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はじめに

前稿１）では，７０年代の「低成長型景気変動タイプ」をいわば「なし崩し的」に

再編・解消する形で発現した，８０年代後半からの「バブル経済の形成」を対象

にして，「バブル景気と景気変動過程」との構造的メカニズム連関分析を試み

た。そしてそれを通して，①「原因」　　「超金融緩和を出現させた日銀金融政

策」・「規制緩和に代表される財政面からの内需拡大政策」・「企業投資活動の活

発化」，②「特質」　　「設備投資拡大と資産価格騰貴との同時進行性」・「その両

者の相互刺激促進による『複合好況』的性格」・「景気主導要因の『分散』性」，③

「帰結」　　「過剰投資の『準備過程』」・「『古典的』な利潤率と利子率との衝突出

現」・「バブル崩壊必然性の内包化」，という諸側面が解明可能になったといっ

てよい。

したがって「バブル形成型景気変動機構」の図式化が手に入ったことになる

が，そうであれば，それを前提とする本稿の意図が以下の３ポイントに集約

されていくのはもはや自明であろう。つまり，まず第１論点は�その「課題」

であって，前稿において「バブル形成の特質とその崩壊必然性」を明らかにし

た以上，本稿では，それをふまえてその論理延長上に，「バブル崩壊」の現実
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的過程分析が位置づけられていくのはいわば当然だと考えられる。まさにそ

の点で，本稿の「直接的課題」は「バブル『崩壊』と景気変動過程」との内的関連

分析にこそある　　というべきであろう。そのうえで，ついで第２論点は�

その「着眼点」に他ならない。すなわち，　　前稿で強く「戒めた」，「バブル形

成を資産価格騰貴に還元してはならない」という命題のまさに「逆規定」とし

て　　「バブル崩壊を資産価格暴落に還元してはならない」という視点であっ

て，「バブル崩壊」を「過剰蓄積の『暴露＝清算過程』」としてこそ把握する点が

重要だと思われる。換言すれば，「バブル崩壊」を，その「形成過程」において

累積された「過剰投資」型「矛盾」の必然的発現過程だと理解すること　　�に

他ならないが，本稿の基本的立脚点を，まさにそこにこそ設定したい。

そこで，このような方向性を土台にすると，第３論点として，�本稿の「考

察視点」はおおむね以下のように整理可能であろう。すなわち，①「資本蓄積

過程」　　�設備投資・生産・成長率などの基本指標動向，②「資本―賃労働関

係」　　�雇用・賃金・利潤率という労資対立構造，③「対外経済関連」　　�輸

出入・経常黒字・資本流出入などの対外的側面，④「財政・金融作用」　　国

家財政・民間信用・日銀信用からなる財政金融メカニズム，⑤「景気変動パター

ン」　　�従来型パターンと区別される，景気変動機構上の構造的比較，に他

ならない。要するに，「資本蓄積」に立脚した構造的解明こそが基軸をなそう。

したがって本稿では，このような視角に基づきつつ上記の５論点を重視し

ながら，９０年代冒頭の「バブル崩壊」を，まさに「資本蓄積主軸説」に力点を置

いて解明していきたい。

Ⅰ　前提― ―資本蓄積

［１］投資構造　そこで最初に，「バブル経済の崩壊」２）を何よりも第１に�

「民間投資」の面から確認していこう。そうであれば，この民間投資動向を主

導した①「設備投資」がまず見定められる必要があるが，１つ目として�その

「基本動向」が前提をなそう。このような方向から取りあえず（イ）その「概況」

から入ると，前稿で詳細に検討した通り，バブル崩壊の直前期である８０年代

は設備投資のいわば「膨張期」であった。つまり，いま大まかな数値だけを指
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摘する（１０億円）と，７６�８０年が３８１８０であったのに比較して，８１�８５年＝５７７３１

→８６�９０年＝７７８２８へと激増をみるのであり，したがってその意味で，株価・

地価高騰に「のみ」過剰なスポットライトが当てられ勝ちなこの８０年代こそ，

設備投資がまさしく目立った拡張を遂げた局面であったこと　　にも重大な

注意を払っておきたい。

しかし，このような概況的動向をふまえて，次に，８０年代末から９０年代初

期までの軌跡を追うと，（ロ）設備投資・増加率（％）には無視できない変調が現

れてくる。すなわち，８０年代末には８８年＝１８�９→８９年＝１５�０というレベルで２

桁水準の増加を呈したが，９０年にはついに５�９％へと急降下していく。まさに

バブル崩壊とともに設備投資の激減が明白といってよいが，しかも，この低

下基調は続く９０年代に入っても一層深刻度を加え，例えば９３年度の全産業の

設備投資計画（実績見込み）は前年度比３�５％減に陥ったし，さらに９４年度計画

も９３年度計画（１８兆９５８４億円）のマイナス０�１％にまで下落を続けた。これは，

１９５８年の調査開始以来始めてとなる３年連続の減少である以上，その変調は

明瞭であろう。

そのうえで，「バブル崩壊期」におけるこの設備投資収縮の意義を，（ハ）「経

済成長の要因分析」（％）の断面からも念のため傍証しておきたい。そこでいま，

設備投資を含めた，「民間住宅・民間企業設備・民間在庫」合計の需要要因比

率を追うと以下のような軌跡が手に入る。すなわち，まず９０年＝１�９→９１年＝

０�７と持続的に低落を持続した後，ついで９２年からはとうとうマイナスに移り，

その後は，９２年＝△２�１→９３年＝△１�９→９４年＝△０�７（第１表）となってむしろ

景気の「足かせ要因」へと転落していく。それに対して，この局面で辛うじて

需要を支えたのは「民間最終消費支出」（２�５→１�５→１�４→０�７→１�５）と「公的固定

資本形成・公的在庫品増加」（０�３→０�２→０�９→０�９→０�１）（第１表）とであったか

ら，この需要構成の側面からも，「バブル崩壊」における「設備投資減少」作用

の重みがよく分かろう。その点で，「バブル崩壊→資産価格下落→逆・資産効

果→消費縮小→景気低下」という「通説型・バブル崩壊」理解にはやや短絡性が

否定できないのであり，そうではなく，「バブル崩壊後・不況」の根底からは，

むしろ「設備投資収縮→景気抑制」ロジックこそが検出されるべきだと思われ

る。
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以上のような「基本動向」をふまえたうえで，ついで２つ目に�「業種別・設

備投資動向」に目を転じていこう。そこで最初に（イ）「製造業―非製造業」（９３

年度計画）という大区分に即してみていくと，差し当たり次の２論点が直ちに

目に飛び込んでくる。すなわち，いうまでもなく全体的にみて両セクターと

も極めて大きな落ち込みに見舞われているが，しかしその「崩落内容」に関し

ては大きな差が無視できなく，まず１つとして「崩落の網羅性」に関しては，

何といっても「製造業」の方が圧倒的に大きい。例えば，いま製造業において

は，調査対象１７業種のうち前年度比マイナスを免れている業種は「食品」

（８�０％増）と「精密機器」（１�９％増）とに止まり，他の１５業種では軒並み低落に直

面している（『日経新聞』９３年８月１８日付）。それに比べると「非製造業」では，

前年度比プラスを呈している業種は「水産」（９�５％増）・「鉱業」（４８�２％増）・「不

第１表　経済成長の要因分析（需要サイド）

（単位：％）

財貨・　
サービス
の輸入　

財貨・　
サービス
の輸出　

財貨・　
サービス
の純輸出

公的固定
資本形成
＋公的在
庫品増加

政府最終
消費支出

民間住宅
＋民間企
業設備＋
民間在庫

民間最終
消費支出

国　内
総支出

年

－０.５　０.６　０.１　０.３０.４　１.９　２.５　５.２　１９９０
　０.１　０.３　０.４　０.２０.５　０.７　１.５　３.３　　９１
　０.０　０.３　０.３　０.９０.３－２.１　１.４　０.８　　９２
　０.１　０.０　０.１　０.９０.４－１.９　０.７　０.２　　９３
－０.５　０.３－０.２　０.１０.５－０.７　１.５　１.２　　９４
－０.９　０.４－０.５　０.１０.６　０.８　１.１　２.１　　９５
－１.０　０.６－０.４　０.５０.４　１.５　１.４　３.４　　９６
－０.１　１.１　１.０－０.８０.１　１.１　０.４　１.８　　９７
　０.６－０.２　０.４－０.１０.３－１.４－０.１－０.９　　９８
－０.３　０.１－０.２　０.４０.７－１.１－０.０－０.２　　９９
－０.８　１.３　０.５－０.８０.８　１.５　０.３　２.３　２０００
－０.０－０.７－０.７－０.３０.５　０.０　０.６　０.１　　０１
－０.２　０.８　０.６－０.３０.４－１.４　０.３－０.４　　０２
－０.４　１.１　０.７－０.７０.２　１.１　０.１　１.４　　０３
－０.９　１.７　０.８－０.６０.５　１.２　０.８　２.７　　０４
－０.２　０.３　０.１　０.５０.４－０.４　１.５　２.１９０～９４
－０.３　０.４　０.１　０.００.４　０.２　０.６　１.２９５～９９
－０.５　０.８　０.４－０.５０.５　０.５　０.４　１.２００～０４

（資料）内閣府『経済財政白書』平成１７年版。
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動産」（１�０％増）・「陸運」（８�７％増）・「電力」（９�７％増）・「ガス」（３�１％増）など，全

調査計１６業種のうち６業種に上っている（第２表）。その点で，「製造業」にお

ける「設備投資・下落」の全面性が明らかに確認されてよい。

しかしこれは事態の

反面にしか過ぎない。

というのも，ついで２

つとして「崩落の激烈

性」に目を転じると，

今度は「非製造業」での

激しさにこそ目を奪わ

れるからであり，まず

一方の「製造業」では，

最も下落率が大きな

「ゴム・非鉄金属」でさ

え２０％台の減少に食い

止められている。それ

に対して，凄まじい下

落基調が進行したのが

他方の「非製造業」に他

ならず，例えば「建設」

（△４１�１％）・「商社」（△

３６�３％）・「その他金融」

（△６７�４％）などでは，

まさに決定的な設備投

資の崩落が記録されて

いく（第２表）。要する

に，「製造業―非製造

業」連関については，

「製造業�　　ほぼ全業

種に及ぶ着実な設備投

修正率伸び率９３年度計画社数
〔製造業〕

△１.０８.２６１６,８６７７４食　　品
△１.４△１５.８２９２,９１１６３繊　　維
５.０△１４.２１５０,３７５２３紙・パルプ
△０.４△１４.９６４２,３４１１１５化　　学
△０.０△６.９１８９,０２８２８医 薬 品
△５.０△０.９３９９,１４４１４石　　油
△９.８△２９.８９３,３７６１５ゴ　　ム
△２.０△９.６１９５,３９８４９窯　　業
△３.３△２７.０８５２,４９１３８鉄　　鋼
△５.４△２６.６２６７,６６８７６非鉄金属
△１.６△１９.１３４２,０９８１４２機　　械
△１.８△１１.３１,１０７,５１９１２５電気機器
△１.２△１７.１２０８,４２４９造　　船
△４.４△２０.１５６９,８３９４４自 動 車
△１.９△２２.０３０,１９５１４その他輸送機器
０.５１.９７４,４２２２４精密機器
０.３△２４.９１６３,４７８５９その他製造

〔非製造業〕
２.２９.５２７,４０５７水　　産
１.８４８.２３４,３０６９鉱　　業
２.２△４１.１４８０,７０５１３５建　　設
△３.９△３６.３２０４,８００１２６商　　社
△４.１△９.４５８１,４００７９小 売 業
０.０△６７.４１２,５３３４その他金融
△３.６１.０３５４,５４９２９不 動 産
△３.０△５.１１,３０２,５１４３４鉄道・バス
１３.６８.７１２８,９８７１５陸　　運
△０.３△１７.８８３,４３４２７海　　運
△８.３△１９.６３０９,４０９６空　　運
△４.１△１５.５８３,６０９２９倉庫・運輸関連
△０.１△１.４１,９００,７０７９通　　信
１.１９.７５,２２３,５４９１４電　　力
２.３３.１３５８,６５８８ガ　　ス
３.５△１６.５２９１,５５０９４サービス

（資料）『日本経済新聞』１９９３年８月１８日付。

第２表　業種別設備投資修正計画

工事ベース，単位百万円，伸び率は前年度実績　　
比％，修正率は当初計画比％，△はマイナス　　　
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資減少」に対比可能な，「非製造業　　特定業種に集中した激烈な設備投資縮

小」という図式がまず検出可能ではないか。

では次に，「製造業―非製造業」連関におけるこのような特徴の（ロ）「基本的

原因」はどこにあるのだろうか。それを知るためには，これら両セクターの特

有な行動特徴を改めて検証することが不可欠であるが，まず一面で，「製造業」

における「全般的かつ着実な設備投資下落」行動からは，以下のような命題が

基本的には導出されてくる。すなわち，「製造業」では，特定の業種に集中し

て散発的に設備投資減が進行したのではなく，ほぼ全部門にわたっていわば

「普遍的に」　　しかもある程度高レベルの下落率で　　�設備投資崩落が発

現した以上，特にその「『普遍的な』下落」という意味において，この現象こそ

は，「バブル形成期」に実行された製造業での，いわば「過剰投資の『清算過程』」

の出現に他ならないのだ�　　と。その意味で，この「行動様式」の「基本原因」

が，「製造業」の方向からは，まずその「バブル期・過剰蓄積の暴露過程」とい

う面で示されているが，しかしそれだけではない。ついで他面で，「非製造

業」における「集中的かつ激烈な設備投資下落」行動からは，それが「特定」部門

に限定された激烈な下落である限り，その「特定性と激烈性」との２点からし

て，この現象を，「バブル形成を先導的に牽引した主要部門」での，まさしく

「『個性的』破綻過程」だと位置づけること�　　�がむしろ妥当なように思われる。

要するに，「製造業―非製造業」連関の特殊性は，総じて，設備投資下落の

「基本的原因」がまさに「バブル期過剰蓄積の整理過程」にこそある点を，いわ

ば曇りなく論証しているわけである。

そのうえで最後に，（ハ）両セクター内部にまで立ち入ってこの事情を確認

してみよう。そこで差し当たり「９３年度設備投資計画」（第２表）動向を追うと，

まず「製造業」部門では，何といっても「鉄鋼」（△２７�０％）・「非鉄金属」（△

２６�６％）・「機械」（△１９�１％）の強度の落ち込みが目を引く。しかも，これら部門

は「バブル形成」局面における「設備投資・牽引車」であって，１９８９年には，例

えば「鉄鋼」＝３１�９％増，「機械」＝３０�８％増を遂げていたから，バブル期を挟ん

で，激増から激落へとコントラスト的に激変した事情が一目瞭然だといって

よい。さらに，バブル期には２５�７％増加を示してバブル形成に一役買った「自

動車」がこの局面では△２０�１に落ち込んでいるのも特徴的であって，「製造業」
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部門においては，全体的に理解して，バブル期に設備投資膨張を実行した諸

部門での下落程度がここでは極度に大きい。まさにこのことが，「バブル期過

剰蓄積の清算」を意味しているのはいうまでもなく当然であろう。

ついで「非製造業」へ目を転じるとどうか。そうすると，ここでもバブル型

設備投資行動の帰趨が明瞭であって，まず一面では，「バブルに踊った諸部門」

での「反動的」崩壊がもちろん検出可能といってよい。すなわち，「建設」（△

４１�１％）・「商社」（△３６�３％）・「金融」（△６７�４％）などがその代表例に他ならず，

まさに「バブル張本人部門」における，その激烈なバック・ラッシュ型縮小が

明確に進行していった。それに対して，この「反動行動」を逆から実証する部

門こそ「電力」での設備投資動向であって，極めて「特異な現象」として，バブ

ル期においては「電力」設備投資のむしろ「足踏み」が進んだが，まさにその「反

動」という意味において，バブル崩壊後のこの局面では実に９�７％もの増加を

記録している点が目立つ（第２表）。

こうして，この「セクター内部」の動向によっても，「バブル崩壊」が「バブル

期・過剰蓄積」のまさにその「暴露・清算・整理過程」以外でない点�　　�が明

確に論証されている。

この点を前提にしたうえで，続いて３つ目に�「設備投資動機構成」にもふ

れておきたい。というのも，この「動機構成」の中にも当面の設備投資下落の

実相が表れているからであって，バブル崩壊後には，全体として，その「動

機」における消極化が目立ってきている。例えば参照軸にバブル期の８９年を取

ると，そこでは，「製造業・投資動機構成」として高い方から，「能力増強」

（３２�０％）→「合理化省力化」（１７�５％）→「新製品・製品高度化」（１２�５％）となって，

設備投資拡張の目的が，「能力向上・新製品開発・技術力推進」などのいわば

「前向きでアグレッシブ」な点にあったことがよく分かる。その意味で，バブ

ル期・設備投資動向のその積極性が改めて確認可能だが，それとは対照的に

バブル崩壊後の９１・９２年段階になると，この「業容拡大的性格」は影を潜め，

それに代わって，「維持・補修」や「合理化・省力化」などのむしろ「維持起業・

コスト削減型動機」こそが顕著になっていく。

そこで，この９１・９２年局面での「投資動機」（投資の構成比）を業種別にやや

詳細に検出すれば，それは概ね以下のような図式をなす。すなわち，まず�
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「能力増強」に関しては，食品・繊維・石油では伸びているものの，基幹セク

ターである「鉄鋼」（２４�３％→１６�８％）や「電機機械」（３６�９％→３３�６％）では大きく

その比率を下げているし，さらに自動車を中心とする「輸送用機械」さえも

１４�０％→１５�０％となって停滞を余儀なくされている。したがって，「能力増強」

という能動的動機の明白な後退が明瞭だが，この性格はついで�「新製品・製

品高度化」動機についても同様といってよく，例外的に「精密機械」（１９�４％→

２９�６％）で上昇している以外は，「自動車」（３０�８％→２９�６％）・「電機機械」（１３�６％

→１２�７％）を始めとして全般的には下落へと転じた。まさにこの方向からも，

投資動機は消極化していよう。それに比較して，ほとんどの業種で構成比を

高めたのは�「合理化・省力化」に他ならない。その結果，この動機は，全業

種総合で１７�６％から１８�７％へとウエイトを高めるに至ったと計測可能であっ

て，その点でそこからは，過剰投資のまさに「後始末」的相貌こそが検出され

るべきであろう。また同形の性格は，新規増設ではなく既存設備の「メンテナ

ンス」を意味する，�「維持・補修」動機に即しても基本的には確認でき，例え

ばこのポイントは，加工・組立型産業ともに明瞭に上昇している（６�３％→

７�６％）だけでなく，全体としても９�４％から１１�０％へと大幅な拡張を記録して

いるのである。そしてその裏側で，将来の積極的投資を準備するという意味

をもつ�「研究開発」は大幅な低下に見舞われているのであって，例えば「輸送

用機械」（９�５％→８�３％）・「精密機械」（１７�８％→１４�６％）を先頭として，全体でも

低落基調を免れてはいないと判定せざるを得ない。こうして総合的に把握す

ると，バブル崩壊後の設備投資動機においては，「前向き指向」動機が顕著に

減少する反面で，逆に「後ろ向き指向」動機が目立って増大へ転じている　　�

点がまさに明白ではないか。

したがって，設備投資動向についてはこう結論できよう。すなわち，その

投資水準が大きく停滞に向かっているだけではなく，さらにその動機につい

ても，明らかにそのポジティブ性を喪失しているのであるから，まさにそこ

から総合的に判断して，「バブルの後始末」的傾向が一目瞭然なのだと。明ら

かに「バブル期過剰蓄積の整理過程」だと意義付けし得る所以である。

以上のような「バブル崩壊型設備投資」動向に立脚したうえで，次にその土

台上で展開された②「生産・成長率」運動へと進もう。そこで最初に１つ目に
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�「生産」から入ると，（イ）まず「実質国民総生産」（兆円）が前提をなすが，そ

