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第1節■短命の回復から再び景気後退へ

¡99年春以降の景気回復は短命に終わり、再び景気悪化：なぜか？

¡今回の回復の特徴＝外需依存＋IT依存（好調だった米国・アジア経済／IT依存度は輸出

3割、生産6割、機械受注8割）

¡設備投資の回復は脆弱f IT中心、能力投資増加せず、非製造業伸びず

¡消費低迷f 所得伸び悩み、雇用情勢悪化（雇用のミスマッチ拡大e5％の失業率のう

ち4％弱が構造的失業率）

¡不良債権・過剰債務が日本経済の重しとなっている

第2節■デフレの進行と金融政策

¡日本経済は、緩やかなデフレの状態にある。CPIでは2年前から、GDPデフレータでは

90年代半ばからデフレ状況。日本経済にとっても、他の主要先進国にとっても戦後初

めての経験　

¡デフレの要因は、①安い輸入品増大、IT等の技術革新、流通革命等の「供給面の構造要因」、

②景気の弱さからくる「需要要因」、③銀行の金融仲介機能低下による「金融要因」

¡企業は過剰債務、銀行は多額の不良債権を抱えているe程度が緩やかであっても、デフ

レは日本経済に悪い影響　

¡「良いデフレ論」は問題あり。現在発生しているのは、中国からの輸入の拡大、ITによ

る個別価格の下落（「相対価格」の変化）だけではなく、「一般物価水準」の下落（デフ

レ）である。デフレは経済に悪影響　

¡デフレの悪影響e ①過剰債務を抱えた企業の債務負担の増加、②実質金利や実質賃金

の上昇による企業の収益圧迫、を通じて企業の設備投資を抑制

¡金融政策は、現在の経済を全快させる万能薬ではあり得ないが、日本銀行はデフレ圧力

を和らげるためのさらなる施策を積極的に検討すべき段階にあると考えられる

第3節■景気の先行き

¡可能性の高いシナリオ＝日本経済は2002年度後半にかけて回復への動き、しかし、そ

の回復力は当面弱い

¡景気回復のきっかけ＝①輸出の回復、②自律回復力（在庫調整の終了、設備投資回復）、

③「改革先行プログラム」を始めとする構造改革の効果発現

¡当面回復力が弱いのは＝潜在成長率が１％程度と低い＋企業や消費者の期待成長率が低

迷を脱するまでには時間がかかる

¡下方リスク＝テロの悪影響（米国経済の回復が大幅に遅れる場合、日本経済の回復も

2002年度後半より遅くなり、経済停滞が長期化する可能性）
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