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要   旨

翻.わが日経済は、景気下押 し圧力が次第に強まるなか、1997年夏場以降、後退局面に転 じた。さ

らに、現時点では、スパイラル的な景気後退サイクルが始動する、わが国経済メル トダウンの危

機が日前に迫っている。

2.現下の深刻な景気悪化をもたらした主因として、次の 3点を指摘できる。

第 1は、緊縮財政によるデフレ作用である。消費税率の引き上げや特別減税廃止等の結果、97

年度の国民負担は 8兆 3千億円増加 し、そのデフレ作用が、個人消費等、家計部門を中心に97年

春以降顕在化 した。

第 2は、消費者・企業マインドの冷え込みである。97年春以降、景気の減速傾向が次第に強ま

るなか、中期的な日本経済の先行きや自己の生活環境、あるいは自社の経営環境に対する漢然と

した不安心理が強まつた。

さらに、財政赤字の性急な量的削減策に矮小化された政府の 6大構造改革の歪みが、消費者・

企業マイン ドの悪化を増幅 した。歳出削減ではなく、増税等を通 じた歳入増加によつて財政収支

の均衡を図ろうとする政府の現行姿勢が維持される限り、高齢化の進行等を背景に中期的に財政

収支の悪イとが懸念されるなか、租税・社会保障負担の増加とそれによる将来所得減少に対する国

民の先行き不安は払拭 されない。

加えて、このところの金融システム不安、あるいは企業倒産や失業の増加が、消費者・企業マ

イン ドの冷え込みに一段と拍車をかけている。

第 3は、金融セクターの機能低下である。早期是正措置の導入が日前に追るなか、株式市況の

悪化は、自己資本の減少を通 じて金融機関に資産圧縮を余儀なくさせ、企業の資金調達等、実体

経済を支える円滑な資金フローを阻害する懸念が大きい。

3.こ うした諸点を踏まえてみると、実効ある対策が今後早急に打ち出されない場合、わが国経済

が現下の難局を乗り切 る可能性はきわめて小さい。その場合、98年度のわが回経済は実質▲0.3%

成長 となり、97年度の▲0.0%に 引き続き、戦後最悪の 2年連続マイナス成長に陥る見通 しであ

る。さらに、株安 と金融システム不安のリンケージが断ち切れず、実体経済と金融システムの機

能不全との悪循環が加速する場合、わが国経済は戦後最悪のスパイラル的景気後退、いわゆる金

融不況に陥る懸念が大きい。

4.こ のようにみると、わが国経済を破局から救うためには、まず、財政赤字の量的削減に矮小化

された 6大構造改革を見直 し、サプライサイ ドの強化や小さな政府の実現等、本来の構造改革路

線に軌道修正すると同時に、現下の事態の緊要性に鑑み、緊急構造対策パッケージとして、構造

改革のうち、①金融システム安定化、②大規模減税、③都市機能の再生の 3対策を、早急に断行

することが焦眉の急となつている。

さらにそうした一連の改革を、増税等国民負担の増加に一切頼ることなく推進したうえ、財政

構造改革目標を達成する方針を明らかにすることが必要であるとその財源は、イギリスに倣つて、

政府機能の徹底したアウトツーシングによつて捻出することとし、アウトソ…シングの効果が出

てくるまでの財源不足は、つなぎ公債の発行によつて対応すべきである。

こうした総合的な構造改革の断行によって、初めてスパイラル的な縮小均衡メカニズムの始動

は回避 され、危機回避の扉が開かれよう。
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1. はじめに

1997年 4月 の消費税率引き上げを契機 とし

て景気の減速傾向が次第に強まるなか、年央

以降、タイ、韓国等、東アジア諸国経済混迷

のマイナス影響がわが国の輸出に波及 し始め

た。こうした内外経,斉の変調を背景に、夏場

以降、これまで景気回復を支えてきた 【生産

増→所得増う需要増→生産増】の回復メカニ

ズムが途絶するだけでなく、逆サイクルが本

格始動する兆しが強まっている。

加えて、そうした実体経,斉の悪化が金融・

資本市場の混乱を招来し、金融システム不安

が次第に増大している。その結果、現下のわ

が国経済は、実体経済の悪化と金融セクター

の機能低
~下

との悪循環によるスパイラル的な

景気後退の危機に直面 しており、深刻な景気

底割れに陥るか否かのきわめて微妙な段階を

迎えている。

そこで以下では、まず、景気の現状をやや子

細に点検 し、その判断を踏まえたうえで、98年

度に向けたわが国経済の行方を展望 してみた。

2.わが回経済の現状

(1)97年春以降、先行き不透明感が増大

97年春以降、わが国経済が減速過程をたど

るなか、景気の先行 き不透明感が次第に増大

してきた。最終需要別にみると、①乗用車販

売をはじめとして、消費税率引き上げの反動

影響が予想外に長引いている個人消費、②着

工戸数の大幅な落ち込みが続いている住宅投
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資、③財政緊縮の影響に直撃された公共投資、

の3分野がとりわけ深亥1な停滞に陥っている。

具体的には次の通りである。

は)個人消費

97年 4月 の消費税率引き上げから半年が経

過するなかで、一部には反動影響が減衰する

動きもみられるものの、大半の分野では売上

高が頭打ちで推移している、あるいは二段の

低迷に陥る分野もある等、総 じてみれば予想

外に深刻かつ長期にわたる低迷が続いている

(図表 1)。 具体的には次の通 りである。

まず、大型小売店をみると、チユーンス ト

アでは 8～ 9月 の売上高が97年 1～ 2月 の水

準まで回復する一方、百貨店では、東京地区

の10月 の売上高が、チェーンス トアと同様、

昨年末から97年 2月 の水準に戻る等、反動影

響が減衰する動きもみられる。 しかしながら、

大阪地区の売上高は、 8月 にやや持ち直 した

ものの、 9～ 10月 には再び落ち込む等、伸び

悩み傾向が続いており、大型小売店のなかで

も、業態別、地域別に格差がみられる。

次に、消費税率引き上げを控え、駆け込み

需要盛 り上が りの中心となった耐久消費財の

動向をみると、カラーテレビやVTRでは 6月

を底に7月 以降持ち直 し傾向に転 じる兆 しも

みられるものの、家電量販店では、販売の主

力となったノくソコン・同関連製品やエアコン

等の販売不振を主因に、売上高の頭打ち傾向

が続いている。さらに、代表的耐久消費財で
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(図表 1)個人消費関連指標の推移 (季節調整値 (X12-ARIMA))
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ある乗用車の販売動向をみると、一部には売

れ行 きが好調な車種 もみられるものの、総 じ

てみれば深刻な不振が続いている。新車登録・

届出台数は、 2年前の95年水準を下回る低迷

が続いている。一方、中古車の登録台数をみ

ると、新車のように消費税率引き上げに伴っ

て大 きく落ち込む事態は回避されているもの

の、 4月 以降、低迷が続いている。

一方、サービス消費について、旅行需要を

みると、夏場までは回復の兆 しがみられたも

のの、 8月 以降は、旅行取扱高が逆にわずか

ながら減少傾向に転 じている。ちなみに、日

本交通公社 (JTB)作成の業況判断DI(注)

によると、国内旅4子 と海外旅4子、団体旅4子 と

イ固人旅行等、いずれの分野においても、97年

秋から98年初にかけて業況が一段と悪化する

見通 しとなっている。

(注)JTBが同社248支店長を対象に定期的に行っている

アンケー ト調査。

(口)住宅投資

新設住宅着工戸数 (季節調整済 。年率換算

値ベース)の 動きをみると、96年 10月 の182万

戸をピークに減少傾向に転 じ、97年 7月 には

124万戸 と85年 9月 の121万戸以来の低水準ま

で落ち込んだ。97年 8～ 9月 には若千持ち直

したものの、9月 でも133万戸と依然として低

水準にとどまっている。さらに利用関係別に

みると、持ち家、貸家、分譲住宅とも、ほぼ

一様かつ急速に増勢が衰微 している。

Japan Research Review 1998.1

こうした動きを踏まえてみると、現下の住

宅投資の落ち込みは、消費税率引き上げ前の

駆け込み需要の盛 り上が りに加え、歴史的低

金利局面の修正懸念、さらには、97年度入 り

後の住宅金融公庫の融資制度の厳格化 (注 )

を見越 して、96年度に需要が先喰いされたこ

とによる面 も大きいとみられるだけに、住宅

建設が今後早急に回復に向かう公算は小さい

とみられる。

(注)住宅金融公庫の個人向け住宅融資では、①97年度

中込分から、借入後11年 目以降の金利が、従来の

33。/。 (特別加算分は36%)か ら4,0%に 引き上げら

れる一方、②返済条件についても、ポーナス返済の

比率が従来の 5割から4割に引き下げられる等、融

資条件が厳しくなっている。

なお、住宅団体連合会の97年 10月 調査 (注 )

によると、97年度の新設住宅者工戸数は136.8

万戸 とな り、7月 調査の143,1万戸か らさらに

下方修正 され、96年度 (163.0万 戸)対比26万

戸の減少が見込 まれている。

(注)本調査は大手住宅建設業者20社 を対象とするアン

ケー ト。

|う 公共事業

97年 に入り、公共事業の減少傾向が一段 と

強まっている。実質公共投資は、96年10～ 12

月期に前年比1.4%のマイナスに転 じた後、97

年 1～ 3月 期は同18,9%減少し、 4～ 6月 期

でも同16.7%減少 した。

さらに、公共工事請負金額の推移をみると、

97年 4～ 6月 期には、96年度補正予算の効果
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が徐々に頭在化 した結果、97年 1～ 3月 期の

