第2章 　日本

2000年の日本経済は、1999年末になされた予測の大半よりはやや好調であった。第1四半期に前年同期比2.6％増という高成長を示したため、国際通貨基金やOECDといった国際機関は一斉に予測を上方修正した。最近の予測値はそれぞれ1.4％と1.9％である（表1.2）。だがそうした予測や政府の期待に反して、第2～3四半期には成長率は1.3％、0.6％と減速した（これらの数字は季節調整していない。Japan, Cabinet Office 2001）。このため2001年初頭の現在では、多くの予測機関はより慎重で悲観的になっている。表1.2が示す2000暦年に対する予測は、平均1.6％であるが第1～3四半期の平均成長率は1.5％であり表2.1の見通しも1.5％と予測をやや下回っている。同様に、2000年度について、政府の示した1.2％を上回ると予測する機関は少ない。2001年第1四半期の成長率が昨年のように高いとは思えないからである（Japan, Economic Planning Agency 2000c）。

日本経済の1999年と2000年に対する当初の予測が過少評価であったのは、莫大な公共事業への政府投資や減税を含む財政政策の効果が持続する点を過少に見たからである。2000年第1四半期の高成長は正にその効果であったが、第2～3四半期の成長率は上記のように減速した。国民支出のうちでは、民間総固定資本形成が第1～3四半期に前年同期比で2.8％成長して（Japan, Cabinet Office 2001）、GDP中の比率を上げた（表2.1）。だが実質公共投資は-5.8％となり、GDP中の総固定資本形成総額の比重は下がった。GDP中最大の民間消費はその比重がほぼ不変で、成長は0.3％にすぎなかった。他方輸出入は高成長し、それぞれ13.0％と9.5％伸張して、GDPの中での比重を高めた。

2001年の予測は、表1.2が要約しているように、1.6％と2.3％の範囲内にあるが、大抵の予測機関は最近その予測値を下方修正した（例えば、EIUの予測部は8月に2.0％を与えたが、12月には1.7％とした）。これは多くの企業・消費者サーベイ（例えば、Japan, Bank of Japan, 2000c）に反映されているように2000年後半に経済活動が停滞したためである。日本の予測機関は大抵が年度の予測をするので、表1.2の数字とは直接比較できないが、日本経済研究センターの会報（2001）が要約した39の予測値のうち、一番楽観的なのは大和証券綜合研究所の2.7％、最も悲観的なのは権威ありと見られている日経センターのニーズ・グループの1.2％である。大多数の予測機関は2001年度の方が2000年度よりも高い成長をすると予測しているが、その程度はそれほど高くない。最瀕値は1.7％、平均値は1.8％であって、いずれも経済企画庁の予測した1.7％に近い。他の諸要因から判断して、この予測値の中では下の方が当たるのではないかと思われる。

その要因の第一は、政府債務の重圧で、そのため財政による刺激はもはや困難である。中央政府債務の対GDP比は、1990年代初めの71％から2000年末には99％に達した（表2.1）。もし地方政府の債務を加えると、公共債務の総額は2000年3月末で645兆円に達し（日本経済新聞社、2000年、62頁）、2000年のGDPの125％に達したのである。従って、近年1999年にはGDPの7.1％、2000年には8.4％に達した財政赤字を、もはや継続できないと思われる。その上、国債の国際信用評価が下がりつつあり、長期金利の上昇が見込まれるため、国債発行の負担は一層増大すると予想され、国債増発は慎重にせざるを得ない状況である。このため、消費者は早晩増税を予測し、一段と消費の拡大を躊躇していると判断され、それが消費回復が遅れる一原因だと思われる。

第二の要因は、予想される米国経済の減速である。今のところ減速の展望は明白ではないが、株価の低落とGDPの減速を見る限り、景気後退は相当顕著になるかと思われる。従って昨年10月にIMFが予測した3.2％の成長率（International Monetary Fund, various years d, October 2000 issue, 273頁）は実現しそうもない。それは一層株価を下方に圧迫し、それがまた日本の株式市場に投資する者に心理的圧迫を与えるだろう。米国の需要の減少は、当然日本の輸出の減少を惹起し、2000年1～10月期に17％も成長したような調子にはいかなくなるであろう（表2.2）。米国向け輸出は輸出総額の約3割を占めているからである。しかしここで検討している東アジア10ヵ国の占める割合は1998年には34％であったが、96年の43％には戻っていないものの、2000年には40％に達した。従ってアジア経済の急回復と最近の西欧経済の好況が米経済の不況を十分に補整すると思われる。

