
 1

 

 

 

 

 

 

 

       

 

はじめに 

 ２０００年末から２００１年初にかけて、

米国株価の下落、それに伴う日本の株式市

場の低迷など、折角立ち直りかけた日本経

済に水をさす現象がみられます。今は、こ

れをどのように考えていけばよいのかが問

われる局面と言えます。楽観的な見方、悲

観的な見方が交錯する中で、私は、現在の

局面を冷静に判断し、経営戦略を誤らなけ

れば、悲観的に考える必要はないと思って

おります。本日の講演では、こうした点を

踏まえて、経済情勢に対する見方と、現在

問われている経営姿勢などについて述べて

参ります。 

 

１.株価下落の背景 

（１）外国人の株式売却 

 日本の株価は２００１年初にバブル崩壊

以降の最低水準に迫りました。株価下落は

経済全体のムードを悪くするうえ、株式保

有者の資産が目減りするために、消費支出

を手控えるなどの逆資産効果が懸念されま

す。 

 日本の株価下落は、外国人による株式売 

却、時価会計導入による持ち合い株の解消

の動き、事業会社の決算対策のための保有

株式売却など様々な要因が挙げられます。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

その中でも、外国人による株式売却の強ま

りが重要です。これは、米国のハイテク株

の下落に示されるようにＩＴ（情報技術）

バブルの崩壊が発端とみられています。Ｉ

Ｔに支えられてきた米国経済に陰りがみら

れ始めたことから、米国の株価が下落しま

した。株価下落で損をした外国人を中心に、

その穴埋めとして日本の株式市場で日本株

を売却して資金を引き上げる動きが強まっ

たのです。その結果、円をドルに替える動

きも強まり、為替市場では円安ドル高が進

行したのです。 

 外国人の日本市場での株式売却の動きは、

米国株式の損を穴埋めするため、日本株売

却により利益を確定するためと申しました。

これは、米国株価下落という側面に加えて、

日本経済の回復テンポが遅いことから、日

本の株式市場に対して先行き不透明とみて

いることも否定できないでしょう。 

 

（２）ＩＴバブルの崩壊 

 外国人の株式売却の動きの発端は米国の

ハイテク株下落であり、ＩＴバブルの崩壊

が契機となっています。従って、株式市場

をみる際に、このＩＴバブルについて認識

しておく必要があります。 

 これまで、米国は半導体ブーム、インタ
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ーネットビジネスの興隆、通信技術の活用

