuÕrÖ�Þußàáâãäåæçãèèá

TPP�EPA����Ô%&
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j ���Ãt�ãHn¸�m+{O�RSwx1JZ]Sav�¦uTPPu
�-EU�EPA�XSm+{�Ãt�H§¨U]O¸a

k ���Ãt�³<8�·v�Hun
�Õ�.�uM#�uMNm&	©

/]v�²�ã9�ÐìuÔ�ãæ=�¤��

� �K8%o%��n
*ð930)r]\yzRu-Ô\��n
�¾¿

wo%��fgÃt£¤Ó\5r0�/6r(ÓOè[½ÛvR	\8i
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1960� 1970 1980 1990 2000 2010

Õ8îd��ha� 6071 5796 5461 5243 4830 4593
�8Ùì9�)� 134 109 105 102 95 91 � �³Vv��8

�÷!Øîd��ha� 8129 6311 5706 5349 4563 4200 ��8�s�ÁÚ�

ÕÆ�ÆÀ±�ÙÀ� 1454 1035 697 565 389 261
<<Ò¡65L�½�)� ~ ~ 25 36 53 62 � ²ç�VvÕÝ

<<<fg�ç�L� ~ ~ ~ ~ 61 66
ýÕÝ���Ù�� 606 540 466 383 312 253
��ÕÝ���Ù�� ~ ~ ~ 297 234 163
<<��ÕÝl9�)� ~ ~ ~ 78% 75% 64% � �KL�VvÕÝ

1�þ�T�ÆÀ±�À� 2.4 1.9 1.5 1.5 1.2 1.0
ÕÆý����&±� 191 466 1026 1149 913 800
ÕÆ÷³cZmu�&± 149 327 627 790 554 430
n
*ð9��K8%o%�u)� 79 60 53 48 40 40 � ÁÚVv*ð9

ÕÆ���·

<<÷³cZmwý��<�)� 78% 70% 61% 69% 61% 54% � ÁÚVv��·

<<÷³cZm�1�þ�TuÙ±� 25 61 135 206 178 170

1o2010�Hv4�Þ
<<��ÕÝ	H����8îd�30a�½U�HÕ�.��m��$50Ù±�½�ÕÝ
<<ÕÝ	H����8îd�10a�½U�HÕ�.��m��$�æÙ±�½�ÕÝ
ÄuoÕrÖ�ÞuCredit Suisse
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構造変化と人材移動

東京大学大学院経済学研究科

柳川 範之

構造変化のスピード

• 環境変化の激しさ
近年、日本経済を取り巻く環境は大きく変化している。金融危機の発生、欧州の危機、新興国の台頭等等。

このような急激な環境変化に対して、日本企業は大きな岐路に立たされている。

今こそ日本社会は、労働市場を巡る構造を抜本的に改める必要がある。

• スピードの増大

これらの変化の、非常に大きな特徴は、変化のスピードが速くなっている点。

10年前、日本を取り巻いていた環境と現在の日本を取り巻く環境とは、とてつもなく異なっている。

今抱えている一番大きな課題のひとつは、この変化のスピードにいかについていくか、いかに変化にうまく対応していくか

• 環境変化に対応した戦略の必要性
このようなスピードの速い環境変化に対して、当然のことながら企業も対応した戦略を実行していく必要がある。

その中でも特に重要なのは人材をどのように生かしていくかという人材戦略である。

ひとつは、新しい環境に合わせて、いかにすばやく適材適所の人材配置を行うか

もうひとつは、いかに環境変化に合った人材を育成あるいは獲得するか

終身雇用を前提とした囲い込み型の長期雇用システムはもはや維持不可能になっている。
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環境変化のスピード
働く側からすれば、ある会社に入社すれば、一生あるいは60～65歳まで生活水準が維持されているというのは、とても魅力的

しかし、今まででも産業構造変化のスピードはライフサイクルに比べると速かった。

そのため、現実には入社当時の技能や能力で一生が保障されるというのは、無理がある。

1980年＝100としたときの産業別GDPの変化の割合

ｃｆ ＮＩＲＡ報告書『終身雇用という幻想を捨てよ』より抜粋
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企業による対応の限界

