
（2）中小企業の設備投資動向

1989年前半 までの中小企業 の設備投資は、投資増大期 ・縮小期のいずれの局面

においても概ね キャッシュフロー （≒内部資金）の範囲内にて行われていたが、

1989年後半以降の設備投資 は、多 くの企業が将来需要の更 なる増大期待の下で、

外部資金 を導入 してキャッシュフロー を大幅 に超過す る設備投資 を実施 した。そ

のため余剰設備 を抱 えるとともに企業が返済 を要する負債 が増加 し投資に抑制的

に働 高てい るもの とみ られ る。ただ し、投資水準は再 びキャッシュフローの水準

に近づ きつつあ る。

（千億円）　　　　中小企業の名目設備投資とキャッシュフロー（全産業）
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1980　19811982　1983　1984　1985　1986　1987　1988　1989　1990　19911992　1993（暦年）

（備考）1．税引き後経常利益＝経常利益／2

2．大蔵省「法人企業統計季報」により作成9それぞれの値は3期移動平均に

よる。但し、最後の期については2期の平均。

3．中小企業とは、資本金1億円未満の法人企業。
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（3）金融根関のバランスシート調整

いわゆるバブル経済 の崩壊 に倖 う・應 価 と不動産価格 の大幅な低下 に伴い、金融

機関の不良債権が増大。 このような状況の下、償却の促進や共同債権買収機構へ

の不良債権 の持込み等に より、積極的に不良債権の処理 を進めている。

都・長・信託3業態のバランスシート調整
（単位：億円、％）

．年　 月 不 良 資 産 残 高 業 務 純 益　 ① 貸 出 金 償 却 等　 ② 買 取 根 橋 へ の 売 却 実 接 買 取 根 橋 持 込 処 分 損 t ③ （② 十 ③ ） ／ ①

9 2 ． 3 約 8 0 ， 0 0 0 2 4 ， 3 2 3 7 ， 4 2 1 － － 3 0 ． 5

9 約 1 2 3 ． 0 0 0 1 6 ． 8 0 3 4 ． 7 3 9 － － 2 8 ． 2

9 3 ． 3 1 2 7 ， 7 4 6 3 2 ， 2 3 4 1 3 ， 0 6 9 6 ． 8 1 7 2 ， 1 9 1 4 7 ． 3

9 1 3 7 ， 5 9 9 1 4 ， 5 7 2 8 ． 6 3 0 1 1 ， 8 4 1 5 ， 4 8 0 9 6 ． 8

9 4 ， 3 1 3 5 ， 7 5 6 3 1 ， 5 5 5 2 2 ，‾　2 0 8 2 6 ， 5 4 2 1 4 ， 7 8 2 1 1 7 ． 2

（参考）破錠先債権の状況（94．3現在）

都・長・信託　　合計　2兆2．955億円

地銀　6，807億円　　第二地銀　5，120億円　　合計1兆1，927億円

（注）1．「貸出金償却等」は、債権償却特別勘定繰入、貸出金償却、累積債務国向け

債権売却損の合計。

2．「破錠先債権」は、破産、解散、会社更生、手形交換所における取引停止処

分等の経営破錠となっている先の負債。

3．93年3月末以降は、個別行のディスクロージャー・ベース。

（資料）全国銀行協会連合会「全国銀行財務諸表分析」等
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〔5〕為替レートの変動とその影響

（1）為替レートの現実の動きと予測
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為替水準の変動率（75年－93年）

75 76 7 7 7 8 7 9 8 0 8 1 8 2 8 3 8 4 8 5 8 6 8 7 8 8 ° 8 9 9 0 9 1 9 2 9 3

平 均 値 （円 ） 297 2 9 7 彿 9 2 1 0 2 1 9 2 2 7 2 2 1 2 4 9 2 3 8 2 3 8 2 3 9 1 6 9 1 4 5 1 2 9 1 3 8 1 4 5 1 3 5 1 2 7 1 1 1

変 動 率 （％ ） 6 ．0 5 ．7 1 8 ．5 2 7 ．2 2 1 ．5 1 8 ．7 1 4 ．4 1 8 ．8 4 ．8 9 ．7 2 4 ．1 2 7 ．3 1 8 ．1 8 ．8 1 2 ．9 2 0 ．3 8 ．7 9 ．9 1 9 ．2

（注）平均値：対ドル月間平均値の平均

変動率：（月平最高値一最小値）÷平均値×100

対ドル為替レートおよび企業の一年後の予測

円／ドル

87　　　　　　88　　　　　　89　　　　　90 92　　　　　　93

→：企業の1年後の予測レート

（出所）経済企画庁調査局「企業行動アンケート調査報告書」
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（2）「アジアでの海外現地生産に関するアンケート調査」結果報告について