の推移は以下のようになる。すなわち，周知の通りバブル期を迎えて８８年＝

３９０→８９年＝４０９→９０年＝４２９と長足の伸張を呈したが，この明瞭な拡大もバブ

ル崩壊に直面してさすがにその膨張テンポを落とし，その後は，９１年＝４４６→

９２年＝４５０→９３年＝４５２となってほとんど停滞で経過していく。その点で，生

産の最も大きな枠組みを構成するこの���が，「バブル形成―バブル崩壊」と

いうその分水嶺的転換局面に当たって，「膨張→停滞」へと見事に基調変化を

遂げている事実が一目瞭然であろう。まず何よりも，経済実体そのものが基

本的に収縮しているのである。

ついで，それをふまえて（ロ）「鉱工業生産」関係（２０００年＝１００）の軌跡を追う

と，このベクトルからもその停滞性は色濃く滲み出てくる。そこで，まず１

つは「鉱工業生産指数」の動きそのものがもちろん注目されるが，それについ

ては９０年＝９９�９→９１年＝１０１�６→９２年＝９５�４→９３年＝９１�７（第３表）という数字

が手に入る。一見して分かる通り，数値の「絶対的低落」こそが検出可能であ

るかぎり，鉱工業生産規模のまさしく「絶対的収縮」が進行していったわけで

あろう。しかしそれだけではない。この生産の絶対的下落が，その結果，次

に２つとして，「稼働率指数」（製造業）に反映していかざるを得ないのは当然で

あって，例えば１１４�１→１１１�８→９５�４→９１�７（第３表）という単調減少型数値が刻ま

れる。こうして，バブル崩壊によって，　　単に「資産価格」面だけではなく　　

「生産実体」面での縮小こそが発現した点が重要だが，その場合，この「生産縮

小＝稼働率の絶対的低落」が，「バブル期過剰蓄積の，バブル崩壊による清算

化」３）運動を，まさに端的に実証していることはいうまでもない。

そのうえで，バブル崩壊によるこのような「鉱工業生産」の下落をもう一歩

具体化して，それの，（ハ）「投資財―消費財―生産財」（８５年＝１００）という「特殊

分類」への細分化を試みよう。そこで最初は「投資財」動向だが，それは８９年＝

１２５�２→９０年＝１３２�５→９１年＝１３４�４と動いたから，増加率としては結局８�６％→

４�６％→０�４％という実績を記録したし，また「消費財」も，１１３�０→１１８�１→１１９�６

という変化を辿って，増加率にして３�６％→４�５％→０�５％という数字を残して

いる（第４表）。したがって，９１年ボトムにおける帰着点の水準としては，こ

の両セクターこそが極めて悪いパフォーマンスを余儀なくされたのだとみて
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よく，それは，一方での，バブル崩壊に連動した「消費の落ち込み」とともに，

他方での，「過剰資本整理過程としてのバブル崩壊」とを，まさに極めて如実

に反映している　　と理解されるべきではないか。

最後に，この２セクターと比較して「生産財」はもう少し安定的に経過し，

例えば１２０�９→１２６�４→１３０�９（増加率６�１％→４�５％→２�０％）という図式を描いた

（第４表）。したがって「投資財・消費財」よりは若干の良好性がみて取れるが，

その背景としては，民間投資を補完する形で一定のレベルを保持した「公共投

資」からの，対「生産財需要」の存在が無視できない。

要するに，この「投資財―消費財―生産財」という「特殊分類」ベクトル方向

からしても，「バブル崩壊＝バブル期過剰蓄積の清算過程」という基本特質が

まさに明瞭に確認されてよいように思われる。

そうであれば，ついで２つ目に�「業種別生産動向」（第４表）が直ちに問題

となってこよう。そこでいま，「業種別」に区分したうえでその「鉱工業生産」

第３表　主要経済指標

有効求
人倍率

完全失業
率（％）　

労働分配率
（全産業） （％）

民間設備投
資計画対前
年変化率　
（全産業） （％）

売上高経
常利益率
（全産業）
（％）

法人企業
経常利益
対前年比
（％）

稼働率指
数（製造工
業,２０００年
＝１００）　 

鉱工業生
産指数（鉱
工業,２０００
年＝１００）

年

１.４０２.１６６.５１０.１３.１－６.９１１４.１９９.９１９９０
１.４０２.１６７.９４.３２.７－８.８１１１.８１０１.６９１
１.０８２.２７０.２－７.１２.０－２６.２１０２.６９５.４９２
０.７６２.５７３.２－１０.３１.８－１２.１９７.４９１.７９３
０.６４２.９７３.３－５.７１.９　１１.９９７.０９２.６９４
０.６３３.２７２.７３.０２.０　１０.９９９.５９５.６９５
０.７０３.４７２.４４.７２.４　２１.９１００.５９７.８９６
０.７２３.４７３.３１１.３２.５　 ４.８１０３.９１０１.３９７
０.５３４.１７５.３－１.６１.９－２６.４９６.１９４.４９８
０.４８４.７７４.４－４.５２.３　１７.７９５.８９４.６９９
０.５９４.７７１.９８.７３.０　３３.７１００.０１００.０２０００
０.５９５.０７３.３０.８２.５－１５.５９２.４９３.２０１
０.５４５.４７２.８－６.７２.７ －０.７９３.５９２.００２
０.６４５.３６９.９６.３３.０　１２.６９７.３９５.００３
０.８３４.７６８.７６.０３.６　２７.７１０２.０１００.２０４

（注）全国市街地価格指数は，各年３月末指数。国内銀行平均約定金利はストック分の総合の値。
（資料）内閣府『経済財政白書』。原資料は，財務省『法人企業統計』。
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第４表　業種別鉱工業生産の推移

（１９８５年平均＝１００）

１９９１（７－
９）／１９９０
（７－９）

１９９０
／
１９８９

１９８９
／
１９８８

１９９１１９９０
１９８９

７～
９月

４～
６月

１～
３月

１０～
１２月

７～
９月

％％％

１.１４.６６.１１２８.３１２７.９１２８.８１２８.９１２６.８１２５.４１１９.９鉱 工 業

１.１４.６６.２１２８.５１２８.１１２９.１１２９.２１２７.０１２５.６１２０.１製 造 工 業

０.８１.８１.８１１０.６１１１.９１１３.１１１１.６１０９.７１０８.８１０６.９鉄 鋼

３.９６.７６.９１３６.４１３５.８１３３.４１３５.１１３１.２１３０.３１２２.１非 鉄 金 属

△１.０３.８４.６１２１.２１２３.０１２５.５１２３.８１２２.３１２０.５１１６.１金 属 製 品

２.８６.１８.９１４２.５１４０.２１４１.５１４２.０１３８.６１３６.６１２８.７機 械 工 業

３.２５.９８.６１４４.１１４１.６１４２.５１４２.８１３９.５１３７.６１２９.９（除船舶・鉄道車輌）

△０.６４.８１０.８１２８.６１３０.０１３１.０１３１.１１２９.３１２８.１１２２.２一 般 機 械

６.１５.３７.４１６１.３１５９.５１５９.４１５７.０１５２.０１４９.６１４２.１電 気 機 械

０.３８.２１０.１１２９.４１２０.９１２４.８１３０.６１２９.９１２５.７１１６.２輸 送 機 械

９.０１３３.６１２４.０１２７.１１３２.７１３１.７（除船舶・鉄道車輌）

７.９１２.６５.９１４８.０１４４.０１３８.９１４２.５１３７.１１３６.０１２０.８精 密 機 械

△０.８４.６４.０１１９.６１２２.２１２２.９１２２.２１２０.４１１９.２１１４.０窯業・土石製品

△０.９４.４６.９１３５.２１３８.５１３９.０１３８.６１３６.４１３４.４１２８.７化 学

△１.１４.１６.３１２６.６１２９.３１２９.８１２８.７１２７.９１２６.２１２１.２（ 除 医 薬 品 ）

３.８８.９４.９１１８.６１１４.４１１６.２１１３.８１１４.２１１０.４１０１.４石油・石炭製品

１.３４.１３.９１２４.６１２３.２１２５.５１２７.０１２３.０１２２.５１１７.７プラスチック製品

１.４４.４７.５１３６.１１３８.８１３７.８１３７.０１３４.１１３３.２１２７.６パルプ・紙・紙加工品

△１.５△３.１△０.８８９.３８９.２８９.５９０.８９０.５９０.８９３.７繊 維

△０.４０.６１.１１０５.３１０５.９１０６.２１０６.９１０５.７１０５.３１０４.７食料品・たばこ

△４.６５.７４.７１１７.０１１５.９１１５.１１２１.３１２２.６１２１.５１１５.０そ の 他 工 業

特 殊 分 類

０.５４.６６.１１２６.５１２５.６１２７.１１２８.０１２５.９１２４.６１１９.１最 終 需 要 財

０.４４.６８.６１３３.１１３２.８１３４.４１３５.２１３２.５１３１.０１２５.２投 資 財

１.３５.５１０.４１３９.７１３８.０１３９.３１４０.８１３７.８１３５.８１２８.７資 本 財

０.９４.３８.７１４０.５１４２.４１４２.２１４２.０１３９.２１３８.３１３２.６（除輸送機械）

△２.４２.４４.０１１７.１１２０.２１２２.２１２１.４１１９.８１１９.３１１６.５建 設 財

０.５４.５３.６１２０.０１１８.４１１９.６１２０.６１１９.４１１８.１１１３.０消 費 財

２.２５.９３.３１２３.５１１９.４１２１.７１２２.６１２０.８１１９.０１１２.４耐 久 消 費 財

△１.１３.３３.８１１７.３１１７.６１１７.２１１９.２１１８.６１１７.４１１３.６非耐久消費財

２.０４.５６.１１３０.５１３０.７１３０.９１３０.２１２７.９１２６.４１２０.９生 産 財

２.０４.６６.２１３１.２１３１.４１３１.７１３０.９１２８.６１２７.０１２１.４鉱工業用生産財

１.６２.３２.５１１１.３１１１.８１１１.０１１０.６１０９.４１０９.０１０６.６その他用生産財

（注）△はマイナス。
（資料）前掲『通産統計』９１年１１月号より。
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構造を点検すると，そこからは概ね以下の３特徴点が姿を現す。つまりまず

第１点は（イ）「大区分レベル」における「安定化グループ」であって，その部門

的性格としてはいわば「輸出＝外需依存型」傾向が強いことが指摘できる。具

体的には，「非鉄金属」（増減率，６�９％→６�７％→３�９％）・「電気機械」（７�４％→

５�３％→６�１％）・「精密機械」（５�９％→１２�６％→７�９％）の３部門がこれに該当する

が，この３業種は，いずれもバブル崩壊にもかかわらず生産をむしろ積極的

に伸ばしていよう。その点で，この業種では，バブル崩壊の国内的打撃を輸

出面で補完しつつ一定の生産拡大を実現させたように思われる。次に第２点

は（ロ）「落ち込みグループ」に他ならず，いわゆる「投資財業種」が，「バブル崩

壊→設備投資下落」の煽りを直接的に受けて生産縮小を余儀なくされていく。

すなわち，「鉄鋼」（１�８％→１�８％→０�８％）・「金属製品」（４�６％→３�８％→△１�０％）・

「一般機械」（１０�８％→４�８％→△０�６％）・「化学」（６�９％→４�４％→△０�９％）などが

この範疇に属するとみてよく，「バブル形成からその崩壊への転換」過程にお

ける，「増加から縮小」への，極端な行動に彩られていよう。しかもこの「落ち

込みグループ」は，別の表現を使えば，いわば「バブル牽引部門」でもあったか

ら，このことからも，この「バブル崩壊後生産低落」の，その「バブル後始末」

的性格が明確にみて取れる。

こういってよければ，第３点として，以上のような「業種別動向」からは，

（ハ）結局以下のような結論が導出可能なように思われる。すなわち，バブル

崩壊後の「生産低下」は，何よりも「バブルを牽引した基軸部門」（鉄鋼・機械・

化学など）を中心として発生・進行・拡大したわけであり，したがってその点

に強い力点を置いて整理すれば，「バブル崩壊後の生産低下」は，まず，バブ

ル期・投資過剰行動のまさにその「反作用」以外ではなく，さらにもう一歩体

系的に換言すれば，それこそ，「バブル期・過剰投資の，まさしく『資本主義

的整理過程』そのもの」に他ならないのだ�　　と。この点が強く銘記される必

要があろう。

そこで「生産」分析の最後に，以上の動向を３つ目に�「成長率」の側面から

も傍証しておきたい。いま例えば８０�９０年代における「実質経済成長率」の推移

を辿れば，以下のような特徴溢れる傾向が浮上してこよう。すなわち，それ

は４局面を辿ったと理解可能なのであって，まず（イ）「第１局面」（８０～８３年）
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では，インフレ予防を意図したアメリカの高金利実施とそれに同調した国際

的高金利進行によって，世界的な長期不況が発現をみるが，まさにそれを契

機として，日本の成長率も下方転換を余儀なくされる。その結果，まさに世

界不況に制約された，日本輸出の戦後最大規模の落ち込みに引き摺られてこ

そ，８１年＝２�８％→８２年＝３�１％→８３年＝１�９％（第５表）という成長率低位局面

が発生したのであろう。ついで（ロ）「第２局面」（８４～８７

年）に入ると，意外にも成長率はむしろ上向きに転じる。

すなわち，円高基調にもかかわらず，８４年の３�３％を出発

点とてその後も８５年＝５�６％→８６年＝４�７％→８７年＝４�３％

（第５表）という実績を残すから，８０年代初期よりは明ら

かに高い水準をクリアしていく。いうまでもなく，円高

→輸出減のダメージを，一方での，円高不況対策として

の「早めの金融拡張政策」と，他方での「消費拡大」とが，

「内需拡大」という形で，基本的に「相殺＝補償」したのに

違いない。まさに円高局面での成長率水準維持とみてよい。

そしてその線上に（ハ）「第３局面」（８８～９０年）の「バブ

ル期」が位置づく。いうまでもなく「成長率高位化」が出現

してくるのであり，具体的には，８８年＝６�９％→８９年＝

５�２％→９０年＝４�７％（第５表）という高い成長率が実現を

みるといってよい。そしてその理由は明瞭であって，「設

備投資拡張→鉱工業生産拡大」という，バブル局面での

「経済の実体的拡充」こそが，経済成長率上昇の，まさに

その内実的基盤を形成していた　　�のは自明であろう。

それを受けてこそ，最後に（ニ）「第４局面」（９１～９４年）と

して「バブル崩壊」期がくる。すなわち，これまで具体的

にフォローしてきた「設備投資下落→生産低下」という当

面のフェーズに他ならないが，このような「経済の実体的

縮小」が，成長率動向へと明瞭に反映していったのは当然

であった。すなわち，成長率は，９１年＝３�６％を「踊り場」

にしつつ，その後は９２年＝１�３％→９３年＝０�４％→９４年＝

第５表　成長率

（％）

経済成長率
（実質）

（年）

 ５４.０７２
 ５３.６７３
－１.４７４
　３.２７５
　４.０７６
　４.４７７
　５.４７８
　５.６７９
－８０
　２.８８１
　３.１８２
　１.９８３
　３.３８４
　５.６８５
　４.７８６
　４.３８７
　６.９８８
　５.２８９
　４.７９０
　３.６９１
　１.３９２
　０.４９３
　１.１９４
　１.９９５
　２.５９６

（資料）三和・原『近現
代日本経済史要
覧』（東大出版会，
２００７年）３３頁。
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１�１％（第５表）という，「ゼロ成長」にまで接近する「超低空飛行」を余儀なくさ

れていくのであり，この「低レベル」は，「第１次石油危機」（△１�４％）を除いて

は「空前絶後」の水準であった。まさにその点で，この「バブル崩壊」が齎した

「生産縮小」への「傷の大きさ」が，改めて深く理解されるべきではないか。

では，以上のような「投資・生産・成長」過程において，③「企業収益」はど

のような運動を展開したのであろうか。そこで最初に１つ目に，�「利益率」

（％）動向が何よりも興味深いが，その動向をまず（イ）「売上高経常利益率」（全

産業，％）に即して把握しておくと，例えば以下のような数字が拾える。すな

わち，バブル期には概ね３�４％台という高水準で推移してきたが，バブル

崩壊を画期として９０年代に入ると顕著な低レベルへ落ち込み，９０年＝３�１→９１

年＝２�７→９２年＝２�０→９３年＝１�８（第３表）と一挙に悪化していく。まさしく，

バブル崩壊を分水嶺とする，利潤率の，「急上昇から急下落へ」という典型現

象が明瞭に確認されてよいが，その点で，この利潤率サイドにも，「バブル形

成＝資本の過剰蓄積」→「バブル崩壊＝過剰資本の強制的整理」という運動過

程が，誤りなく反映しているとみるべきであろう。したがって，このような

「利潤率の下落進行」を検出しただけでも，利潤率動向に対する，「バブル崩壊」

のマイナス影響はいうまでもないが，ついでもう一歩進めて，（ロ）「利益率変

化状況」にまでメスを入れるとその深刻度は極端に広がる。そこでいま，「法

人企業経常利益対前年比」を追ってみると，△６�９％→△８�８％→△２６�２％→△

１２�１％（第３表）という軌跡が描かれるから，特に９２�９３年を中心とした，２０％

にも及ぶ利益率下落の凄まじさには一瞬息を呑む。まさしく「恐慌と錯覚させ

るような利潤率の低下」であって，まさにその点に，「バブル崩壊の，その過

剰資本整理作用」の激しさが典型的に発現していよう。

最後に，この「利潤率低落」の実相を，（ハ）「労働分配率」（全産業，％）とい

う裏面からも傍証しておきたい。というのも，この「利潤率低下」は他方では

「労働分配率の『上昇』」を帰結させるはずであるが，果たせるかな，バブル崩

壊後局面では，以下のような経過で，この「労働分配率」の上昇が確実にみて

取れる。すなわち，９０年＝６６�５→９１年＝６７�９→９２年＝７０�２→９３年＝７３�２→９４年

＝７３�３（第３表）という針路が辿られるのであって，これをみるかぎり，バブ

ル崩壊以降における「労働分配率」の継続的上昇については否定の余地はない。
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しかも，この「単調増加的」上昇はバブル崩壊後まさに５年間に亙って持続した

以上，企業収益に対するそのダメージ負荷の大きさはかなり激しかった�　　と

想像できよう。

しかし，この「労働分配率」の致命的大きさの意味は，単にそれだけには止

まらない。というのも，この「労働分配率」の上昇は，やや理論的にいえば，

「総資本―総労働」レベルにおいて，「新規創造所得分」に関する「資本側分割比

率」が実質的に低下することを内包する以上，それは，「資本―労働」関係にお

ける「資本イニシアティヴの低落」をこそ指し示す以外にないからである。し

たがってそうであれば，この「労働分配率上昇」は，まず一方で，バブル崩壊

後の「利潤率低下」が，単に「資産価格低下・不良債権増加・債務増大・販売量

減少」などの「市場レベル」での現象ではなく，まさに「全体的所得分割比率の

変容」に根拠付けられた，「資本―労働レベル」での現象に他ならない点を明確

に開示しているとともに，次にそれだからこそ他方で，この「利潤率低下」が

「バブル期に累積された『過剰投資の強制的整理過程』の帰結でもある点を見

事に指示している　　ことには，もはや何の疑問もあり得まい。何よりも「利

潤率低下」のこうした「実体的」内容にこそ注意しておこう。

では，「バブル崩壊期・利潤率低下」が「過剰資本整理の帰結」だとした場合，

それを帰結させた「資本―労働関係」の�「内実」はどのように把握可能であろ

うか。そこでそれを知るために，ここでは，その秘密を解くカギをなす「賃金

コスト指数」（７５年＝１００）の変動を取り上げてみよう。最初に（イ）全体の前提

としてまず「労働生産性指数」に着目すると，以下のように動く。つまり，や

や長期に目配りをすると８０年＝１５６�０→８５年＝１９３�３→９０年＝２５７�１→９５年＝

２６４�８（第６表）となるから，８５�９０年のバブル期における，設備投資拡張に立脚

した極度の労働生産性向上と，それに続く９０�９５年バブル崩壊局面での，設備

投資停滞を土台とする労働生産性の顕著な伸び悩みとが，まず，極めて対照

的に鋭く目を射る。したがってその点で，この現象は，一面では，「バブルの

『形成と崩壊』」はまさに「設備投資『循環』」に他ならなかったことを，しかも同

時に他面では，その「設備投資・変動」こそが「労働生産性・変動」を惹起させ

ていることを，明瞭に指し示している　　ことになろう。

しかし注意すべきはそれだけではない。なぜなら，みられる通り，バブル
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崩壊後の労働生産性は，絶対的に低下しているのではなくなお微増を保って