• 技術進歩や産業構造の変化が遅く、人々の一生よりもゆっくりと変わっていくのであれば、この問題はさほど深刻でない

• 現実の経済の変化はもっと速い。特に近年はそのスピードが一層速くなっている。

• 産業の変化だけを見ても、かなりのスピードであり、20年もたつと、大きな変化が生じている。

• このような速く大きな変化に対して、定年退職・新卒入社というサイクルだけでは対応しきれないことは明白。

• もちろん、どこの企業でも外的環境の変化に対応すべく社内教育やOJT等を施している。

• しかし、産業構造自体が変化しているため、社内教育での対応には限界がある。

• 十分に能力を発揮できない人を養っていくだけの余裕は、企業にはなくなっている。

⇒結果として、若年層にしわ寄せがきている面も存在する。

• 現実には、環境変化に対して、多くの企業はM&Aによって対応しようとしている。

• しかし、それがかえって非効率性を生んでいる面もある。
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生産フロンティアに近い位置にいる程、

全体の生産性が高い（ＧＤＰが高い）ことを表す。

● 労働移動がスムーズな場合 ● 労働移動に時間がかかる場合 ● 労働移動に時間がかかり、

かつ変化が続けておきる場合

人材ミスマッチのマイナス

環境が大きく変化しているならば、当然、人材と働き場所のマッチングも大きく速く変化する必要がある。

本来産業構造を大きく変化させなければいけない場合に、産業間の労働移動がスムーズに行われないと経済全体で大きな

非効率性が発生する。

また、変化に合った能力を身に着けることができなければ、十分な所得を得ることもできなくなる。

産業構造が大きく変わっていく場合、マッチング構造の変化も、本来は、企業の枠組みを超えた形で生じる。

新しい環境変化に対応した、適材適所を行うためには、企業の枠組みを超えた人材の配置を行っていく必要がある。

Ｍ＆Ａの増大
多くの日本企業は当然、このような変化を肌で感じている。

海外進出の本格化、海外企業を含めたＭ＆Ａ案件の増大である。

このような行動は、世界全体の需要構造が、企業に大きな決断をさせるほど大きく早くなっていることを意味しているといえる。

人材の育成・獲得
新しい環境に適合した新たな人材も必要。

しかし、そのような人材を育成することはそう簡単なことではない。

そのため、環境変化に即応させるためにＭ＆Ａや人材の引き抜きが活発に行われることとなる。

近年、金融・経済環境があまり良くない状況が続いているにもかかわらず日本企業のＭ＆Ａ案件が比較的堅調な理由のひとつ

は、このような環境変化に対するクイックな対応という側面があるからだろう。

：日本企業による外国企業へのM&A

1 9 8 5 年 以 降 の マ ー ケ ッ ト 別 M & A 件 数 の 推 移 （ＭＡＲＲ２０１０より）

：外国企業による日本企業へのM&A

：日本企業同士のM&A
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M&Aによる対応の限界

• 変化に対応するためには、組織の取り込みだけでなく、切り離しも積極的
に行う必要がある。が、雇用を第一に考えると、その点が積極的に行え
ない。

• 国内従業員（より正確には日本国籍従業員）と海外従業員との間での、
二重構造の発生。

• ほとんどの企業では、国内の正規従業員は期限の定めのない労働契約
になっている。

• しかし、その一方で、外国人従業員に対しては、年功賃金ではなく能力
給であったり有期雇用であったりすることが多く、日本の正規雇用従業員
と大きな違いが出てきている。

• 今後Ｍ＆Ａが増大し、外国人の比率がおおきくなってくると、このようなシ
ステムが維持困難になっていることがわかる。

雇用維持可能
レンジ

リターン

雇用維持可能
レンジ

リターン

社内労働市場の歪みと限界

社内で人を移動させて適切な場所に配置すれば十分か？
そのほうが、企業間で人材移動を行うよりも、摩擦で少なくてすむか？

しかし、環境変化が大きくなっている中では、同一企業内で適切な働き場所を見つけるのは、難しい。
より重要な問題点は、それによって結果的に社内の意思決定に大きな歪みが生じる恐れがある。
激しい国際競争の中では大きなコストとなりかねない。