第三の要因は、デフレの継続である。表2.1が示すように、GDPデフレータが1995～96年と1998～2000年にはマイナスとなり、かつ1999～2000年には物価下落が加速した。同様に消費者物価指数も1995年、1999年および2000年1～9月期には下落した。その上、1992年以来その他すべての年の上昇率も2％を超えない（International Monetary Fund, various years c）。この物価下落は消費を刺激はするが、企業の販売や利益を減少させる。この効果は特に巨額の債務を抱えていた建設・小売・金融部門の企業には深刻である。

第四の要因は、なお大会社、特にこれらの産業での破産が続発する可能性である。例えば、2000年には大型小売業の百貨店そごうが倒産し、ダイエー・グループが大再編を余儀なくされた。またいわゆるゼネコン業界の心配も持続している。生命保険業界も、千代田生命と共栄生命の破産に見られるように深刻な状況にあり、また銀行の中にはまだ不良債権の処理を先延ばしにしているところがある。2000年9月末の全銀行の不良債権は64兆円と見積もられているが（日本経済新聞、2001年2月1日）、それは1999年3月の64兆円、2000年3月の63兆円とほとんど変わらない（Japan, Financial Services Agency 2000）。さらに重大なのは、不良債権の融資総額に対する比率で、それは1999年3月末から2000年3月末まで11.8％と不変であったが、相互信用金庫で11.4％から13.4％に増大している。加えて株価の低迷、土地価格の下落があり、それが銀行や他金融機関の自己資本比率を悪化させている。その結果いくつかの大型の銀行と保険会社の合併が実現しつつある。この現状は日本の企業も金融機関もまだまだ構造改革をなし遂げなければならないことを意味している。それを助けるため、政府は産業再生法を1999年10月に制定した。これは過剰設備・過剰雇用・過剰債務という三つの過剰に苦しむ産業の構造再編を容易にするためであったが、多くの企業再編を実現する効果があった。

金融面においては、金融庁およびその前身の金融監督庁の両者は、内外の関係者の予想以上に厳格かつ速やかに不良債権問題を処理し、今やビッグ・バンの最終段階にあると言える。その結果、特に大きな都市銀行と信託銀行および保険会社が四大財閥グループに統合されようとしている。すなわち、三菱グループ、みずほグループ（第一勧業銀行・富士銀行・日本興業銀行および関係企業）、住友・三井グループ（住友銀行・さくら銀行（前の三井銀行）および関係企業）、三和・東海グループ（三和銀行・東海銀行および関係企業）である。これは大変化だが、果たしてどこまで金融システムの改革を達成して銀行業界の費用の切り下げに貢献できるかはまだ未知数である。注意すべきは、今までのところ政府は、政治的理由から、信用金庫に対して厳しい対策を取ることを躊躇してきたことである。また金融庁は全預金への保障を2001年3月から2002年3月に延期したが、その主たる心配は信用金庫からの預金流出であった。その期限以後は、預金保険は1,000万円を限度とするようになる。しかし、それ以後巨額の資金が銀行預金から郵便貯金・外貨預金・証券会社の信託基金等へ移転するかどうかはまだわからない。

大抵の予測が期待していることは、情報技術関連の投資に主導される民間投資が日本の景気を牽引することである。確かにその分野の企業の利潤も投資も回復し始めていて、新規投資が始まろうとしているらしい。昨秋に日本経済新聞社が行った上場企業の調査によると（『日経大予測』、2000年、36～39頁）、2001年3月の決算では前年同期に比し、利潤が2.3倍に増大することが予想されている。製造業は2.9倍、非製造業は1.6倍である。しかしこの調査以後景気は下降気味である。ただ情報技術関連企業の利潤と投資が急拡大していることは誤りない。例えば、NECや富士通は利潤の2～3倍への増大を予想して、投資の拡大を計画している。それが関連する紙パルプ産業や鉄鋼業に波及効果を与えたことは明らかである。だがそれが2001年にも持続するかどうかは今のところ定かでない。