22.7兆 円 (季節調整値 :年率換算ベース)か

ら24.8兆 円 (同 )へ持ち直 したものの、夏場

以降、地方公共団体サイ ドで息切れ状況が強

まるなかで、 7～ 9月 期には24,4兆円 (同 )、

10月 には22.0兆 円 (同)と 、再ぴ減少傾向が

,虫 まるジとしがみられる。

偉)97年夏以降、景気は後退局面入 り

このように最終需要が予想外の減速に陥る

なかで、これまで景気回復を支えてきた 【生

産増→所得増→需要増→生産増】という回復

メカニズムが97年夏場以降途絶し、逆サイク

ルが始動する兆しがみられる。主なポイント

を指摘すれば、①まず生産段階で、弱合みに

転じる動きがみられる。次いで、所得段階で

は、②家計部門で所得 。雇用情勢に陰りが拡

がる一方、③企業部門で収益下方修正の動き

等、業績の下振れ懸念が増大している。④さ

らに需要段階で、これまで景気を牽引してき

た設備投資や輸出に変調の兆しがみられる、

の 4点が挙げられる。

は)国内生産は弱含み

～在庫積み上が りと生産抑制～

個人消費や住宅投資をはじめとする最終需

要の予想外の低迷を反映 して、消費財や建設

財等、最終財を起点に、夏以降、予期せざる

在庫の積み上が りから生産を抑制する動きが

始動 した (図表 2)。 さらに、そうした動きが

生産財にも波及 し、現時点では、すべての財

にわたって在庫積み上がりによる生産抑制が

顕在化する展開となっている。

もっとも、在庫が大きく積み上がったエア

コンや乗用車等、耐久消費財で生産抑制が集

中的に行われた結果、 9月 の製品在庫率は 8

月対比いくぶん低下 した。しかしながら、最終

需要の低迷が長期化するなかで、生産押「制だ

けで在庫水準を大きく圧縮するまでには至ら

ず、9月 時点でも、製品在庫率の水準は、1ド

ル80円 という既往最高水準への円高進行等に

伴う生産低迷を背景に在庫調整圧力が強まっ

た95年央から96年央の水準にとどまっている。

その結果、メーカーサイ ドでは一段と生産

を抑制する動きが強まっており、鉱工業生産

指数 (季節調整値ベース)は、97年 4～ 6月

期に前期比0.0%と 横這いになった後、7～ 9

月期に前期比0.4%のマイナスとなった。

さらに、通商産業省発表の予測指数に依拠

してみると、97年10～ 12月 期は同 1%前後の

マイナスとなり、 2四半期連続 して生産が前

期比マイナスとなる見込みである。ちなみに、

戦後のわが国景気循環のなかで、鉱工業生産

が、 2四半期以上にわたって前期比マイナス

に陥った時期は、すべて景気後退局面となっ

ている。

(口)所得・雇用情勢に陰り

さらに、回復メカニズムのなかで、生産の

次に位置する所得増加プロセスでも、これま

|
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でと異なる動きがみられる。まず、家計サイ

ドについてみると、底堅い増勢を維持 してき

た所得・雇用情勢に陰 りが拡が り始めている

(図表 3)。 具体的には次の通 りである。

第 1は、就業者数の増勢に急ブレーキが掛

かっていることである。前年同月比でみた就

業者数の増加数は、97年 2月 の120万人をピー

クに、 9月 には27万人まで鈍化 した。さらに、

国勢調査結果が反映された結果、96年比、97

年の就業者数が15万人嵩上げされているとい

う統計技術上の誤差を除去 してみると、実勢

ベースでは、97年 9月 の就業者数増加数は前

年同月比12万人、増加率は0.2%に とどまるこ

ととなり、すでに就業者数の増勢が頭打ちに

転 じる兆 しとも捉えられる。なお、業種別に

みると、とりわけ製造業就業者数の減少幅が

大 きく、 9月 には前年同月比37万 人のマイナ

スとなっている。

第 2は、企業内部で聞接部門を一段 とスリ

ム化 しようとする動 きが

'コ

ミまっていることで

ある。就業者数の推移を職業別にみると、生産

労働者やサービス従事者、および専門的・技術

的職業従事者は堅調に増加 しているのに対 し

て、管理的職業従事者および事務的職業従事

者は、97年に入 リマイナス傾向に転 じている。

第 3は、所定外労働時間や所定外賃金が、

頭打ちから、97年夏以降、減少傾向に転 じる

兆 しがみられることである。ちなみに、84年

以降の推移を振 り返ってみると、所定外労働

時間あるいは所定外賃金が減勢に転 じた局面

(図表 3)雇用 。賃金情勢の推移

【就業者数の推移(前年同月差)】(万人 )

140

120

100

80

60

40

20

0

▲20

▲40

▲60

▲80

業種別就業者数

1996        97  (年 /月 )

Ⅷ脚Ⅷ その他  |  1建設業  園 サービス業

|  1卸小売業 ■■■製造業 一一―就業者数

(万 人 ) 職業別就業者数 (非農林)

1996        97  (年 /月 )

尋 その他  Ⅲ酬帥Ⅲサー ビス |  1生 産

園 事務  ―
管理  I ¬専 門  

―
就業者

(資料)総務庁「労働力調査」

(1995年 =100) 【所定外労働時間と所定外賃金】

所定外労働時間

所定外賃金

198485 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 9697(年 /月 )

(資料)労働省「毎月勤労統計」
(注)  部分は景気後退期 (経済企画庁調べ)。
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は、いずれも景気後退期 となっている。

|,企業業績に下振れ懸念

このように、家計サイ ドで所得増加プロセ

スに異変がみられ始めるなかで、企業サイド

でも、景気減速を映 じて企業業績を下方修正

する動 きが拡がっている。その点を、日銀短

観に則 して主要企業についてみると、97年 9

月調査では、97年度の売上高、経常利益 とも、

6月 調査対比、下方修正されている。

まず、製造業では、売上高は6月 調査対比

1.2%ポ イント下方修正されて前年比2.8%増

収へ、経常利益は 6月 調査対比1.8%ポイント

下方修正 されて前年比7.0%増益に訂正 され

た。二方、非製造業では、売上高の落ち込み

はオロ対的に小さく、6月 調査対比0.1%ポ イン

トの下方修正にとどまり、前年比2.2%増収の

見込みであるものの、経常利益は、 6月 調査

対比2.2%ポ イントと売上高の修正を大きく上

回つて下方修正され、前年比3,7%増益に訂正

されている。

0設備投資や輸出にも変調の兆し

景気の回復メカニズムのなかで、【生産増→

所得増】の次に位置する〔需要動向】について

も、これまで家計需要の落ち込みをカバーし、

景気を支えてきた設備投資や輸出に変調の兆

しがうかがわれる。具体的には次の通りである。

Japan Research Review 1998.1

(a)設備投資

まず、設備投資についてみると、機械受注

および建設工事受注の増勢が97年 に入 り期を

追ってスローダウンする等、景気牽引力の減

退傾向が強まっている。

まず、機械受注 (船舶・電力を除 く民需 )

は、96年春以降、一貫 して増勢が続いてきた

ものの、96年10～ 12月 期の前年比17.3%増 を

ピークに、97年 4～ 6月 期に同2.5%増 とな

り、7～ 9月 期には同1.3%増 とほぼ前年並み

まで増勢が鈍化 している (図表 4)。

一方、建設工事受注 (民間)についても、

97年 1～ 3月 期の前年比6.7%増から、4～ 6

月期に同4.0%の 減少に転 じ、7～ 9月 期には

同20,9%の 減少 となっている(図表 5)。 もっ

とも、 7～ 9月 期の大幅なマイナスは、前年

同期の受注が消費税前の駆け込み需要を映 じ

て盛 り上った反動による面が大きく、実勢比

下振れている面は否定できない。

(図表 4)機械受注の推移(船舶・電力を除く民需 :前年比)

(%)
20

15

10

5

0

▲5

▲10

▲15

▲20

97年 10～ 12月 期
の

情報通信機器 その他

1993 94 95

(資料)経済企画庁「機械受注統計」

(注 1)97年第4四半期の予測は経済企画庁調査。

(注 2)97年第 3四半期の実績は 7～ 9月 値。
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(図表 5)建設工事受注の推移 (民間 :前年比 )

(%)
70

60

50

40

30

20

10

0

▲10

▲20

▲30

▲40

▲50

非製造業

1990    91    92     93    94    95    96

(図表 6)建設着工物床面積の推移 (民間非住宅 :前年比)

(

25
%)

20

15

10

5

0

▲5

▲10

▲15

▲20

▲25

▲30
1998 94 95 96 97

(資料)建設省「建設統計月報」
(注)97年第 3四半期の実績は 7～ 9月 値。

の緩和効果が顕在化 した96年 には、民間建築

物着工床面積 ('F住 宅)が全体で前年比14.5%

増加 したなかで商業が5,7%寄与 しており、建

設投資増加の原動力となっていた。 しか し、

97年 に入 り、商業の建設投資は、ほぼ頭打ち

に転 じている (図表 6)。

一方、情報関連投資についてみると、引き続

き底堅い推移は続いているものの、その牽引

力が次第に弱まっている。すなわち、機械受注

(船舶・電力を除く民需)を 需要分野別に情報

通信機器とそれ以外の二つに分けてみると、

機械受注総額 l掬合舶 ,電力を除く民需)に対す

る情報通信機器の受注額の寄与度は、96年 の

9.4%か ら、97年 1～ 3月 期7.0%、 4～ 6月 期

6.9%と 期を追うに従って低下 し、7～ 9月 期

には3,9%と 96年対比半減 している (図表 4)。

(b)輸出

既往円安進行を背景に、輸出は、設備投資

合計

(資料)建設省「建設統計月報」
(注 )97年第 3四半期の実績は 7～ 9月 値。

97
(年/期 )

実際の建設投資動向をみる観点から、民間

建築物着工床面積 (非住宅)の推移をたどる

と、96年末までの大幅な増勢から、97年 1～ 3

月期には前年比1.0%減 と5四半期振 りにマイ

ナスとなった後、 4～ 6月 期には同0.7%増、

7～ 9月 期は同3.8%増 とわずかな増加にとど

まっており、97年入 り後、頭打ち傾向が続い

ている (図表 6)。

さらに、こうした受注統計等を子細にみる

と、設備投資の増勢が弱まってきた要因のひ

とつとして、規制緩和の進展を背景に、これ

まで設備投資を牽引 してきた大型小売店舗の

新設・増床投資や情報関連投資が、97年に入

リー巡する兆 しが見受けられることが指摘さ

れる。具体的には次の通 りである。

まず、大型小売店舗の新設・増床投資につ

いて、民間建設物着工床面積 (非住宅)を 、

①商業、②鉱工業、③サービス、④その他、

の 4分野に分けてみると、大規模小売店舗法

Hそ の他
|  |サービス
鞠 鉱工業
I  I商業

一
非居住用計
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と並んで、これまで景気の下支え役を果たし

てきた。すなわち、わが国輸出数量は、96年

半ば以降増勢に転 じ、97年 4～ 6月 期の前年

比12,6%増から、 7～ 9月 期には次のような

特殊要因が作用 したため同9.2%増 と増勢がい

くぶん鈍化 したものの、10月 には再び14.7%

と力強い増勢を回復 している(図表 7)。 すな

わち、97年 7～ 9月 期の増勢鈍化は、97年入

り後、消費税率引き上げ前の駆け込み需要が

盛 り上がるなかで、国内メーカーサイ ドでは、

1～ 3月 期に、製品の供給先を輸出から国内

に振 り向ける動きが拡が り、輸出向けの製品

供給が十分に行われなかった結果、その反動

影響によって 4～ 6月 期の輸出が実勢以上に

拡大 したことである。さらに地域別にみても、

97年 10月 の輸出数量は、アジア向け、アメリ

(図表 7)
(1990年 =100)

地域別・品目別輸出数量の推移
【地域別や』1出数量(季節調整値)】

Japan Research Review 1998 1

力向け、EU向け輸出とも、増勢が一段と加速

する光しもうかがわれ、引き続き景気の下支

え役が期待される。

もっとも、夏場以降、従来と異なる動きが

みられる。すなわち、タイ向けや韓国向け輸

出の減少である。

まず、タイ向け輸出をみると、97年 6月 に

前年比12.7%減少 した後、 7月 同14.6%減、

8月 同18,0%減、 9月 同18.2%減 と、 4カ 月

連続 して 2桁マイナスに陥っている。一方、

韓国向け輸出も、97年 6月 に前年同月比4.5%

の減少に転 じた後、 7月 同10.7%減、 8月 同

7.3%減く 9月 同5.2%減 と、 イカ月連続のマ

イナスとなった。

もっとも、タイ向け輸出のわが国輸出全体

に占めるシェアは96年で4.4%、 97年 1～ 9月

で3.8%で ある一方、韓国向け輸出のわが国輸

出全体に占めるシェアは96年で7.1%、 97年 1

～9月 で6.4%で あり、両国を合算 しても1割

前後のシェアにとどまる。それにメ↓して、タ

イ周辺のその他ASEAN諸国、すなわち、マレ

ーシア、インドネシア、フィリピン3カ 国向

け輸出は、97年 6月 同13.2%増 、7月 同17.0%

増、 8月 同15,2%増 、 9月 同12.4%増加 して

いる一方、韓国以外のNIEs、 すなわち、台

湾、香港、シンガポール向け輸出も、97年 6

月同13.4%増 、7月 同15,7%増 、8月 同24.0%

増、 9月 同22.4%増 と引き続き高めの増勢が

維持されている。

こうした点を踏 まえてみると、少なくとも

170
160
150
140
130
120
110
100
90

アガ
y>.ィ

ドヽ

アメ

西欧向け

1990 91 92 93 94 95 96 97(年 /翔 )