いるからに他ならず，そうであれば，この労働生産性と対抗関係に立つ「賃金」

動向こそが，次の焦点になってくる。

とすれば，ついでこの局面での（ロ）「賃金」動向に興味が移るが，それにつ

いては例えば以下のような数字が刻まれていく。すなわち，１４９�９→１８７�５→

２２５�０→２４８�０（第６表）という図式であって，ここからは次の２つのポイントが

直ちに浮上してくるといってよい。そのうちのまず第１点は，「賃金伸び率」

の全体傾向としては労働生産性の伸張度には及ばないという趨勢であり，や

や長期的推移としては，労働者分配ウエイトは資本分配のそれに遅れを取っ

ていよう。しかし，　　この論点は「日本型・現代資本主義の特性」として別に

検討することとして　　�そのうえで第２点としてもう少し微視的に解析す

ると，それとは異なる独特な相貌が表れてくる。つまり，まず「バブル形成

期」（８０�８５年）を取って「労働生産性指数―賃金指数」の上昇程度を検出すると，

前者が約６０ポイントなのに対して後者は約４０ポイントに止まるから，その点

で「資本配分ウエイト」の明らかな優位性が確認されてよいが，ついで「バブル

崩壊期」（９０�９５年）に移ると実態はまさに一変する。というのも，この局面では，

前者が約７ポイントに急減するのに比較して後者はなお４０ポイントを超える伸

びを続けるからであり，バブル崩壊局面での「大逆転」が一目瞭然なのである。

こうして，「バブル崩壊」を画期とした「資本配分ウエイト」の低落が証明可

第６表　製造業の労働生産性

（１９７５年＝１００）
賃金コスト指数賃金指数労働生産性指数労働投入量指数産出量指数暦年

 ５５.２ １０.１ １８.３ ６１.１ １０.７１９５５
 ４８.１ １３.６ ２８.３ ８９.６ ２４.８　６０
 ５３.８ ２２.０ ４０.９１０８.１ ４３.３　６５
 ５７.０ ４３.７ ７６.７１２０.７ ９１.３　７０
１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０　７５
 ９６.１１４９.９１５６.０ ９１.７１４２.９　８０
 ９７.１１８７.５１９３.３ ８９.１１７４.５　８５
 ８７.５２２５.０２５７.１ ８４.３２１９.１　９０
 ９３.７２４８.０２６４.８ ７８.１２０８.４　９５
 ８５.８２５７.４３００.０ ７２.４２１９.５２０００

（資料）社会経済生産性本部『活用労働統計』より作成（１９７５年を基準年として計算）。
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能になるが，この基本動向が最後に（ハ）「賃金コスト指数」（第６表）となって

確定されるのは当然といってよい。すなわち，バブル形成局面においては，

９６�１→９７�１→８７�５と経過して「賃金コスト」の顕著な低下が実現し続けたが，バ

ブル崩壊を契機としてその「逆転」が発生し，９０�９５年局面においては，とうと

う８７�５から９３�７へと６ポイントもの上昇を余儀なくされていく。

したがって以上のように論理を運んでくれば，バブル崩壊局面での「利潤率

低落」の「内実」が，まさにこの「賃金コストの上昇」に還元されてよいことが理

解できる。その意味で，このバブル崩壊型・利潤率低下は，　　「資産価格低落・

販売不調・負債累積」などの「市場レベル的現象」では決してなく　　「賃金コ

スト」という「資本―労働」次元に根拠を持つ，実質的な「実体的現象」に他なら

ないわけであり，この方向からしても，「バブル崩壊」が，「バブル期・過剰資

本累積」の，その「整理過程」であった点が明瞭ではないか。

そのうえで最後に，以上のような全般的理解を前提として，�「業種別収益

状況」へと視点を転じていこう。そこで最初に，「収益状況」の基本的土台を形

成する（イ）「売上高」状況はどうか。繰り返し強調した通り，バブル崩壊の基

本的要因は，「販売不調」などの単なる「市場レベル」的なものでは決してなく，

「資本―労働」関係に立脚したまさに「実体レベル」的なものであったが，そう

だとしても，他面で，この「資本の過剰蓄積」暴露の「結果」として「生産過剰」

が明らかとなり，そこから，「販売不調」が帰結する点も否定し得ない。そこ

で，そのような方向性を堅持したうえで「売上高・業種別」の動向を具体的に

フォローしてみると，例えば以下のようになる。すなわち，いま９３年９月と

９４年３月それぞれの対前年比増減率（％）検出を試みた場合（第７表），もちろ

ん全業種とも押しなべてその比率がマイナスに落ち込んでいるが，それを性

格的に分類すれば，下落率の著しい部門は，大別して以下の３グループに整

理可能といってよい。まず１つは，�いうまでもなく「バブル牽引業種」であっ

て，バブル局面での「過剰投資」が暴露・整理された結果，「販売不調→売上高

激減」に追い込まれたグループに他ならず，ここには，「鉄鋼」（△９�１�△９�０）・

「機械」（△１０�５�△６�８）・「輸送用機械」（△９�６�△９�１）などが含まれる。ついで２

つ目は，�「商社」（△１０�０�△８�５）・「その他金融」（△５�７�△６�７）・「銀行」（△１２�７�

△１０�２）に代表されるいわゆる「バブル業種」そのものであり，バブル崩壊のダ
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メージを文字通り正面

から受けたのはいうま

でもない。そして第３

が，「バブル崩壊→逆資

産効果」の悪影響を深

く被って「売上高縮小」

に呻吟していく「消費

関連部門」であり，例え

ば�「繊�維」（△９�５���△６�０）・

「自�動�車」（△７�９���△７�９）・

「精�密�機�械」（△８�６�△６�１）

などの業種がここに分

類されるべきであろう。

したがって，その「性

格」は区々であっても，

いずれも「バブル形成

→崩壊」に深く根差し

た部門であることは明

白であるかぎり，「売上

高下落」の根拠は一応

は明らかだといってよ

い。

これをふまえて，

（ロ）「業種別収益」の実

際はどうか。そこで，９３

年９月と９４年３月との

「経常利益」下落（％）を

業種別にチェックして

いくと，例えば以下の

３特徴が直ちに目に飛

第７表　企業利益

（単位は％，△は減少，－は比較できず）

９４／３
（予）

９３／９
（中）

９４／３
（予）

９３／９
（中）

会社数業種名

△４.６△３.９０.３△１.６７３食　品

△３６.０△４４.０△６.０△９.５６４繊　維

△１９.８４８.５７.４３.４２５パルプ・紙

△３２.３△４４.７△３.０△５.４１１８化　学

４.５７.２２.１１.９３２医薬品

１２.３２４.１０.０３.３１０石　油

△２１.６△２１.５△７.２△９.０１６ゴ　ム

△１８.４△２７.３△２.７△５.０４３窯　業

△１２０.６△１３２.５△９.０△９.１４７鉄　鋼

△２１.４△２５.５△５.６△６.９８６非鉄金属

△４６.２△５６.８△６.８△１０.５１５３機　械

△１２.７△３２.２△３.２△４.４１７２電機機器

△１１.９４.８１.１２.８１０造　船

△５４.１△９０.２△７.９△７.９５１自動車

△５３.５△６８.２△９.１△９.６１５輸送用機器

６２.８△４３.３△６.１△８.６３０精密機器

△６.０△１２.２△０.９△２.３４１その他製造

－△１３４.９△３.３△９.４６水　産

△３４.９△６５.２△０.５△１.１７鉱　業

△１３.５△７.１△２.４△３.０１３４建　設

△１７.７△１８.１△８.５△１０.０１３２商　社

２.４△２.５２.６１.６３５小売業

－△３１.２△６.７△５.７１９その他金融

△４７.３△５２.５△２.９４.３２３不動産

△７.４△１３.９１.５１.２３０私　鉄

△１１.５△１４.３△１.９△３.０１７陸　運

△８９.１△１００.０△７.５△８.５２２海　運

－△１１３.４△４.６△６.４４空　運

△３.６△２.５△０.１０.１２７倉　庫

△４７.１△２.２△１.９△１.３８通　信

△１５.８△４.９０.６０.７１０電　力

△２.２１０３.０２.６３.９７ガ　ス

△１２.１△１８.０△１.４△１.９５９サービス

△２３.４△１７.６△１０.２△１２.７１１８銀　行

－－３０.４１７.９２９証　券

（資料）『日本経済新聞』１９９３年１２月１日付。
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び込んでこよう（第７表）。最初に１つ目は，�「生産財・投資財」業種の収益

悪化が特に顕著といってよく，「化学」（△４４�７�△３２�３）・「鉄鋼」（△１３２�５�△

１２０�６）・「機械」（△５６�８�△４６�２）などがその代表だが，それが，「バブル牽引業種」

としての反動とともに，バブル崩壊後の「設備投資収縮」のダメージを最も典型

的に受けたのは自明であろう。ついで２つ目は，当然のこととして�「バブル業

種」での落ち込みも目立つ。例えば「その他金融」（△３１�２��　）・「不動産」（△５２�５�

△４７�３）・「銀行」（△１７�６�△２３�４）をこのグループに帰属させ得るが，いうまでも

なく，バブル崩壊の副作用がこの業種で極めて深刻に進行したのは周知の通

りであろう。そのうえで３つ目が�「消費関連業種」での「収益悪化」に他なら

ない。具体的には「繊維」（△４４�０�△３６�０）・「海運」（△１００�０�△８９�１）・「空運」（△

１１３�４�―）などがこの範疇に入ると判断できるが，やや憶測を加えてその原因

を探れば，「バブル崩壊」の渦中で，消費動向を敏感に反映する「繊維」の業況

不調が進行したとともに，消費停滞が，さらに「人間移動」＝旅客をも含めた

「物流」の縮小をも引き起こして，その結果，「物流関連部門」の収益悪化へと

連結していった　　と考えられる。まさにここでも，「バブル崩壊」の影が明

瞭に色濃い。

こうして，業種別収益状況からも，収益低落が「バブル崩壊」の必然的帰結

に他ならない点が明瞭に理解できるが，そうであれば最後に，（ハ）「業種別収

益状況」からは結局以下のような「総括」が導出されてこよう。つまり，「バブ

ル崩壊」を契機として利潤率下落に深く呻吟した諸部門こそ，いくつかの意味

において，まさに「バブル型・過剰資本形成」の中核業種に他ならなかった以

上，このような「バブル崩壊後収益状況」図式こそ，「バブル崩壊＝バブル期過

剰蓄積の強制的整理過程」という「本質命題」を，いわば一目瞭然の下に，その総

括的構造に即して表現しているのだ　　と。この点を強く喚起しておきたい。

［２］資金調達　ついで第２に，以上のような企業投資を支えた，�その「資

金調達」動向に視点を切り替えよう。そこで最初に全体の基本トレンドとして，

「バブル崩壊」直前までにおける①「企業資金調達の全般的動向」を前提的に確

認しておくと，まず�「部門別資金過不足」（％）状況が注目される。すなわち，

例えば一面で，（イ）「部門別資金過不足」の「対名目���比率」（％）基準からす

ると（第８表），「法人企業」は８１�８５年＝△２�６→８６�９０年＝△５�０となり，財政赤
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字によって極端な資金不足に陥った「公共部門」（△６�１→△０�６）をさえ超えて，

国内における「最大の資金不足部門」へと躍り出る。こうして，まず「バブル崩

壊」までで，「法人企業」セクターが最大の資金吸収部門へ上り詰めた点が明瞭

だが，その事実は，次に他面で，（ロ）８６�９０年時点での「資金過不足の構成比」

図式（％）においても鮮明に検出可能といってよい。事実，「個人」＝８�９，「公

共」＝△０�６，「金融」＝０�７，「海外」＝△２�６という構図を描くのに比較して，「法

人企業」は実に△５�０となるからであって，取り分けこの「バブル崩壊」直前期

までにおいては，企業の資金不足傾向がことさらに目立つ。

とすれば，最終的に（ハ）以下のように「集約」できよう。すなわち，「バブル

崩壊直前」局面が，「法人企業・資金不足」基調のまさにそのピークだったと整

理されてよく，したがって，その土台をなした企業・資金調達の激烈性こそ

が，過剰投資を促進して「バブル」を形成せしめたと同時に，その極点に「バブ

ル崩壊」を必然的に準備した　　のだと。

このような基本線を押さえたうえで，次に�「企業資金調達」動向そのもの

へと入っていこう。そこで最初に（イ）「資金調達合計」（兆円，全産業・全規

模）からチェックしていくと，低成長期に一旦低落した後，８０�８５年において

回復に転じ，７３�７９年＝２３�６は８０�８５年＝３８�０にまで伸びる。しかも，その勢い

はバブル期には一層の膨張へと帰結するのであって，バブル期局面における，

「企業投資拡張」と「金融市場進展」とを条件として，８６�８９年の資金調達額は

実に８１�２兆円にまで膨らむ。この水準は８０�８５年レベルのまさに倍増に当たる

が，バブル進行の中で「資金調達」が激増したのは一目瞭然といってよい。し

かし，増大のピークはここまでであって，いうまでもなく，「バブル崩壊―設

備投資下落」にとも

なって資金需要も縮小

に転じる。すなわち，

９０�９７年局面では一転

して６３�２兆円にまで減

少するから，「バブル崩

壊」による「資金調達の

収縮」については否定

第８表　経済各部門別資金過不足（対名目GNP比率）

（単位：％）

海外金融公共法人企業個人部門
年度

△０.８１.０△２.２△６.５ ８.５１９６６～７０
△０.４１.１△４.１△６.８１０.２　７１～７５
△０.３０.８△７.７△２.８１０.０　７６～８０
△１.９０.４△６.１△２.６１０.２　８１～８５
△２.６０.７△０.６△５.０ ８.９　８６～９０

（資料）日本銀行編『経済統計年報』各年版。
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の余地はない（第９表）。

そのうえで次に，この企業資金調達を（ロ）「製造業―非製造業」区分に即し

て具体化するとどうか。いま「全規模」に即してこの両カテゴリーの変化を追

えば，全産業で「バブル期→バブル崩壊期」に掛けて８１�２→６３�２へと０�７８倍に縮

小している中で，まず一方の「製造業」が２６�４→２０�７（△２２％）と動いたのに対し

て，他方の「非製造業」は５４�９→４２�６（△２２％）という経過を踏む（第10表）。し

たがって，これら両者にはほとんど差はないし，しかも全体の減少率とも足

並みを揃えているから，「バブル崩壊」に直面して，「製造業―非製造業」がほ

ぼ同程度で「資金調達」を減らしている点が確認できるが，しかし，「バブル形

第９表　法人企業の資金需給状況（全産業）

（単位：兆円）

ポスト・バブルバブル安定成長期

後半前半

９０～９７年度８６～８９８０～８５７３～７９

６３.２［５５.４］８１.２［８３.０］３８.０２３.６調達計（資金需要・運用計）

１０.５　　　３４.０　　　１４.９ ７.４外部調達

２.０　　 ６.５　　 ２.２１.２　増資

０.９　　 ５.２　　 １.３１.０　社債

８.１　　 １９.９　　　１１.２ ５.９　金融機関借入

０.５　　 ３.０　 　０.１０.１　短期その他借入

４８.５　　　４７.２　　　２３.１ １６.２ 内部調達

６１.１［５３.１］５５.３［６５.２］３０.１ １８.５ 資金需要計

４５.２［４２.３］３３.３［４０.２］２０.９ １１.５ 　設備投資

８.９［７.２］６.０［８.６］２.４１.１　土地

２.１　　 ２５.９　　　７.９４.７資金運用計

－５.１　　 　１２.８　　　３.６２.３　現預金

３.２　　 ７.５　 　１.８１.１　株式

－０.２　　 　０.３　 　０.８１.１　債券

４.３　 　３.８　 　１.５０.６　その他投資

（％）（参考）

３５.３　　　５８.６　　　３１.５ ３８.５ 資本市場調達／金融機関借入比率

－３.９　　 　５２.３　　　２６.３ ３６.１ 金融投資／実物投資比率

１５.０［１３.２］７９.９［５２.７］４０.５ ４８.７ 金融＋土地投資／設備投資比率

（資料）財務省『法人企業統計季報』より作成。
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成期」には「非製造業」の方が「製造業」よりも高いテンポで資金調達を伸ばし

てきていた（製造業＝１�７倍増，非製造業＝２�５倍増）以上，その事情をも勘案す

ると，結局，総合的には「製造業」においてこそ，「バブル崩壊後・資金調達の

落ち込み」はその相対的程度が大きいともいえる。ここにも，「バブル崩壊」が，

バブル期・製造業における，「実体的生産過程」面での「過剰資本蓄積」累積の，

まさしく整理過程に他ならない　　点が垣間みられよう。

そのうえで，この「資金調達減少動向」を，最後に（ハ）「大企業―中小企業」

という「規模別」区分からも把握し直しておきたい（第10表）。そうすると，ま

ず一面で「大企業」が，４６�２→３１�５へと大幅に資金調達を減少させてこのバブ

ル崩壊局面で△３２％にまで落ち込んだのに対して，次に「中小企業」の低下程度

はそれよりもはるかに小さい。事実，そこでは３５�２→３２�１という経過でわずか

８％の減少に止まっているのであって，「中小企業」の資金調達下落度の僅少さ

は一目瞭然といってよい。逆からいえば，この「バブル崩壊期」における「資金調

達・下落」の「主犯」が何よりも「大企業」に他ならない点に疑問の余地はなく，し

たがって，「バブル崩壊」の「過剰資本整理」的特質が，改めて実証可能ではないか。

このように理解してよければ，結局，「バブル崩壊」局面における「資金調達

の基本基調」としてはこう整理可能だと思われる。つまり，全体的に資金調達

を減らしている状況にあって，最もその減少率が大きいのが「非製造業・大企

業」の△３５％であり，ついで，「製造業・大企業」（△２５％）→「製造業・中小企

業」（△１２％）→「非製造業・中小企業」（△９％）の順をなす（第10表）。総じて，

「製造業」および「大企業」での資金調達・後退が否定できないとみてよく，バブ

ル期に過剰蓄積を促進したセクターでの減少が直ちに目に飛び込んでこよう。

まさしく，「バブル崩壊」を契機とした「過剰資本整理過程」の進行以外ではない。

この状況を前提にして，もちろん興味深いのは，いうまでもなく�「資金調

第10表　資金調達（資金需要・運用）合計

（単位：兆円）

計（全産業）非 製 造 業製　造　業

２０.３→４６.２→３１.５１０.２→２８.７→１８.７１０.２→１７.５→１３.１大　企　業

１７.７→３５.２→３２.１１２.４→２６.４→２４.４ ５.３→ ８.８→ ７.８中 小 企 業

３８.０→８１.２→６３.２２２.７→５４.９→４２.６１５.３→２６.４→２０.７計（全規模）

（資料）第９表に同じ。
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達の源泉構成」に他なるまい。そこで最初に（イ）「一般動向」（兆円）から入ると，