民間消費は、2000年第1四半期に前年同期比で2.1％成長したが、それ以後の成長率は第2四半期0.1％、第3四半期-1.1％と減速した（Japan, Economic Planning Agency 2000b）。最近の消費動向調査は、第4四半期の消費がもっと減少することを示唆している（日本経済新聞、2001年1月29日、5頁）。昨年の当センターの報告で書いたように（International Centre for the Study of East Asian Development 2000、12～13頁）、三つの中長期の問題が消費に影響する。第一は、人口増の劇的減退と老化である。2050年には65歳以上の人口比が3分の1に達する。第二は、巨額の公共債務の累積である。当然、将来の累積債務の返済と利息支払および社会保障費のために増税が不可避だと認識される。これが、消費の回復を遅らせる。第三は、失業である。構造再編の結果、多くの企業が雇用を減少し、新入社員の採用を手控えざるを得ず、失業率は1994年の3％から増大を続け、1999年は4.7％、2000年1～10月期の平均は4.8％に達した（表2.1）。要するに、利潤と投資の回復はまだ雇用機会の増大には結びついていないのである。その上、構造調整で失職した労働者と新規労働需要との間にはミスマッチがある。またこれまでの終身雇用の有り様に変化が生じたのも失業率の高さのもう一つの要因である。当然労働市場の状況が改善し失業が減少するのでなければ、労働者は消費を増やさない。

財政政策に加えて重大なのは貨幣政策であるが、日銀は1995年第3四半期以降公定歩合を0.5％に固定してきたが、最近になってこれを0.35％に切り下げた（日本経済新聞、2001年2月12日、1頁）。他方貸出利率は1996年以来3％を切っていた（表2.1）。この政策が投資と信用の拡大を刺激したことは、GDPに対する銀行融資の比率増によって明らかである。しかし日銀は、この比率が1999年末と2000年8月の間には減少したにもかかわらず、2000年8月に1999年2月以来継続してきたゼロ金利政策を中止した。この政策変更には政府の一部や民間の識者から批判が集中したが、それによって企業の景況判断に大きな影響が生じたとは思われない。にもかかわらず、金融危機以後のアジア諸国と同様に、銀行融資の増大が見られない。それには三つの理由がある。第一は、銀行が貸借対照表上の資本比率の改善を意識していて、危険な融資をしたがらないことである。第二は、大方の企業が現在の景気の状況を楽観せず、ためにたとえ可能でも借入を躊躇していることである。第三は、1999年の円の増価が貨幣供給の増加を制約したことである。しかし2000年に入ると円は減価し始め、特に後半には米国経済の景気の下降とともに、その傾向は顕著となった。

銀行の不良債権問題を惹き起した主因は、不動産を担保とする巨額の貸出と、主要都市での土地価格の暴落である。全国都市の地価下落は1992～2000年まで年平均4.2％であった（Japan, Management and Coordination Agency 2001）。しかもその下落の歩調は、1999年と2000年には4.8％と5.8％と加速したように見える。六大都市においては、地価の下落は一層急速かつ大幅で、1991～2000年までの年平均の下落率は11.0％であったが、近年は1999年の7.3％、2000年の8.6％とやや落ち着いてきている。

もう一つの重要な資産価格の指標は株価指数であるが、それはより早く1989～91年に既に低落し始めた。そして1999年に強い回復を示したが、2000年には下落した。2000年に日経平均株価指数に採用される会社の変更が行われたので、以前の指数との直接比較はできないのであるが、前よりやや振れが大きくなったと思われる。しかし趨勢にはあまり変化がない。他の有力な株価指数である東証株価指数についても同様である。日本の株式市場への外国からの需要の増減が株価だけでなく、1999年における円の対米ドル・レートの増価、2000年の減価の主要因であったことは注意すべきである。2001年の日本の株式市場は外国の市場の影響を受けやすいであろう。特に米国市場の過大評価を疑われている株価が急激に下落すればそうである。他方、もしひとたび国内投資家の自信が回復すれば、巨額な日本の個人金融資産の大きな部分が株式証券市場に一挙に流入する可能性も否定できない。

2000年には、相当額の経常収支の黒字にもかかわらず、円の対米ドル・レートの減価が起こった（表2.2）。この表の数字は、同年1～10月期の数字を延長して計算したものであるが、2000年の経常収支の実績が、石油その他の輸入品価格の上昇にもかかわらず、表1.2 の示す予測値よりも大きくなることを示唆する。また表1.2の予測は、2001年の黒字幅が同じくらいの額で推移することを示す。その結果、日本の対外債権も外貨準備も極めて巨額となる。日本の経常収支黒字の最大要因は貿易収支であるが、所得収支も大幅な黒字である。それに反して、サービス収支では大きな赤字である。投資収支では、日本は対外直接投資の最大の供与国であるが、逆に外資を吸引することはこれまでほとんどなかった。しかし1997～98年の対内直接投資の流入は30億ドルに達し、1999年には120億ドルになった。そして2000年1～10月期でも60億ドルになっている（Bank of Japan 2000a）。対外直接投資は1995～99年には220～260億ドルと停滞気味であったが、2000年1～10月期で260億ドルと回復を示した。日本はまた証券投資・その他投資（主として貸付）の大供与国であり、また受領国でもある。確かに日本は巨額の外貨準備を持っているが、その対内証券投資累計額に対する比率では、他のアジア諸国に比して小さい。これは日本が開放された成熟した資本市場を持った先進国であることの結果である。