半数以上の企業が海外生産の拡大‘∴固始 に意欲的。主な理由 として、現地の需要

増へ の対応及び低 コス トが挙 げられ る。 また、今後の海外進 出は需要拡大の動向

に も依存 している。

1．アジアでの海外現地生産の今後の動向

（1）アジアへの投資の可能性

・全体の56％の企業が海外生産の拡大、開始に意欲。

・既に海外進出している企業は、今後も海外での生産拡大に積極的。

・これまで海外進出していない企業の中には、今後海外進出を検討する企業もあ

るが、2／3は将来とも国内生産でいくと回答。

（2）アジアで生産を行う理由（過去海外投資し、または今後行う可能性のある企業

について調査）

・アジアで生産を行う理由は、「アジアでの需要に対応するため」と、「低ゴ1スト

で生産できる」が2大理由。

・低コストの理由は、「労働コストが安い」が圧倒的。

（低コストを理由とした企業の85．9％が労働コストが安いと回答。）

（3）アジアで生産を行わない理由（今後海外進出の可能性はないと回答した企業に

ついて調査）

・アジアで生産を行わない理由としては、「国内需要中心で海外立地は考えられな

い」「今後の需要を考えると、国内外とも投資は考えられない」が多い。

（4）当面注視している問題

・なお、今後海外進出の可能性はあるものの、具体的な計画に至っていないと回

答した企業にその理由を問うたところ、「需要拡大まで待つ」との回答が31．7％

三上堅。一方、「為替の動向を見守った上で判断する」との回答は8・5％、「今は

国内雇用維持との関係で調整がつかない」との回答が7．1％との結果たなった。

2．アジアとの棲み分けの基準

・アジアと日本の棲み分けの基準について、①製品のライフサイクル、②製品差

別化の程度、③収益性、④生産形態（大量生産か否か）、⑤品質管理の容易さ、
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⑥生産設備が高度か、⑦熟練労働を要するか、の7項目について調査した。

・結果として、③収益性、⑤品質管理の容易さ、④生産形態（大量生産か膏か）

が、棲み分けの基準として重要と指摘する企業が多かった。

・また、熟練労働を要するか否かとの点はあまり重視されていないとの調査結果

になっている。

（出所）平成5年度経済企画庁委託調査「アジアでの海外現地生産に関するアン

ケート調査」
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「

（3）海外投資と国内投資の動向

プ ラザ合 意以 降の我 が国 の海外直 接投 資 と国 内設備投 資 の関係 をみ る と、ほ とん

どの産 業 で同 方向 の動 き （注） を示 してい る。

（1）1985年を100としたときの1990年の値

国内投資

100　300　500　700　90811001300150017001900　2100　2300　2500　2700　2900海外投資

（2）1990年を100としたときの1992年の値

国内投資

120「

［

「「耀王妄蔓…＝1亭主；；二二‥　二‥二　‾‾

・：、1・＿′　　　　　　　　　　　　　ヽ・・・∴・

（資料）経済企画庁「民間企業資本ストック」、大蔵省「対外直接投資届出実績」

注）同方向の動きにあるとすれば、上図のグラフの第1、第3象限に分布しているこ

とになる。

－275－



（4）最近の企業の海外投資と国内投資に対する姿勢

海外投資 と国内投資は、 造船 な ど一部業種 を除いて、右下が りの関係にあり、

海外投資 に積極的で あるほ ど国内投資昼総 じて慎 重な姿勢が うかがえる。

業種別国内投資DIと海外投資DI

消

的

ー100　　　－80　　　　－60 40　　　　－20　　　　0　　　　　28　　　　40

海　外　投　資　　D I

（資料）日本興業銀行軍備投資アンケート調査（94年3月）

（備孝）回答項目毎に点数を掛け合わせてDIを計算。
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（5）前回の円高時における産業の「空洞化」論の要点整理

「空洞化」を一概に定義すると七は困難であり、また、「空洞化」に関して、製

造業の国際競争力の低下や、産業構造のサービス化、国内の投資・雇用機会の減

少など何が問題なのか、問題だとすればどのような点で問題なのか、必ずしも整

理されていない。

なお、プラザ合意以降の円高時における産業の「空洞化」論の要点を整理する

と、以下のとおりになる。

（a）前回の円高時に起こった産業の「空洞化」論の主要な論点

・急激な円高は、価格面での国際競争力を失わせ、輸入競争財に対して優位

性をなくし、海外生産を促進させ、国内の生産基盤を損なうなど、生産構造

を変化させる。

・雇用面では、賃金は上昇せず、雇用機会を喪失し、失業が増大する。

・設備投資面では、国内生産が低迷することから、国内投資も停滞する。

・経常収支は、対外直接投資の増加を通じて輸出が減少し、輸入が増加する

ことから黒字が縮小（赤字が拡大）する。

・　これまで日本の大企業の生産技術を支えてきた、中小企業の職人的技術の

集積が消滅する。

・過度のサービス経済化が進行し、経済成長率が低下する。

（対策）

このような懸念に対し、次のような対策を行うべきとの議論があった。

・雇用確保や生産基盤の維持のために、まず「空洞化」を回避すべき。

・為替レートの上昇をモデレートにすべき。

・低金利政策等により内需を拡大すべき。

・国内の技術基盤を維持し、産業の高度化、製品の高付加価値化を促進すべ

き。このため、研究開発投資を促進すべき。
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（b）上記論点等に関わる事後的論調