まず最も大枠として，「全産業・全規模」に即して，「金融機関借入」・「社債」・

「増資」・「内部調達」の変動を検出すれば，それぞれ以下のようになる。すなわ

ち，金融機関借入＝１９�９→８�１（△５９�３％），社債＝５�２→０�９（△８２�７％），増資＝

６�５→２�０（△６９�３％），内部調達＝４７�２→４８�５（２％増），という興味深い数字が

拾える（第11表）から，ここからは，（ロ）次のような基調が指摘可能だといっ

第１１表　資金調達

・金融機関借入　�����������������������������（単位：兆円）

計（全産業）非 製 造 業製　造　業

 ４.４→ ７.６→１.７３.８→ ９.２→０.９０.６→１.６→０.９大　企　業

 ６.８→１２.４→６.４５.５→１０.４→５.１１.４→１.９→１.３中 小 企 業

１１.２→１９.９→８.１９.２→１９.６→６.０２.０→０.３→２.１計（全規模）

・その他短期借入　����������������������������（単位：兆円）

計（全産業）非 製 造 業製　造　業

０.０→２.５→－０.７０.０→１.７→－０.４０.０→０.８→－０.３大　企　業

０.２→０.５→　１.１０.１→０.３→　０.９０.０→０.２→　０.２中 小 企 業

０.１→３.０→　０.５０.１→２.０→　０.５０.１→１.０→　０.０計（全規模）

・社　　債　�������������������������������（単位：兆円）

計（全産業）非 製 造 業製　造　業

１.３→５.１→０.８０.５→１.７→０.８０.８→３.４→－０.１大　企　業

０.０→０.１→０.１０.０→０.１→０.１０.０→０.０→　０.０中 小 企 業

１.３→５.２→０.９０.６→１.７→０.９０.８→３.５→　０.０計（全規模）

・増　　資　�������������������������������（単位：兆円）

計（全産業）非 製 造 業製　造　業

２.１→６.５→　２.２０.８→２.７→　１.０１.４→３.９→　１.１大　企　業

０.１→０.０→－０.２０.１→０.０→－０.１０.０→０.０→－０.１中 小 企 業

２.２→６.５→　２.００.８→２.７→　０.９１.４→３.８→　１.１計（全規模）

・内部調達　�������������������������������（単位：兆円）

計（全産業）非 製 造 業製　造　業

１２.８→２５.３→２６.６ ５.５→１３.７→１４.４ ７.４→１１.６→１２.２大　企　業

１０.４→２２.２→２２.２ ６.６→１５.５→１５.３ ３.９→ ６.７→ ６.９中 小 企 業

２３.１→４７.２→４８.５１２.０→２９.０→２９.６１１.１→１８.３→１９.０計（全規模）

（資料）第９表に同じ。
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てよい。まず１つ目は，�絶対額でみて最も大きいのは圧倒的に「内部調達」

であって，このバブル崩壊期にあっては，調達資金総額約６０兆円のうちのほ

ぼ８割を占める。そしてこの傾向は，これに先立つバブル形成期から継続す

るトレンド（８６�８９年＝５８％）であるだけでなく，さらにヨリ一層その比率を高

めているが，少々スパンを広げて意味づけた場合，「内部調達」構成比の目立っ

た優位性というこの動向が，瞠目すべき現象である点は当然といってよい。

というのも，従来の「外部資金依存型の資金調達構造」にその決定的な変質が

進行している　　�からであって，この点を重く理解する必要があろう。しか

も，この「内部調達」だけは，資金調達の他の項目が押しなべて減少している

中で，僅かではあれ増加をみているから，ここからも，「内部調達」増大の本

格的定着化が明らかに確認されるべきであろう。

しかし，その場合に注意すべきは，この現象が，企業における資金保有状

況の良好化を意味していると一面的に理解されては決してならない�　　�と

いうことであって，この「内部調達の上昇」が，「バブル崩壊」に起因した，一

方での「企業・設備投資意欲の低減」と，他方での「企業・過剰資本の累積」と

の，その重奏効果以外ではない点も，もちろん無視できまい。その意味で，

「バブル崩壊」の明白な一帰結である事情にも留意しておくべきであろう。

ついで２つ目に，これに対して�顕著な下落に見舞われているのが「社債・

株式（増資）」に他ならない。いうまでもなくエクイティー・ファイナンス関連

であるが，「バブル崩壊―資産価格暴落」の渦中で，社債＝８２％減，株式＝６９％

減（第11表）という壊滅状態に陥っていよう。まさに「バブル崩壊型」資金調達

構造の表面化だが，そこにこれ以上付け加える点はない。そのうえで３つ目

は�「金融機関借入」だが，これまで「日本型・資金調達構造の中核」を維持し

てきたこの「銀行借入」も，その退潮が著しい。この動向は，いま検出した「内

部調達」拡張の裏面以外ではないが，その絶対額・増減程度の両面からして，

「銀行借入」状況は，「社債・株式」と「内部調達」との「中間」的位置を占めるこ

とになっている。いずれにしても，「銀行借入依存―内部調達弱体」という，

「日本型・企業資金調達構造」の基本図式が，「バブル崩壊」を契機として，大

きく変容に向かっている点が一目瞭然といってよい。

そうであれば，（ハ）「バブル崩壊」期「資金調達の源泉構造」は結局このよう



バブル経済の崩壊と景気変動過程　　（村上）

－２７－

に「総括」可能だと思われる。すなわち，�「内部調達の絶対的・相対的拡張傾

向加速化」�「株式・社債というエクイティー関連の壊滅化」�「金融機関借入

の顕著な持続的凋落基調」，が目立つこと　　�これであろう。そしてそこに

こそ，「バブル崩壊」の一断面が垣間見られるわけである。

続いて，以上のような「資金調達」状況を前提としつつ，さらに②「設備資金・

調達」にまでもう一歩具体化すると，どのような構図が浮上してくるだろうか。

そこで最初に１つ目に�その「一般動向」（兆円）が前提となるが，まず「全産

業・全規模」ベースでみると，設備投資資金調達総額は８６�８９年＝３３�３→９０�９７

年＝４５�２（第12表）と推移した。したがって，何よりも目立つのは，繰り返し

確認してきた通り，バブル崩壊の過程で「資金調達」が総体としては減少を余

儀なくされているにもかかわらず，特に「設備投資」に限定した場合にはむし

ろ一定の増加を記録しているという　　�やや「意外な事実」であろう。もちろ

ん，その伸び率は１�４倍に止まり，例えばバブル期の１�７倍には見劣りするもの

の，設備投資そのものが停滞する中でも設備投資関連資金調達増大が検出可

能な点についてはさすがに驚きを禁じ得ない。この事情を確認するために，

念のため，全資金調達額に占める「設備資金・調達額」の比率をも拾うと，実

際に，バブル期＝４１％→バブル崩壊期＝７０％（第12表）となるから，この構

成比の方向からしても，「設備投資関連資金調達」の質的・量的ウエイトの向

上は一目瞭然なわけである。こうして，バブル崩壊期はまさしく設備資金調

達の拡張期でもあった。

では�その理由はどこに求められるのか。この点に関してはさらに立ち

入った検討が不可欠だと思われるが，取りあえず以下の点だけは直ちに想定

可能だといってよい。つまり，まず第１点は，「バブルの特殊条件」的作用に

第12表　設備投資・資金調達

（単位：兆円）

計（全産業）非 製 造 業製　造　業

１２.３→１８.７→２６.２ ６.２→１０.８→１６.１６.０→ ７.９→１０.０大　企　業

 ８.７→１４.６→１９.０ ５.５→１０.１→１３.９３.２→ ４.５→ ５.２中 小 企 業

２０.９→３３.３→４５.２１１.７→２０.９→３０.０９.２→１２.４→１５.２計（全規模）

（資料）第９表に同じ。
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関連する。すなわち，バブル局面では，周知のように，金融・流通・サービ

ス・不動産などに関わる「非生産点的・非実物的設備投資」の膨張が著しかっ

たが，バブル崩壊後には，それらの「バブル型・設備投資」が剥落していった

結果，むしろ「実体的・生産過程的設備投資」が整理されて残った。そして，

まさにこのような「実体的部面」における「更新的設備投資」こそが，そのため

の「資金需要」を高めたのだ�　　�と推察できよう。したがってその意味で，以

上のような，「特異な」，「設備資金・資金調達の増加傾向」こそは，いい換え

れば，「バブル崩壊」の，設備投資増減運動に対する，まさに「淘汰作用」その

ものであった点がくれぐれも重視されねばなるまい。

そのうえで最後に，結局，�「設備投資・資金調達」における，このような

「持続的増加」の「意義」は以下のように整理されてよい。すなわち，「バブル崩

壊」局面においても「設備投資増減運動」への「淘汰機能」を果たしながら，「設

備投資・資金調達」は増加を続けたが，それが，「過剰資本累積」をさなきだに

強化したことは当然であった。換言すれば，この「設備投資・資金調達増加」

は，一面で「投資選別」のためには不可欠ではあったが，他面では，過剰投資

を一層深化させて「不況脱出」をそれだけ困難にする以外にはなかった。まさに

その点で，この現象は，「バブル崩壊」が帰結させた「構造的矛盾」の，その「典型

的発現形態」そのものだと集約されてよい。このニュアンスを重視しておこう。

以上を下敷きにしたうえで，③「自己資本比率」にも目を向けてみよう。ま

ず最初に，「自己資本比率」に影響を与えるいくつかの要因についてあらかじ

め照明を当てておくと，この「バブル崩壊」期においては，以下のような�「背

景・根拠」が注目される。つまり，まず第１は（イ）「利益率」動向に他ならない

が，先にも確認した通り，「バブル崩壊」過程において明確に低落を余儀なく

された。例えば「総資本経常利益率」（％）でみると，８９年＝２０�６→９０年＝１８�２→

９１年＝１４�９→９２年＝１１�０（第13表）という経過となり，極めて顕著な低下路線

を進む。この理由に関してはもう繰り返さないが，いずれにしても，「自己資

本比率」を最も大枠で規定すると思われるこの「利益率」が明白な低下基調に

ある点だけはまずみて取れる。そのうえで第２は（ロ）「配当率」（％）の動向で

あって，これは「自己資本比率」に対していわば「対抗的関係」に立つが，「バブ

ル崩壊」局面の渦中ではいうまでもなく低下傾向を示す。というのも，「株価
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激落―エクイティー・ファイナンス」凋落によって企業の配当支払が縮小した

のは当然だからであり，事実，「配当率」は１３�０→１２�８→１２�５→１２�２（第13表）と

いう単調減少軌跡を描くこととなった。それに加えて第３に，（ハ）「減価償却

率」および「内部留保率」（％）も「自己資本比率」動向に関わってくる。つまり，

この両指標は「自己資本比率」のいわば促進ファクターとなるべき位置を占め

るが，具体的には以下のように動いたといってよい。まず一方で，「減価償却

率」が１３�０→１２�８→１２�５→１２�２（第13表）という微減ラインで推移しただけでな

く，他方で，「内部留保率」は激減状態に陥り例えば７２�２→７０�９→６１�１→３７�９（第

13表）と推移した。そして，これはいわば自明の帰結というべきであって，

「バブル崩壊」に飲み込まれた企業が，「手元流動性の枯渇」に直面して，むし

ろ「減価償却積立削減→内部留保取り崩し」に走ったとも考えられる。まさに，

「バブル崩壊」のダメージが企業内部への資金留保を困難化させていったロ

ジックが�　　�手に取るように分かろう。

このような「要因分析」に立脚して，�「自己資本比率」（％）の「実態」はどう

か。さて，すでに別の機会に詳述したように，「バブル形成期」では「自己資本

比率」の顕著な上昇が検出できたが，それに対して，当面の「バブル崩壊期」に

第13表　法人企業の主要財務営業比率

（全規模・全産業）

内部留保
率（％）　

配当率
（％）　

減価償却
率（％）　

総資本回
転率（回）

売上高経
常利益率
（％）

自己資本
経常利益
率（％）

総資本経
常利益率
（％）

自己資本
比率（％）

年次・
年度　

５８.５８.６１２.７１.６２１.８１８.４２.９１６.０８２
５８.０８.５１２.４１.５９１.８１７.６２.９１６.６８３
６４.１８.４１２.４１.５９２.１１９.６３.３１６.９８４
６１.５８.３１２.６１.５４２.０１７.８３.１１７.７８５
５９.２８.０１２.８１.４５２.０１５.８２.９１８.３８６
６８.９８.１１２.７１.３８２.５１９.２３.４１７.７８７
７４.１８.０１２.７１.３９２.８２１.８３.９１８.３８８
７２.２８.４１３.０１.３１３.０２０.６３.９１９.０８９
７０.９７.６１２.８１.３１２.７１８.２３.５１９.１９０
６１.１７.７１２.５１.２６２.３１４.９２.９１９.２９１
３７.９６.５１２.２１.１９１.８１１.０２.１１９.２９２

（資料）大蔵省『法人企業統計年報』各年版より。
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はその「停滞化への移行」が出現してくるといってよい。すなわち，バブルの

進展と歩調を合わせつつ８７年＝１７�７→８８年＝１８�３→８９年＝１９�０と上昇を加速

させた後，バブル崩壊を分水嶺として，その後は一転した停滞傾向へと踏み

出す。すなわち，９０年＝１９�１→９１年＝１９�２→９２年＝１９�２という見事な「足踏み状

態」であって，バブル期の「自己資本比率向上運動」は，「バブル崩壊」局面に

入って明瞭な転換を余儀なくされるに至る。したがって，最初に検出した，

「バブル崩壊」後の新しい「背景・根拠」が「自己資本比率」の側面に端的に作用し

ている　　と理解されるべきであるが，「バブル崩壊」にともなう「自己資本比

率」動向の変容が取り分け興味深い（第13表）。

そうであれば最後に，�この「自己資本比率停滞」の意義はどのように集約

可能であろうか。そこで，「バブル崩壊」後における「自己資本比率・停滞」の

要因を改めて整理すると，それに対しては以下のような構図が指摘できた。

すなわち，一方には「配当率の後退」という「刺激的ファクター」が確かに存在

したものの，他方での，「利益率低落・減価償却率減少・内部留保率激減」と

いう「抑制的ファクター」がヨリ一層強く作用したために，総合的には，むし

ろ「自己資本比率の停滞」こそが発現した�　　�のだと。

しかもこの点と関連してもう１つ注意しておくべきは，「自己資本」の「比

率」はこのようにいぜんとして「停滞」を続けているにしても，その「水準」自体

は，１９％台という，バブル局面での極めて高い到達点をなお維持しているこ

とに他なるまい。まさに「過剰資本累積」の「別表現」だと判断する以外にはな

いから，この側面こそ，「バブル崩壊後」局面における「自己資本比率」運動の

その「本質的ポイント」だとみてよく，したがって，「バブル崩壊」の，「過剰資

本累積暴露」作用の一端が，ここにも如実に反映しているように考えられる。

［３］雇用動向　このような「投資―資金調達」動向をふまえて，次に第３に

�「雇用―賃金」側面へと視角を転回していこう。最初に①「雇用動向」４）から

入るが，まず１つ目に，全体の大枠をなす（イ）「常用雇用」（全産業，８５年＝

１００）状況は以下のようであった。すなわち，まずバブル期の中で８６年＝１０１�４

→８７年＝１０２�０→８８年＝１０３�５と着実な上昇を辿って，バブル形成にともなう

「資本蓄積拡大→雇用増大」が当然の如くみて取れるが，そのうえで特徴的な

のは，その後の「バブル崩壊」に立ち至っても，この雇用拡大の動きがむしろ
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高いレベルで継続していることに他ならない。事実，「バブル崩壊」を経ても

８９年＝１０６�２→９０年第Ⅰ四半期＝１０６�６→第Ⅱ四半期＝１０９�９→第Ⅲ四半期＝

１０９�７（第14表）と推移していくのであって，例えば９３年以降の本格的な不況期

はともかく，この「バブル崩壊」局面では，雇用はむしろ逆に増大基調が目立

つ。そしてそれも当然であって，「バブル崩壊」の直接的時期に当たるこの９０

年代冒頭では，バブルの「慣性力」が発揮されてなお「鉱工業生産指数」は上昇

運動を続けていた以上，それが雇用増大となって表面化しているのも頷けよ

う。その意味では，雇用動向に関する，「バブル崩壊」という「瞬間風速」時点

とその後の「不況過程」時点とは，一応区別して判断されることが何よりも肝

要だと思われる。

しかし，この「意外な」状況は，ついで（ロ）「製造業・常用雇用」（８５年＝１００）

に限定して探ると，この「意外感」は多少和らぐ。つまり，８６年＝１０１�２→８７年

＝９９�７→８８年＝１００�３という軌跡でバブル期を増加基調で経過した後，「バブル

崩壊」に直面して８９年１０２�１というレベルに停滞するし，それ以降も引き続き，

９０年第Ⅰ四半期＝１０２�２→第Ⅱ四半期＝１０５�２→第Ⅲ四半期＝１０４�７（第14表）と

低水準で動くから　　に他ならない。したがって，「全産業」と比較してこの

「製造業」の方が，常用雇用変動における「非・活性化」が顕著だと理解してよ

第14表　雇用・失業関係諸指標

完全失業
率（％）　

完全失業
者（万人）

有効求人
倍率（倍）

常用雇用（製造業
１９８５年＝１００）

常用雇用（産業　
計，１９８５年＝１００）

鉱工業生産指数
（１９８５年＝１００）

２.４１３６０.６１ ９５.２ ９５.８ ８５.５１９８２年
２.６１５６０.６０ ９５.７ ９６.８ ８８.１８３
２.７１６１０.６５ ９７.６ ９８.２ ９６.４８４
２.６１５６０.６８１００.０１００.０１００.０８５
２.８１６７０.６２１０１.２１０１.４ ９９.８８６
２.８１７３０.７０ ９９.７１０２.０１０３.２８７
２.５１５５１.０１１００.３１０３.５１１３.０８８
２.３１４２１.２５１０２.１１０６.２１１９.９８９
２.３１４１１.３０１０２.２１０６.６１１９.８９０年１Q
２.１１３６１.３１１０５.２１０９.９１２３.７　　２Q
２.０１３１１.５１１０４.７１０９.７１２６.０　　３Q

（資料）日本生産性本部『活用労働統計』１９９１年版。
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いわけであり，その意味で，ここからも，「バブル崩壊」が，「生産過程」にお

ける「バブル型・過剰資本整理」に果たした，その機能作用の大きさが検出さ

れてよい。

その結果，（ハ）最も「総括」的に把握すれば，いずれにしてもこの「バブル崩

壊」を経過する中で，「産業従業者総数」（１０万人）に関するその「伸び悩み」が進

行していくことになった。すなわち，８０年＝５５８→９０年＝６１６→２０００年＝６２９

（第15表）という数字が拾えるから，８０�９０年の間には５８の増加を記録したの

に対して，バブル崩壊後の１０年間では，その増加が僅か１３にまで収縮したと

みてよい。やはり「バブル崩壊」は雇用停滞を明確に強制したことになろう。

そこで，このような基本的傾向を内容的に理解するために，ついで２つ目

第15表　産業別就業者数

（単位：千人）

２０００１９９０１９８０１９７０
６２,９７８６１,６８２５５,８１１５２,５９３総　　　数

３,１７３４,３９１６,１０２１０,１４６第１次産業
２,８５２３,９１９５,４７５９,４００農 業

６７１０８１６５２０６林 業

２５３３６５４６１５３９漁 業

１８,５７１２０,５４８１８,７３７１７,８９７第２次産業
５４６３１０８２１６鉱 業

６,２９０５,８４２５,３８３３,９６４建 設 業

１２,２２８１４,６４３１３,２４６１３,７１７製 造 業

４０,４８５３６,４２１３０,９１１２４,５１１第３次産業
３５１３３４３４９２９０電気・ガス・熱供給・水道業

３,９０２３,６７６３,５０４３,２３６運 輸 ・ 通 信 業

１４,３１９１３,８０２１２,７３１１０,１３６卸 売 ・ 小 売 業 , 飲 食 店

１,７５８１,９６９１,５７７１,１２９金 融 ・ 保 険 業

７４７６９２４２７２７４不 動 産 業

１７,２６４１３,８８７１０,２９８７,７０３サ ー ビ ス 業

２,１４３２,０６３２,０２６１,７４２公務（他に分類されないもの）

７５０３２１６２４０分 類 不 能 の 産 業

１００.０１００.０１００.０１００.０総 数構
成
比（
％
）

５.０７.１１０.９１９.３第 １ 次 産 業

２９.５３３.３３３.６３４.０第 ２ 次 産 業

６４.３５９.０５５.４４６.６第 ３ 次 産 業

（資料）『国勢調査』より。
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に�「産業別就業者数」（千人）にまで考察を深めてみたい。まず出発点として，

