
第2章  日本

1999年の日本経済は、前年末に大半の予測専門家が予想した以上に成長した。例えば、国際通貨基金は-0.5％、OECDは-0.2％（ICSEAD, 1999, p.8）と予想したが、第1四半期には前年同期に対して-0.4％を記録したものの、第2、第3四半期には、0.6％と0.9％とプラス成長した（季節調整前、Japan, Economic Planning Agency, 1999b）。表1.2に要約した予測は、99暦年に対して1.0％であり、その含意は、第4四半期にはもっと成長率が高くなるということである。表2.1では、大局の説明のため1％成長を仮定している。同様に1999年度の成長も、最近政府が予測した0.6％（Japan, Economic Planning Agency, 1999c）を上回るであろう。

大方の予測が過小になった主因は、巨額の政府財政刺激の効果を過少評価したことである。その刺激は、公共事業への投資、所得減税、地域振興券のような消費刺激策等、多種多様であった。特に有効であったのは、建築投資への免税による刺激策であった。当初の第1～第3四半期において、顕著に増大したのは、公共投資・政府消費・民間消費であった。それ等の増加率は、それぞれ前年同期に対して、14.4％、1.7％、1.6％であり、対応する国内総生産の増加率は0.4％（Japan, Economic Planning Agency, 1999b）であった。

ケインズ型の財政刺激は、見事に1999年の国内総生産を拡大することに成功したが、2000年の見通しは定かでない。表1.2に要約した予測値を3分すると、2000年に1999年以上に成長するとみるもの3、以下と見るもの3、同じと見るもの1である。昨年の成長率が期待以上であった結果、すべての予測が昨年よりも高くなっている。短期見通しを左右するのは政府の政策だが、2000年にも、民間投資と民間消費の回復を期待して、多分財政刺激は続行されるだろう。政府首脳や政治家の最近の発言によれば、2000年にも財政刺激が持続するのは間違いない。

日本での予測は、年度に対して行われているので、表1.2の予測と直ちに比較できないが、日本経済研究センターは、そうした44の予測をその会報に要約している。その大半は2000年の成長率上昇を予想する。最楽観値は、第一生命研究所の2.1％であり、最悲観値は、住友生命研究所の0.2％である。その平均は、0.9％であって、これは1999年度の実績見通しの0.7％より高い。上述のように、今年の景気回復が加速するかどうかの鍵は民間投資と民間消費の動向がにぎっている。それさえ回復すれば、成長率は高まるだろうし、逆もまた同様である。

幸い企業利潤が回復しており、企業が新投資を開始する兆しがある。日本経済新聞社（1999年、28～31頁）による上場企業の調査によれば、今年3月の利益は12％増と予想されている。利益増は製造業では20％増であり、非製造業では0％である。一番最近、昨年12月での短期観測によれば（Japan, Bank of Japan, 1999b）、今年後半の利益を全産業で20％増と予測している。製造業では遙かに高く、大企業では50％増、中小でも40～43％増を予想する。設備過剰を報告している企業の割合も、昨年9月の26％から23％に低下した。すべての企業が、1999年については未だに固定投資減を予想しているが、今年来年の投資が上向くかどうかは、この過剰設備がいつなくなるかであり、大半の企業の利益増は勇気づけられる現象である。

民間消費は、1999年の第1～第3四半期に回復したが、それは地域振興券と減税の効果であり、昨年の第4四半期と今年前半にも回復が存続するかは疑わしい。この点についての最近の調査は矛盾した証拠を提出している。最近の勤労者家計の支出調査は、第4四半期の消費減を示し、他の消費動向調査は微増を示唆する（日本経済新聞、2000年1月29日、5頁）。

更に、これから数年の消費動向を左右する中長期の要因がある。第一は、人口の高齢化である。表2.1が示すように、日本の人口増加率は1998年に0.2％に低下した。それは人口を長期的に一定に保つに必要な水準より遙かに低い。その上、人口の年齢別構成が高齢者の部分に偏っていて、2050年には65歳以上の人の割合が総人口の約3分の1に達する。他の条件を不変とすれば、この人口の高齢化の結果、労働力参加率を低下させ、貯蓄率を下げ、一人あたり社会保障費を増大させるであろう。従って、政府はどこかの時点で社会保障負担に充当するため増税を余儀なくされるであろう。実は、これこそ政府が1988年に消費税を導入し、苦労して1996年にその税率を引き上げて社会保障制度の支払能力を確保しようとした根本原因であった。いつかは税が高くなるという不安が、近年の消費停滞の背景にあって、政府の消費刺激策も効果を上げないのだと思われる。

