第2章　日本

日本経済は、米ドルで測った規模は、アジア最大で抜きんでている。また一人あたり国内総生産で最も富裕である。ただし国際ドルで測れば、（1996年について）規模では中国経済の次となり、一人あたりではシンガポールと香港についで第3位になる。1960年代の劇的な高成長の結果、日本の所得水準は1970年代初めまでにアジアでは突出して高くなったが、第1次石油危機の後は次第に減速した。しかし1991年までは、その成長率は他の先進諸国よりも高く、79年ないし91年の間は、3ないし6％の成長率を維持した。この高成長の原因は、高い国内貯蓄率、それによって支えられた高資本蓄積率、熟練した生産的労働力、日本と世界の市場にもっとも良く適応できる世界でも抜群の企業経営者達などである。日本が達成したのは、高所得だけではない。低い乳幼児死亡率、高い識字率、世界最高の余命率、先進国としても高い中等高等教育の普及等を達成した。要するに、今は確かに多くの困難に直面してはいるが、平均的日本人が世界のなかで最高級の生活水準を享受しているのは確かである。

不幸にして90年代の大半、経済は減速に沈淪し、30年代の大不況以来この国が経験した最も深刻な状態にある。加えて、問題の根本が金融業界の崩壊状態にある点でも、現状は大不況に似ている。表2.1は、92年から97年までの成長率を示すが、例外的に高成長した96年を除けば、すべての年で1.5％以下にしか成長しなかった。この表の成長率が暦年表示だということに注意をしてほしい。日本での多くの議論や統計表は会計年度の数字によることが多いが、ここでは、本報告の他国の表と比較可能にするため暦年による。この成長の減速を惹起した主な要因は三つある。第一は、90年代初めのバブルの崩壊である。第二は、政府が日本の金融部門における所謂「ビッグ・バン」に必要な条件の実施要求を先延ばしにしたことである。第三は、橋本内閣が景気の動向の判断を著しく誤診して、97年に財政再建政策を性急に実施したことである。

バブルの崩壊が一番はっきりするのは、日経株式平均指数で、表2.1にそれを指数化して示してある。これによって、その値が3年間に約3分の2下落したことがわかる。すなわち、頂点の1989年12月29日の38,916円から1992 年8月18日の14,309円まで下がったのである（野村総合研究所の各年次報告）。もう一つの指標は不動産価格である。日本不動産研究所によれば、主要六大都市（東京・横浜・名古屋・大阪・京都・神戸）での土地価格は、1989年9月から92年の9月までに47％暴落した。土地その他の不動産価格の下落は、多くの担保を無価値とし、巨額の貸付を不良債権と化した。それに関連して生じているのが、利子率の低下である。日銀の公定歩合（日本銀行が他銀行への貸付に課する利子率）は、91年6月の6.0％から95年9月の0.5％まで低下し、ずっとその水準に留まっている（International Monetary Fund, 1998d）。銀行の貸出利率も著しく低下した（表2.1）。マネーサプライ（M2）の伸び率も、87～90年の10％強から92～97年の3％へと急低下した（International Monetary Fund, 1998d）。表2.1は、名目国内総生産の低成長とそれがマネーサプライ（M2）との比率で安定していたことを示している。

バブルの崩壊によって生じた不良債権額は巨額であったから、各銀行とも容易にこれを償却できなかった。加えて、海外での業務を行う主要銀行は、国際決済銀行の課した適正資本比率、すなわち自己資本と全貸出に対する比率が8％以上になるという条件を満たすために、増資をするか、貸出を制限するかの選択をせまられた。同様に、株価の下落によって多くの証券会社が不良債務を抱え込むことになった。その結果、いくつかの主要な銀行と証券会社が倒産した。大蔵省や日本銀行当局者が、こうした金融機関の抱えている問題の深刻さを十分に認識していたとは思われない。大蔵省当局の主たる関心は、95～96年の予算編成において、国内総生産の4％に達した財政赤字の削減にあった。これらの官僚の意見に影響された橋本首相は、97年の春に消費税を3％から5％に引き上げ、約2兆円に達していた特別減税を打ち切った。これなどは正に、誤った時期に、誤った政策を、実施したものであった。この三点が目下の大不況の主原因である。

以上のような最近の動向から、内外の機関や専門家が発表する予測には悲観論が多い。代表的な国際通貨基金（IMF）と経済協力開発機構（OECD）が98暦年について発表した予測は、とくに悲観的である。それは、98年については-2.6と-2.8％であり、99年については-0.5と0.2％である。少し前に発表されたプロジェクト・リンクの予測は、もう少し楽観的であった（表1.1）。表2.1では、われわれは98年の成長率を-2.5％と一応想定した。日本で発表されている予測は多いが、その大半は会計年度（4月から翌年の3月まで）についての数字である。98年の場合この差は大きい。98年の第1四半期の成長率がとくに低くて-4.8％であったからである（OECD,1998b）。98年の予測値が各機関の間であまり違わないのは、同年の前半の値が既知であるからである。しかし99年の予測については、大きな違いがある。例えば、98年12月16日の日本経済新聞が要約した23の民間機関の予測は（5頁）、98年については-2.8ないし-1.9％であるが、99年については-1.7ないし0.4％である。政府の公式の予測は、98年-2.2％、99年0.5％である（経済企画庁、1998b）。これらの予測に違いは、主として巨額の財政支出増による刺激に、民間部門の有効需要がどう反応するかの判断の差による。