などの「ＩＴ革命」により経済成長を遂げ

て参りました。クリントン政権下で景気拡

大局面が戦後最長となり、「ニューエコノ

ミー」とも呼ばれています。こうした経済

発展はＩＴによる経済社会の変化、特に企

業経営、ビジネスのあり方を変革したこと

によるところが大きいと言えます。ＩＴ社

会では新しい知恵をビジネスに変えていく

ことが重要となっており、知恵で勝負する

ベンチャービジネスの設立が多数みられま

した。 

 ＩＴ革命はこうした「明るい」面があり

ます。しかし、「陰」の部分はないのでしょ

うか。その一例として、米国のベンチャー

会社「ナップスター」問題が挙げられます。

同社は、ＣＤの音楽をパソコンやインター

ネット上で聞くことができるようにするソ

フトを開発した学生により設立されました。

同社はこのソフトを会員に無料で配布し、

会員はソフトを活用して好きなＣＤの音楽

をナップスターのホームページに登録しま

す。登録されたリストから別の会員が音楽

を自分のパソコンに取り込んで聞くことが

できるビジネスを展開していました。ベン

チャーキャピタルがすばらしいアイデアと

評価して同社に出資、その結果、当初２～

３人の従業員が７０人程度に増加しました。

問題は、同社は、売上を計上するビジネス

プランを示していないうえ、有料ビジネス

も展開しておらず、売上高は１円もない点

です。日本経済では、こうした会社には出

資も融資も行われないはずです。米国にお

いても、本来であれば厳しいはずの出資姿

勢にもかかわらず、アイデアだけがすばら

しいから出資するとか、「そのうち有料サ

ービスを展開するに違いない」という「う

わさ」につられて出資されているのです。

こうした出資が他にもみられ、バブルの性

格が強いといえるのです。 

 ベンチャーキャピタルは、発展が期待さ

れるビジネスに出資（株主になること）す

ることや、事業の失敗時に経営者が返済義

務（融資の場合には返済義務を負うほか、

担保差し押さえ等がある）を負わないこと

から、ベンチャービジネスを発展させる利

点があります。しかし、こうした米国のＩ

Ｔバブルには注意する必要があります。現

に、こうした出資姿勢に修正の動きが強ま

り、ハイテク株の株価はピークに比べて世

界大恐慌時にも匹敵するほどの下落となり、

危機的であると警告されています。 

 しかし、私は、冷静に株式市場全体をみ

る姿勢が必要と思います。ハイテク株下落

は、一部の会社の株式について、バブル的

な出資姿勢がみられたことや、過大評価に

よって高く買われすぎたことに対して、そ

れを修正する動きの結果として現れたもの

と考えるのが相当と思います。ハイテク株

下落の性格は、株式市場全体に共通するも

のではありません。また、こうした下落は

必要な調整であり、バブルが解消されれば、

その後は良好な動きに向かうものと期待さ

れる見方もあり、過度に悲観的になる必要

はないと思います。 

 

２.投資が日本経済の牽引役 

（１）日本経済の現状 

 日本の株価は米国の株価下落の影響を受

けて低迷しておりますが、米国の株価の調

整局面を抜ければ一層の下落は回避できる

のではないかとみられています。 
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 日本経済のファンダメンタルズは、公共

投資が財政再建の動きの影響を受けており、

住宅投資もマンション需要の一巡で横バイ

で推移しているものの、個人消費が所定外

労働時間の増加や賞与の持ち直しから緩や

かに改善しており、設備投資もＩＴ関連を

中心に増加傾向で推移しております。 

 日本経済のファンダメンタルズがＩＴを

中心とした設備投資、個人消費などで堅調

な推移をしていることは、自律的回復とい

う観点から重要です。従来の好調な米国経

済を支えていたのもＩＴ関連投資と個人消

費でした。この点では両者は類似しており、

望ましいことです。 

 

（２）米国経済との相違点 

 さらに、日本経済が良好な背景には貯蓄

率が高いということがあります。このこと

は、企業部門の投資の原資が蓄積されてい

ることを意味し、日本経済の将来的な発展

基盤になると言っても過言ではないでしょ

う。 

 この点、米国経済では家計部門の貯蓄率

が低く、家計部門全体では貯蓄率がゼロと

なっています。マクロ経済では企業部門の

投資の資金原資は家計部門の貯蓄に依存す

るのが一般的ですが、米国経済の場合には、

海外からの資金流入に依存しているのです。

世界から流入した資金がＩＴ関連の設備投

資やベンチャービジネスへの投資に活用さ

れ、米国経済発展の原動力となったのです。

これにより、日本の２倍の経済規模、世界

の３割を占める巨大な米国経済が、好調時

には世界一のスピードで成長したのです。 

 しかし、現状の米国経済には陰りがみら

れ、減速しつつあります。このため、米国

経済の貯蓄率の低さという欠点が懸念され

ています。このことは米国の金融政策に現

れています。米国連邦準備制度理事会（Ｆ

ＲＢ）は２００１年１月３日と４日に相次

いで公定歩合を引き下げ、景気の減速に歯

止めをかける景気配慮型姿勢に転じました。

こうした金融政策は米国経済の持ち直しに

より、株価等の下落を抑え、世界から流入

している資金の引き上げを防止しようとし

ているのです。万一、米国の株価が下げ止

まらない場合には、金利が低下したうえ、

株価下落により米国の株式に投資する魅力

が失われるため、世界の投資家が米国から

資金を引き上げる動きに出る可能性がある

ということです。このため、金融当局など

はこうした動きを回避する政策、つまり、

米国の貯蓄率の低さという欠点を踏まえた

危機管理を徹底していく必要があるのです。 

 