(注)97年第 4四半期は10月 値。

(%)     【品目別輸出数量 (前年比)】

６

４

２

０

８

６

■■日一般機械
|  1輩白送用機械
―――輸出数量

91

(資料)大蔵省「外国貿易概況」等
(注 )97年第 3四半期は 7～ 9月 値。

日■■電気機器
I  Iその他

２

０

２

４

▲
▲
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これまでのところ、タイ・韓国経済失速の影

響が周辺各国へ波及 し、わが国輸出に大 きな

マイナス影響を及ぼす事態は回避されている。

しか しながら、タイや韓国を起点に始まった、

経済不振とそれによる市場の動揺という悪循

環が両国以外のASEAN諸国やNIEs経済に拡

がるなかで、今後、わが国輸出に対するマイ

ナス影響が増大する懸念は大きい。

(3)現下の深表1な景気悪イとをもたらした 3要因

現下の景気低迷は、イ肖費税率引き上げを控

え、97年 3月 末にかけて盛 り上った駆け込み

需要の反動がその端緒であった。仮に、景気

悪化の主因がその反動影響だけであれば、時

期が遅れることがあるとしても、反動影響が

減衰するのに伴い、景気は持ち直 しに向かう

筋合いにある。

しかし、現実には、単にその反動影響が予

想外に長期化 しただけでなく、調整圧力が、

夏場以降、一段と強まる展開となっている。

こうした深刻な景気悪化をもたらした主因と

して、①緊縮財政のデフレ作用、②消費者・

企業マインドの冷え込み、③金融セクターの

機能低下、の3点 を指摘することができる。

具体的には以下の通りである。

は)緊縮財政のデフレ作用

第 1に、政府の財政緊縮路線のもと、消費

税率引き上げによる物価上昇や租税・社会保

障負担等の公的負担増加の結果、実質可処分

所得が減少 したことである (図表 8)。

まず、消費税率引き上げ (3→ 5%)の影響

(億円、%)
(図表 8)国民負担・医療負担増加の影響試算

(資料)経済企画庁「国民経済計算年報」等
(注 1)社会保障負担の所得・住民税自然減は、社会保障負担の増加によって所得・住民税が減少する額。
(注 2)実質経済成長率への影響は97年度ベース。

97年度制度変更 負担増額
実質経,斉成長率

への影響

社会保障負担 7 900 ▲ 01

保険料 (97/4～ )■ 23万円/月 →128万円/月

地方公務員掛金率 (96/12～ )■ 584%→ 1656%等
保険料率 (96/10～ )■ 6.5%→ 1735%

7,500

800

1,800

4,900

政管健保保険料率 (97/9～ ):8.2%→85%等 1,400

▲ 1,000

租税負担 69,600 ▲ 0,7

特別減税 (2兆円)打ち切 9 20,000 ▲ 02

税率 :3%→ 5% 49,600 ▲ 05

国民負担額合計 77,500 ▲ 0,8

医療費の自己負担増加額
老人…外来 :1,020円 /月 →500円 /回、入院 :710→ 1,Ooo円 /日

被用者本人…薬剤費負担 :1→ 2割
5,500 ▲ 01

合  計 83,000 ▲ 09

4
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下
・

についてみると次の通 りである。マクロモデ

ル・シミュレーションに依拠 し、3%か ら5%
への消費税率引き上げによる年度間影響を試

算すると、消費者物価の1.5%ポイント押 し上

げを通 じて、個人消費は0,6%ポイント、住宅投

資は0.8%ポ イント、設備投資は0,3%ポ イン

トそれぞれ押 し下げられる。さらに、これらを

合計すると、実質GDP成長率の押 し下げ影響

は0.5%ポイントに達するとの結果が得 られる。

加えて、特別減税 2兆円の打ち切 りが0,2%

ポイントの成長率押 し下げに作用する。

これらを合算すると、増税全体では、97年

度わが国経,斉成長率は0,7%ポイント下押しさ

れることになる。

一方、年金保険料率・健康保険料率の引き

上げや医療費の自己負担増加等、社会保障費・

医療費負担増加の影響についてみると、次の

通 りである。

まず、年金負担については、厚生年金保険料

の保険料率が96年 10月 から17.35%(そ れまで

は16.5%)に 引き上げられたほか、国民年金保

険料が97年 4月 から月・人当たり500円 増えた。

その他、共済組合保険料率の引き上げも加える

と、97年度保険料率引き上げによる年金負担

増加額は前年比7500億円に及ぶ見込みである。

次に医療保険料負担についてみると、政府

管掌健康保険の保険料率が、これまでの8.2%

から、97年 9月 以降8.5%に 引き上げられた結

果、医療保険料の負担増加額は、全体で1400

億円に達する見込みである。
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ただ し、こうした社会保障負担の増加は、

他方で1000億 円の所得・住民税控除額の増加

となり、公的負担の減少に作用する。このた

め、負担増加額 と減少額を差 し引きすると、

ネットの負担増加額は7900億円となり、これ

による実質成長率押し下げ影響は0,1%ポ イン

トと試算される。

さらに、医療保険制度改革の実施により、

患者の自己負担は5500億円程度増加し、波及

効果 も合めると、実質成長率は0。 1%ポイン ト

抑制され、合計すると、社会保障費および医

療費負担の増加による97年度実質GDP成長率

押 し下げ影響は全体で0.2%ポイントとなる。

以上の租税・社会保障負担の増加影響をす

べて合算すると、97年度実質GDP成長率押 し下

げ影響は0,9%ポイントに達することになる。

l口l消費者・企業マインドの冷え込み

第 2は、将来に対する不安心理の強まりを

映じて消費者・企業マインドの冷え込みが進

行したことである。

まず、97年春以降、景気の減速傾向が次第

に強まるなか、中期的な日本経済の先行きや

自己の生活環境、あるいは自社の経営環境に

対する漠然とした不安心理が強まった。

さらに、財政赤字の量的削減策に矮小イとさ

れた政府の 6大繕造改革の歪みが、消費者・企

業マインドの悪化を増幅した。歳出削減でイ事

なく、増税等を通じた歳入増加によって財政収

支の均衡を図ろうとする政府の現行姿勢が維
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持される限り、高齢化の進行等を背景に中期的

に財政収支の悪化が懸念されるなか、租税・

社会保障負担の増加とそれによる将来所得減

少に対する国民の先行き不安は払拭されない。

加えて、このところの金融システム不安、

あるいは企業停J産や失業の増加が、消費者・

企業マインドの冷え込みに一段と拍車をかけ

ている。

具体的に消費者・企業マインドの華方向をみ

ると、次の通 りである。

(a)消費者マインドの萎縮

まず、消費者サイ ドでは、生活防衛的姿勢

が一段と強まっている点が子旨摘される。

第 1は、貯蓄選好の強まりである。

家計調査に基づ き、勤労者世帯の消費動向

をみると、消費性向は、97年 6月 に上昇 した

ものの、 7～ 9月 では、ほぼ96年 と同水準ま

で低下 している(図表 9)。 すなわち、特別減

税打ち切 りの影響が大きく発生 した6月 には

(図表9)消費出資・可処分所得・実収入と消費性向の推移

(家計調査・勤労者世帯ベ―ス)

(%)(1 100)

消費水準を維持するために可処分所得の落ち

込みを消費性向の引き上げによってカバーし

ようとする動きがみられたものの、こうした

動きは6月 単月の動 きにとどまり、期待され

たラチェット効果は少なくともこれまでのと

ころ大きく顕在イとするまでには至っていない。

さらに、金融資産の純増額を実収入と対比

させてみると、実収入が伸び悩むなかで、97

年 4月 以降、急速に金融資産の純増額が増加

しており、消費者の貯蓄選好の強まりがうか

がわれる結果となっている。ちなみに、実収

入に対する金融資産純増額の比率をみると、

97年 4～ 9月 には16.2%と 過去最高水準に達

している (図表10)。

第 2は、低価格化志向への回帰である。消

費者が購入する商品・サービスの購買単価の

推移を消費者物価の推移と対比 しつつ財別に

(図表10)家計の実収入と金融資産純増、
および金融資産純増額の対実収入比率の推移

(万円/月)                           (%)
60 ……実収入(左 目盛)

―――金融資産純増(左 目盛)

……・金融資産純増の対実収入比率(右 目盛)

50 ― 金融資産純増の対実収入比率

(3期移動平均・右目盛)

10

76 30 34 94

(資料)総務庁
(注)97年第 3

「家計調査」
四半期は7～ 9月期値。季節調節値。

120
118
116
114
112
110

108
106
104
102
100
98
96
94

74

19

18

17

16

15

14

13

12

11

10

平ヽ均消費性向

実質消費支出(左 目盛)

実質実収入
(左目盛)

(右 目盛)

72

70

68

62

＼

1

実質可処分所得→

(左 目盛) 8

ｉ
解
崩
鶴
師
触
躙

(資料)総務庁「家計調査J

月
60
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たどってみると、耐久消費財や非耐久消費財    以降、企業マインドが悪化に向かっている(図

では、97年に入 り消費者物価を上回って購入    表12)。

単価が低下 してお り、低価格志向が再び強ま     このようにわが国経済の先行きに対する不

る傾向が看取される (図表■)。          安心理が強まるなかで、企業は、総従業員数

の抑制や聞接部門のスリム化、あるいは正社

(b)企業マインドの悪化             員からパー トタイマーヘのシフ ト促進等、雇

一方、企業マインドを表す代表的指標 とし    用姿勢を一段と厳 しくする一方、設備投資に

て日銀短観の業況判断DIの推移をみると、製    ついても圧縮姿勢を強めており、マインドの

造業 と非製造業とも、また企業規模別では、    冷え込みが実体経済の悪化 lこ 拍車を掛ける傾

主要・中堅・中小企業 とも、押 し並べて夏場    向が一層強まっている。

(図表11)消費者物価ベースおよび購入単価別にみた消費財価格の推移

耐久消費財 非耐久消費財

(1995年 =100) (1995年 =100)
４

２

０

８

６

４

２

０

８

６

４

110

108

106

104

102

100

98

96

94

/購
入単価

消費者物価

1990 91  92  93  94  95  96 97/1～ 8(年 ) 1990 91  92  93  94  95  96 97/1～ 8(年 )

半耐久消費財 サービス

(1995年 =100) (1995年 =100)
116

114

112

110

108

106

104

102

100

98

96

94

106

104

102

100

98

96

94

92

90

88

86

84

82

/購
入単価

消費者物価

― 消費者物価

1990 91  92  93  94  95  96 97/1～ 8(年)

購入単価

1990 91  92  93  94  95  96 97/1～ 8(年 )

(資料)総務庁「家計調査」、「消費者物価統計」
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(%)
60

40

20

0

▲20

▲40

▲60

▲80
19 72 74

【中小企業】

+3>

[▲ 15]

56

← 製造業

[▲ 18]

ム30

は不良債権を前倒 しで償却する一方、一定の

自己資本比率を維持するために、総資産、 と

りわけ貸出の圧縮に注力している。

こうした情勢下、このところの株式市況の

悪化は、金融機関に対 して、株式合み益の減

少あるいは合み損の増大を通 じて自己資本の

目減 りに作用 し、一段の資産圧縮を余儀なく

させており、いわゆる貸 し渋 り現象が広が り

をみせている。

(図表12)業況判断インデックスの推移 (日 本銀行「企業短期経済観測調査」)