第二の大問題は、急増していく政府の累積債務である。表2.1は大切な二つの指標を掲げている。その一は、近年の財政赤字の大きさで、1998年には国内総生産の5.3％に達し、1999年には7.9％に達した。これ等の数字は、国際通貨基金の数字（International Monetary Fund, various years c）から取られている。他国と比較可能だからである。この赤字によって中央政府部門の累積債務は近年急増し、91年には国内総生産の50％であったものが、99年には93％に達した。地方政府の債務を加えると、年々の赤字も累積債務も更に大きくなり、1999年末の総累積債務額は645兆円、同年の国内総生産の126％に達する（日本経済新聞、2000年1月28日、5頁）。これも消費者が、債務返済のために早晩増税される、と予想する理由であり、民間消費が早く回復しない一つの理由であろう。

第三は、失業の状況である。構造改革に努力した各社の雇用は減少し、新卒者の採用も制限された。その結果、失業率は94年の3％やそれ以前の値から急増して、98年の4.1％、99年1～10月期平均の4.8％となった（表2.1）。しかし失業率は既に頂点に達したかも知れない。1999年の3月の5.1％を頂点として10月には4.6％へと低下したからである（Japan, Management and Coordination Agency, 1999）。また、短観調査によると過剰雇用ありと報告している企業の割合は、9月の20％から12月の18％に低下した。失業率が増加した理由は、これまでの日本型の生涯雇用が大変化をとげて、過剰な従業員減らしをしたからである。更に、これまで失業率は生涯雇用のなかに入っていない女子の方が高かったが、98年や99年になると、男子の方が高くなった（Japan, Management and Coordination Agency, 1999）。当然労働市場の状況が改善され、失業率も低下するのでなければ、勤労所帯が消費支出を増加したがらない。

財政政策のほかに、金融政策もこれからの数年の経済動向を大きく左右すると思われる。日銀は、公定歩合を1995年の第3四半期以来0.5％と低く押さえており（International Monetary Fund, 1999b）、貸出金利も1996年以来3％以下になっている（表2.1）。この政策は確かに投資を刺激し、民間部門への銀行融資を促進したが、しかし国内融資額の国内総生産に対する比率は、1996年97年と減少し、98年にいたってやや増加したにすぎない。要するに、低金利政策は、新規の信用供与にはあまり成功しなかった。特に融資を一番必要としている中小企業への融資を増加できなかった。これには、他国の金融危機でも同じだが、二つの理由がある。第一は、自分の融資対資本比を改善するため危険な貸付を回避することである。第二は、企業自身が現状では事業に自信が持てず、たとえ借入が可能でも躊躇するのである。この点に関連して、円の対米ドル・レートが1999年にかなり上昇した問題がある。日銀は、現在円の上昇をくい止める圧力を受けており、これは有効利子率を引き下げる働きをしている。

銀行が融資資本比率の改善を意識するのは、依然巨額の不良債権を償却しなければならないからである。この不良債権は、90年代の初め株式市場が暴落し（表2.1）、土地価格も下落し始めて以来の深刻な問題である。最近政府は金融監督庁を創設、全金融機関の資産と負債の現状を監視することとし、その不良債権を分類し処理する基準を確定した。その結果、1999年3月31日現在の不良債権額は、80.1兆円、全債権の11.6％と推定されるにいたった。これは1998年3月31日現在の87.3兆円（長期信用銀行分を除けば、81.2兆円）、及び11.4％の比率（長期信用銀行分を除けば11.0％）よりは若干の改善である。この不良債権発生の主因は、不動産を担保とする貸付と主要都市での土地価格が暴落したことである。地方都市での土地価格は、1999年もなお年率4.8％で下落し、93年以後年平均3.5％ないしはそれ以上に下がり続けた。しかし6大都市では、土地価格の下落は減速し、97～99年には年率5.1～7.6％と、93～96年の年率11.2～17.9％よりは下がった（Japan, Management and Coordination Agency, 2000）。土地価格の下落は、ある程度主要都市における特定地点の土地建物住宅の需要を刺激してはいる。銀行も、90年代初期の不良不動産担保融資を償却してきたから、以前よりは土地価格の下落による打撃は少なくなってきた。その上、企業利潤の回復が旧債務の返済を可能にし、銀行の融資資本比率の改善を助けていることは疑いない。