社内向けの関係特殊的投資に熱心になり、ますます人材の移動が妨げられるという側面もある。

今後、日本企業がグローバルな競争を勝ち抜いていくためには、雇用維持のためのＭ＆Ａ戦略や投資戦略
ではなく、もっと人材が企業間を移動することを前提に、本当に将来性があり生産性の伸びが期待できるよう
な分野に投資ができるような構造にすべきである。

プロジェクトの選択

リターン

雇用維持可能
レンジ

● 最大化と雇用維持が矛盾しない状況 ● 雇用維持のために最大のリターンが
得られない状況

● 雇用維持のためにリターンが
大幅に犠牲になっているケース

プロジェクトの選択 プロジェクトの選択

雇用維持を制約条件とした場合に生じる投資の歪み】
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必要な方向性

• 構造変化・環境変化に合わせて柔軟に人材が移動できるシ
ステムにすること

• 構造変化・環境変化に合わせて、知識や能力を柔軟に再取
得できるシステムにすること

• これらは、日本経済の今後にとって、必要不可欠な条件

• 経済全体にとってだけではなく、若年層に積極的な雇用機会
を与えるうえでも不可欠

• 中間層が豊かになるうえでも、このような柔軟性が重要

人生を三分割して考える

• 20年程度が産業構造が変化するサイクルであることを考え
ると

• また、そもそも平均寿命が延びていることを考えると

• 20歳、40歳、60歳を区切りとし、それぞれの区切りで、再教
育を受け、働き場所を選び直す社会が理想形ではないか。

• つまり基本は、最長20年の有期雇用となる。

• もちろん、継続して同じ職場に結果としている人がいても構
わない。しかし、基本をこのような仕組みとすることで、先の
目的を達成するのに役立つ。
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人生三分割のメリット

• 再教育が基本となることで、環境変化に合わせた能力が得
られる。

• 有期雇用が前提となることで、社外で通用する能力開発によ
り積極的になる。

• 働き場所を選び直すことが基本となることで、人材市場がよ
り活発化し、厚みを増す。

• より充実した働き方を選択できる可能性が増える。

• 選び直すことが容易になり、より積極的な職業選択が可能に
なる。

• 企業の側も、より環境変化に合わせた戦略がたてやすくな
る。

人材再教育機関の必要性

• このような三分割プランを実現させるためには、

• あるいは、そこまで極端な世界でなくても、今後環境変化に合わせ
た知識・技能習得を促進させていくうえでは、

• 技能・知識の再教育が受けられるような充実した教育機関が不可
欠である。

• 現行の再就職のための職業訓練では、この点はまったく不十分で
ある。

• もっと時間をかけた本格的な能力開発が必要。たとえば、2年コー
スの職業訓練大学院、1年コースの専門学校等。

• 重要なことはニーズにあった能力を教えること。
• 大学がそのような教育を提供することも可能。

• cf 北欧の積極的労働政策における職業訓練
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企業間の人材移動を促進させるための方策

• チーム単位で人を動かす
今までは個人の成果を明確にすることで、企業間の労働移動を活発にしようと
考えてきた。

しかし、それには限界がある。そもそも日頃から個人ベースで仕事をしていな
い。一人だけ引き離されても、評価もできないし、十分な活躍もできない。

もう少し、実態に合わせた人の移動を促す仕組みが必要。⇒チーム単位で人を
動かす。

単なる安心感、動きやすさだけではない。

日本企業が今まで重視してきた、チーム内での関係特殊的投資が壊れなくてす
む。むしろ促進させる効果がある。

企業間の人材移動を促進させるための方策

• 企業が社外で通用する人材を積極的に育てる

今まで企業が与えてきた（あるいは与えようとしてきた）の

は社内でずっと雇用してもらえるという安心感

しかし、それは実現不可能。違った形で安心感を与える

とすれが、社外に出ていくことになっても通用するという

安心感

それを与えることが従業員にとっても企業にとっても社会

にとってもプラス

• 企業間で人材移動をしやすくするネットワークの形成
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企業間の人材移動を促進させるための方策