（３）投資増加への動きと背景 

 日本経済は米国経済と異なり、貯蓄過剰

となっており、企業の投資原資については

海外からの資金流入に依存せず、自国の貯

蓄で賄える状況です。こうした恵まれた投

資環境にあるため、日本経済での投資増加

が期待されています。ここで意味する投資

は設備投資、個人消費などのうち耐久消費

財への支出などを含みます。こうした投資

には物に対する投資、人の能力に対する投

資の２種類があります。 

 物に対する投資では、個人消費のうち自

動車や家電などの耐久消費財が増加してい

るほか、民間企業の設備投資のうちＩＴ関

連が２桁増を示しています。また、住宅ロ

ーン減税の延長により、住宅投資の下支え

効果が期待されます。 
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 人の能力に対する投資では、資格取得の

ための支出が伸びているほか、政府が計画

しているＩＴ講習のための予算５４０億円

の効果が現れてくると思います。 

 こうして考えてみますと、日本経済の牽

引役として、将来に役立つ支出という意味

での投資が重要なキーワードになっている

ことがわかります。 

 

３.ニーズのミスマッチ解消の動き 

（１）消費低迷の本当の理由 

 日本経済において広義の投資が牽引役と

なって回復傾向をたどることが期待されて

いるわけですが、最終的には消費（非耐久

消費財の個人消費）が伸びてこなければな

りません。しかし、現状、消費は伸び悩み

の状況にあり、この理由について、経営者

はよく認識しておかなければなりません。 

 現在の消費の特徴としては、繁華街や商

店街などに人の流れが一極集中するのでは

なく、個人の多様な嗜好によって分散化傾

向にあるとみられます。また、年齢別でも、

全ての年齢層を対象とする形態の販売店は

少なく、若年層向け、高齢者向けなど年齢

層を絞った店舗が多くなったということで

す。これは、消費者の消費行動に変化が現

れてきているということです。 

 消費の伸びない理由としては、需要者側

の低迷だけが原因ではなく、供給者側の企

業経営のあり方に関わる問題も含んでいる

ということです。これを端的に言えば、「企

業は売りたいものは売っているが、消費者

が本当に欲しいもの・買いたいものを売っ

ていない」ということです。企業が売りた

いものとは企業の得意な商品のことで、そ

の商品の販売は企業にとって他の分野より

も容易です。しかし、その得意な商品は必

ずしも消費者にとって買いたい商品とはな

っておらず、「売りたいものと買いたいも

ののズレ（ニーズのミスマッチ）」が発生し

ているのです。 

 

（２）消費者との対話が重要 

 例えば、流通業界ではコンビニエンスス

トアや専門店などの業態が好調な半面、既

存の業態である百貨店やスーパーが苦戦を

強いられています。特に百貨店はそごう問

題に象徴されるように、改革が急務となっ

ています。 

 では、百貨店などはどうして業態的に苦

戦しているのでしょうか。百貨店ではフロ

アをブティックなどに貸し出すなど、いわ

ば不動産的な経営を行っている側面が強い

と言えます。そして、百貨店の高級感とし

ての「のれん」や「ブランド」、「イメージ」

で商売する点が特徴です。百貨店本体はフ

ロア貸しに徹しているため、売場ではテナ

ントの経営努力に対する依存度が強まって

いったのではないでしょうか。そうした経

営形態のため、百貨店本体は、消費者との

直接的な関係が薄れていき、ニーズを汲み

取れなくなったとも言えましょう。こうし

た業態では消費者が本当に欲しいものを売

ってきたのかと言えば、必ずしもそうとは

言えないと消費者から見られていたのでは

ないでしょうか。 

 百貨店に限らず、うまくいっていないビ

ジネスに共通して必要なことは、「顧客と

の対話」が重要であるということです。対

話を通して、消費者の考えを知り、本当の

ニーズ、本当に欲しいものをつかみ、それ

に誠心誠意応えていくことが重要と言える
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のではないでしょうか。ある百貨店では、