ラフな数値で我慢しつつ，（イ）「第１・２・３次産業別」の構成比推移（％）を

追ってみると（第15表），１０年括りで差し当たり以下のような経過が手に入る。

すなわち，一方で第１次産業が８０年＝１０�９→９０年＝７�１→２０００年＝５�０と堅調な

減少を続け，また逆に第３次産業が５５�７→５９�０→６４�３と目立って上昇するのは

いわば想定の範囲だといってよいのに対して，むしろ注目されるのは第２次

産業の動きであろう。というのも，バブル期にあっては８０年＝３３�６→９０年＝

３３�３という具合でなお現状維持に止まっていたものが，「バブル崩壊」の打撃

を受けて，その後は３３�３から２０００年の２９�５へと実質的な純減へと方向を転じて

いる（第15表）　　�からに他ならない。したがって，この「バブル崩壊」局面こ

そ，「第２次産業」における構造的凋落過程の分水嶺だと性格付けられてよい

が，まさにこれこそ，「バブル崩壊」による，「生産過程次元での資本過剰」の，

その「整理過程」が必然的に帰結させた，いわば総合的現象だと思われる。

そのうえで，もう一歩視点を絞り込んでまず（ロ）「第２次産業」（１０万人）内

部の動向に着目すると，この部門の中核をなす「鉱業・建設業・製造業」のそ

れぞれは，９０�２０００年という「バブル崩壊」局面において，以下のような運動線

を描いた（第15表）。つまり，全体が２０５→１８５と縮小する中で，それぞれ０�６→

０�５，５８→６２，１４６→１２２という図式となるから，一見して「製造業」の純減が目

に付こう。要するに，「バブル崩壊」の打撃が取り分け製造業での「過剰資本累

積」として表面化し，そしてそれに起因した「製造業・従業者」の減少が，全体

として「第２次産業」雇用を圧迫したのであろう。「バブル崩壊」の一断面である。

それに対して，増加基調の（ハ）「第３次産業」（第15表）の内部構成はどうか。

そこでその内部内訳に一瞥を加えると，「バブル崩壊」に連動してその２極分

化が否定できない。まず一面で，「バブル崩壊」のダメージを直接蒙った「金融・

保険業」（１９→１７）と「不動産業」（６�９→７�４）においては明らかな減少・停滞が確

認可能であって，バブルを牽引したこれら部門では，「バブル崩壊」後に，い

うまでもなく無視できない打撃の反動を受けた。しかし他方，そうではなく

「サービス化・情報化・ソフト化」の一般的波に乗り得た部門では，むしろ順

調な伸張化が実現したが，その代表例として「運輸・通信業」（３６→３９）・「卸売・

小売業，飲食店」（１３８→１４３）・「サービス業」（１３８→１７２）が指摘できるのは周知
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のことであろう。いずれにしても，「バブル崩壊」が「第３次産業」にも一定の

影響を与えている点が無視できまい。

では，このような雇用動向は次に�「労働市場」へとどのように作用したの

だろうか。そこで最初に（イ）「有効求人倍率」の推移をフォローすれば以下の

ようであった。すなわち，「バブル崩壊」を受けて９０年＝１�４０→９１年＝１�４０→９２

年＝１�０８と持続的に低下しつつも９２年段階にはまだ辛うじて「１倍」を超えて

いたが，不況の定着化とともに９２年以降は，求人倍率の本格的な低落に遭遇

していく。事実，９３年からは「１倍」を切るに至るのであり，その後は９３年＝

０�７６→９４年＝０�６４→９５年＝０�６３（第３表）という悪化ラインを辿るといってよ

い。したがって，「バブル崩壊」後における労働力需要の低下が明白だが，こ

の傾向をさらに（ロ）「新卒者」に特定化して検証すると，どのような「切り口」

が出現してくるだろうか。そこで，中卒と高卒に区分して大きなトレンドを

探れば，両者の求人倍率は，それぞれ８０年＝２�８�１�９→８５年＝１�８�１�８→９０年＝

３�０�２�６→９５年＝２�４�１�９（第16表）という数字を刻む以上，ここからは，「円高不

第16表　労働市場の状況

完全失業
率（％）

完全失業
者（万人）

一般職業紹介新卒者就職率（％）新卒者求人倍率

年次 求人充足
率（％）

有効求人
倍率

大学卒高校卒中学卒大学卒高校卒中学卒

１.２………６３.８４４.９４５.２……０.６１９５０
２.５１０５５３.４０.２７３.９４７.６４２.０…０.７１.１　５５
１.７ ７５２９.２０.６８３.２６１.３３８.６…１.５１.９　６０
１.２ ５７１８.６０.６８３.４６０.４２６.５…３.５３.７　６５
１.１ ５９１０.５１.４７８.１５８.２１６.２…７.１５.８　７０
１.９１００１３.００.６７４.３４６.６ ５.９…３.４６.０　７５
２.０１１４１０.５０.８７５.３４２.９ ３.９…１.９２.８　８０
２.６１５６１１.２０.７７７.２４１.１ ３.７…１.８１.８　８５
２.１１３４ ６.２１.４８１.０３５.２ ２.８２.８２.６３.０　９０
３.２２１０１０.３０.６６７.１２５.６ １.５１.２１.９２.４　９５
４.７３２０１０.５０.６５５.８１８.６ １.０１.０１.４１.３２０００
４.４２９４ ８.２１.０５９.７１７.３ ０.７１.９１.５１.３　０５

（資料）労働省・厚労省『労働統計要覧』，厚労省『労働経済白書』，文科省『文部科学統計要覧』各
年版，日本統計協会『日本長期統計総覧』第１巻，リクルートワークス研究所��（「ワー
クス大卒求人倍率調査」）による。有効求人倍率および充足率は新規学卒者を除き，パー
トを含む一般労働者のもの。
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況期での低下」および「バブル期での上昇」を経た後，「バブル崩壊」によって

「再下落」へ転じる　　という構図が共通に検出できる。また特に「９０�９５年」の

「バブル崩壊」局面だけに焦点を合わせてみると，中卒＝２０％減に対して高卒

＝２７％減・大卒＝３４％減となるから，ヨリ高い学歴層にこそ，この労働力需

要の低落がヨリ強く作用したのかも知れない。しかし，学歴層によるこのダ

メージ格差にはこれ以上の考察必要性はないと思われ，何よりも，全般的な

労働力需要の減退だけが確認されればそれでよい。

このような結果，（ハ）「新卒者就職率」（％）が押しなべて低下したのは当然

である。すなわち，中卒＝３�９→３�７→２�８→１�５，高卒＝４２�９→４１�１→３５�２→２５�６

（第16表）という図式を描くから，　　ここ２０年で進学率が急上昇している気

配はないかぎり　　この数字は，特に「バブル崩壊」後における（正規・新卒就

職の）「就職困難化」を端的に表現しているともいえよう。まさにこの「新卒者

就職率」の方向からも，「労働力需要の緩み」が一目瞭然ではないか。こうして，

バブル期での「労働力不足」は一転して「労働力過剰」へと変容していく。

では，以上のような「雇用動向」は次に③「賃金動向」へどのように連関して

いったのだろうか。そこで最初に１つ目に�「賃金一般動向」を押さえておく

が，まず前提的外枠としては，（イ）「国民所得分配」（千億円）レベルでの位置

づけが参考になろう。いま例えばその中の「賃金・俸給」部分の経過をフォロー

していくと，それは８５年＝１５１→９０年＝１９６（１�３倍）→９５年＝２３２（１�６倍）（第17

表）と動くから，「バブル崩壊」を挟んでも持続的な増加は継続し，この１０年間

第17表　国民所得の分配

（単位：１０億円）
財産所得（非企業部門）企業所得雇用者報酬

年次
家計

個人
企業

民間法
人企業

賃金・
俸給　 配当利子農林水産業

１,６６３　９,９８６１７,００６１４,３９８４,１４１２８,０３６２４,５１５５２,８３８１１６,３９４１２９,７２０　８０
１,６６１ １５,３１７２７,０９１２０,９９７３,５５５３１,７８８３２,３２５６３,８４９１５１,１５６１７１,７９５　８５
２,３４５ ２８,７４４４８,２２９４３,８８４３,４８２３２,４９７３４,６００６９,９０４１９６,４７８２２７,３５１　９０
２,４８８ １５,３８３３４,７８４２９,１６１４,１９４４３,３１５３１,０６７７５,１０６２３２,１７０２６８,９７７　９５
２,３９０　５,７６０２３,３２７１６,４８２２,６６９３９,１９１４２,１８８８１,９６７２３２,１５６２７１,０７５２０００
６,３３２－３,０００１６,４８９１２,７４４２,７１１３８,７５２４８,７７６９４,９０８２２０,７３５２５８,７９３　０５

（資料）『国民所得統計』各年版より。
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で約１�６倍に達していよう。その場合，この「１�６倍」というのはある程度高い数

値だと判断してよく，その点で「賃金・俸給」における「パイの拡大」はまず否

定できないが，その点を実証するために，「民間法人企業」所得をも検出して

おくと以下のような数字が手に入る。つまり，３２→３４→３１となって「見事に」

絶対的にも減少を余儀なくされている。いうまでもなく，「バブル崩壊」によ

る企業収益への強烈なダメージが明瞭だが，この点からも，「バブル崩壊」局

面での「賃金・俸給」の順調性は否定できまい。

しかしその「順調性」はここまでであって，もう数年リサーチ範囲を広げる

と，この「バブル崩壊」直後から一定期間の後は，新たな変容の，その「先駆

け」が垣間みられていく。つまり，９５年＝２３２�１７は２０００年には２３２�１５へと初め

て減少するし，さらに０５年＝２２０ではその絶対的縮小が目立ってくる（第17

表）。こうして，「バブル崩壊」の「賃金」へのダメージは，ボディーブローとし

て作用しつつ一定期間の後に浮上してくる　　�とみるべきではないか。

そのうえで，この大枠を前提として，早速（ロ）「名目賃金」の推移へ移ろう。

そこで最初に大まかな現金給与額推移に目を向けると，「産業計」レベル（千

円）でみて，８０年＝２６３→８５年＝３１７と着実に上昇した後，取り分けバブルの渦

中では９０年＝３７０と長足の伸びを記録する。したがって，バブル期における名

目賃金の拡大はまず当然だが，しかし「バブル崩壊」に直面してその勢いは一

頓挫に向かう他なく，９５年＝４０８→２０００年＝３９４（第18表）と停滞・減少へつな

がっていく。もっとも，この９０年代冒頭の「バブル崩壊」直後ではなお現金給

与額は増加基調にあるから，その影響はこの後に本格化するというべきだが，

先に検出した「労働市場の緩和化」が，この「名目賃金」動向悪化へと兆候的に

反映しつつある点だけは予測されてよい。この点を確認するために，念のた

め「現金給与総額」の伸び率（％）にまで目を凝らしてみると，例えば以下のよ

うな数値が拾える。つまり，９０年＝４�７０→９１年＝３�５０までは「バブル崩壊」の悪

影響は顕在化を辛うじて隠蔽していたものの，９２年以降になるとその表面化

を免れ得なくなり，９２年＝１�７０→９３年＝０�６０→９４年＝１�８０にまで落ち込むと

いってよい。こうして，９２年以降に「バブル崩壊」のダメージがその姿を現す。

したがって，「名目賃金」に対する「バブル崩壊」の抑制作用にまず疑問の余

地はないが，その判断をさらに（ハ）「実質賃金」（１９３５年＝１００）に委ねてみよう。
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そうすれば，「バブル崩壊」の抑制作用は「さらに遅れて」しか発現してこず，

例えば８５年＝３８８�３→９０年＝４２０�９→９５年＝４３８�２とそれなりの上昇を遂げた後，

ようやく２０００年＝４２３�７→０５年＝４１２�８（第18表）となって，始めて下落へ移る。

その意味で，「物価状況の停滞化・生活水準の慣性化」という，「実質賃金」に

特有な個性に規定されて，「バブル崩壊」の，「実質賃金」に対する悪影響的作

用はやや「間接化」を否定できないが，その影響自体はやはり貫徹していよう。

そのうえで，「賃金動向」をもう一歩詳細に理解するために，次に２つ目に

�「産業部門別賃金動向」にまで立ち入っていこう。そこで何よりも最初に，

全体の基幹部門をなす（イ）「製造業」に焦点を合わせる必要があるが，その「名

目賃金」（千円）については以下のような数字が手に入る。つまり，８５年＝２９９

（増加額５５）→９０年＝３５２（５３）→９５年＝３９０（３８）→２０００年＝４０６（１６）→０５年＝４１９

（１３）（第18表）という経過であるが，ここからは極めて明瞭な傾向的推移が浮

上してくるといってよい。すなわち，「バブル崩壊」過程の進行とともに賃金

第18表　賃金と労働日（１月当り）

１月平均労働時間
電力・
ガス・
水道　

運輸及
通信業

金融及
保険業

卸・　
小売業

製造業建設業鉱業

調査産業計

年次 製
造
業

調査
産業
計

実質
賃金
指数

実質
賃金
指数

平均

円

２６６.３７２.８８４８.４０１０２.８５３.０５４４.５３１０３.７５４.２３１９３０
２７２.８７２.８８４８.４２１００.０５０.４９４４.３０１００.０５１.１５　３５
２７８.０時間８２.７２５８.６９７１.４６１.７３７８.６０６９.７６１.０５　４０
１８３.４１８５.８２,３１２２,２４７１,９９３３１.６１,７５６２,３１２３４.６１,９５０　４７
１９５.６１９４.６１１,５１４１４,４５８１２,８０２９５.０１０,６４９…１０,７３５９７.５１１,０７６　５０
１９８.０１９４.８２１,８１１２５,１３２１７,９６３１１０.２１６,７１７１４,６０９１８,４８８１１９.４１８,３４３　５５
２０７.０２０２.７３６,１７８２８,３３６３２,１９１２３,１３９１３５.３２２,６３０２１,２１３２６,２５０１４３.８２４,３７５　６０
１９１.８１９２.９５９,６２７４７,１６４５０,４８６３６,４６４１５９.７３６,１０６３９,４３９４１,６５０１７１.９３９,３６０　６５
１８７.４１８７.７１０６,６４８８４,８２５８５,２６０６８,６４７２４２.４７１,４４７７１,７２７７９,２０９２５３.４７５,６７０　７０
１６７.８１７２.０２４１,０３９１９８,６６９２０６,９７９１６４,９５８３２４.７１６３,７２９１５８,０４５１９７,３０１３４６.９１７７,２１３　７５
１７８.２１７５.７３３７,０４７２８１,５７３３２４,１０８２３９,４７８３５１.７２４４,５７１２５１,５７９２８１,４７８３７３.８２６３,３８６　８０
１７９.７１７５.８４２７,１７１３４３,９２３４０８,１２４２７２,６９２３７１.６２９９,５３１３０６,２４４３４２,３３９３８８.３３１７,０９１　８５
１７６.６１７１.０５１６,８２０４１３,０７７４９０,００２３０９,２１８４０５.５３５２,０２０４０１,５６０３７９,７７７４２０.９３７０,１６９　９０
１６３.９１５９.１５８４,１９８４５４,４８８５４１,２００３３６,１７５４２４.１３９０,６００４５０,６７９４３５,２０１４３８.２４０８,８６４　９５
１６４.７１５４.９６０５,３６０４０８,２４３５４６,３７５３０７,１０３４３８.５４０６,７０７４５５,６２２４５６,４４９４２３.７３９８,０６９２０００
１６６.８１５２.４６１３,１３１４３９,３６６５５５,４９５２９６,９６４４３１.５４１９,６５６４３９,５５３４７９,１１７４１２.８３８０,４３８　０５

（資料）前掲，三和・原『要覧』１５頁。
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増加額は見事に「単純減少」ライン上を動いていくから，「バブル崩壊」が，特

に「製造業」に対して明瞭かつ着実なダメージを与え続けたことがよく分かる。

まさに，「バブル崩壊」が，生産実体面における過剰蓄積の，その「整理過程」

であった背景が十分に認識可能であろう。

ついで，視点を（ロ）「製造業・実質賃金」にまで絞っていくとどうか。いま

例えば１９３５年＝１００の「実質賃金指数」を追跡すると，８５年＝３７１�６→９０年＝

４０５�５→９５年＝４２４�１→２０００年＝４３８�５→０５年＝４３１�５（第18表）という軌跡が描

かれるから，ここでも，「調査産業計」の場合とほぼ同様に，一定の「粘着性」

を保持した後で，ようやく２０００�０５年段階になってその下落を開始している。

しかし，「実質賃金」のそのような特殊性に配慮しつつも，「バブル崩壊」の「実

質賃金」へのマイナス作用自体は，なお否定できないというべきであろう。

最後に，（ハ）「非製造業」部門も一瞥しておくと，明確な「２極分解」がどう

しても無視できない。つまり，いま「名目賃金」に即して考えると，一方では，

まず「バブル崩壊」によって「傷を受けた」部門での「賃金伸び悩み」が目立ち，

例えば，「卸・小売業」（２７２→３０９→３３６→３０７→２９６）・「運輸及び通信業」（３４３→

４１３→４５４→４０８→４３９）などはその代表とみなされてよい。しかし他方，それに

対して着実に賃金増加を実現した部門も否定はできず，例えば，「金融及び保

険業」（４０８→４９０→５４１→５４６→５５５）や「電力・ガス・水道」（４２７→５１６→５８４→６０５

→６１３）はこの「伸張部門」にこそ分類可能ではないか。いずれにしても，サー

ビス・情報を中心とした「非製造業」における，「バブル崩壊」作用の個別性が

まことに興味深い（第18表）。

そうであれば，３つ目に，この「バブル崩壊」局面で�「消費生活」はどのよう

な展開をみせたのであろうか。そこで最初は（イ）「家計支出」が前提をなそう。

いま「勤労者世帯の収入・支出」（１世帯，年平均１ヵ月平均，千円）に着目す

ると，「バブル形成→崩壊」の過程で極めてドラスティックな変容が経験され

る。というのも，まず，バブル進行とともに８０年＝２９３→８５年＝３６７（増加額

７４）と顕著な拡大をみるが，ついで「バブル崩壊」を契機として，９０年＝４３０

（６３）→９５年＝４６７（３７）という具合にその増加額を減少させ始める。それでもま

だ絶対額自体は上昇を続けるが，それも２０００年に差し掛かると絶対的な減少

に転じ，ついに２０００年＝４６０（△７）→０５年＝４２５（△３５）（第19表）とマイナスに
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向かった。こうして，やはりここでも，「バブル崩壊」からは一定のタイム・

ラグを示しつつ，しかし結局，「バブル崩壊」が基本的趨勢としては「家計収入

縮小」に帰結していった点に誤りはあり得ない。そして，この傾向は「消費支

出」の軌跡からも同様に検証できるとみてよく，それは，２８９→３３１→３４９→３４０

→３２８（第19表）と動いたから，バブル期で著増した後，バブル崩壊・直後か

ら増加額を減少させつつ，最終的には９５年以降に絶対的な縮小に移る　　と

いう図式を描いた。

要するに，先に検討した「賃金動向」は，まさに明確に「家計収支」へと反映

しているわけであろう。

そのうえで次に，（ロ）「消費支出内訳」（第20表）にまで立ち入っていくとど

うか。そこでまず個人消費支出の「構成比」（％）に目を凝らすと，差し当たり

以下の３ポイントが注目に値する。すなわち，まず１つは�「バブル崩壊期」

に当たる９５年の断面図を取ると，「住居・電気・ガス・水道」（２８�６％），「飲食

費」（１９�４％），「娯楽・レジャー・文化」（１７�３％），「被服・履物」（７�０％）の順と

第19表　勤労者世帯の収入と支出（１世帯,年平均１ヵ月当り）

（単位：円）

世帯
人員
（人）

エン
ゲル
係数
（％）

平均
消費
性向
（％）

黒字
可処分
所得

実支出実収入

貯蓄
純増

非消費
支出

うち
食料

消費
支出

その他
世帯主
収入

４.７１４４.５９０.８１,４５４２,３８３２５,８９６３,２７３１０,４６５２３,５１３５,１０５２４,０６５１９５５
４.３８３８.８８５.１２,１２０５,６１５３７,７０８３,１８７１２,４４０３２,０９３６,８４４３４,０５１　６０
４.１３３６.２８２.８６,６７４１０,２２２５９,５５７５,５８４１７,８５８４９,３３５１１,０３０５４,１１１　６５
３.９０３２.２７９.７１３,４８０２１,０５２１０３,６３４９,３１５２６,６０６８２,５８２１８,３１７９４,６３２　７０
３.８２３０.０７７.０３１,８７５４９,４７７２１５,５０９２０,６４４４９,８２８１６６,０３２３７,８３６１９８,３１６　７５
３.８３２７.８７７.９３９,７１４６７,７２４３０５,５４９４４,１３７６６,２４５２３８,１２６５６,３２４２９３,３６２　８０
３.７９２５.７７７.５４８,１８１８２,２０４３７３,６９３７１,１５３７４,３６９２８９,４８９７７,８１０３６７,０３６　８５
３.７０２４.１７５.３７８,５２６１０８,９４４４４０,５３９８１,２１８７９,９９３３３１,５９５９１,０８７４３０,６７０　９０
３.５８２２.６７２.５８６,９３５１３２,５１０４８２,１７４８８,６４４７８,９４７３４９,６６３１０３,０１８４６７,７９９　９５
３.４６２２.０７２.１８７,７６３１３１,８４６４７２,８２３８８,１３２７４,８８９３４０,９９７１００,５１８４６０,４３６２０００
３.４４２１.６７４.７７２,１４５１１１,０２３４３９,６７２８２,９５７７０,９２４３２８,６４９９７,１７９４２５,４５０　０５