　日本の輸出は、1980年代中頃よりずっと製造工業品、特に機械製品が、輸出総額の3分の2以上を占めてきた（表2.2）。機械類のうち、通信機器その他の電子機器および輸送機械が最大の項目である。表には掲載されていないが、一般機械（機械製品からその内訳項目を控除したもの）もまた大きな部分を占める。その他製品の中では、1980年代には金属製品の輸出が多かったが、その後は減少した。日本の輸入で重きをなすのは、農産物・原材料・鉱物性燃料等であるが、これ等は全体で近年は輸入の40％を占めるにすぎず、1980年代の75％に比べれば著しく減少した。それに比し増大したのは、製造工業品であり、まずはその他製品、次いで機械製品である。

　日本の輸出市場は、米国と欧州工業国が主であった。両者を合わせて、1981～82年には41～42％であり、頂点は1987年の57％であった。その後徐々に減少し、1995～96年には44％に減少した。だが1998～99年には50％に上がり、2000年には45％に落ちた（表2.3）。表2.3の掲げるアジア10ヵ国全体が占める割合も、これとほぼ同様の趨勢を示している。すなわち、その割合は、1987年までは輸出の4分の1か、それ以下であったが、1996年には43％となり、1998～99年には34～36％となり、2000年1～10月期では40％になっているのである。これ等アジアの貿易相手国のうち、2000年では台湾が最大の輸出相手国であり、次いで韓国・中国・香港・シンガポールなのである。輸入面でも、米国と欧州工業国が最大の貿易相手であったことに変わりはない。しかしその割合はずっと小さい。中国の日本の輸入に占める割合は、近年顕著に増大したが、やや離れて韓国・台湾・インドネシア・マレーシアが続く。

以下の章で明らかになるが、日本はアジア諸国にとって最大の経済援助国である。他のアジア10ヵ国は、この援助の最大の受益国である。実に彼等は、日本が1981～98年までに供与した援助総額1,520億ドルのうち、700億ドルを受領している（表2.3）。最大の被援助国はインドネシアであり（210億ドル）、次いで中国（180億ドル）、タイ（140億ドル）、フィリピン（110億ドル）と続く。特にタイとインドネシアに対する支援は、金融危機の結果、1997～98年には特に大きかった。また日本の銀行もアジア諸国への貸付額において外国銀行中最大であった。特に金融危機の後では、韓国・インドネシア・タイへの最大の貸付国であった。しかし1995年以後は香港・シンガポールのオフショア金融への融資は著しく手控えられ、1998年以後はその他のアジア諸国への融資も激減している。

最後に、表2.4 は、北九州市経済とアジア諸国との貿易の特色を示す。北九州市の人口は微減しつつあり、経済は日本全体と同様に不況を経験して、いま弱い回復期にある。例えば、市の域内総生産の成長率は、1996年を除いては非常に低い（表2.4）。最近の資料を見ると、1997～2000年にかけて景気は後退局面にあったように見える。百貨店の売上げは、1998～99年と3％強減少し、2000年1～9月期には7％減少した。これと好対照なのは、製造業の生産で、2000年1～8月期には2.9％の増加を示した。もっとも1998年には9.8％の減少、1999年には4.7％の減少であった。北九州市の輸出入の市内総生産に対する比率は、全国平均より高い。市の国際貿易は1996～98年にはドル表示で減少したが、1999～2000年には回復した。2000年1～10月期には、輸出は前年同期に比し5.7％増加し、輸入は4.7％増加した。最大の輸出品目は、1999年には機械製品と金属製品であり、最大の輸入品目は機械製品と石油・ガスである。北九州市のアジア諸国との貿易上の結びつきは強い。近年輸出では中国・韓国・台湾が三大相手国であり、輸入では中国が一位で、かなり離れて韓国・インドネシアとなっている。アジアの金融危機は、北九州市から韓国とタイ向けの輸出を1998年に急減させ、1999年にはインドネシア向けを急減させた。しかし韓国経済の急激な回復、中国・台湾の着実な発展の継続の結果、1999年と2000年にはこれらの国との貿易の回復が見られた。
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