【主要企業】

▲36 ▲35

▲67

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 97

▲34

「悪
い
」
超

|

|

「良
い
」
超

「悪
い
」
超

▲23

(%

４０
３０
２０
１０
０
悧
捌
削
悧
畑

|

32

76 78 82 84 88 90 92 94 96 97

(資料)日 本銀行「企業短期経済観測調査」

(注 1)   部分は景気後退局面 (経済企画庁調べ)。

(注 2)イ ンデックスは、業況が「良いJと回答した企業割合から「悪い」と回答した企業割合を差し号|いた値。

(注 3)< >内 は製造業、[ ]内は非製造業、いずれも97年 9月 値。

(注 4)97年 12月 値は9月 調査時点での予測値。

4

|,金融セクターの機能低下

第 3は、企業の資金調達等、実体経済の円

滑な資金フローを支える金融仲介機能の低下

の問題である。

これは、実体経済の悪化に加え、資産デフ

レに歯止めが掛からないなか、金融セクター

の体力回復が依然として限定的なものにとど

まっている点に起因する。加えて、早期是正

措置の導入が98年 4月 に迫るなか、金融機関

↑
非製造業

非製造業
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一方、株価下落は逆資産効果を通 じて実体

経済の悪イ4を もたらすことになる。ちなみに、

マクロモデル・ シミュレーションによると、

日経平均株価ベースで 2万円から1万 6千円

に株価が 4千円低下 した場合、実質経済成長

率は0.6%ポ イント下押 しされるとの結果が得

られる (図表 13)。

このようにみると、わが国経済は、実体経

済の悪イとと金融セクターの機能不全の悪循環

によるスパイラル的な景気後退の危機に直面

していると捉えられる。すなわち、①実体経

済の悪化が株式市況の下落に繋がり、②次い

で、株価下落が、それ自身実体経済の一段の

悪化を誘発する一方、③金融セクターの機能

不全、さらには金融システム不安増大による

消費者・企業マインドの一層の冷え込みを招

来して実体経済の悪化に拍車を掛ける、とい

う金融不況型縮小均衡メカニズムである。

3。 今後の展望

(1)今後のマクロ経済動向

は)前章で概観 した通 り、現下のわが国経済

は、これまで景気を支えてきた設備投資・輸

出等の牽引力が減退 し、回復のモメントが見

(図表13)株価下落の影響

(マ クロモデルによる試算、日経平均株価 :2万円→16.000用 )

(前年lヒ :%ポイント)

実 質 GDP ▲ 0.6

▲ 04
ム 1.0

▲ 1.2

企 業 収 益 ▲ 20

Japan Research Review 1998.1

当たらないなか、実体経済の悪化 と金融セク

ターの機能不全、および消費者・企業マイン

ドの冷え込みが重なり、戦後最悪のスパイラ

ル的景気後退の危機に直面 している。

(口lこ うした経済情勢から政治日程に目を転じ

てみると、98年は、国政レベルでは7月 に参

議院選挙が、都道府県レベルでは、知事選がⅢ

3月 の石川を皮切りに、 7月滋賀、 8月 福島

等、相次いで実施される予定である。こうし

た点に着目してみると、改革に対する政府の

現行姿勢に対して、今後、政治サイドから、

軌道修正の要請が次第に強まる可能性がある。

加えて、マーケットが、政府に政策転換を

迫る可能性もある。すなわち、改革に対する

政府の現行姿勢が維持された場合、株価が低

下し、経済危機の現実化が一段と切迫するな

かで、いわば市場の催促によって、本格的な

景気対策の断行が不可避となる展開である。

|う こうした点を踏まえてみると、現時点で規

模・時期を特定することは困難であるものの、

早期是正措置の適用が始まる98年春頃までに、

政府サイ ドから強力な景気対策が打ち出され

る可能性を否定 し切ることはできない。それ

によって、金融システム不安の払拭、さらに

消費者・企業マインドの回復に成功 した場合、

スパイラル的な景気後退サイクルの始動は回

避され、景気対策の効果が顕在化するのに伴

って、わが国経済が再び回復軌道へ向かうコ
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―スを展望することも可能である。        ると、実勢ベースでみた98年度の実質経1斉成

長率は一段と低い水準にとどまる見通 しであ

0し かしながら、財政再建を最優先する政府    る。これは、98年度の経済成長率が、見掛け

の現行姿勢を踏まえてみると、公的資金の導    上、97年度の反動影響によって実勢対比高め

入による金融システム安定化策は最低限採ら    になると見込まれるためである。96年度成長

れるとしても、今後短期間のうちに、わが国    率は、同年度木に盛 り上った消費税率引き上

経済の再生を実現する強力な構造対策が断行    げ前の駆け込み需要の反動によってGDP比

される可能性は小さい。その場合、現下の縮    0,6%ポ イント嵩上げされ、その反華力によって

小均衡サイクルの加速は不可避であり、わが    97年 度成長率は実勢対比1,2%ポ イント低めと

国経済は、第 1次石油危洋養後の不況期を上回    なった。その結果、98年度の成長率は、97年

る深刻な景気後退に陥ろう(図表14)。 すなわ    度と逆に、駆け込み需要影響が制落する結果、

ち、実質経済成長率は、97年度に▲0.0%と 第    実勢対比0.6%ポイント嵩上げされる筋合いに

1次石油危機以来のマイナス成長に落ち込ん    ある。

だ後、98年度には実質▲0.3%へ と減速ペース     その特殊要因を除去 してみると、98年度の

が一段 と加速する見通 しであり、マイナス成    実勢ベースの成長率は▲0,9%と なり、戦後唯

長が 2年連続する戦後最悪の事態となろう。    一かつ最大のマイナス成長となった第 1次石

さらに、次の特殊要因の影響を除去してみ    油危機時の74年度の▲0.5%を上回る落ち込み

(図 表14)わが国の経済成長率・物価見通 し      (半 期は前期比年率、%)

1996年 度
(実績)

97年度
(予測)

98年度
(予 測)

実質 GDP ▲ 00
(12)

▲ 2,8 1.5 ▲ 03
(▲ 09)

▲ 04 ▲ 1.6

2.8

13 7

91
▲ 01

10
▲ 27

▲ 07
▲ 195

28
02
0,1

▲ 71

▲ 53
▲ 319
▲ 06

06
▲ 21
▲ 10

20
▲ 10.6

3.0

02
33

▲ 27

07
▲ 37
▲ 14

00
▲ 01
▲ 70

0,3

▲ 02
▲ 1,8

01
▲ 20
▲ 48

03
▲ 33
▲ 43
▲ 03

05
▲ 136

▲ 04 13 2.0 00 03 03

5,1

87
96

▲ 09
120

▲ 4.5

1,2

1.0 ▲

1

0

7

1 ▲

2

0 2 ▲

1

0

3

9

名 目 GDP 2,8 0,9 14 05 ▲ 03 05 ▲ 11

消 費 者 物 価 04 22
(0 5〉

2.1

(0.5〉

23
(04〉

03
(01〉

05
(01〉

0.0

(0 0〉

(資料 )

(注 1)

(注 2)

(注 3)
(注 4)

(注 5)

経済企画庁 r国民経済計算年報」等
在庫投資、純輸出は前期比年率 (前年比)寄与度。
名目GDP、 消費者物価は前年 (同期)比。
( )内 は、消費税率引き上げ前の駆け込み需要発生に伴う変動を除くペース。
( 〉内は、i肖費税率引き上げ等の影響を除くベース。
98年度の円ドルレi卜 (年度平均)は 13o円 /ドル、原油1画格は19ド ル/バレルを前提。
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となろう。今回の景気後退は、マイナス成長

の期間の長さだけでなく、その落ち込みの大

きさの面でも戦後最大の不況となる見込みで

ある。さらに、政府が財政再建路線に固執 し、

公的資金導入等、金融システム安定策の導入

すら踏み切 らない場合には、実体経済の悪化

と金融セクターの機能不全との悪循環が本格

始動 し、深刻な金融不況に陥る懸念が大きい。

一方、名ロベースでみると、98年度は▲0.3%

と戦後初のマイナス成長に陥る見通 しであり、

きわめて深刻な景気後退局面となろう。売上、

利益、賃金、税収等をはじめとして、現実の

経済活動ではすべての価値が名ロベースであ

るだけに、名ロマイナス成長への転落は、各

経済主体に深刻な景気後退の認識を実感 とし

て植え付け、消費者・企業マインドのさらな

る冷え込みを誘発する公算が大 きい。

こうした景気のコースを、国内民需、公的

需要、輸出の 3分野に分けて敷行 してみると、

次の通 りである。

(2)国内民需の減速

97年夏場以降、これまで景気を支えてきた

国内民需の自律回復メカニズムが途絶 し、逆

に、【生産減→個人所得。企業収益悪化→需要

減退→生産減】という縮小均衡サイクルが始

動している。さらに、今後を展望すると、そ

の縮小均衡サイクルが、次の要因によって、

一段と加速する展開が見込まれる。すなわち、

①緊縮財政のデフレ作用や東アジア経済変調

Japan Research Review 1998 1

による輸出需要の鈍イとが、【需要減退】に拍車

を掛ける。②消費者・企業マインドの悪化が、

【個人所得・企業収益悪化→需要減退】のメカ

ニズムを増幅する。③金融セクターの機能不

全が、【需要減退→生産減】のメカニズムを増

幅する、の3要因である。

竹)低空飛行続 く個人消費

まず、97年度の実質イ固人消費は、▲0.7%と

戦後初のマイナスに落ち込む見込みである。

こうした低迷をもたらした要因を整理してみ

ると、次の通り様々な事情をヤ旨摘することが

できる。すなわち、①消費税率引き上げ前の

駆け込み需要が予想外に大きな規模で発生 し

た結果、その反動による低迷も深刻かつ長期

に互るものとなった。②消費税率の引き上げ

や特別減税の廃止、さらには年金・医療費等、

社会保障負担増加の結果、97年度では、家計

の公的負担が 8兆 3千億円増加し、その分、

可処分所得が減少した。③このところの住宅

建設の大幅な落ち込みが、白物家電や家具等

の耐久消費財を中心に、消費の低迷に作用し

ている。④冷夏、少雨、暖冬等の天候要因が、

衣料品等、季節商品を中心にマイナスに作用

している。⑤わが国経済の先行き不透明感や

自己の生活環境に対する不安心理の強まりを

映じて、消費者マインドが萎縮し、それに伴

って消費者の生活防衛的行動が次第に強まっ

ている、等である。

次いで、98年度についてみると、97年度の

―-37-一



Japan Research Review 1998,1

低迷をもたらした公的負担の増加や消費税率

引き上げの反動影響等、一時的要因は制落す

るものの、【生産減→イ回人所得・企業収益悪化

→需要減退→生産減】の縮小均衡サイクルの

加速が見込まれるなか、所得・雇用環境の悪

イヒと消費者マインドのさらなる冷え込みが同

時進行する懸念が大きい。

まず、所得環境についてみると、企業収益

の悪化等を映じて、98年の春闘賃上げ率が、

96～ 97年の 3%弱から、 2%台半ばの水準に

低下し、過去最低となる一方、所定外賃金や

特別給与の伸び悩み傾向は一段と強まる見通

しである。

,次いで、雇用環境についてみると、まず、

このところ就業者数の減勢が次第に強まる一

方、失業者数が増加に向かう兆しがみられる。

こうした雇用情勢悪化の根底には、企業規模

別には、大企業の雇用姿勢が依然厳しいなか、

雇用増の一翼を担ってきた中小企業でも、97

年秋以降、雇用を圧縮する動きが始まる一方、

職業別には、管理・事務的職業従事者が97年

に入り減少傾向に転じ、間接部門スリム化の

動きが強まる等、企業の雇用姿勢が一段と厳

しさを増しているという事情がある。今後を

展望 しても、縮小均衡サイクルの加速が見込

まれるなかで、雇用情勢の悪化は不可避であ

り、就業者数の頭打ち傾向が次第に強まって

いく展開が見込まれる。

加えて、緊縮財政路線が本格始動するなか

で、公共事業費の抑制が、建設業を中心に労

働需要の減退に作用する懸念が大きい。産業

連関表に基づ き、公共事業費が政府の計画通

り抑制された場合のマイナス影響を試算 して

みると、97、 98年度の合計で70万人分の労働

需要が減少するとの結果が得 られる (図表

15)。 ちなみに、97年 9月 の就業者数前年同月

比増力B数 は27万人であり、仮に公共事業費抑

制の雇用影響が今後一時期に集中して顕在化

した場合、それだけで、就業者数がマイナス

に落ち込む懸念は否定できない。

さらに、こうした所得・雇用情勢のもと、

消費者マインドが持ち直す可能性は小さいう

え、中期的な先行き不安心理の強まりを踏ま

えてみれば、所得・雇用環境の悪化を貯金の

工 り崩 し等で補い、それによって消費水準を

維持する、いわゆるラチェット効果に期待す

ることも困難である。

以上を総合 してみると、98年度の実質イ国人

消費は、所得 。雇用環境の悪化に加え、消費

性向の上昇 も見込み薄ななか、前年比0,7%の

低空飛行にとどまる見通 しである。ちなみに、

(図表15)公共事業抑制に伴 う雇用への影響 (試算 )