（資料）総務庁統計局『家計調査年報』（１９６３，１９７６年，１９８５，２００１年度版）。総務省統計局��「家
計調査」より作成。１９６０年までは人口５万人以上の都市，６５年以降は全国。調査対象か
ら除外される世帯は，農林漁家，単身者世帯，外国人世帯，世帯主が長期不在の世帯，
料理飲食店・旅館など。
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なって，「住宅関連」が群を抜く。ついで，そのうえで２つとして，�この順

を９０年の「バブル・ピーク期」と比較すると，一方での，「飲食費」（２０�１％）及

び「娯楽・レジャー・文化」（１８�０％）の減少と，他方での「住居・電気・ガス・

水道」（１８�０％）の増加とが目に付こう。取り分け決定的な変容ともいえないが，

それでも，「バブル崩壊」に連動した，「娯楽型余裕の低下―固定型必需経費の

上昇」という傾向がそこに検出可能かもしれない。そして最後に３つ目に，

（�）この４費目の中期的構成比推移（８５年→９０年→９５年，％）をも押さえてお

くと，以下の通りであった。つまり，２６�２→２６�０→２８�６，１５�４→１８�０→１７�３，２３�８

→２０�１→１９�４，７�９→７�７→７�０という構図を示す以上，この中期的トレンドからし

ても，「バブル崩壊」に連動した，「娯楽・レジャー関連」の伸び悩みは否定でき

ない。その点で，「バブル崩壊」が消費支出に与えた一定の作用が見て取れよう。

以上をふまえて最後に，これらの諸側面を（ハ）「消費内容」といういわば質

的方向からも総括しておきたい。そこで，まず第１に�「可処分所得―家計黒

字」（千円）というベクトルから入ると，この構成については，まず「バブル形

成」を巡っては，８５年＝３７３�８２→９０年＝４４０�１０８→９５年＝４８２�１３２（第19表）とい

うテンポで凄まじい増加を記録した。その点で，バブル局面における「家計膨

張・余裕拡大」に関してはまず周知の如きだが，ついで「バブル崩壊」に直面し

て，その後９５年以降になると一転して「暗雲」が漂い始める。というのも，２０００

年には４７２�１３１となって絶対額で初めて減少に転じるし，さらに０５年には４３９�

１１１という水準を余儀なくされて，それぞれ３�３万円および２�０万円の削減に落

ち込むからに他ならない。そしてこの動向は，ついで第２として�「貯蓄純増」

第20表　個人（家計最終）消費支出

合計その他
娯楽・レ
ジャー・文化

住居・電気・
ガス・水道

被服・履物飲食費

１２９,６７３（１００.０）３３,５１２（２５.８）１８,８２１（１４.５）３２,１２２（２４.８）１１,３２７（８.７）３３,８９２（２６.１）　８０
１７３,５６３（１００.０）４６,２８２（２６.７）２６,６９２（１５.４）４５,５３１（２６.２）１３,７３７（７.９）４１,３２１（２３.８）　８５
２２８,２８７（１００.０）６４,４９９（２８.３）４１,００４（１８.０）５９,２７６（２６.０）１７,５４２（７.７）４５,９６７（２０.１）　９０
２６９,２８０（１００.０）７４,５６６（２７.７）４６,５７０（１７.３）７６,９０７（２８.６）１８,８８０（７.０）５２,３５７（１９.４）　９５
２７５,３０５（１００.０）９３,７６２（３４.１）５１,３９２（１８.７）６４,５７３（２３.５）１２,４８７（４.５）５３,０９３（１９.３）２０００
２７８,８８０（１００.０）９８,８０２（３５.４）５１,９３１（１８.６）６８,６１９（２４.６） ９,８９９（３.５）４９,６３０（１７.８）　０５

（資料）前掲，三和・原『要覧』１０頁。
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に直ちに反射していくといってよく，それまで８５年＝４８→９０年＝７８→９５年＝

８６というテンポで急増加を遂げてきたものが，「バブル崩壊」を契機にして明

らかに一頓挫を迫られる。事実，その後は２０００年＝８７で停滞しつつ，とうと

う０５年には７２にまで減少するのであって，その結果１�５万円の純減をも経験し

ていく（第19表）。こうして，「バブル崩壊」の「消費内容」へのダメージは明瞭

だが，以上のような変化を，最後に第３に�「平均消費性向―エンゲル係数」

（％）の側面からも傍証しておきたい。すなわち，以下のような数字が拾える

のであり，例えば，７７�５�２５�７→７５�３�２４�１→７２�５�２２�６→７２�１�２２�０→７４�７�２１�６（第

19表）という図式が手に入る。したがって，両指標とも傾向的な低下基調が

一目瞭然という他なく，ここからは，少なくとも消費水準・内容の積極的な

向上はとても検出し得まい。もちろん，反対にその「積極的低下」が�証明でき

るわけでもないが，すでに確認した「賃金の伸び悩み」を考慮すれば，この「バ

ブル崩壊」の，「消費生活」へのむしろ「マイナス影響」こそがやはり想像できよう。

最後に重要なのは，いうまでもなく③「失業率動向」である。というのも，

「バブル崩壊」の渦中で「求人倍率の低下」が明瞭なのはすでに確認した通りだ

からであって，この「労働力需要」の低下が「失業率」を現実的にどの程度「押し

上げて」いるか�　　�が明確にされねばなるまい。その場合に注意すべきは，

「完全失業率」が例えば５％を超過するような「異常な局面」は，「平成長期不

況」といわれる９０年代末からの現象であって，当面の「バブル崩壊」期とはまた

区別されねばならない点に他ならず，ここで検討する必要があるのは，この

「長期不況」のむしろ序曲をなした，その「前段階」であるのは当然である。

したがってこのような事情に留意しつつ，「バブル崩壊」後の「完全失業率」

（％）推移を具体的に追えば以下のようであった。すなわち，バブル崩壊後も

数年は９０年＝２�１→９１年＝２�１→９２年＝２�２と安定的に経過したものの，９３年＝

２�５から微妙な影響が発現し始め，９４年には２�９％という無視し得ない高レベ

ルに達する（第３表）。そしてそこから，「バブル崩壊」の雇用への本格的なダ

メージ作用が明確になるといってよく，ついで９５年＝３�２→９６年＝３�４という

「３％台」に突入していくのである。その後は，９０�２０００年代にかけて「４～

５％台」を超えていくのは周知の通りだが，いずれにしても，この「バブル崩

壊」局面を契機としてこそ「失業率上昇」の土台が形成された点に　　もはや
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疑問の余地はあり得まい。

そしてそれは，「バブル崩壊」を巡る全体的論理の，むしろその「必然的帰結」

でこそあった。なぜなら，「バブル崩壊→資本過剰累積→資本投資停滞→労働

力需要抑制」というロジックが機能し，その論理的到達点として，そこに「失

業率上昇」が出現してくるのは余りにも自明だからに他ならない。まさに「バ

ブル崩壊型・資本過剰」の副産物だというべきなのである。

Ⅱ　対応― ―国家政策

［１］国際収支　続いて国家政策へ視角を転回させていくが，まず第１に，

国家政策発動のその基本的枠組みを形成する�「国際収支」動向５）を押さえて

おく必要がある。そこで最初に①「貿易動向」から入ると，１つ目として�「輸

出入一般推移」（千億円）は以下のように動いた。つまり，８５年＝輸出４１９�輸入

３１０→８７年＝３３３�２１７→８９年＝３７８�

２８９→９１年＝４２３�３１９→９３年＝４０２�

２６８（第21表）となるから，周知の

プラザ合意＝円高を契機として輸

出入とも一旦は減少に移るが，そ

の後バブル期に入ると，輸出と輸

入はむしろ逆相反の関連に入ろう。

すなわち，まず輸出がバブル期を

明確に減少基調で推移するのに対

して，逆に輸入は明瞭な増加に転

じていくわけであり，その傾向的

乖離が目立つといってよい。しか

し，その後「バブル崩壊」を経験す

ると輸出入両者は再び同調トレン

ドを示すこととなり，歩調を合わ

せつつ減少に向かうという経過を

辿った。まずこのような基本動向か

第21表　貿易推移

（単位：億円）

�国際収支
（経常）

貿易
（年） �輸入�輸出

△１０,７４６３１９,９５３２９３,８２５８０
４,７７０３１４,６４１３３４,６９０８１
６,８５０３２６,５６３３４４,３２５８２
２０,７９９３００,１４８３４９,０９３８３
３５,００３３２３,２１１４０３,２５３８４
十億円

１１９,６９８３１０,８４９４１９,５５７８５
１４２,４３７２１５,５０７３５２,８９７８６
１２１,８６２２１７,３６９３３３,１５２８７
１０１,４６１２４０,０６３３３９,３９２８８
８７,１１３２８９,７８６３７８,２２５８９
６４,７３６３３８,５５２４１４,５６９９０
９１,７５７３１９,００２４２３,５９９９１
１４２,３４９２９５,２７４４３０,１２３９２
１４６,６９０２６８,２６４４０２,０２４９３
１３３,４２５２８１,０４３４０４,９７６９４
１０３,８６２３１５,４８８４１５,３０９９５

（資料）前掲，三和・原『要覧』５頁。
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らして，「バブル崩壊」局面が「輸出入減少フェーズ」に当たっていること　　が

まず否定できない。

その場合，このような輸出入動向を規定する決定的要因が為替相場にある

点は明白なので，まず（イ）「為替相場」水準に一瞥を加えておこう。そうする

と，極めて明瞭な趨勢が検出可能なのであって，円相場（対ドル円）は，「バブ

ル崩壊」期そのものに相当する９０年を画期として「見事な円高」過程に一挙に

突入していく。つまり，この９０年での「１ドル＝１６０円」レベルから９５年段階に

おける「１ドル＝９０円」水準へと，ほぼ一直線の勢いで円高路線を駆け上って

いったわけである。そうであれば，「バブル崩壊」局面でのこのような「典型的

な円高」が輸出入動向に与えた影響こそが，考察ポイントに置かれていこう。

そこで（ロ）「輸出動向」から具体的にみていくと，先に示した「バブル崩壊」

期における輸出額減少が，この局面での「典型的円高」によって制約を受けた

点は明白といってよい。その点を確かめるために，いま例えば「数量指数」（総

合，９０年＝１００，円ベース）のチェックを試みると，８９年＝９５�０→９０年＝１００�０

→９１年＝１０２�５→９２年＝１０４�３→９３年（１０月）＝１０３�４（第22表）という数字が拾え

るから，輸出数量は減少どころか明瞭に増加しているのである。にもかかわ

らず，それに対して，他方の「価格指数」が９６�１→１００�０→９９�７→９９�７→９２�９（第22

表）という水準で明白に伸び悩んだから，まさにその結果としてこそ，「金額

指数」（９１�２→１００�０→１０２�２→１０３�８→９６�１）（第22表）も低調に推移する以外にな

かったのであろう。要するに，この「バブル崩壊」局面での輸出状況は全体と

第22表　輸出入の金額・価格・数量指数

（円ベース,１９９０年＝１００）

輸　　　　　入輸　　　　　出

数量指数価格
指数

金額
指数

数量指数価格
指数

金額
指数

年
加工製品機械機器化学製品総合機械機器化学製品総合

 ９０.６ ８７.３ ９６.３ ９４.６９０.５８５.６ ９４.８ ９２.２ ９５.０ ９６.１ ９１.２１９８９年

１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０　９０〃

１０６.３１０１.９１０４.８１０４.０９０.６９４.２１０２.１１０５.９１０２.５ ９９.７１０２.２　９１〃

１０４.０ ９８.５１０１.１１０３.６８４.２８７.２１０２.２１１８.０１０４.０ ９９.７１０３.８　９２〃

１１６.９１０２.３ ９８.４１０９.５７０.０７６.７１００.７１１６.３１０３.４ ９２.９ ９６.１９３（１０月）

（資料）日本関税協会『外国貿易概況』より作成。
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して「消極的」経過に止まったわけである。

ついで（ハ）「輸入動向」はどうか。いうまでもなく円高は，セオリーとして

は「輸入価格低下―輸入量増加」となって反映するはずだが，先に確認した通

り，「バブル崩壊」後にはむしろ「輸入減少」という「異常な状況」こそが進行し

た。ではその要因はどこにあったのか。そこで「数量指数」から摘出すると，

９４�６→１００�０→１０４�０→１０３�６→１０９�５（第22表）という軌跡を描いたからもちろん

増大傾向は当然だとしても，先に指摘したあの「典型的な円高」趨勢の割には

数量増は決して大きくはない。事実，その結果，「金額指数」は８５�６→１００�０→

９４�２→８７�２→７６�７（第22表）と顕著に低落を余儀なくされていったといってよ

く，その原因が，次のような「価格指数」の著しい下落にあるのは一目瞭然で

あろう。すなわち，円高の帰結として，９０�５→１００�０→９０�６→８４�２→７０�０（第22

表）という極端な価格低下が進行したのであり，まさにこの「輸入単価の激落」

が「輸入数量の一定の増加」を過剰に「打ち消した」のだ　　と判断する以外に

はない。逆からいえば，「価格下落」にもかかわらず，国内景気後退によって

輸入数量の伸びが鈍かったことになるが，そこにも，「バブル崩壊」の傷跡が

明白に検出可能ではないか。

続いて，この輸出入動向を２つ目に�「貿易黒字」（億ドル）に即して計測す

ると，以下のようであった。つまり，「バブル形成→バブル崩壊」にかけて「貿

易黒字」の顕著な増大が記録されていくといってよく，黒字額は具体的には，

８９年＝７７１→９０年＝６３９→９１年＝１０３３→９２年＝１３２６→９３年（１�１１月）＝１１４９（第

23表）という数値が取り出せる。みられる通り，「バブル崩壊」後の特に９１年

からの激増振りが著しく，先に検出した通り輸出入両者の停滞・縮小が目立

つ中でも，取り分け「輸入の減少」がヨリ大きな比重を発揮したものと想像さ

れよう。そして，その根拠に関しては何度か指摘し終わっているが，重複を

厭わずに再述すれば，一方での，円高に起因した「輸出停滞」と，他方での，

「国内景気沈滞」に制約された「輸入減少」との２方向ベクトルが作用したが，結

果的には後者のウエイトがヨリ強く跳ね返った結果，貿易黒字増大が表面化

したのだと思われる。しかしこの黒字拡大は，国内投資停滞の下ではそれ自

体「資本過剰」を発現する以外にないから，このような仕組みで発生する貿易

黒字累積からは，その「バブル崩壊」型特質が払拭でき得ないというしかない。
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こうして，その「発生源泉」および「発生結果」の両面からして，この「貿易黒字」

動向は，まさに「バブル崩壊」からのその影響を色濃く映し出している　　�わ

けであろう。

最後に，この貿易動向へもう一歩深く立ち入って，３つ目に�「国際収支」

（億ドル）というアングルからも集約しておきたい。そこでまず（イ）「経常収

支」が中軸をなすが，その推移は５７０→３５８→７２６→１１７６→１３１３（第23表）となっ

て，ここでもやはり「バブル崩壊」後９３年からの激増が浮上してくる。その場

合，そのうちの「貿易外収支」は△１５９→△２２６→△１８２→△１０１→△２０（第23表）

に止まって「経常黒字」増加への比重はなお決定的ではない以上，したがって，

「バブル崩壊」後「経常黒字」の大宗はやはり「貿易黒字」の伸張にこそ求められ

るというべきであろう。では，この「経常黒字増大」は対外投資余力へとどの

ように連関したのか。

そこで（ロ）「海外投資」に注目してみよう。いま例えば「長期資本収支」（億ド

ル）に即して海外投資の全般的傾向を探ると，いま確認した「経常黒字」の著増

が，海外投資拡張に決して連動していない点が浮かび上がってくる。事実，

それは△８７９→△４３５→３６６→△２８０→△５２４（第23表）という軌跡上を動くから，

特に「バブル崩壊」局面を契機にして，長期資本輸出はむしろ停滞・縮小し続

第23表　国際収支の状況

（単位：億ドル）

９３（１～１１月）９２９１９０１９８９年
　１,３１３１）１,１７６７２６３５８５７０経 常 収 支

　１,４１４１）１,３２６１,０３３６３９７７１貿 易 収 支

２,８９２３,３０８３,０６６２,８０２２,６９６輸 出

１,７４３１,９８２２,０３３２,１６３１,９２５輸 入

 △２０△１０１△１８２△２２６△１５９貿 易 外 収 支

△５２４△２８０３６６△４３５△８７９長 期 資 本 収 支

　４４３５７７１,２１９１,２０６１,９０８資 産（ 本 邦 資 本 ）

 △８１２９７１,５８５７７２１,０２８負 債（ 外 国 資 本 ）

　４５７７１６７６４△７２△３３３総 合 収 支

　２７３△３△８１△７８△１２８外 貨 準 備 増 減

　１８４７１９８４４△６△２０５そ の 他

注�１）：１）は通年
（資料）日本銀行『国際収支統計月報』より作成。ただし，経常収支・貿易収支は，大蔵省資料に

よる。
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けている　　と判定した方が事態適合的であろう。こうして，一方で大幅な

経常黒字を抱えながら，他方で，その「対外還流＝資本輸出」は停滞・縮小し

ているのであって，そこには「バブル崩壊」にともなう金融不安定化と投資消

極化が見て取れるとともに，その結果として，ヨリ一層の「過剰資本累積」の

進行こそが否定できないのではないか。要するに，「バブル崩壊」型過剰投資

のスパイラル化以外ではあり得ない。

このような「海外投資」動向を，さらに（ハ）「対外直接投資」に具体化して

フォローしてみよう。そこで「対外直接投資届出実績」（億ドル，％）に目を凝

らせば，８９年＝６７５（うち製造業の構成比２４�１）→９０年＝５６９（２７�２）→９１年＝４１５

（２９�６）→９２年＝３４１（２９�４）→９３年＝１５７（��）（第24表）という数値が刻まれる。

したがって，その基調に疑問の余地はなく，「バブル崩壊」局面での「直接投資

縮小化」と，その「製造業の中軸化」とはまさに一目瞭然といってよい。換言す

れば，一面で，「海外投資減少」傾向がその中心たる「直接投資」に関して進行し

ているとともに，しかも他面その過程で，「バブル崩壊」に付随して非製造業

部門での直接投資が剥落した結果，「製造業の中軸化」が明確に進行した　　�

のだと考えられよう。

そのうえで，国際収支の内部構造へともう一歩深いメスを入れるために，

次に②「製品別輸出入構成」にまで立ち入ってみたい。最初に１つ目は�「輸出

製品別動向」（％）だが，まず大きく判断して，「バブル崩壊」後には，「機械機

器」を中心としたいわゆるハイテク型製品比率の上昇が見て取れる。別の機会

に指摘したように，バブル期には，「内需拡大的膨張」の煽りで，日本が従来

第24表　対外直接投資の動向

（単位：１００万ドル）
国際収支表による
対外直接投資

うち，製造業の
構成比（％）

対外直接投資１）

届出実績

４４,１３０２４.１６７,５４０１９８９年
４８,０２４２７.２５６,９１１９０
３０,７２６２９.６４１,５８９９１
１７,２４８２９.４３４,１３８９２
　１０,１４９３）NA　１５,７００２）９３