遅ればせながら不動産的な経営の欠点に気

づき、お客様との懇談会を開催して、お客

様との対話を重視するとともに、お客様の

本当の要望をお聞きするという姿勢に変わ

ってきています。さらに特徴的なのは、懇

談の対象となるお客様は、上得意様だけで

はなく、一般のお客様も含めているという

点です。定期的に老若男女のお客様に本当

に欲しいものは何かと伺うと、売り手には

気がつかなかった点が多数発見でき、こう

して得られた要望を基に商品構成などを変

更することにより、売上増につながり成功

を収めたとのことです。百貨店の販売責任

者は「本当に欲しいものを置いたら売れま

すね」と喜んでいました。考えてみれば、

このことは商売の基本であり、いわば当た

り前のことに思われるかもしれません。逆

に言えばこれまで、本当に欲しいとは思わ

ないものを置いていたのかと言えば、その

通りです。これまでは、消費者が欲しいも

のを売り手側が勝手に想像していたに過ぎ

なかったのです。 

 

（３）「ベル型の頭」が阻害要因 

 個人消費が低迷している中で、商売の基

本に帰り、「お客様の本当に欲しいものを

売る」ことをよく認識していただければと

思います。 

 しかし、企業側はプロ意識やプライドが

あり、実際にこれが阻害要因となっていま

す。例えば、米国のＡＴ＆Ｔという電話会

社は、電話業界では世界最大で、自分達の

技術は世界最高であると誇っています。同

社が設立したベル研究所からはノーベル賞

を多数輩出しているという誇りがあるので

す。社員は電話を発明したアレキサンダ

ー・グレハム・ベルを形どったバッチをつ

け、プライドを持ち、世界一の頭脳が考え

た一番良いサービスを提供しているのだか

ら、素人の利用者は黙って使えという頭（考

え方）をしているのです。利用者からすれ

ば頼んでもいない過剰サービスが展開され

ている点もあり、ニーズにミスマッチが生

じていたのです。こうした頭（考え方）の

ことを、「ベル型の頭」と利用者から揶揄さ

れていました。 

 商品やサービスを社会に提供する使命か

ら、プロ意識は重要なことです。しかし、

それが強すぎる余り、消費者の欲しいもの

を勝手に想像して、「ベル型の頭」のように

なってはいないでしょうか。 

 高くてもよいから良い品・サービスを欲

しいという人もあれば、適正な量、サービ

スで安い価格が望ましいという消費者もい

るわけです。勝手にニーズを想像するので

はなく、そういうニーズもあるのかという

広い懐を持つこと、そして、消費者が本当

に欲しいものは何でしょうかという謙虚な

姿勢が必要なのです。 

 

４.知識・知恵で勝負する時代へ 

（１）必要性が高まるデータベース化 

 ニーズのミスマッチは営業上だけの問題

ではありません。経営戦略や技術開発の面

でも重要となっています。 

 経営戦略の面では、社員が保有する情報、

知識、能力を共有化し、経営環境に対応す

るために、スピーディーにこれらをうまく

組み合わせる必要が生じています。 

 技術開発面では、誰が専門家であるのか、

大学では専門とする教授のどなたを尋ねれ
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ば、開発を推進することができるのかが重

要になっています。大学では、企業の技術

開発に必要な技術としていわばハイテク分

野を中心に研究している面があります。し

かし、企業側ではハイテク分野だけではな

く、様々な技術について聞きたがっていま

す。このため、大学の研究と企業の技術開

発との間にニーズのミスマッチが生じるケ

ースもみられるのです。 

 このように、知識・知恵で勝負する時代

では、これらを共有できるようにデータベ

ース化（一覧化）することが望まれていま

す。リアルタイムで知識・知恵を活用でき

るようにするには、ＩＴ技術を活用して、

データベースを検索できるようにしておく

ことが必要になります。これにより、スピ

ーディーにミスマッチを解消し、知識・知

恵をうまく組み合わせて、適切な経営戦略

の実行、早期の技術開発の展開が可能にな

るのです。特に特許など知的財産権などは

誰よりも先に開発することが必要となるこ

とから、スピーディーに検索できる体制が

必要なのです。 

 