• 「終身雇用」を前提とした、あるいは目標とし
た制度の見直し

非正規社員の問題もある意味ではこれに関係している。非正
規の問題のひとつは、教育が社内で十分になされない点。

参考：資産デフレの問題

• 金融危機以降、資産価格の下落から生じる負のスパイラルの重
要性が大きく認識されている。

資産の将来収益性・ファンダメンタルズに関する悲観的予想

→資産価格の低下

→経済活動・投資レベルの低下

→ファンダメンタルズに関する悲観的予想の実現

我が国でも、この問題に対する注視が必要。
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「日本経済の実態と政策の在り方に関する WG」 
議論のための参考資料 

 

 

            論点 1：成長戦略 

            論点 2：所得分布 

            論点 3：セーフティ・ネット 

 
 

一橋大学経済研究所 

 小塩 隆士 
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論点１ 

 
少子高齢化は潜在成長率を引き下げる。 

その効果を減殺する方策は？ 
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このままの労働供給・生産性向上ではマイナス成長へ 
経済成長率＝労働供給増加率＋労働生産性上昇率 
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（注）性別・年齢別の労働力率は、2009年から横ばいと仮定して試算。労働生産性上昇率は1.0%で固定。

（出所）内閣府「国民経済計算」、総務省「労働力調査」、国立社会保障・人口問題研究所「将来推計人口」（出

生中位・死亡中位）より試算。  
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高齢層は力があり余っている 
 

男性高齢者の就業率の変化（1980～2005 年） 
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（出所）総務省「国勢調査」（1980 年，90 年，2005 年）より作成。 
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先細る内需に頼るより，海外に活路を： 
新たな外需依存型の経済へ 

（成長を牽引するのは「強い社会保障」ではなく，国際競争力のある企業） 

財・サービスの貿易取引量（輸出）の GDP 比の国際比較 (2001-08 年平均） 
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ところが，日本企業の公的負担の水準は？ 

 

（出所）産業構造審議会資料 
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7 
 

「マイナス貯蓄時代」に突入した日本経済 
（「日本は高貯蓄」というのはまったくの迷信） 
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（注）国民貯蓄は、固定資本減耗を除いた純貯蓄ベース。（出所）内閣府「国民経済計算年報」より作成。 
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論点２ 

 
格差拡大がしばしば指摘される。 

所得分布はどのように変化しているのか？ 
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日本人は総体的に貧困化 
所得階層別に見た年間収入の変化（２０００～２０１０年） 
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所得分布の“重心”が下方シフト：「二極分化」は見られず 
 所得分布の変化：1997年～2006年 
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（注）等価所得・世帯員ベースでみたもの。（出所）厚生労働省「国民生活基礎調査」より作成。 
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11 
 

職業別に見た雇用者数分布の変化（1985～2005 年） 
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（注）総務省「国勢調査」で把握できる職業小分類（約 270 種）の時間当たり賃金を厚生労働省「就業構造基本調査」（2007 年）で計算し、そ

れぞれの職業の雇用者数の累積分布が 1985 年と 2005 年の間でどのように変化したかを調べたもの。 

（出所）総務省「国勢調査」「就業構造基本調査」より作成。 
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どの層が厚みを減らして（増して）いるか 
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（注）賃金の中央値・平均値は、各年ともそれぞれ1,400円、1,500円程度。（出所）総務省「国勢調査」「就業構造基本統計調査」より作成。 
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厚みを減らしている層の具体的な姿 

 
 時間当たり賃金1,000–1,700円の職業は、国勢調査ベースの

約270の職業（小分類）のうち110–120種、雇用者数でも全

体の4割程度。職種が多様であり、ボリュームもある。 

 
 賃金は、全体の中央値・平均値かそれを若干下回るレベル。。 

 
 総じて見ると、中程度の技能を要するブルーカラー（学歴と

しては高校卒が中心か）的な職業が中心。「ものづくり」を

支える中核的雇用者層だが、国際競争激化の影響を受ける。 
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厚みを増やしている層の具体的な姿 

 
 一方、厚みを増やしている層（時間当たり1,000円弱）は、

「その他」「他に分類されない」など、具体的イメージを描

きにくい職業がかなり多い。 

 
 （「一般事務員」の増加を別にすると）高賃金の職業の雇用

者が増加しているという傾向は特に見られない（格差という

点からは歓迎すべきことだが、経済力の低下も意味する）。 

 
総じて見ると、マクロ全体の所得分布の変化と整合的な結果。 
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（参考）格差意識は、生活水準の変化・見通しに左右される 
 生活水準の変化と格差拡大に関する現状認識 