注）１）届出実績は年度，２）９２年度上半期，３）９３年１～１１月
（資料）前掲『国際収支統計月報』，大蔵省『財政金融統計月報』より作成。
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得意にしてきたハイテク関連の輸出は相対的にはその比率を落としていたが，

「バブル崩壊＝内需縮小」とともに，その基調は一転して逆転をみせた。つま

り，この「機械機器」の輸出構成比（％）は，８９年＝７４�８→９０年＝７５�０→９１年＝

７５�２→９２年＝７５�６→９３年＝７６�２（第25表）という線上を動いたから，「バブル崩

壊」局面における，ハイテク関連の再優位化は自明といってよい。したがって，

ここからは，一方では，「バブル崩壊」が，「内需縮小」を契機として，輸出製

品構成における「ハイテク関連＝従来型」への「ゆり戻し」を惹起させた背景と，

他方では，そのピンチはやはり「従来型＝ハイテク依存型」で克服する以外に

はないという「苦しい台所事情」とが，鮮明に発現してきていよう。

しかも，その「台所事情の苦しさ」が例えば「自動車」の動向に端的に表現さ

れている点は無視し得ない。すなわち，「自動車」構成比は１７�９→１７�８→１７�４→

第25表　主要商品別輸出構成の動向

（単位：％）

９３（１－１０月）９２９１９０１９８９年
２.３２.５２.５２.５２.５繊 維 及 び 同 製 品

５.５５.６５.６５.５５.４化 学 製 品

６.２６.３６.７６.８７.９金 属 ・ 同 製 品

４.０３.９４.３４.４５.５〔 鉄　 　 　 　 　 鋼 〕

７６.２７５.６７５.２７５.０７４.８機 械 機 器

２２.８２２.５２２.１２２.１２１.７〔 一　 般　 機　 械 〕

３.１２.９２.６２.７２.７（ 原　 　 動　 　 機 ）

７.６７.５７.１７.２６.８（事 務 用 機 器）

１.１１.１１.４１.５１.５（金 属 加 工 機）

２３.３２２.７２３.４２３.０２３.６〔 電　 気　 機　 械 〕

１.４１.４１.４１.３１.３（ 重　 電　 機　 器 ）

１.５１.８２.３２.７２.８（テープレコーダー）

６.０５.１４.７４.７５.２（半導体等電子部品）

２５.５２５.７２４.８２５.０２４.４〔 輸　 送　 機　 器 〕

１６.６１７.８１７.４１７.８１７.９（ 自　 　 動　 　 車 ）

２.９２.３２.１２.５１.６（ 船　 　 　 　 　 舶 ）

４.６４.７４.９４.８４.８〔 精　 密　 機　 械 〕

３.９４.０４.１４.０３.９（ 科 学 ・ 光 学 機 器 ）

８７.９８７.５８７.５８７.３８８.１製 品 計

注）製品計には繊維及び同製品は含まない。
（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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１７�８→１６�６（第25表）という経過を踏む以上，その勢いは明らかに減衰を余儀

なくされていよう。その際，その背景としては「円高・現地生産化・対外車競

争激化」などのマイナス要因が大きいが，それにしても，「バブル崩壊」克服の

中心に再登場したこの「ハイテク関連」輸出にも，その不安が尽きない。

続いて，早速２つ目として�「輸入製品別動向」（％）に目を転じると（第26

表），「バブル崩壊」期の特徴としては以下の３点が特に目立つ。すなわち，ま

ず第１は（イ）「機械機器の増加」であって，例えば１５�４→１７�４→１８�１→１８�４→

第26表　主要商品別輸入構成・輸入量の動向

（単位：％）

９３（１～１０月）９２９１９０１９８９年
１６.２１４.０１３.０１２.０１４.７食 料 品

０.７０.９１.０１.１１.６繊 維 原 料

３.０３.３３.７３.９４.４金 属 原 料

１.３１.４１.５１.４１.５鉄　　　　 鉱　　　　 石 １）

（９４.５）（１１４）（１２７）（１２５）（１２８）
７.９７.０６.７７.１８.５そ の 他 原 料 品

２０.５２２.６２３.１２４.２２０.４鉱 物 性 燃 料

２.５２.６２.７２.６２.８石　 　 　 　 　 　 　 炭 １）

（９４）（１１１）（１１２）（１０８）（１０５）
１１.７１２.９１２.７１３.５１０.２石　 　 　 　 　 　 　 油 ２）

（２０８）（２４７）（２３６）（２２５）（２０５）
７.５７.４７.４６.８７.６化 学 製 品

１９.０１８.４１８.１１７.４１５.４機 械 機 器

６.２６.２６.１６.０５.４〔 一　 　 般　 　 機　 　 械 〕

２.８２.６２.４２.２２.１（ 事 務 用 機 器 ）

７.１６.３６.２５.５５.４〔 電　 　 気　 　 機　 　 械 〕

２.１１.７１.７１.４１.４（ 半 導 体 等 電 子 部 品 ）

４.１４.４４.４４.７３.３〔 輸　 送　 用　 機　 器 〕

２.０２.２２.３２.７２.０（自　　　 動　　　 車）３）

（１６７）（１８６）（２０３）（２５７）（２００）
１.６１.５１.４１.５１.４〔 精　 　 密　 　 機　 　 器 〕

２５.３２４.４２５.４２６.０２７.４そ の 他 製 品

１.７１.６２.３２.０２.４（鉄　　　　　　　 鋼）４）

（７,６８５）（８,８８４）（１２,６１３）（１１,７０２）（１０,８６０）
６.９６.６５.８５.４６.３（繊　　 維　　 製　　 品）

注）（　）は数量�単位は，１）１００万トン，２）１００万キロリットル，３）１�０００台，４）１�０００トン。
（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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１９�０という極めて著しい伸張が記録される。その内訳としては，「事務用機器」

（２�１→２�２→２�４→２�６→２�８）や「電気機械」（５�４→５�５→６�２→６�３→７�１）のウエイト

が相対的には大きいが，そこには，不況深化に起因した国内生産水準の停滞

と，海外関連工場からの逆輸入の増加とが影響していよう。ついで２つ目に

（ロ）「その他製品の増大」（２７�４→２６�０→２５�４→２４�４→２５�３）も続いて目を引くが，

その中軸は「繊維製品」から構成される。例えば６�３→５�４→５�８→６�６→６�９という

経過を示すが，その伸びが，中国などからの低価格・繊維品によることはほ

ぼ周知のことであろう。まさにその側面にも，「バブル崩壊」後・国内消費の

低調さがよく表われているように思われる。そのうえで最後に３つ目こそ

（ハ）「石油輸入の低落」だといってよい。いうまでもなく，「バブル崩壊→生産

停滞」に立脚した結果とみるのが順当だが，事実，原油価格低下と重奏して，

その数量も，９２年＝２４７（１００万��）から９３年＝２０８（１００万��）へと明瞭に減少し

ていく。そしてその結果としてこそ，石油輸入構成比が実際にも１０�２→１３�５→

１２�７→１２�９→１１�７と下降線に乗るわけであって，ここに，「バブル崩壊」の帰結

が見事に表現されていよう。

したがって，３つ目に，�「製品別輸出入動向」は全体的にこのように「総括」

可能だといってよい。すなわち，「製品構成」における「バブル崩壊型」特質に

他ならず，まず（イ）「輸出」次元では，「バブル崩壊・乗り切り」を目指して「従

来型・ハイテク関連製品」輸出比率の「再向上」が進行していった。ついで（ロ）

「輸入」次元では，「バブル崩壊」＝消費余力縮小に規定された，「低価格タイプ」

の「製品輸入増大」と，「バブル崩壊」＝「生産停滞」に起因した，「石油輸入の減

少」とが発現をみた。そうであるかぎり，（ハ）「総合的」にみて，貿易の「製品

別構成」の中に，「バブル崩壊型特質」が明瞭に反映しているのは明瞭ではないか。

続いて③「地域別輸出入構成」へ進むと，まず１つ目に�「地域別輸出動向」

（％）から入ると，以下の３特徴が直ちに目に飛び込んでくる。すなわち，第

１は（イ）「先進地域の著減」であって，その構成比は８９年＝６０�８→９０年＝５９�２→

９１年＝５６�３→９２年＝５４�６→９３年（１�１０月）＝５２�２（第27表）となるから，一見し

て目立った低下を続けるといってよい。このような「対先進地域・輸出」は，

プラザ合意以後の円高進行で８７年以降すでに漸減傾向にあったが，「バブル崩

壊」局面に当たるこの９０年代に入って，その減少程度は一層加速の度を加えて
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いることになろう。したがって，対先進地域向け輸出の「行き詰まり」が否定

できず，その分だけ，先進工業諸国マーケットの，日本製品受け入れ余力削

減が進んでいる点が濃厚なわけである。そしてその場合，第２に，（ロ）この

「先進地域減少」の主因が「対米・対��の低下」にあるのは当然であろう。事実，

まず「アメリカ構成比」が３３�９→３１�５→２９�１→２８�２→２８�９（第27表）と持続的かつ

急テンポで下降を続けるのに加えて，「��」も１７�４→１８�７→１８�８→１８�４→１６�０（第

27表）と減少路線を辿っていく。この両者のうち，まず「アメリカの低下」が，

プラザ合意を起点とする為替調整から帰結する「日米通商不均衡解消」の措置

として，いわばバブル期から継続する現象であるのに対して，もう１つの「��

の低下」は，この「バブル崩壊」局面でのむしろ新動向だとみてよい。というの

第27表　主要地域・国別輸出構成の動向

（単位：％）
９３（１～１０月）９２９１９０１９８９年

５２.２５４.６５６.３５９.２６０.８先 進 地 域
２８.９２８.２２９.１３１.５３３.９ア メ リ カ
１６.０１８.４１８.８１８.７１７.４E C
２.５２.４２.４３.１３.１大 洋 州
４２.２４１.３３９.９３７.３３４.６発 展 途 上 地 域
３２.３３０.７３０.６２８.８２６.７東 南 ア ジ ア
１３.５１１.９１２.０１１.５９.４　A S E A N 諸 国 １）

３.４３.１３.０３.２２.５タ イ
２.６２.４２.４１.９１.５マ レ ー シ ア
１.３１.００.８０.９０.９フ ィ リ ピ ン
１.６１.６１.８１.８１.２イ ン ド ネ シ ア
２２.２２１.４２１.３１９.８１９.１　ア ジ ア N I E s ２）

４.６３.８３.９３.７３.３シ ン ガ ポ ー ル
５.２５.２６.４６.１６.０韓 国
６.１６.２５.８５.４５.６台 湾
６.３６.１５.２４.６４.２香 港
４.７４.７４.１３.６３.４ラ テ ン ア メ リ カ
３.７４.５３.９３.４３.１中 近 東
１.２１.２１.１１.２１.１ア フ リ カ
５.６４.３３.８３.４４.６社 会 主 義 圏 等

４.８３.５２.７２.１３.１中 国

注）１）タイ，マレーシア，インドネシア，シンガポール，フィリピンの５ヵ国。２）韓国，台
湾，香港，シンガポールの４ヵ国と地域。

（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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も，対��はバブル期には着実に上昇してきたからであって，それが，��域

内での統合エネルギー低下が円高基調と相乗効果を発揮する中で，まさに一

転した縮小に見舞われたのであろう。こうして，「バブル崩壊」の打撃に追い

討ちを掛けるように，「対欧米輸出の削減」が発生しつつあるわけである。

それに比較して，第３は（ハ）「対アジア輸出の激増」（第27表）に他ならない。

そして，それはいうまでもなく「東南アジア」の比率上昇（２６�７→２８�８→３０�６→

３０�７→３２�３）に依存しているのは明瞭だが，さらにその内訳としては，「�����

諸国」（９�４→１１�５→１２�０→１１�９→１３�５）および「アジア����」（１９�１→１９�８→２１�３→

２１�４→２２�２）の増加ウエイトが著しい。その点で，特に「バブル崩壊」後には，

対先進国向け輸出の低減を対アジア向け輸出によって補完する動きの活発化

が一目瞭然だが，最近の「中期的構造」ともいえるこの「特徴的構造」が，「バブ

ル崩壊」を契機としてヨリ一層強化している�　　�事情が読み取れよう。そし

てその場合，その要因としては，これら地域がなお経済発展を継続している

ことに加えて，円高・不況に直面した日本企業が，応急的・部分的に，既存

の現地工場を拡張した点が大きいものと推察可能である。まさに「バブル崩

壊」期の特徴を如実に反映しているといってよい。

そのうえで２つ目として�「地域別輸入動向」（％）へと目を転じよう（第28

表）。そうすると，ここでも明確な「地域的偏り」が無視できないが，その特徴

的ポイントは一応以下の３点に整理可能である。すなわち，まず第１は（イ）

「先進地域の明確な縮小」であって，実際，その構成比は５０�９→５０�８→４９�４→４８�９

→４８�４と低下基調で経過した。したがって，先に確認した「輸出割合の逓減」

と合成すると，「バブル崩壊」後日本の対欧米貿易は全体としてその活発性を

喪失しつつあるといえるが，そのうえでその内訳にまで立ち入ると，取り分

け「対��の低下」が際立つ。そこで「��構成比」を追うと１３�３→１４�９→１３�４→

１３�４→１２�５という軌跡を描くから，「アメリカの停滞」（２２�９→２２�３→２２�５→２２�４

→２３�１）に比較しても，その下落テンポの大きさが印象的だといってよい。そ

の場合，周知の通りバブル期には，この��は，「高級自動車・高級家具・衣

料品・美術品」などの「バブル関連・高額商品」を中心に著増を示したから，そ

の後「バブル崩壊」に起因する消費消極化とともに，一転して縮小へと転じた

わけであろう。ついで第２として（ロ）「東南アジア輸入の伸び悩み」が指摘さ
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れてよく，２５�１→２３�３→２４�８→２４�７→２５�１という数値を刻む。もっとも，その

内訳にまで分け入ると，「�����諸国の増加」（１１�７→１１�９→１２�７→１３�０→１３�６）

と「アジア����の停滞」（１２�９→１１�０→１１�５→１１�２→１１�１）とが交錯していて単色

ではないが，結果的には，「バブル崩壊→不況化→消費停滞」の煽りをうけて，

特にアジアからの製品輸入が一服化しつつある点が推測可能なのではないか。

まさしく日本・輸入力の衰弱化が明らかに進行しているのだ。

そのうえで最後に第３に，（ハ）「中近東の一定の減少」も無視できまい。い

うまでもなく原油の輸入減に他ならないが，「バブル崩壊」に起因した生産停

滞に立脚して，「中近東構成比」は以下のように推移していく。すなわち，１１�０

→１３�３→１２�４→１２�６→１１�３という構図で動くから，その「足取りの重さ」は一見

して明瞭であろう。ここでも，「バブル形成→過剰資本累積→バブル崩壊→資

第28表　主要地域・国別輸入構成の動向

（単位：％）

９３（１～１０月）９２９１９０１９８９年
４８.４４８.９４９.４５０.８５０.９先 進 地 域

２３.１２２.４２２.５２２.３２２.９ア メ リ カ

１２.５１３.４１３.４１４.９１３.３E C

５.８６.１６.３６.０６.３大 洋 州

４１.３４２.０４２.６４２.０４１.７発 展 途 上 地 域

２５.１２４.７２４.８２３.３２５.１東 南 ア ジ ア

１３.６１３.０１２.７１１.９１１.７　A S E A N 諸 国 １）

２.７２.６２.２１.８１.７タ イ

３.２２.８２.７２.３２.４マ レ ー シ ア

５.２５.３５.４５.４５.２イ ン ド ネ シ ア

１１.１１１.２１１.５１１.０１２.９　ア ジ ア N I E s ２）

１.５１.３１.４１.５１.４シ ン ガ ポ ー ル

４.８５.０５.２５.０６.２韓 国

４.０４.１４.０３.６４.３台 湾

０.８０.９０.９０.９１.０香 港

３.５３.７４.２３.８４.２ラ テ ン ア メ リ カ

１１.３１２.６１２.４１３.３１１.０中 近 東

０.８０.７０.８０.８０.９ア フ リ カ

１０.４９.１８.１７.２７.４社 会 主 義 圏 等

８.４７.３６.０５.１５.３中 国

注）１），２）とも第２７表と同じ。
（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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本蓄積悪化」というロジックの明白な貫徹が実証できる。

以上を前提にして，３つ目に�「地域別輸出入動向」を総体的に「総括」して

おくと，以下のように集約されてよい。つまり，まず（イ）「輸出」次元では，

対米・対��などの「先進地域の減少」と「アジアの激増」とが目立つが，それを

惹起させた要因としては，「円高」の他，「アメリカとの通商交渉進展」や「��

統合推進力の一服化」などが大きな比重を占めた。ついで（ロ）「輸入」次元に移

ると，「��の縮小・アジアの停滞・中近東の削減」がまさに並行して進展をみ

せる。そしてそのいずれもが，「バブル崩壊」と連結した，国内投資・消費の

伸び悩みに制約されているのは当然だが，日本の輸入力が全体として衰弱し

ていること　　�の，それは見事な証左に違いあるまい。したがってこう考え

ると，（ハ）「総合的」にみて，この「地域別動向」に関しても，国際環境ととも

に，「バブル崩壊」の基本的特質が質的に深く関与していると理解されてよく，

その点の認識が特に重要だと思われる。

［２］財政政策　続いて，取り急ぎ第２に「財政政策」６）へと視角を転換させ

よう。まず①「経費支出」動向が前提となるが，最初に１つ目に�「一般的動向

推移」はどうか。そこで（イ）「中央財政歳出総額」（千億円）から入ると，まずバ

ブル期には，経済拡張の刺激を受けて８６年＝５３６→８８年＝６１４→９０年＝６９２と急

膨張を遂げるが，その勢いには「バブル崩壊」を分水嶺として急速なブレーキ

が掛かる（第29表）。すなわち，９１年には７０５へと停滞した後，とうとう９２年

には７０４というマイナスをさえ記録するに至り，また９４年にもなお７３６という

レベルで伸び悩むといってよい。したがって，「バブル形成→崩壊」という局

面展開の過程で，経費総額は，経済状況の悪化を直接に反映して「膨張→停滞」

へと変質をみせた。

その場合，このような推移はある意味で十分な想定範囲にあって何も意外

ではないが，もう一歩突っ込んで（ロ）その「増加率」にまで立ち入るとどうか。

そこでいま「一般会計当初予算」における「伸び率」（％）を追えば，８８年＝４�８→

８９年＝６�６→９０年＝９�７（第30表）というプロセスで，まずバブル期での拡大が

経過するが，その後，「バブル崩壊」とともに直ちに暗転へと向かわざるを得

ない。すなわち９１年＝６�２→９２年＝２�７→９３年＝０�２という極端な減少過程を辿

り始めるから，「バブル崩壊」を契機として，「経費増加率」の急激な低下に関
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第29表　財政規模