97年度 98年度

公共事業抑制額 2)ヒ「 ] 3兆円

(万 人)

就業機会喪失人数

(雇用者)

19

(16)

(資料)総務庁「産業連関表」等

(注 1)公共事業抑制額は、97年度 2兆円 (前年比約▲4%)、

98年度 3兆円 (同 約▲7%)と 想定。

(注 2)「94年産業連関表 (延 長表)」 により雇用機会喪失人数を

算出。
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0,7%と いう伸び率は、97年度の▲0,7%を 除

くと、戦後のわが日経済では第 2次石油危機

によって深刻な景気後退となった80年度と並

ぴ最低水準である。

(口)失速する設備投資

縮小均衡サイクルの加速が見込まれるもと、

設備投資を巡る環境は、今後一段の悪化 |こ 向

かう公算が大 きい。

まず、企業業績面では、①需要減退 とそれ

に伴う生産調整が売上数量にマイナスに作用

する一方、②価格面では、東アジアをはじめ

として海外経済の変調を背景に海外からの製

品流入圧力が増大 し、国内製品需給が一段と

緩和に向かうなか、売上単価の上昇 も見込み

薄である。その結果、数量・価格の両面から

売上高の低迷が深刻化する公算が大きく、企

業はさらなるリス トラに努めるものの、収益

の悪化は回避困笑佐な見通 しである。

さらに、そうした業績悪化や企業 リス トラ

の強まりは、それが需要減退に直接跳ね返る

だけでなく、企業倒産や金融システムに対す

る不安心理を増幅 し、株価下落等を通 じて、

縮小均衡サイクルを一段 と加速する懸念が大

きい。こうしたJ晴
勢下、企業の投資マインド

はさらなる冷え込みに陥る公算が大 きく、実

質設備投資は、96年 度の9。 1%か ら97年度に

2.8%増 へ急速に鈍化 した後、98年度には▲

1.4%のマイナスに転 じ、設備投資の失速傾向

が強まると見込まれる。

Japan Research Review 1998.1

設備投資失速を示唆する動きは、すでに、

半年先の設備投資動向を示すとされる受注統

計に現れ始めている。すなわち、住宅を除 く

民間建設工事受注が97年春以降減勢に転 じる

一方、これまで設備投資を牽引してきた機械

受注で、伸び悩み傾向が強まっていることで

ある。機械受注 (船舶・電力を除 く民需)の

増勢が、97年 7～ 9月 期には前年比1.3%増

とほぼ前年並みまで鈍化 しているうえ、次の

通 り、10～ 12月 期には一段の減速が懸念され

る。

経済企画庁の予測調査によると、97年 10～ 12

月期の機械受注 (船舶・電力を除 く民需)は、

7～ 9月 期の前年比1,3%増から同6.3%増 と

再び増勢を回復する見込みとなっている。 し

かしながら、次の事情を書力案すると、予測通

りとなる可能′隆は小さいとみられる。なぜな

ら、当初の受注計画に対する受注実績の比率、

いわゆる達成率が、96年半ば以降、一貫 して

低下 しているからであるjすなわち、達成率

は、96年 10～ 12月 期に97.6%と 100%を 割 り込

んだ後、期を追って低下 し、97年 7～ 9月 期

には89,5%ま で落ち込んだ。仮に、達成率が

97年 1～ 3月 期 と4～ 6月 期の平均水準、す

なわち94,8%ま で回復 した場合を想定しても、

97年 10～ 12月 期の機械受注は前年比0,8%増

にとどまり、97年 7～ 9月 期の伸びを下回る。

さらに、達成率が97年 7～ 9月 期 と同水準に

とどまった場合には、10～ 12月 期の機械受注

は前年比4,9%の マイナスに落ち込むことにな
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る。

(働 緊縮財政のデフレ作用

緊縮財政路線が98年度にかけて一段と本格

的に始動するなかで、公共事業費の削減に加

え、政府消費では公務員数の見直 しによって

その抑制傾向が強まる見通 しである。

は)公共事業費の削減

まず、97年度の公共投資は、96年度補正後

(進才′すベース)対比、実質ベースでほぼ 7%の

マイナスとなる見通 しである(図表16)。 これ

は、①96年度の公共投資が、史上最大規模と

なった95年度第 2次補正予算のズレ込みによ

って上乗せされた分、97年度はその反動影響

を受けることに加え、②97年度当初予算が前

年度当初予算比で実質マイナスとなった、③

さらに、地方自治体サイドで、税収低迷下、

国に先駆けて公共事業費の抑制が推進された

(図表16)予算別にみた公共投資の伸び率

(%)
■■ 95年度補正予算のズレ込み
1  196年度補正予算のズレ込み
I  I当初予算

―
公共投資 (予算ベース)

10

ためである。

さらに、98年度でも、財政構造改革が本格

化するなか、ハイペースでの公共事業費の減

少傾向が続 く見通 しである。すなわち、97年

6月 3日 に閣議決定された「財政構造改革の

推進について」によると、98年度の公共投資

予算を前年比 7%以上のペースで削減する、

との方針が明確に打ち出されている。

(口)政府消費の抑制

政府消費についても98年度以降一段の抑制

が見込まれる。これは、①97年 6月 3日 に閣

議決定された「財政構造改革の推進について」

によると、公共投資以外の項目についても97

年度規模以下に抑制することが原則とされる

一方、②定員増に対して、国・地方ともに厳

しい姿勢が明確に打ち出されているためであ

る。なお、国、地方自治体別に定員抑制の経

緯をみると次の通りである。

まず国ベースでは、97年 7月 8日 の閣議で、

武藤総務庁長官は各閣僚に対して原則として

定員増を認めないことで協力を要請し了承さ

れた。例外は、看護帰等特殊な事情がある場

合および国の新規政策に伴う場合等に限定さ

れている。

一方、地方自治体サイドでは、 7月 8日 の

地方分権推進委員会第2次勧告を受けて、自

治省は、全国の地方自治体に対し、各自治体

の「行政改革大綱」を全面改定し、そのなか

に、①具体的な数値目標を設定した自治体職

6

2

0
▲2

▲4
▲6

▲8

▲10

▲12
1996         97          98  (年 度)

(資料)経済企画庁「国民経済計算年報」等
(注 1)公共投資 (予算ベース)は、公共事業関係費 (国 の一般会

計)、 地方単独事業の合計。

補正予算に関しては進捗ベースを勘案して上乗せ。
(注 2)98年度予算は、97年度公共事業関経費の当初予算額が 7

%削減されるものとして算出。

―選

＼
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員の定員適正化計画の策定と、②計画の実施    戒水準として指摘 してきたGDP比 2.5%水準に

状況を毎年、数字を示 して住民に公表するこ    近づいている。

と、の 2点 を盛 り込む方針を決定 している。     今後を展望 しても、国内経済の不振を背景

に、輸入の増勢回復が期待薄である一方、輸

14)輸出の景気牽引力減退            出 ドライブが働 きやすい状況に大 きな変化は

わが日経済の低迷長期化を背景に、為替相    見込み難いうえ、円安の輸出増加効果が持続

場では引き続き円安圏内での推移が見込まれ    する結果、貿易・経常黒字は引き続き増加傾

るなか、わが国の輸出数量は98年度にかけて    向をたどる公算が大きい。その結果、経常黒

増勢を持続 しよう。 しかしながら、次のマイ    字のGDP比が次第に2.5%に接近するのに従っ

ナス要因が強まる結果、増加ペースは次第に    て、対外摩擦が再燃する、あるいは対外摩擦

鈍化 し、輸出の景気牽引力は減退に向かう見    再燃 を懸念 したわが国メーカーが自主的に輸

通 しである。                   出を抑制する結果、輸出および貿易 。経常黒

第 1は、対外摩擦再燃懸念の強まりである。   字の増勢が鈍化に向かう可能性が大きい。

円安進行 と国内経済低迷の結果、このところ、    第 2は、東アジア経済変調の影響である。

輸出の増加傾向と輸入の鈍化傾向が同時並行    タイ・韓国経済の混乱が国内にとどまらず、

的に強まり、貿易 。経常黒字の増加傾向に拍    その影響が他のASEAN諸国やNIEs経済に拡

車が掛かっている。その結果、97年度の経常    がるなか、今後、わが国の東アジア向け輸出

黒字は96年度の7.2兆 円か ら大幅に増加 し、    の増勢鈍化は不可避である。各国通貨が対円

■ .8兆円に達する見込みである(図表17)。 そ    ベースで減イ面し、わが国輸出製品の価格競争

の黒字幅はGDP比2,3%に及び、かねてより、   力が低下 していることに加え、各国経済の低

アメリカがわが国に対 して対外黒字増加の警    迷によってわが国製品に対する需要が減退す

(図表17)わが国国際収支見通 し             ()ヒ 円、%)

1994年度 (実績 ) 95年度 (実績) 96年度 (実績 ) 97年度 (予よ1) 98年度 (予測)

経常収支

経常収支 (億 ドル)

く経常収支対名目GDP比率〉

12 4

(1,249)

(2 6〉

95
(998)

く1 9〉

72
(635)

(1.4〉

11 8

(81働

く2.3)

127
(958)

(2 5〉

14 1 115 8.8 13 2 14 5

39 5

(2.4)

40 9

(3,7)

44 8

(9.5)

50 4

(124)

51 8

(2.9)

25 4

(90)

29 4

(上 59)

36 1

(22 5)

37 2

(32)

37 3

(03)

▲ 50 ▲ 56 ▲ 6.9 ▲ 71 ▲ 810

34 36 53 62
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るためである。

ちなみに、各国実質GDPや為替変動を用い

た回帰式によって試算してみると、わが国輸

出数量への下押し圧力は、まずタイ以外は若

千のプラス成長を維持する標準ケースでは▲

2.6%ポ イント、相当数の国がゼロ成長に陥る

等、深亥1な不振に見舞われる下振れケースで

は▲4.0%ポイントに達するとの結果が得られ

る (注 )。

(注)98年束アジア各国の実質成長率のケース別想定は

次の通 り。                (%)