この憂慮すべき事態に対処して、小渕内閣は思い切った財政支出増を決断した。すなわち98年度には4.2兆円、99年度には6.0兆円の支出増という未曾有の額を予算に組み込んだ。これらの額は、表2.1で計算されているように、98年の名目国内総生産の0.8％及び1.2％にあたる。政府支出は国内総生産の一部であるから、1998～2000年にかけて、少なくともそれだけの国内総生産増をもたらすが、それには若干時間がかかる。さらに、この財政支出増から生じる国内総生産増は、通常、支出乗数値が1より大きいから、それ以上になるであろう。政府はさらに大幅減税を計画している。98年に4.7兆円、99年には7兆円に達する。これは98年総生産の約1.0％と1.4％に当たる。租税乗数は政府支出の乗数よりも小さい。減税額の一部は貯蓄されるからである。しかし日本の場合、恐らく減税乗数は0.5より小さくはないであろう。そうならば、その効果は、98～2000年の間に国内総生産を1.2％押し上げる効果を持つはずである。98と99両会計年度での全財政刺激は、国内総生産の約3.2％か、それを上回る効果を、そうした刺激が無かった場合に比べて、これからの2年ないし3年の間に発揮すると思われる。この総合刺激策の実施は、公共事業のように、明らかに遅れがちである。財政支出増と減税の効果は、約一年遅れで見えてくると思われる。こう考えると、99年と2000年中にはその効果が感じられてしかるべきである。それは国内総生産を99年に1～2％、2000年に1～2％増加させると思われる。しかし国際通貨基金（1998f、85頁）は、99年の財政支出の効果を、構造的赤字の変化で考えて、この範囲の低い方すなわち1％と見積もっている。

もし消費支出、民間投資、国際純収支の成長率のマイナスが、政府支出増のプラスをうち消すほど大きくならないならば、99年度の成長はプラスとなるであろう。97年の名目国内総生産で見ると、民間消費は国内総生産の60％、民間投資は21％であるから（表2.1）、この二つの成長率が大切なのである。例えば、比較的楽観的な政府の予測では（経済企画庁、1999年）、民間消費は98年には-0.5％、99年には+0.4％成長となっている。99年のプラスは、減税の効果を期待しているのである。この点では、もっと悲観的な予測者もそう見ている。政府予測と民間予測の重要な違いは、民間投資の動向についてであって、民間予測は、その動向を悲観的に見ているのである。わが国の投資ないし資本形成は住宅投資とその他の投資とに分けられている。97年について言うと、後者が78％と大きいが、前者もかなり重要である。政府予測は、住宅投資の伸び率を98年には

-8.6％だが、99年には+6.7％とする。他の投資は、98年-13.5％、99年-5.2％と予測している。民間予測は、いずれにおいてもこの政府の数字より低い成長しか予測していない。もう一つの違いは、対外収支の予測である。わが国では、輸出入共に国内総生産に占める割合は低いのであるが、今後は国際収支の変動は大きくなると予想される。政府は、対外収支は98年には+0.6％だが、99年には-0.2％と予測しているが、民間の予測は99年のマイナスはもっと大きくなると悲観する。98年後半の円高の効果を恐れるわけである。この悲観論は、IMFも同様で（1998f、85頁）、円高は日本の成長率を1～2年にまたがって約1％引き下げるだろうと見る。しかし最近石油価格がいかなる予想よりを低くなっているが、これは日本の国際収支をプラスの方向に押し上げ、成長率を高める効果があるであろう。

前述のように、わが国経済の現下焦眉の課題は金融部門の構造改革である。とくに不良債権を償却して、流動性の流れをなめらかすることである。一体この不良債権額がいくらなのか。政府が新設した金融監督庁が、これを掌握しようと懸命の努力をしていることは認めなければならないが、信頼できる見積は利用可能ではない。例えば、最近金融監督庁が明らかにした情報によると（金融監督庁、1999年）、全部の預金受入金融機関の自己評価による「不良債権」（損失・疑問・危険の三段階に区分されている）の総額は、98年3月末で88兆円であった。そのうち大半が銀行で、その額72兆円である。98年度の前半に不良債権は、すこし増して、98年の9月末では73兆円に達したという。しかしこの数字は、98年秋の金融監督庁が17の主要都市銀行を監査した結果、まだ過小評価かも知れない、と言われている。すなわち、この時の監査は、98年3月の自己評価で45兆円と言われていたのが、実は49兆円であった、ことを明らかにした。このように、日本の不良債権総額は、100兆円くらい、すなわち98年国内総生産推計値の5分の1に達しているかも知れない。事実、二つの重要な長期信用銀行と日本債券信用銀行が事実上倒産して国有化された。さらに百年の歴史をもった山一証券や他のいくつかの銀行や証券会社が倒産した。北海道拓殖銀行、三洋証券はすでにその前につぶれた。監督庁の検査はさらに進行中である。その結果、99年の後半には、一段の倒産・吸収・合併・国有化等が進行して、金融証券業界の再編が進むことになるのではなかろうか。当面政府は、この不良債権問題の解決のために60兆円の資金を用意したと発表した（日本経済新聞、98年10月16日）。そしてこの難問解決のためには、必要な限りの資金を注ぎ込む決意のように見える。そのため、目下の日本には、いまのところ銀行組織が瓦解するといった不安はない。それにもかかわらず、目下のような不況では、民間銀行がいかにその償却に努力しても、不良債権は増えこそすれ減ることはないだろう。

