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不透明感に覆われた明年の経済見通し 
年末が近づくと、来る年に対する期待も込めて見通し作業に入る。当総研も、今月号で2003年度

の経済見通しを行い、実質成長率見通しを▲0.2％と公表した。これは、公表された民間シンクタン
クの予測のなかでは慎重な部類に属するが、民間シンクタンクの予測は大方が実質成長率では＋1～
▲1％内の狭いレンジに収まっていて、バラツキが小さい。しかしこれは、先行きが安定的であると
のコンセンサスを示すものではなく、逆に成長力の基盤が脆弱であることを反映したものである。
成長力が弱いのは、発展の基本にある「信頼感」（confidence）に動揺がみられ、また「地政学的リ
スク」とされるイラク情勢など計量化できない不安定なリスク要因が大きく、その成行き次第で経
済が左右されるからである。 
まず、わが国経済回復の頼みの綱である米国については、イラク情勢の緊迫化やテロ誘発の懸念

に加え、不正会計問題に端を発する企業部門の収益への期待剥落・年金の積立て不足など財務面へ
の信頼感に不安が払拭されず、二番底は回避されるとしても潜在成長力を下回る弱い成長とならざ
るを得ない。イラクへの軍事行動が開始されれば、これまで成長を支えてきた個人消費にマイナス
の影響が及ぶこととなろうし、企業の収益・財務の問題は過剰設備の存在とも相俟って、新規投資
回復を遅らせる要因となる。これら以外にも、株式市場の低迷長期化や大幅な経常赤字ファイナン
スの懸念があり、為替相場のドル安（円高）化が、わが国のみでなく世界経済の回復に悪影響を
及ぼす可能性も否定できない。 
わが国経済にとっては、実体経済以上に米国の株式市場低迷が気掛かりである。米国資本の流出

による日本市場の株価下落――特に銀行株低下――は、金融システム不安再燃に繋がるからである。 
金融システムの安定化ついては、曲折を経て「金融再生プログラム」が策定され、ペイオフの2年延
期と併せて、不良債権問題について主要行を対象に①当局と銀行間で食違う不良債権の査定厳格化、
②引当の適正化を含む自己資本の充実、③収益面などでの銀行経営のガバナンス強化、等を通じて0 
6年度末までの解決の道筋は示された。しかし、具体的な運用は当局・関係者に委ねられており、不
透明な要素を残している。不良債権の裏側のある企業サイドの再生について、同案で「産業再生機
構」創設などを盛込んだのは一歩前進だが、再生企業の基準や中小企業分野を担当する整理回収機
構（RCC）との線引き・機能分担など曖昧な部分も少なくない。 
他方、不良債権処理加速に伴って生ずるデフレ圧力緩和についても未確定な面が多い。雇用・中

小企業対策などセーフティネット整備に1.5兆円、公共事業に1.5兆円の追加支出を行う補正予算策定
の大枠は決定されたが、当初政府が対策の柱としていた先行減税については、明年度予算に持ち越
されたうえ、減税規模も小幅なものに止まっている。このため政策効果を疑問視する声が強く、政局
と絡めて追加策を求める意見もみられる。 
 こうした内外の不透明な要因を考えると、弱い現在の見通しがさらに下方修正される可能性もあ
る。こうした今求められるのは、経済システムの基本にある財務・会計等の公表内容への信頼回復
とこれによる危機意識の共有、不透明なリスクが現実化した場合の臨機応変な対応によって将来へ
の展望を拓くことであろう。 
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