4.構造転換下の多極化進行

(1)多極化の進行

現下の状況は、戦後、循環的な景気変動を

繰 り返 しながらわが国がたどってきた経,斉情

勢と根本的に異質である。すなわち、従来で

あれば、わが国経済が全体 として景気変動を

たどるなか、産業間・企業間・地域間等、 ミ

クロ経済相互の初密な連鎖関係のもと、ミク

ロ経済 とマクロ経済、あるいはミクロ経済同

士がほぼ連動 して推移 してきた。それに対 し

て、バブル崩壊以降の経過を振 り返ってみる

と、 ミクロ経済相互の連鎖関係は崩れ、産業

間・企業聞・地域間のバラツキが拡大 してい

る。こうした点に着目してみると、単に、成

長率等、全体の平均的な動 きを注視するだけ

では現実の動きを見誤る危険が大きい。

は)業種男1・ 規模別格差

そこで、この点を検証するためにてまず、

企業の業況判断DI(日 銀短を見)を業種別・規

模別にみた(図表 18)。 それによると、次の 3

点を指摘できる。

第 1は、バブル崩壊後のポ トムとなった93

年度には、業種別・規模別にみて、総 じてマ

イナス40か らマイナス60と 低水準であつたも

のの、ほぼ同水準に収敏 していたのに対 して、

直近の97年 9月 時点では、バラツキが逆に拡

大したことである。すなわち、97年 9月 時点

でのパラツキを4つのグループに分けてみる

(図表18)業況判断DIの業種別・規模別比較
(日 銀短観 (主要企業 。中小企業))

(%ポイント)

▲20

幅化

―
↓

変

97年 9月 調査

/ゝ 93年 11月 調査

建
設
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ス
奪
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造
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）

(資料)

―

′―こ
ど
こ
串

標準ケース 下振れケース

束アジア9ヵ 国平均 40 22

30
5.5

35
60

▲ 1.0

4.5

40
40
70

00
55
00
60

▲ 10
0.0

0.0

00
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(図表19)地域別就業者数の推移 (前年比 )

(%)

1990年

と、次の通 り、業種別・規模別に全く異なる

動きに括ることができる。

①93年度水準から大きく上昇したグループ

…サービス業 (主要企業)、 加工型製造業 (同 )

②やや上昇 したグループ

…加工型製造業 (中小企業)、 サービス・リー

ス業 (中小企業)

③大きな変化なく、景気回復下、低迷が続い

ているグループ

…小売業 (主要企業、中小企業)、 卸売業 (中

小企業)

④逆に低下したグループ

…建設業 (中小企業、主要企業)

の 4グループである。

第 2は、同じ業種であっても、規模別に業

況は全く異なる点である。例えば素材型製造

業の97年 9月 の業況判断DIを みると、主要企

業が▲3と ほぼ好不況の分岐点に位置してい

るのに対して、中小企業は▲24と 深刻な業況

低迷に陥っている。

(口)地域別格差

さらに、地域別の明暗も、このところ一段

と鮮明化 している。就業者数の変化を地域別

にみると、97年度上期では、総 じてみれば、

地方圏に対 して、都市部での雇用情勢が本目対

的に良好であり、地域別の雇用格差が拡大 し

ている (図表 19)。 とりわけ、中国。東海・四

国・北陸では、すでに雇用が前年比減少に転

じており、こうした地域では逸早 く縮小均衡

3.0

2.5

2.0

1.5

10

0.5

0,0

▲0.5

▲1,0

9 月
′
｀
、

98年

中
国

東
海

四
国

北
睦

北
関
東
甲
信

九
州

北
海
道

南
関
東

東
北

近
畿

(資料)総務庁「労働力調査」

サイクルが始動 した可能性が指摘 される。

(21バ ラツキ拡大のメカニズムと評価

は)こ のように業種別・規模別・地域別格差が

拡大 した背景を探つてみると、次のような様々

な要因が、国内における産業間・企業間 。地

域間の初密な相互連鎖関係を稀薄化する方向

に作用 していることが指摘されよう。

第 1は、グローバル化の進行である。生産

拠点シフ トや部品・製品調達等、海外との関

係が深化 していくなかで、それまで維持され

てきたわが国のフルセット型経済構造が崩れ、

ハーフ地ット型経済・産業構造への転換が進

行 し始めている。

第 2は、情報通信分野を軸とする技術進歩

とそれによるスピー ド経済の到来である。世

界的な情報化社会の到来は、規模の経済原理

に依拠する国内集中型経済システムの有利性

を喪失させ、国際的なスピー ドの経済原理に

適応 した国・企業・イ固人に最 も大 きな利益を
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もたらし始めている。

第 3は、コス ト競争の激化である。現下の

グローバル化 と情報通信技術の進歩のもとで、

賃金や地価等、いわゆる要素価格 も合め、す

べての財およびサービスがメガコンペティシ

ョンの対象 となっている。

第 4は、依然として構造問題が残存するな

かで、その根深さが業種別・規模別、さらに

は個社別に相違する点である。主な構造問題

として、バブルの後遺症についてみると次の

通 りである。

バブル後遺症の問題について、バランス・

シー ト問題 をみると、建設・不動産業や中小

企業 と、それら以外 とで大きな違いがみられ

る。すなわち、長期金融負債 (長期借入金+

社債)残高の経常利益に対する割合を規模別・

業種別にみると、大企業・製造業ではほぼバ

ブル以前の水準まで低下しているものの、①

土地を多く抱かえる建設・不動産業界をはじ

めとする非製造業や、②土地担保融資に依存

してきた中小企業では依然として調整が遅れ

ている(図表20)。 さらに、こうしたバランス・

シート問題は、一部優良物作を除いてみれば

商業地を中心に地価の下落傾向が依然として

続いているなかで、土地合み益の減少とそれ

に伴うリスク負担能力の低下と相まって、企

業活動の慎重化に作用する可能性が大きい。

(口lも っとも、こうした格差拡大の動きを、わ

が国経済全体の回復力を鈍らせ、景気の持ち

(倍 )
(図表20)長期金融負債残高の推移 (対経常利益倍率)

製造業・中小企業

製造業 。大企業

その他非製造業・大企業

i    建設・不動産
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0
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(資料)大蔵省「法人企業統計」
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直しを阻むマイナス要因として、単に否定的

にのみ捉えるのは必ずしも当を得た見方とは

言い難い。む しろ、わが国経済が、内外の構

造変化に直面 し、戦後半世紀に互って維持さ

れてきたキャッチ・アップ型システムやフル

セット型産業構造、さらには長期雇用を基軸

とし流動性に欠ける日本型雇用システムから

の脱却が不可避 となるなかで、全体的な方向

性 としてみれば、伸ばすべ き分野を伸ばし、

縮小すべ き分野を縮小することによって新た

な経済・産業構造への転換を図る前向きの動

きとして積極的に捉えるべ きである。加えて、

グローケヾル・スタングエ ドのもとでの競争激

化 という国際経済の潮流を踏まえてみれば、

そうした前向きの動 きを積極的に促進する構

造改革の断行こそ、わが国経済が直面する苦

境を克服する最善の打開策である。

5。 今後の課題

このようにみると、わが国経済を破局から

救うためには、まず、財政赤字の性急な量的

削減策に矮小イとされた 6大構造改革を見直し、

サプライサイ ドの強化や小さな政府の実現等、

本来の構造改革路線に軌道修正すると同時に、

現下の事態の緊要性に鑑み、緊急構造対策パ

ッケージとして、構造改革のうち、①金融シ

ステム安定化、②大規模減税、③都市機能の

再生の 3対策を、早急に断行することが焦眉

の急となっている。

」apan Research Review 1998 1

(1)6大構造改革の車九道修正

lイ)6大構造改革の実現に向けて、これまで

様々な努力が重ねられてきた。しかしながら、

現下の推進状況を総括 してみると、当初の理

念、すなわち、経済的規制の撤廃や小さな政

府の実現によって、高コス ト体質等、わが国

の抱える構造問題を打破すると同時に、魅カ

的な国内市場を創出し、そうした一連の改革

を通 じてわが国経済の再生を実現するという

考え方から大 きく後退 している。 とりわけ大

きな問題は次の 2点である。

第 1は、財政赤字削減策の問題である。す

なわち、財政赤字の量的削減が、構造改革の

なかで突出して優先的な位置づけを与えられ、

実体経済の動向を無視 した性急さで推進され

ていることに加え、その具体的推進策が、政

府機能のアウトソーシングではなく、国民の

公的負担の増加に依存していることである。

そうした小さな政府実現の理念に逆行する改

革路線が維持される限り、単に将来所得の減

少不安等によって,肖費者・企業マインドがさ

らに悪イとし、現下の経済危機が一段と深刻化

するだけでなく、それが構造改革の失敗をも

たらす根因となる懸念が大きい。経,斉の再生

に成功した米英等、アングロサクソン系諸国

の経験に則してみれば、小さな政府の実現は、

構造改革の成否を握るキーフアクターである。

第 2は、わが国構造改革の推進テンポがき

わめて緩慢なものにとどまっていることであ

る。その結果、英米をはじめとして、より魅
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力的な国内市場の創出に向けたスピー ド競争

が世界的規模で一段 と激化 しているなかで、

わが国の相対的な国際競争力の低下が日一日

と進行 している。このようにみると、今後、

わが国で創出される新産業・ニュービジネス

は限定的なものにとどまり、財政緊縮や国内

競争力の低下によって縮小 した需要や雇用等

が、新産業やニュービジネスによって補填さ

れるという構造改革のシナ リオ実現が困難に

なる懸念が大きい。

(口)こ うした問題点を踏まえ、今後の望ましい

方向性を行政改革等について具体的にみると、

次の通 りである (図表21)。

(a)行政改革

まず行政改革では、小さな政府の実現とい

う改革の本旨に立ち戻り、まず中央省庁の再

(図表21)望 まれる0大構造改革の方向性

改革の本旨と現状 望まれる改革の方向性

行 政 改 革 【改革の本旨】
小さな政府の実現

〔現状】
中央省庁再編 (1府 12省構想)

地方分権構想 (第二次勧告 (97年 7月 8日 公表))

。中央省庁の再編では、単なる数合わせに終わらせず、官

民の役割見直しをベースに官から民へあるいは中央から

地方への政府機能のアウトソーシングを積極的に推進。
・地方分権では、96年 3月 の中間報告の基本姿勢に戻 り、

資金・組織・情報等、すべての面で自治体に対する中央

省庁の関与を極小化。

経 済 構 造 改 革 〔改革あ本旨】
サプライサイドの強化

〔現状】
エネルギー :電力料金引き下げ
流通 :大規模小売店舗法の見直し

・経済規制については、全廃を原則に、先送りされている

医療 。農業分野も含め、すべての分野を対象へ。
・グローバル・スタンダー ドヘの急速なキャッチアップと

新産業・ニュービジネス創出に向けて推進ペースを大幅

加速。

金融システム改革 【改革の本旨】
わが国金融市場の復権

【現状】
日本版ビッグバン構想
。新商品開発・サービスの自由化
・株式売買手数料の自由化
,金融持株会社の解禁  等

・金融システムの安定化に向けて、公的資金導入と強力な

不良債権の処理回収システムの整備を骨子とする破純金

耐1機関の処理スキームを早急に確立。
・郵政三事業等、公的金融セクターについては、民営化を

基本に改革を断行。

社会保障構造改革 〔改革の本旨】
高齢化私会に対応した社会保障制度の確立

【子兄状】
年金・医療 。福祉の横断的見直し
'介護保険制度の創設 (2000年～)