・　そもそも、長い目でみて日本の賃金水準が米国等他の先進国にキャッチ・

アップし、さらに、賃金が極めて安い東アジア等途上国の生産技術が日本に

キャッチ・アップすることは必然であって、国際的な産業構造調整（日本に

とっては産業の「空洞化」）は不可連なものではなかったか。

・だが、バブル（バブル発生の要因はここでは問題にしないが）を背景とす

る異常な内需の拡大により、表面上は空洞化の懸念は消えたかに思われたが、

空洞化や産業構造調整に対する調整努力を怠らせ、（今となっては過剰な）設

備投資を行って、現在の構造調整コストを増大させた。

・実際に行われた高度化、高付加価値化、その変形である多品種少量生産は、

過度の多機能化などに終始し、生産コストを増大させたのではないか。

・製造業の競争力の低下を議論する際には、製造業一括りで考えるのではな

く、セクターあるいはプロセス（生産工程）までブレイクダウンして考えな

ければならないのではないか。一国の読争力は比較優位との関係を踏まえて

考えるべき。

・海外現地生産の進展は、東アジア経済の発展を支えるとともに、世界的な

生産体制の効率化を通じて安価な商品が市場に提供されることから、実質的

な生活水準も向上し、世界経済全体としての経済厚生が高まる。また、当面

は東アジア経済の発展に伴い、資本財を中心にアブソープションが増加し、

日本からの輸出も増加する。このように、海外現地生産の拡大を通じた国際

分業の進展は、中長期的には世界経済全体にとって、プラスサムであり、日

本にとってもメリットが大きいのではなかろうか。
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〔6〕労働力の中・高年化等の影響

（1）資金の伸縮性の国際比較

名 目賃 金 ・実 質賃金 の変化 率の標 準偏差 に よって賃金 の伸 縮性 を国際比較 す る

（1983 －92年） と、r名 目賃 金 の場合 は最 も伸縮 性 が高 く、 実質賃金 の場合 も ドイ

ツに次 いで伸 縮性 が 高．くなって い る。

また、 名 目賃金 ・実質賃 金 の変化 率 の標準 偏差 を失業 率 の標準偏 差 で 除 した値

を、労働 需 給 を考 慮 に入 れ た賃金 の伸締 性 の尺度 とみなす と、 名 目賃金 ・実質賃

金 いずれ にお いて・も 日本 が最 も伸 縮性 が 高 くなって い る。

01983－92（一部91）年

白木 7メ冊 イギリス ‘ドイツ
名 目賃 金 変 化 率 の 標 準 偏 差 （① ） 1．9 2 0．6 9 0．8 8 1．03
実 質 賃 金 変 化 率 の 標 準 偏 差 （② ） 1．3 0 0．9 0 0．9 5 1．4 1

失 業 率 の 標 準 偏 差 （③ ） 0．2 6 1．2 2 2．2 0 1．07 ．

① ／ ③ 7．3 6 0．5 6 0．4 0 0．96

② ／ ③ 4．9 8 0．7 4 0．4 3 1．32

（注）1　日本銀行「国際比較統計」により作成。

2　日本、アメリカ、イギリス昼1983～92年のデータ、ドイツは1983－91年（③

のみ1983－92）のデータ

（参考）黒坂佳央「マクロ経済学と日本の労働市場」（1988年）
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（2）労働者の年齢構成の変化による賃金コストの推移

1993年 の年 齢別 労働 力 率 と給与 総額 を前提 に し、 年齢構 成 の変化 に伴 う賃金 コ

ス トの推 移 をみ る と、1993年 を100 とす れば198‘0年 は85 ．7、1990年 は97 ．0、2000年

は102 ．6、2010年 は99 ．4 と推計 で きる。この変化 は、1993年 時の40 －49歳 層 、1995

年時 の20－ 24歳 層の動 向 に依 って い る と考 え られ、特 に40 －49歳層 が55歳 以上 に

な る2050年 か らは賃金 コス トが低 下 す る。

また、 1 人 当た りの賃 金 コえ トでみ る と1993年 を100 とす れば、1980年 は100 ．3、

1990年 は100 ．5、2000年 は100 ．0 、2010年 は1‾00 ．0 と推計 され る。

全体計
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r

」

（資料）・「将来推計人口」（厚生省）

・「労働力調査」（総務庁）

・「賃金構造基本統計調査醸告」（労働省）

＊推計方法

1993年の各年代別の労働力率（以下A）と給与総額（以下B）を固定する。

①1990年－1990年：各年の労働力人口にBを掛け賃金コストを推計する。

②1995年～2010年：各年の人口推計にAを掛け推定労働人口を算出し、これにBを

掛け賃金コストを推計する。

注）なお上記の試算は、年齢構成の変化に僻う生産性への影響は考慮していない。
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