金融監督庁は、不良債権に関する基準を、多くの大銀行が予想していた以上に、敏速且つ厳格に適用した。例えば、長期信用銀行を破産させ、これを外国金融会社に売却したことは、大方の観測者を驚かせた。日本債券銀行も同様の運命をたどった。要するに、日本の金融部門は、文字通り「ビッグ・バン」の渦中にあり、大金融機関は深刻な影響を受けているのである。その何よりの証拠は、大都市銀行の合併である。第一勧業銀行・富士銀行・日本興業銀行の合併は、世界最大の銀行を創設した。また住友銀行とさくら銀行（旧三井銀行）の合併は、旧二大財閥の系列の合併を実現した。しかし果してこうした合併が金融活動の経費の節減に成功して、強力な銀行組織を日本に再確立するか否かは、未知数であるが、大変化が起こっていることは間違いない。しかし政府は、政治的理由から、小さな信用金庫等にきびしく対処するのを躊躇しているように見える。金融監督庁が、全預金の元金の保証期間を2001年の3月31日から2002年の3月31日に延期したが、それは、主としてこのためであったと思われる。しかしそれ以後は、1千万円を越える預金への保証は日本の預金保険のシステムでは無くなるのである。

1990年代の所謂「失われた十年」を最も顕著に反映するのは日本の株価で、89年から92年の間に、実に57％も暴落した。それは90年代中頃に少し回復したが、97年から98年にかけて更に下落した（表2.1）。このような破滅的状況を惹起した原因は、日本の銀行システム・労働市場・政府の政策についての不安であった。しかし1999年には、少なくとも銀行システムに関する不安はほぼ取り除かれたと思われる。金融機関への安全網がつくられて、企業への監査制度が強化されたからである。これと相まって、企業利潤の回復と政府の経済刺激への強い公約が、株式市場への投資家の回帰をうながし、株価は1999年にはやや回復した。このかなりの部分が外国投資家の復帰によるもので、1999年1～10月期の株取引の34％位がそうだと言われる。1997～98年の30～31％、1994～96年の25～26％に比し相当の回復である（Japan, Bank of Japan, various years b）。

実は、これが1999年の円の上昇の主因であった。ひとたび国内の消費者の不安が取り除かれるならば、1200兆円にも達する日本の個人金融資産の大きな部分が株式市場にも流れ込むであろう。時として、もし日経株価指数が20,000円（表2.1のスケールでは0.839）を越えれば、日本の景気は確実だと言われる。このように、今や世界の市場は高度に相互依存しており、日本市場も外国市場の動向に大きく左右される。この点、いま一番の関心事は、大幅に過大評価されているかも知れないアメリカ株価の暴落の可能性である。

もう一つ円の上昇に圧力を加えている要因は、日本の経常収支の大幅黒字である（表2.2）。表の数字は、1999年1～11月期の数字に基づく推計値で、表2.1の与える予測値の大半よりはやや小さい。予測値は、2000年にも大体同水準の黒字が続くとする。従って、日本の在外資産は極めて大きく、外貨準備額の巨額となるであろう。日本の黒字の最大要因は、貿易収支であるが、海外よりの所得も大きい。ただサービスの部分だけが大きな赤字である。投資収支を見ると、日本の海外への直接投資は大きいが、最近までほとんど海外から直接投資を吸引して来なかった。しかし1997年と1998年には、日本への直接投資が増大した。そして1999年の第1～第3四半期の流入額は、98年の年額の3.5倍に達した（Ramstetter, 2000）。日本はまた証券投資やその他投資（主に貸付）の大きな出し手でも受け手でもある。日本は極めて多額の外貨準備を持っているが、その証券投資の総額に対する比率は、他のアジア諸国に比べると極めて低い。この比率が低いことは、開発途上国の場合ならば、金融危機への脆弱性を示すと解釈される。しかし同じ比率は、先進国ではずっと低い。それは金融市場が開かれ且つ証券投資の額が大きいからである。