,医療保険改革

民間参入の推進とそれによる民間相互あるいは官民のサ

ービス競争を通じて、生産性向上とコス ト圧縮を実現。
カフェテリア方式の導入等によって、負担と受益のバラ
ンスについて個々人の選択肢を拡大。

財 政 構 造 改 革 〔改革の本旨】
財政赤字体質の是正

【現状】
「財政構造改革法」の制定
2003年 度までに、赤字国債発行額をゼロにする一方、
回・地方乃猟政赤字をGDP比 3%以 内に削減。

財政収支改善の基本方針を、増税等、国民負担増加によ

る歳入増加降線から、小さな政府の実現による歳出削減

路線に転換。
具体的な歳出削減に当たっては、一律削減方式を放棄。

個別項目毎に、そのメリットとデメリットの比較考量や

歳出全体のなかでのプライオリティー等に基づいて決定

する弾力的システムに移行し予算分配の硬直性を打破。

教 育 改 革 【改革の本旨〕
創造性豊かな人材の育成

【現状〕
18歳未満の大学入学
高等教育のマルチメディア活用  等

・現行の記憶力作耐重型教育システムから、思考力重視型の

教育システムヘの打た却を推進。
。とりわけ、依然先送りされている初等・中等教育の改革

について早急に着手。
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編問題では、官民の役割見直 しをベースに、

民営化やエージェンシー化、あるいはPFI(プ

ライベー ト・ファイナンス・イニシィアティ

ブ)の導入を通 じて、官から民への政府機能

のアウ トソーシングを積極的に推進 していく

ことが必要である。

一方、地方分権構想では、97年 7月 8日 に

公表された第 2次勧告は、自治体に対する中

央省庁の関与システムが広範に温存される等、

当初の姿勢から大幅に後退 した内容 となって

いる点を改める必要がある。具体的には、96

年 3月 の中間報告で提示された基本理念に戻

り、資金 l組織・情報等、すべての面で自治

体に対する中央省庁の関与を極小化する方向

で、再度見直すことが不可欠である。

(b)経済構造改革

次に、経済構造改革では、サプライサイ ド

の強イとという改革の本旨を踏まえ、まず、経

済的規制については、全廃を原則に、先送 り

されている医療・農業分野への企業参入問題

も合め、すべての分野をゼロベースで見直す

必要があるとさらに、規制緩和が推進されて

いる分野でも、エネルギエ分野での小売電力

自由化問題等、推進スピー ドがきわめて緩慢

なものにとどまっている例は少なくない。グ

ローバル・スタングー ドヘの早急なキャッチ

アップを実現 し、新産業・ニュービジネス創

出による緊縮財政のマイナス影響を極小化す

るために、現在の推進ペースを大幅に加速す

Japan Research Review 1998.1

ることは不可欠である。

(C)金融システム改革

わが国金融市場の復権に向け、 日本版ビッ

グバン構想は積極的に推進されてお り、新商

品開発やサービスの自由化、あるいは株式売

買手数料の自由化等、様々な方策が打ち出さ

れている。

しかしながら、不良債権問題については、

日本版ビッグバン構想と並ぴわが国金融市場

の復権に不可欠な重要課題であるものの、そ

の解決は依然未着手であり、そうした片肺状

態が現下の経済危機の根因のひとつとなって

いる。このようにみると、まず、金融システ

ムの安定化に向け、公的資金導入 と強力な不

良債権の処理回収システムの整備 を骨子とす

る破綻金融機関の処理スキームの確立は喫緊

の課題である。

さらに、こうした情勢下、市場原理から遊

離 した公的金融セクターの放置は、資金シフ

ト等を通 じて資源配分の歪みを助長する虞れ

が大きいだけに、民営化を基本に早急に改革

を断行する必要がある。

(d)財政構造改革

大 きな政府から小さな政府への脱却という

改革の基本理念に則 してみれば、まず、現在

の財政収支改善策を直ちに180度転換する必要

がある。すなわち、増税や社会保障負担の増

加等によって歳入増加を図る路線から、行政
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改革の断行、すなわち、民間への政府機能の

アウトソーシングを通 じて歳出を削減する路

線への転換である。低成長下の歳入増加路線

は、さらなる大きな政府化を強行する施策で

あり、単に改革の理念に逆行するのみならず、

構造改革の失敗に繋がるリスクの大きい方策

である。

さらに、歳出削減の具体的推進に当たって

は、一律削減方式を放棄 し、個別項 目毎に検

討する方式を導入すべきである。例えば、公

共事業についてみれば、イ固別事業毎に需要創

出効果や社会的厚生増加効果等のメリットと、

コス トの大 きさや外部不経済性等のデメリッ

トを比較考量すると同時に、公共事業全体の

なかでイ回別事業毎にそのプライオリティーを

定め、それらの総合的判断に基づいて事業推

進の可否を決定するシステムである。さらに、

時間の経過に伴う情勢変化によって、事業推

進可否に係 る総合的判断の根拠が喪失された

場合には、事後的な修正を許容する制度を取

り入れることも必要である。こうした弾力的

なシステムの確立によって、初めて予算配分

の石更直性是正が可能となろう。

(2)緊急構造対策パッケージの断行

lイ )金融システム安定化スキームの確立

～公的資金10兆 円の投入による預金保険1蔑

構の強化～

わが国金融システムは、すでに危機的状況

に陥っている。マーケットサイ ドでは、コー

ル市場の機能低下やジャパン・プレミアムの

大幅な拡大に象徴される通り、混乱が一段と

深亥1化 している。一方、金融セクターでは、

早期是正措置の導入が日前に迫るなかて株式

市況の悪化が、自己資本の減少を通じて金融

機関に資産圧縮を余儀なくさせ、金融仲介を喪

能の低下に作用するとの懸念が強まっている。

こうした状態を放置すれば、企業の資金調

達等、実体経済を支える資金フローが遮断さ

れ、金融システムのみならずわが国経済がメ

ル トダウンに陥る懸念が大きい。加えて、日

を海外に向けてみれば、日本発の世界同時株

安等、世界的金融クライシスヘ発展するリス

クもある。

このようにみると、金融システムの安定化

は選択の余地のない喫緊の課題である。具体

的方策については、①破綻金融機関の処理と、

②存続すべき金融機関の自己資本充実、の 2

問題に峻別して検討すべきである。

(a)破綻金融機関の処理

破綻した金融機関の処理スキームは、10兆

円規模の公的資金を導入して、預金保険機構

のを幾能を強化することが基本である (図表

22)。

現状、破綻金融機関の処理の原資である預

金保険機構の資金は(2000年度末までの預金

保険料収入を売当しても今後不足するのは不

可避の状況となっている。‐方、現行預金保

険料は、アメリカのピーク時の負担に近い水
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自己資本

(図表22)金融システム安定化スキーム

BI

受

贈与

不良債権
買取
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ているとVヽ う政策メッセージが必要である。

もっとも、直ちに財政資金を直接投入する

ことが困難ということであれば、当面、政府

保証債で資金調達を行うという方式も考えら

れる。その場合、現行の預金保険料で賄えな

い最終的損失の穴)里めは財政資金で処理する

旨の表明を行うことが肝要である。

以上のような処理システム整備に先立ち、

金融システムは公共財であり、その安定維持

がわが国経済の生命線であること、 したがっ

て、そのためには、国民全体の負担が不可避

であるというヨンセンサスの醸成はきわめて

重要なテーマである。

さらに、当然のことながら、公的資金導入

に当たっては、以下の 4事項の明確化がその

大前提となる。すなわち、①公的資金投入の

目的が、預金者保護・金融システムの安定、

すなわち、破綻金融本歩監関の損失処理および将

来の金融概関破綻に対する備えに限定される

こと。②経営責任を明確化すること。③グロ

ーバル・スタンダードに基づ く徹底したディ

スクロージャーが4予 われること。④金融機関

の破綻処理を行う具体的なルールを明確化す

ると同時に、事後的なアカウンタビリティを

確保すること、の 4点である。

(b)金融機関の自己資本拡充

一方、金融機関の自己資本充実への対応に

ついては、あくまでも自助努力が大原則であ

り、市場原理に基づ くことが基本 となる。人

注入

⑩
保証

(注)現行との相違点は次の通り。
①日銀貸出には全て政府保証を付与
②政府保証債による資金調達を認める (市中消化を原則)

③現時点で最終的損失の大埋めは財政資金で処理する旨表明
④預金保険機構に出資機能を付与 (出資先は営業譲渡先銀行

に限定)

準に達 しているうえ、健全な金融機関に際限

なく負担を強いる奉賀帳方式は内外のマーケ

ットの信認が得 られない。 したがって、民間

金融機関にこれ以上の負担を強いることは不

可能であり、財源不足を埋めるためには、一

般会計による財政資金を預金保険機構に投入

するのが筋である。

なお、アメ リカのRTC(整理信託公社)で

の要資がGDP比 1.7%、英国のライフボー トが

同1.6%で あった等、諸外国の経験を踏 まえて

みれば、わが国でも、GDP比 2%、 10兆 円規

模のファンドは最低限必要 とされよう。なお、

現実に処理を進めていく段階では要資がその

規模を下回る可能性もあるものの、海外など

の不安を解消するには、資金は十分用意され

政 府

投 資 家

政府保証債発行

引
受

資金調達

出資
優先株、

預金保険機構
破 綻

金融機関

加盟金融機関 日本銀行
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為的な方策を容認 し、市場を歪めるべ きでは

ない。

もっとも、破綻処理に際 して営業譲渡先と

なる銀行の自己資本を増強する等のケースに

おいては、公的資金による優先株や劣後債の

買い取 りが正当化されよう。その場合、新 し

い機構 を創設するのではな く、預金保険機構

への出資機能の付与を通 じて行われるのが望

ましい。

こうした観点からみると、1930年代の金融

恐慌時にアメ リカで採用されたRFC(復興金

融公社)型の公的資金投入システムは、原則

として、採 られるべきでない。公的資金によ

って経営の悪化 した金融機関の優先株を購入

し自己資本の充実を図るRFC型の手法が許容

されるケースは、金融機関の経営悪化がわが

国経済全体に壊滅的な打撃を与え、さらにそ

れが金融システムの一段の悪化に跳ね返る、

いわば金融恐慌的事態に陥った場合に限定さ

れるべ きである。

(口)大規模減税の断行

～法人減税・個人減税・住宅減税を今後 2

年間で総額10兆 円規模で断行～

(a)法 人減税

企業活動のグローバルイとが一層進展するな

か、海外からの投資も含めて国内産業の活性

化を実現するためには、グローがル・スタン

ダー ドからみて割高な実効税率を、欧米諸国

並みに引き下げることが急務となっている(図

表23)。 具体的には次の通りである。

まず、今後 2年間に、法人課税の実効税率

を40%ま で引き下げ、総額 5兆円の法人減税

を、減税先行で行う。

1年 目には、法人税・基本税率を現行37.5%

から31.5%に 引き下げ、実効税率を現行の

49。 98か ら43.70%に 引き下げる。次いで、 2

年目には、地方法人税の引き下げ、すなわち

法人事業税を現行の12%か ら10%へ、法人住

民税を同17.3%か ら10%へ引き下げ、それに

よって、実効税率を40.59%ま で引き下げる。

さらに3年 目以降、景気底割れ懸念が払拭

された段階で、課税ベースを拡大し、2003年

までに税収の中立化を推進する。すなわち、

各種引当金の圧縮および廃止、租税特別措置

の廃止、減価償却方法の見直しを行う。

(b)1回 人減税

個人減税については、①景気低迷の主因で

(図表23)各国の税制

法人税の

実効税率

個人所得税の累進構造

所得税 地方税

日  本 4998% 10%～ 50%の 5段階 5%～ 15%の 3段階

アメ リカ 41:05% 15%～ 396%の 5段階 4%～ 685%の 5段階

イギリス 3100% 20%～ 40%の 3段階

ド イ ツ 5235% 259%～ 53%の直線

フランス 862/3% 105%～ 54%の 6段階

(資料)