それに加えて、国際金融に従事している主要銀行は、まだ国際決済銀行の適正資本率8％基準の達成に苦労している。そのため、大和銀行のような銀行は国際金融市場からの撤退を決意したほどであった。要するに、日本の金融機関には深刻な信用危機Credit Crunchがある。日本経済が目下の大不況から回復ができない理由はそこにある。もう一つの問題は、日本の銀行が巨額の対外債権とくにアジア諸国への貸付をかかえているが、それが返済されないかも知れないことである。例えば、国際決済銀行（1999年、19頁）は、日本の銀行のアジアへの貸付総額を1998年6月末で、990億ドルと推計している。これらの大半は、今回の危機に襲われた国に対するもので、インドネシア190億ドル、韓国190億ドル、タイ260億ドル等である。さらにいわゆる「宮沢プラン」の名の下に、300億ドルの資金がアジア地域に融資されるであろう。政府はすでに韓国に50億ドル、フィリピンに30億ドルの貸与を約束した。したがって、東アジア諸国が、今回の危機から順調に回復して債務を返済し始めてくれるのでなければ、日本の金融機関の財務状況は一段と悪化するであろうし、そうなれば、逆にそれがアジア諸国にはねかえって悪影響を与えるであろう。東アジアは今やつよい相互依存の経済になっているのである。

日本経済のその他の対外経済関係についての情報が表2.2に掲げられている。注意すべき点を四つ挙げたい。第一、1981年以来、わが国は不断に経常収支は黒字、それも時として巨額の黒字をかかえて来た。この黒字は、一面で日本が巨額の資本を外国に提供できた所以であるが、他面で他国経済との間に貿易論争を巻き起こしてきた。第二、我が国の貿易相手国の重点が、アメリカからアジアに移ったことである。香港、シンガポール、アセアン5ヵ国が占める比重が大きくなってきた。それ等の国に韓国・台湾・中国を加えると、日本の輸出の40％、輸入の35％を占めるに至っている。これは80年代中頃の20～25％と比べると、様変わりだと言わねばならない。第三、日本の輸出も輸入も「機械」という分類に所属する項目が圧倒的に大きくなって、97年において輸出の3分の2、輸入の4分の1を占めるに至ったことである。近年の輸出・輸入において、第2の重要品目は、「その他製造業」（化学製品を含む）である。食糧・原材料・石油と石油製品が依然として輸入品目として大切なのは、資源に乏しい日本経済と当然であろう。

最後の表2.3は、北九州市経済の特色を示すためのものである。景気の下降は、90年代の初めからこの市に影響した。91年から95年までの同市経済の成長率は平均ではマイナスであった。他の兆候から判断して、96年も97年も景気は下降していたように思われる。96年と97年について、製造業の出荷高は、-1.2と-1.3で、生産高では、-3.2と+1.8であり、百貨店売り上げは、+0.6と-1.7であった。更に加えて、98年には、景気は悪化したように思われる。98年の最初の3四半期をとると、製造業出荷高は-11.5％、生産高は-9.9％、百貨店売り上げは、-4.6％であった（『北九州統計』、1999年）。製造業の相対的重要性は、同市でも下がってはいる。しかし日本の平均や他の都市とくらべると、この市では重要であるから、これは全体の景況を示すと思われる。同市では、これに次いで運輸交通部門が重要である。重要港湾都市として当然であろう。

北九州市にとって重要なのは、貿易関連の統計であろう。表2.3が明示するように、同市経済では商品輸出と輸入の市総生産に占める割合は、日本全体よりも遙かに高い。米ドルで測ってみると、同市の貿易額は93年から95年にかけて顕著な伸びを示しているが、96年と97年にはマイナスになった。98年の初めの3四半期もマイナスのように思われる。輸出の減少17％、輸入マイナス20％である。北九州港のアジア貿易への依存度は、日本全体より遙かに高い。例えば、本報告で扱っている10ヵ国との貿易が北九州港の貿易に占める割合は、輸出で62％、輸入で71％である。これらの割合が増えたのは、90年代になってからで、とくに中国の割合の拡大が著しい。今回のアジア不況の影響をもろに受けるのはやむを得ないところである。逆にアジアの景気が回復すれば、北九州市は、大きな好効果を期待できるわけである。
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