「日本の社会では、過去5年間で所得や収入の格差が拡大したと思いますか。」 
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（出所）「地域の生活環境と幸福度に関するアンケート」より筆者作成。  
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論点 3 

 
再分配政策は効果的に機能しているか？ 
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再分配政策で格差拡大は抑制？ 
ジニ係数は当初所得で拡大，可処分所得では横ばい 
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（出所）厚生労働省『所得再分配調査』 

ところが，問題はむしろ所得再分配にありそうだ 
相対的貧困率の国際比較 

当初所得   可処分所得 
France  30.7 Mexico 18.4
Poland 37.5 United States 17.1
Italy 33.8 Japan 14.9
Germany 33.6 Ireland 14.8
Belgium 32.7 Korea 14.6
Greece 32.5 Poland 14.6
Ireland 30.9 Spain 14.1
Hungary 29.9 Portugal 12.9
Luxembourg 29.1 Greece 12.6
Portugal 29 Australia 12.4
Australia 28.6 Canada 11.7
Czech Republic 28.2 Italy 11.4
Slovak Republic 27.4 Germany 11
Japan 26.9 New Zealand 10.8
Sweden 26.7 Belgium 8.8
New Zealand 26.6 Switzerland 8.7
United Kingdom 26.3 United Kingdom 8.3
United States 26.3 Luxembourg 8.1
Netherlands 24.7 Slovak Republic 8.1
Canada 24.5 Netherlands 7.7
Norway 24 Finland 7.3
Denmark 23.6 France 7.1
Austria 23.1 Hungary 7.1
Mexico 21 Iceland 7.1
Iceland 20.1 Norway 6.8
Switzerland 18 Austria 6.6
Finland 17.6 Czech Republic 5.8
Spain 17.6 Denmark 5.3
Korea 17.5 Sweden 5.3 

（出所）OECD（2008） 
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支援が最も必要な層の支援が手薄 
    子どものいる層の貧困率       高齢層の貧困率  

       

12.5

3.6
6.9

8.9

13.2 14.3
17.6

10.6

58.7

7.9

19.3

23.7

41.5

25.6

47.5

30.8

0

10

20

30

40

50

60

70

全体
大人が１人

    

20.5

6.1
9.2 10.4

8.3

13.2

23.7

13.1

47.7

13.0
16.2 17.5

15.0

25.0

41.3

25.1

0

10

20

30

40

50

60

70

全体
１人世帯

 

 

20 
 

セーフティ・ネットから外れる人たち（１） 
就業形態別にみた社会保険の非加入者の割合 

3.6 

11.7 

10.8 
10.5 

9.3 
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16 

正規雇用 非正規雇用 自営業 家事 その他 失業

公的年金に非加入 医療保険に非加入

％

 

             （出所）国立社会保障・人口問題研究所「社会保障実態調査」 厚生労働省「国民生活基礎調査」(2007 年)より作成。 
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セーフティ・ネットから外れる人たち（２） 
転職回数と社会保険の非加入 

1
0.96 
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（１）公的年金の非加入
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（２）医療保険の非加入

 
（注）オッズ比とは、転職 0 回の場合に比べて、転職回数がそれぞれの場合に社会保険の非加入者になる度合い（オッズ＝確率／（１－確率））が何

倍になるかを示したもの。バーはオッズ比の 95％信頼区間を示す。年齢・性別調整後。 

（出所）国立社会保障・人口問題研究所「社会保障実態調査」より作成。 
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ポイント 
 

１．高齢者の活用と国際競争力の向上が必要。「強い社会保障」   

では、成長は無理。 
 

２．日本経済は「マイナス貯蓄時代」に。経済の効率性を高

めて、将来世代にできるだけ富を残すべき。 
 

３．日本人は総じて貧困化。薄くなる中核的雇用者層。 
 

４．税・社会保障を、「困っている人を困っていない人が助け

る」仕組みに。 
 

５．非正規雇用者のセーフティ・ネット強化を。   以上 
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