(注 1)

(注 2)

大蔵省「財政金融統計月報」等
ドイツ、フランスの法人税・実効税率は付加税 (ド イツ

では統一のための財政貞担を手当てするために95年 1月

に、フランスでは財政赤字削減のために95年 8月 にそれ

ぞれ導入)加算ベース。
ドイツの所得税は、課税所得を税額算出式に代入して求
めるため、限界税率は連続的に変イとし、他国のように税

率の刻みというものは存在 しない。また、95年以降連帯

付加税 (所得税額の75%)が導入されている。

アメリカの住民税はニューヨーク州のケース。
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ある個人消費の早期樋入れと、②最高税率が

各国を上回る水準に位置するなかグローバル

スタンダー ド実現の必要性に加え、実現可能

性の観点から、次の 2段階プロ北スによって

減税を実施すべきである。

まず、事態の緊急性から、98年度に4兆円

の特別減税を実施 し、次いで99年度に、累進

性緩和により4兆円の恒久減税に切り替える、

という2段階プロセスである。

なお、所得税の累進構造については、現行

の10%か ら50%の 5段階を、10%か ら40%の

4段階に筒素化する一方、住民税については、

現行の 5%か ら15%の 3段階累進構造を5%
と10%の 2段階に簡素化すべきである。

(C)住宅ローン減税

租税・社会保障負担の増加懸念を背景とす

る消費者の中期的な将来所得伸び悩みの不安

心理が住宅投資や住宅ローン世帯の消費を大

きく冷え込ませるなか、アメリカ並みの住宅

ローン減税を行う意義は大きい。具体的には、

住宅ローン利払費を所得控除とすることで、

1兆円規模の減税実施が可能となる。

(d)法人・個人 う住宅減税の経済効果

上記法人減税・個人減税・住宅減税の経済

効果をマクロモデルによって試算すると、 3

減税全体で、成長率の押 し上げ効果は、98年

度には0.5%ポ イント、今後 3年間累計では

2.1%ポ イントに達 しよう (図表24)。 各減税

」apan Research Review 1998.1

(図表24)10兆円滅税による実質GDP押 し上げ効果試算

(%)

1998年度 98～ 99年度 98～ 2000年 度

合計押 し上げ効果

01 0.5 1.1

0.3 08 08

01 02 0.2

05 14 21

(資料)経済企画庁「国民経済計算年報」等

毎の効果についてみると、まず、法人減税の

成長率押 し上げ効果は、設備投資の活発化や

雇用促進等を通 じて今後 3年間累計で0.5%

ポイントである。次に個人減税では、1回人消

費を刺激する結果同0.8%ポ イン トとなる一

方、住宅減税では、住宅投資・イ回人i肖費を中

心に同0.2%ポイントとなる。

?→ 強力な都市機能再生システムの確立

～10兆 円のファンドを有する都市構造再編

推進機構の新設を～

わが国の国土利用は、様々な利用規制や小

規模開発等のため、諸外国対比きわめて低水

準にとどまっている。とりわけ、都市圏での

低未利用地の放置は、一部の高度利用地に対

する需要の集中を不可避的に招来 し、その結

果、物流等における渋滞や過密等の都市問題

を助長 している。こうした非効率な国土利用

は、単にわが国経済の高コス ト体質の是正、

あるいはそれを通 じた生産性の向上や国際競

争力の回復を阻害するだけでなく、資産デウ

レ問題の深刻化を通じて、実体経済の不振 と

金融セクターの機能不全の両面から現下のわ

が国経,斉 メル トダウンの危機を増幅する懸念
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が)(き ヤヽ。

一方、都市周辺にみられる密集市街地等の

低利用地は、震災に対 してきわめて脆弱であ

り、防災対策の具体的推進は喫緊の課題 とな

っている。加えて、都市基盤の整備は、21世

紀のわが国経済を支える新たな経済・産業の

創出を図るうえで不可欠の課題である。

こうした基本認識のもと、政府は、97年■

月18日 発表の「緊急経済対策」において、都

市基盤の整備 と高度利用の推進等を目標 とす

る「都市構造再編プログラムの推進」を提唱

した。 もっとも、次の点を勘案すると、現行

システムのもとでは、十分な成果は期待薄で

ある。

第 1は、有効利用を推進する機能が分散 し

ていることである。すなわち、現行システム

では、不動産の取得 とその利用計画の策定・

施工等の機能は民間都市開発推進機構 と住

宅・都市整備公団等に分断されている。その

結果、国上の有効利用は、両者の協力によっ

て推進されることが期待されているのにとど

まっている。

第 2は、有効牙1用の推進対象が制限されて

いることである。現行制度下、国上の有効利

用促進に向けて不動産の買取を主管する民間

都市開発推進′ド歩監構は次のような制約がある。

すなわち、①建造物がなく、500m2以上の広さ

のある整形地であって、権利関係が錯綜 して

いない優良地のみを対象としている。②有効

利用が不首尾に終わった場合、不動産譲渡者

は原則として、買取りから10年後に民間都市

開発推進機構から当該不動産を買戻す義務を

負うため、同制度利用者が買戻し能力のある

有力企業に限られる等である。

この結果、民間都市開発推進機構が、94年

3月 から97年 10月 の間に、実際に購入した物

件はわずか49件2480億円に過ぎない。

こうした点を踏まえてみると、都市機能の

再生を実現していくには、次のような強力な

推進システムの確立が不可欠である。

第1は、ノウハウ・資源の集中的投入であ

る。英国で採用され、近年わが国でもその是

非が議論されているPFI(プライベート・ファ

イナンス・イニシアティブ)の手法を導入す

る、あるいは、推進母体を民間にも拡大する

こと等によって、官民の英知の結集を図るシ

ステムを組成することである。

第 2は、強力な権能の付与である。

まず、不動産の取得から、利用計画の立案、

さらに施工や具体的運用まで、すべての権能

を、新設される都市構造再編機構に一括して

付与することである。それによって初めて都

市機能再生権能の分散や重複が回避され、効

率的な都市構造再編プログラムの推進が可能

になる。

次いで、対象不動産の制限を廃止すること

である。実効ある国上の有効利用の推進には、

局所的な開発では限界があり、都市計画等に

則った広域開発が不可欠である。買取り対象

不動産の制限廃止は、地域一体型の開発を可
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能にする措置 と位置づけられる。

さらに、不動産収用権の付与である。仮に、

事業主体が民間企業をメインとするケースで

も、都市機能の再生 という基本目的に適う場

合には収用権 を付与することで、国上の有効

利用の強力な推進が可能となる。

第 3は、10兆 円規模での者Ь市′ドみ峰能再生ファ

ンド創設である。これは、民 F口弓都市開発推進

機構に対する現在の買取希望額に、対象不動

産の拡大を上未せすると、少なくとも10兆円

前後の買取 リファンドが必要 となる可能性が

大 きいためである。なお、新機構の資金調達

は、政府保証債によって行われるべきである。

l―l財源の手当て

さらに、こうした総合的な改革断行を、増

税等、国民負担の増加に一切頼ることなく推

進したうえ、財政構造改革目標を達成する方

針を明らかにすることが必要である。その財

源は、政府機能の徹底したアウトソーシング

によって捻出することとし、アウトソーシン

グの効果が出てくるまでの財源不足は、つな

ぎ公債の発行によって対応すべきであろう。

それによって初めて、ス′くイラル的縮小均衡

メカニズムの始動が回避され、危機回避の扉

が開かれよう。

なお、①金融システム安定化、②大規模減

税、③都市機能再生、の 3本柱のうち、①の

「金融システム安定化策」では公的資金が前提

となるものの、必要となる時期は即時ではな

Japan Research Review 1998 1

いうえ、こうした対策が立案されるだけで株

式市場の回復等を通 じて要資が減少する可能

性を見込むことができる一方、③の「都市機

能再生」では、新機構が政府保証債を通 じて

資金調達をするのにとどまり、財政資金は不

要である。そのため、直接かつ直ちに財政資

金の手当てが必要となる対策は、②の「大規

模減税」のみとなり、要資は10兆 円となる。

その10兆円減税の原資については、イギリ

スの改革に倣い、月ヽさな政府の実現によって

捻出すべきである。すなわち、イギリスでは、

サッチャー政権以降、民営化やエージェンシ

ー化、PFI、 さらに強制競争入札制度等、様々

な改革の積極的推進によって公的セクターの

縮小に成功 した。公的セクターのGDP比 は、

サッチャー政権発足当時、80年前後には17%

前後に達 していたものの、近年は11%水準ま

で低下 している。その点に着目すると、わが

国の公的セクター支出の対GDP比率 (94～ 95

年13%)を イギリスの水準 (94年 ■%)に引

き下げることに成功 した場合、付加価値ベー

スで10兆 円規模の財源の捻出が可能となる(図

表25)。 ちなみに、イギリスは、小さな政府の

改革を原資に、個人所得税の最高税率を97年

度に40%に 引き下げる一方 (地方住民税はな

し)、 法人課税実効税率を97年度に31%と して

主要先進各国中最低水準まで引き下げ、99年

度には30%へ さらに引き下げる予定である等、

国民負担の軽減 と魅力的な国内市場の倉1出 を

推進 している。
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(図表25)公的セクターの日英比較 (試算・GDP比 )

) E]イ ギリス:公的企業 ロ イギリス:ぅ躙向青(除く国助

787980818283848586878889909192939495
(資料)経済企画庁「国民経済計算年報」

OECD“ Nationl Accounts"等
(注)日 英の公的セクターのこれまでの推移を概観すると次の

通り。
①イギリスの公的セクター (一般政府 (国防を除く)+公的企業)

のウエイ トは、GDP比でみると、81年の168%を ピークに
ほば一貫 して減少し、90年以降、11%前後の水準で推移。
サッチャリズムによる小さな政府政策の奏功によって、10年
間でGDP比 6%の公的セクターのアウトソーシング (ダウン・
サイジング)が実現。

②そのためにイギリス向有が採った主な具体的方策は次の4手法。
○国営企業の民営化

英国航空、ブリティッシュ・テレコム、英国鉄道、上
下水道局、等

○執行機関のエージェンシー化
社会保険事務所、職業安定所、登記所、特許庁、旅券
発給所、等

OPFI(プライベート・ファイナンス・イニシアティカ システムの導入
病院経営、道路建設・運営、刑務所建設・運営、旅客
鉄道運営、等

○地方自治事務への強制競争入札制度導入
ゴミ収集、ビル・道路清掃、給食、等 (専 門的・技術的サ
ービスや、人事 。採用等、内部事務にも拡大の方向)

③94～ 95年ののわが回公的セクター (防衛を除く)のウエイ
トは、GDP比 13%前後の水準。80年代半ば以降、NTT、
JR等の民営化によって、公的セクターのウエイトは若千低下
したものの、総じてみれば横這い傾向で推移。仮に、現在の
13%か ら英国の11%の 水準へ、2%ポイント低下した場合、
GDPベースで10兆 円規模の公的セクター削減が実現。

(97.11.25)

(E―mall:hfui五 @ird.jrioco.jp)
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