（２）ＴＬＯの活用 

 データベースの構築に加えて、大学の研

究成果を企業に移転する技術移転の制度が

近年注目されております。これは、ＴＬＯ

（テクノロジー・ライセシング・オーガナ

イゼーション、技術移転機関）事業と呼ば

れ、ＴＬＯに指定された大学が全国に１７

機関あります。大学と企業が共同して技術

開発を進め、成長が期待される新規事業分

野への参入などを促進することが目的とな

っています。お近くのＴＬＯを探して、大

学との関係を密にすることで円滑な技術開

発を図ることも考えていただければと思い

ます。しかし利用の際には次の２点に注意

していただきたいと思います。 

 第一は、大学は敷居が高く、企業で考え

出したアイデアを持っていっても相手にし

てくれないだろうという先入観が少なくな

いことです。実際には、そのようなことは

ないので、先入観を払拭していただきたい

と思います。 

 第二は、地域のＴＬＯを活用することで

す。神戸のＴＬＯでは神戸に所在する企業

にしか対応しないこととしています。その

理由として、単に技術移転するだけでなく、

それをビジネスモデルとして構築し、出資

者からの資金により、技術を真にビジネス

に活かしていくには、長いお付き合いが必

要と考えているためです。神戸のＴＬＯに

神戸以外の企業が相談するケースもありま

したが、その会社では遂に神戸に支店を設

置したという事例もあります。 

 

５.変化する経営環境 

（１）強まる国際関係 

 私は岡山県の「２１経済国際化戦略会議」

の座長として、岡山県内での外資系企業の

誘致と岡山県内企業の海外進出を支援する

戦略づくりに関わりました。これからは、

企業は海外との関係を深めることが必要だ

と思います。例えば、ユニクロは流通革新

だけでなく、海外生産による低価格化で勝

負した点も見逃せません。 

 アジア経済、特に中国はこれからは生産

拠点としてだけでなく、市場としても魅力

があると思います。中国は現実的な経済政

策を進めており、近い将来にＷＴＯ（世界

貿易機関）に加盟すると言われています。
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こうなると、中国市場も世界的なルールに

則って経済運営されることになりますから、

投資面での不安定要因がなくなります。し

かも、人口１０億人の巨大な市場と言えま

すので魅力的です。 

 

（２）ＩＴが変える企業間関係 

 国際関係が強まると同時に重要なことは、

ＩＴの経済社会に与える影響です。インタ

ーネット上の電子商取引には消費者向け

（Ｂ ｔｏ Ｃ）と企業向け（Ｂ ｔｏ Ｂ）

があり、特に製造業では流通部門や系列販

売店を介さずに直接、注文を受けることが

できます。このため、流通部門や系列販売

店が打撃を受ける可能性があります。ある

電機メーカーでは、これまで販売に貢献し

てくれた系列販売店への流通と、メーカー

が直接注文を受ける流通の比率では、後者

の割合が前者を上回ったと言われています。

直接注文にはインターネットを経由する電

子商取引が含まれています。これまで結束

を固めてきた系列販売店との関係が現実に

は崩壊し、インターネットを通じた新しい

流通チャネルが拡大しているのです。これ

が、ＩＴの恐ろしい点でもあり、ビジネス

チャンスでもあるのです。 

 

おわりに 

 企業経営においては欲しいものを売るこ

とが重要と申しました。さらには、企業を

支援する仲間（消費者、提携企業）を増や

すことが必要です。これからは、仲間を多

くした方が勝ちなのです。携帯電話の方式

が世界的な競争となっているのも、商品・

サービスの品質競争よりは、仲間を多くし

た方が勝ちであるという発想に基づくもの

です。良いものを作っていればよいという

考えでは、その企業の将来は危うい。消費

者が本当に欲しいものを売って、消費者に

感動を与え、仲間を増やし、企業を永続さ

せることこそが重要です。株価や経済動向

の動きに惑わされず、この考えを強固にす

れば、未来は明るいと考えます。ご清聴あ

りがとうございました。 
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