日本の輸出はもっぱら工業品であり、その3分の2は80年代中頃から機械製品である（表2.2）。機械製品輸出の内、通信その他の電気機器と輸送機器が最多の項目である。特定されていない一般機械（機械全体の合計と特定項目との差額）も非常に多額になる。その他製造業の製品の内、金属製品も80年代初期には非常に多かったが、その後その割合は減少した。日本の輸入は、一次産品即ち農産物・原材料及び燃料が大きな部分である。しかしこれ等の合計の占める割合は、80年代初期の75％強から近年は40％に激減した。それと対照的に増えたのは、先ずその他製造業の製品であり、次いで機械製品であった。

日本は、輸出市場としては米国とヨーロッパに大きく依存している。両者を合わせたシェアは、80～82年の41～42％強から87年の57％を頂点に増加し、その後減少して95～96年には44％になった。部分的には、アジア金融危機の影響もあって、この比率は97年には45％に増加し、98年と99年の1～10月期では50％にまで増大した。近隣のアジア諸国では、東北アジアの韓国・中国・香港・台湾が最大のシェアを占める。東南アジアでは、シンガポールが最大の輸出相手国であり、危機以前はマレーシアとタイが重要な市場であった。輸入側でも、アメリカとヨーロッパが重要な貿易相手であるが、その割合は輸出の場合よりは遙かに小さい。近年中国も日本の主要な輸入相手先となった。韓国・台湾・インドネシアからの輸入は近年大きくなり、マレーシアとタイがこれに次いだ。

以下の各章で明らかになるが、日本はほとんどのアジア諸国に対する最大の二国間援助国である。本報告に含まれる10ヵ国は日本の援助の主要受取国であって、日本が80～97年間に与えた政府援助純額1,320億ドル（表2.3）の内、実に590億ドルを受け取っている。最大の受取国はインドネシア（180億ドル）であり、中国（170億ドル）、タイ（110億ドル）、フィリピン（100億ドル）とつづく。インドネシアは80年代には最大の被援助国であったが、90年代には中国にとって代わられた。日本の銀行は、またこれ等のアジア諸国への銀行貸付の中心であったが、特にアジア金融危機において韓国・インドネシア・タイに対する貸付でそうであった。しかし香港とシンガポールの「オフショア金融センター」への融資は95年以降、その他の国には98年以降、銀行の融資は激減した。

  最後に、表2.4は、北九州市経済の特色とアジアとの貿易に光を当てる。人口はわずかに減少し、経済状況はあらゆる側面で全国と同じ不況を経験している。例えば、市内総生産の成長率は、96年以外は、極めて低かった。最近になると、97～99年には強い不況となり、百貨店売上げは、97年98年及び99年の1～10月期には、年率2～3％ずつ減少した。製造業の生産高は、98年には10％減少し、99年の1～9月期に5％減少した。北九州市の輸出と輸入の市内総生産に対する比率は、日本全体の比率より高いのであるが、96～98年には米ドル値では大幅に減少した。しかし1999年の1～10月期では、輸出は17％成長し、輸入は5％成長した。金属と機械は1998年の最大の輸出項目であり、石油・原材料・機械が最大の輸入項目であった。北九州市は、近隣のアジア諸国特に中国・インドネシア・韓国・台湾と密接な貿易関係にある。中国・韓国・台湾は最大の輸出相手国であり、中国・韓国・インドネシアは最大の輸入相手国である。アジアの金融危機は、明らかに97年以後輸出における中国・台湾の割合の上昇と、韓国・タイの割合の下降を惹起した。明らかに、韓国経済の急速な回復、中国・台湾経済の高成長の持続が、1999年の輸出の好調の主要な原因であったと思われる。従って、アセアン諸国の経済の回復も北九州経済に良い影響をもたらしたであろうが、その程度は低いものであったに相違ない。
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