（単位：十億円）

一般会計
歳出／国
内総生産
�

公債依
存度�
＝�／�

中央地方
一般会計
歳出純計
�

地方債
発行額
�

地方財政
普通会計
歳出純計
�

国債発
行額�

政府関
係機関
支出�

財政投
融資運
用実績
�

中央財
政特別
会計歳
出�　

中央財
政一般
会計歳
出�　

年度

１７.１２４.８ ８５,７０５ ５,００９５３,８２９１２,７８１２４,９６０２１,１０７１１５,５６９５１,４８１８４
１６.５２３.２ ８８,９０５ ４,４９９５６,２３５１２,３０８１３,９５２２０,８５８１１１,７７５５３,００５８５
１６.０２１.０ ９２,１７４ ５,２６３５８,６４１１１,２５５１３,５６８２２,１５５１２９,７８９５３,６４０８６
１６.５１６.３ ９９,０１３ ５,９６６６３,１５４ ９,４１８ ５,００８２７,０８１１４５,２０５５７,７３１８７
１６.４１１.６１０４,２６３ ５,６２６６６,３３３ ７,１５２ ５,０６２２９,６１４１４７,４９２６１,４７１８８
１６.５１０.１１１１,９１６ ５,６１５７２,６５５ ６,６３９ ５,０４２３２,２７１１５２,８０２６５,８５９８９
１６.１１０.６１２０,１０７ ６,２５８７８,３８６ ７,３１２ ５,１６５３４,５７２１６８,５８４６９,２６９９０
１５.４ ９.５１２６,２７４ ７,２５９８３,７３０ ６,７３０ ５,７９０３６,８０６１７７,８７９７０,５４７９１
１５.０１３.５１３２,７１８１０,２００８９,５００ ９,５３６ ６,３７９４０,８０２１８８,７９８７０,４９７９２
１５.８２１.５１４０,３９４１３,３７０９２,９８９１６,１７４ ６,７７８４５,７７１２０２,２４１７５,１０２９３
１５.１２２.４１４１,４７２１４,２９５９３,７５６１６,４９０ ７,１９２４７,８５８２１４,２４５７３,６１４９４
１５.４２８.０１４７,３９８１６,９７８９８,８５０２１,２４７ ７,５３６４８,１９０２３２,４６６７５,９３９９５

（資料）前掲，三和・原『要覧』３４頁。

第30表　財政の規模と対前年度比伸び率

（単位：億円，％）
地方財政計画財政投融資一般会計当初予算

年　　度
伸び率計画額伸び率計画額伸び率予算額

　７.３４１６,４２６８.０１８１,７９９１０.３（５.１）４２５,８８８１９８０年度
　７.０４４５,５０９７.２１９４,８９７９.９（４.３）４６７,８８１８１　
　５.６４７０,５４２４.１２０２,８８８６.２（１.８）４９６,８０８８２　
　０.９４７４,８６０２.０２０２,０２９１.４（△０.０）５０３,７９６８３　
　１.７４８２,８９２１.９２１１,０６６０.５（△０.１）５０６,２７２８４　
　４.６５０５,２７１△１.２２０８,５８０３.７（△０.０）５２４,９９６８５　
　４.６５２８,４５８６.２２２１,５５１３.０（△０.０）５４０,８８６８６　
　２.９５４３,７９６２２.２２７０,８１３０.０（△０.０）５４１,０１０８７　
　６.３５７８,１９８９.４２９６,１４０４.８（１.２）５６６,９９７８８　
　８.６６２７,７２７９.０３２２,７０５６.６（３.３）６０４,１４２８９　
　７.０６７１,４０２７.１３４５,７２４９.７（３.９）６６２,７３６９０　
　５.６７０８,８４８６.５３６８,０５６６.２（４.７）７０３,４７４９１　
　４.９７４３,６５１１０.９４０８,０２２２.７（４.５）７２２,１８０９２　
　２.８７６４,１５２１２.２４５７,７０６０.２（３.１）７２３,５４８９３　
約５.９約８０９,２００４.６４７８,５８２１.０（２.３）７３０,８１７９４　

注）当初予算の伸び率の（　）内は一般歳出の伸び率。
（資料）大蔵省『財政統計』各年度版および『国の予算』各年度版より作成。９４年度の数値は『日本

経済新聞』１９９４年２月１１，１６日付より。
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しては一切の疑問はあり得まい。したがって，他方での「財投規模の縮小」（伸

び率・％，８７年＝２２�２→８８年＝９�４→８９年＝９�０→９０年＝７�１→９１年＝６�５）（第30

表）をも考慮に入れると，結局，「バブル崩壊」局面においては，財政支出の急

激な縮小進行がまさに一目瞭然ではないか。

最後に，このような「経費の一般動向」を，（ハ）「一般会計����」（％）の側面

から「総括」しておきたい。そこでこの「対���比」の検出を試みると，必ずし

も明瞭な傾向が浮上してくるわけではないが，しかしそれでも，「バブル崩壊」

局面でのその「足踏み状況」だけは大いに印象深い。事実，８８年＝１６�４→８９年＝

１６�５→９０年＝１６�１→９１年＝１５�４→９２年＝１５�０→９３年＝１５�８→９４年＝１５�１（第29

表）という数値が拾える以上，やはり，バブルをピークとした，その後の「バ

ブル崩壊」過程における一直線での下降が目に止まろう。したがって，当段階

では���の積極的拡張を想定し得ないかぎり，このような「対���比率」の減

少が「経費減少」そのものを表現する以外にない点は�　　もはや自明という

べきであろう。

そのうえで２つ目として�「経費の目的別分類」動向へと進もう。そこで最

初は（イ）「目的別構成比」（％）から入ると，何よりも「地方財政費」・「社会保障

関係費」・「国債費」３者の動向がカギをなそう。そこでまず「地方財政費」だが，

それは８５年＝１８�４→９０年＝２３�０→９５年＝１６�２（第31表）と推移するから，バブル

期での急拡大と「バブル崩壊」を契機とした急縮小とが鮮やかに目に飛び込ん

でくる。その背景には，バブル期には，バブル進行に伴う地方団体間の格差

第31表　一般会計歳出（決算）の目的別構成比

（単位：％,実数は十億円）

合計
（実数）

その他国債費恩給費
社会保
障関係
費　　

教　育
文化費

産　業
経済費

国土保
全及開
発　費

対外処
理　費

防　衛
関係費

地　方
財政費

国　家
機関費

年度

４３,４０５０.２１２.７３.８２１.３１０.７９.２１３.８０.０５.２１８.１５.０　８０
５３,００５０.１１９.２３.５２１.０ ９.３６.７１１.０－６.０１８.４４.８　８５
６９,２６９０.１２０.７２.６１８.４ ７.８５.９ ８.５－６.２２３.０６.８　９０
７５,９３９０.９１６.９２.２２２.３ ８.７６.７１４.４－６.２１６.２５.５　９５
８９,３２１０.１２４.０１.６２２.０ ７.５４.６１１.５－５.５１７.７５.４２０００
８５,５２０－２１.９１.３２４.１ ６.７２.６１１.１－５.７２０.４６.２　０５

（資料）総理府『日本統計年鑑』�大蔵省・財務省『財政統計』より作成。
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解消を名分とした地方交付税交付金や各種補助金の増加が「地方財政費」を押

し上げたのに対して，「バブル崩壊」後には，その余裕が喪失されるに至った

　　事情が大きい。換言すれば，「バブル崩壊」とともに，現代財政の「地方調

整機能」が衰弱化しつつある過程が検出可能なのであり，その点で，「地方財

政費」に関しては「バブル崩壊→構成比減」という「内的関係」が明瞭であろう。

まさに「バブル崩壊」の必然的帰結そのものである。

またこれと同形の動きを示すのがもう１つの「国債費」に他なるまい。事実，

この「国債費」比率に関しては，１９�２→２０�７→１６�９（第31表）という数値が刻ま

れるから，「地方財政費」と同様に，「バブル期＝増大」から「バブル崩壊期＝下

落」という目立った経過を辿った点が明白であろう。その原因はある程度透明

であって，まず，低成長克服を目指した７０年代後半から８０年代半ばまでの国

債発行増大が，バブル期に，国債利払いを嵩上げすることによって国債費を

増やしたが，その後，バブル期には景気拡張が国債発行減少を可能にしたた

め，「バブル崩壊期」にはむしろ国債費負担は下落へ向かった　　と整理でき

よう。要するに「国債費」についても，以上のような理由で，「バブル崩壊→構

成比減」という力学が働いていった。

それとは逆の「内的関係」が作用したのが「社会保障費」ではないか。具体的

には，２１�０→１８�４→２２�３（第31表）となるから，バブル期での一定の縮小と，そ

の後「バブル崩壊」局面における再増加が手に取るように浮上してこよう。し

かし，この背景もある意味で当然といってよく，バブル期が，「相対的な生活

余裕の発生」を実現させて社会保障費支出の削減に帰結したのに対して，「バ

ブル崩壊」が，リストラ・賃金低下・格差拡大などを通して，社会保障費支出

拡大を再び不可欠にした　　�のは見易いことだからである。こうして「バブ

ル崩壊→社会保障費増加」というロジックが検出可能なのであって，「地方財

政費」および「国債費」とはまさに逆のベクトルに即した，特有な「内的関係」が

そこには確認されてよい。

続いて，「経費分類」を（ロ）特にその「増加率」（％）に焦点を当てて取り出す

とどのような断面が現れてくるだろうか。あまり最新の数値は手に入らない

が，いま「主要経費の対前年度増加率」のチェックを試みると，以下のようで

あった。すなわち，先に「構成比」に関して取り上げた３主要経費は，この「増
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加率」サイドからは以下のような個性的な３グループへと分類されるので

あって，まず「加速型」の代表は何といっても「国債費」以外ではない。すでに

確認した通り，この「国債費」は「バブル崩壊」以後はそのウエイトを下げてい

たが，伸び率としては，８９年＝１�３→９０年＝２２�５→９１年＝１０�８（第32表）と相変

わらず高い水準を持続していく。したがって，その「構成比」としては「バブル

崩壊」局面で一定の縮減に向かったとはいえ，その「増加率」の側面からは下落

基調に入ったとは決して判断はできず，「国債発行のツケ」はなお長期間に

渡ってその負担を強めていくに違いない。ついで「持続型」としては，「社会保

障費」がそれに該当する。すなわち，その「増加率」は４�９→６�６→５�１（第32表）と

いう数字が拾えるから，「バブル期＝低下→バブル崩壊期＝再増加」という「構

成比推移」変化の中でも，その「増加率」としては，むしろ一定の着実な持続傾

向を提示していることが分かる。その点で，「バブル崩壊」局面における「社会

保障費」支出の持続化傾向はなお一層際立っている　　と整理されるべきで

あろう。そのうえで，「減少型」の典型は「地方財政費」に他ならず，事実，そ

第32表　国一般会計主要経費の対前年度増加率

（単位：％）

９１９０８９８８８７８６１９８５年　　　度

５.１６.６４.９２.９２.６２.７２.７社 会 保 障 関 係 費

５.５３.６１.６０.２０.１０.１０.２文教及び科学振興費

１０.８２２.５１.３１.６０.１１０.７１１.７国 債 費

－１.６－１.０－１.３－０.８２.５－０.７－１.２恩 給 関 係 費

４.６１４.３２２.６７.１－０.０５.１６.８地 方 財 政 関 係 費

５.５６.１５.９５.２５.２６.５８６.９防 衛 関 係 費

６.００.３１.９０.０－２.３－２.３－２.３公 共 事 業 関 係 費

７.８６.９６.７５.１４.２６.３７.８経 済 協 力 費

０.３０.１－０.５－１.１－３.８－５.１－５.７中 小 企 業 対 策 費

８.１３.８１４.３－６.８－２１.４０.１４.２エネルギー対策費

－５.６－５.５－６.７－１７.１－９.３－１４.３－１４.５食 糧 管 理 費

０.００.００.０－社会資本整備事業

４.６２.７３.００.６－４.１－５.６－１.０その他の事項経費

－給 与 改 善 予 備 費

０.００.００.００.００.６３.００.０予 備 費

６.２９.７６.６４.８０.０３.０３.７合 計

（資料）大蔵省『財政統計』各年度版および『日本経済新聞』１９９０年１２月３０日付より作成。
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の伸び率は２２�６→１４�３→４�６（第32表）となって一路激減軌道を直進していく。

みられる通り凄まじい下落テンポだという以外にはなく，したがって，「構成

比低下」基調とも相まっていまやその「増加率」もが顕著に縮減しているかぎ

り，「地方財政調整」機能の衰弱化はまさに危機的状況にこそ追い込まれている。

最後に，「経費分類」の現況を（ハ）「９４年度予算」に即してトレースしておき

たい（第33表）。そこで，上記の３経費の「現況」（概算額・伸び率・構成比）を，

「バブル崩壊」期の一応ピークといってよい「９４年度歳出」をモデルにして解析

すると以下のような基本線が浮かんでくる。いま「伸び率」順に細かくみてい

第33表　1994年度一般会計予算歳入歳出概算

（単位：億円,％）

構成比伸び率増減額概算額

【歳入】

７３.４△１２.５△７６,３８０５３６,６５０租 税 及 印 紙 収 入

７.９９７.６２８,５１８５７,７３７そ の 他 収 入

１８.７６７.８５５,１３０１３６,４３０公 債 金

１００.０１.０７,２６８７３０,８１７合　　　計

【歳出】

１８.４２.６３,３６０１３４,８１６社 会 保 障 関 係 費

８.２２.４１,３７３５９,５７８文 教 及 び 科 学 振 興 費

１９.６△７.０△１０,８２１１４３,６０２国 債 費

２.４△０.８△１４６１７,６２０恩 給 関 係 費

１７.５△１８.３△２８,５９６１２７,５７８地 方 交 付 税 交 付 金

６.４０.９４２９４６,８３５防 衛 関 係 費

１５.３２９.６２５,４６０１１１,４６１公 共 事 業 関 係 費

１.４４.４４２１９,９９２経 済 協 力 費

０.３△３.８△７４１,８７７中 小 企 業 対 策 費

０.９３.２２０８６,７５９エ ネ ル ギ ー 対 策 費

０.４△１１.９△３７０２,７４３食 糧 管 理 費

０.２△７.５△１４１１,７２５産 投 特 別 会 計 へ 繰 入 れ

６.５１.５７１７４７,２８２そ の 他 の 事 項 経 費

０.５０.００３,５００予 備 費

２.１－１５,４４８１５,４４８９２年度決算不足補填繰り戻し
１００.０１.０７,２６８７３０,８１７合　　　計

注）公共事業関係費には，���株売却益を活用した地方自治体向け無利子融資事業で今回償還
を繰り上げるのにともなう補助金を含んでいる。このため表の予算額と実際の事業の予算
額は異なる。

（資料）『日本経済新聞』１９９４年２月１１日付，『朝日新聞』１９９４年２月１６日付より作成。
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くと，まず第１位には「社会保障関係費」がランクされて，「概算額」＝１３４千億

円・「伸び率」＝２�６％・「構成比」＝１８�４％という状況を示すから，先にも指摘

した如く，「バブル崩壊」後の生活悪化に条件付けられて，バブル破裂直後の

「社会保障費の再増加」傾向がいぜんとして続行しているといわざるを得まい。

むしろ，構成比の高水準に加えて，　　他の主要項目が軒並み低下を余儀なく

されるにもかかわらず�　　この「社会保障費」だけが伸び率プラスを実現し

ている点からしても，「バブル崩壊」局面がさらに長期不況へと連結する過程

のなかで，この増加基調は一層拡大するのではなかろうか。ついで第２番目

は「国債費」に他ならない。つまり，１４３千億円・△７�０％・１９�６％という内容に

なるが，その伸び率はマイナスに転じていて，「バブル崩壊」に規定された経

済規模の伸び悩みが著しい。しかし，バブル以前に積み上がった累積国債に

対する元利支払の膨大性は決して否定はできず，その点は，「国債費」こそが

「構成比」の首位を占めることからも如実に理解可能であろう。そのうえで３

番手として「地方交付税交付金」がきて，１２７千億円・△１８�３％・１７�５％という

姿をみせる。みられる通り，２０％に迫る大幅な縮小に追い込まれているといっ

てよく，「構成比」が鈍化しているだけに止まらず，さらに伸び率が極端に収縮

している以上，「地方財政費」の圧縮は一目瞭然という以外にはない。したがっ

て，「バブル崩壊」に起因した「財政の地方調整機能低下」は，「バブル崩壊」を分

水嶺としつつ，不況深化が進行するとともに一層拡大をみせているわけである。

こうして，全体的には，先に摘出した「バブル崩壊」局面の経費動向が，不

況拡大と並行して，益々その色彩を濃くしているようにみえる。文字通り，

「バブル崩壊」の爪痕が深まっていくという以外にはない。

しかし重要な点がもう１つ残されている。すなわち３つ目として，�「公共

事業費動向」の「バブル崩壊型具体像」はどう把握されるべきなのであろうか。

そこでまず（イ）「目的別構成比」から注目していくが，いま「国土保全及び開発

費」に代表させてその比率（一般会計，％，１０億円）をフォローすると次の通り

であった。すなわち，８５年＝１１�０→９０年＝８�５→９５年＝１４�４（第31表）という軌

道上を進むから，「バブル期→崩壊期」にかけての，極めて理解し易い行動が

浮かんでくるとみてよく，まず「バブル好景気」における「公共事業・必要性の

低下」と，ついでその後「バブル崩壊期」での「景気対策型公共事業・不可避性
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再燃」との，その著しいコントラストが印象的であろう。こうして，まず時系

列的にみて，「バブル崩壊」局面が何よりも「公共事業・拡大期」に相当してい

る点が明瞭だと思われる。ついで，この増加趨勢を（ロ）その「増加率」ベクト

ルからも傍証しておこう。いまその点を「対前年度増加率」（％）によって確認

していくと，バブル期に入って８７年＝△２�３→８８年＝０�０とまず後退を続けるが，

その後は「バブル崩壊」と歩調をあわせて８９年＝１�９→９０年＝０�３→９１年＝６�０と

上昇路線に乗り，９１年には実に６�０％増にまで達している（第32表）。いうまで

もなく，この６％膨張という数字は近年では観察できない高い率であり，し

たがってその意味で，この「公共事業費」増大が，「バブル崩壊」を契機とした

景気低落に対する，過剰資本処理＝有効需要創出を目指した，経費面からの

対策以外でない点は自明であろう。

そのうえでさらに，（ハ）「９４年度予算」における「公共事業費」の位置付けを

も確認するとどうか。そこで「公共事業関係費」の断面図に目を凝らしてみる

と，概算額＝１１１億円（構成比１５�３％）は対前年比で２５億円となり，それは実に

２９�０％もの伸び率を示す（第33表）。いうまでもなく，この増加率は９４年度予

算の中では最大の伸び率であって，傑出した水準となっている。この「公共事

業費」に次ぐ第２位の伸び率が「経済協力費」の４�４％である点を勘案すれば，

「バブル崩壊」局面における「公共事業費」拡大のその激しさが一目瞭然だとい

うべきであろう。要するに，「公共事業費」はこの「バブル崩壊」期に極めて積

極的な動向を提示したわけであり，まさにそこにこそ，その「バブル崩壊」型

特質が明瞭に検出されてよい。

続いて，取り急ぎ②「租税動向」へと視角を転回させよう。そこで最初に１

つ目は�「租税収入総額動向」が前提となるが，まず（イ）「総額一般推移」（当初

予算額，千億円）から入ると以下のように推移した。すなわち，８８年＝４５０→

９０年＝５８０→９２年＝６２５→９４年＝５３６（第34表）という軌跡を描く以上，景気動

向に対応した，極めて明瞭な輪郭が進行しつつ，当面の「バブル崩壊」局面に

おける明白な減収基調がまず目に飛び込んでくる。その点で，「バブル崩壊→

国民所得停滞→税収減少」というロジックが十分に推量可能であるが，その点

を実証するために，次に（ロ）その「増減額」に注目すれば，直ちに以下の動向

が明らかとなってこよう。いまその「増減額」推移を具体的にフォローしてみ
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ると，８８年＝３８→９０年＝６９となってバブル期末期に増加のピークを印すが，

それを頂点として，「バブル崩壊」とともに９１年＝３７→９２年＝７と大幅減少に

向かった後，とうとう９３年＝△１２とマイナスを記録しつつ，９４年には実に７６

千億円の減収に落ち込むに至った（第34表）。したがって，バブル期からその

崩壊に掛けて，極めて極端な「税収増→税収減」プロセスが経過したことが理

解できるのであり，その意味で，「バブル崩壊」期は，まさに税収縮小局面以

外ではあり得まい。

そのうえでさらに，念のために（ハ）「税収伸び率」（％）にまで踏み込んでも

この基調は同様であって，例えば次のような数字が拾える。すなわち，９�５→

１３�７→６�５→１�２→△１�９→△１２�５（第34表）というラインで経過するから，その傾

向にはもはや何の疑いもなく，バブル局面での明確な伸び率上昇と，「バブル

崩壊」を分水嶺とした，その後における「極端な落ち込み」とが表面化していく

といってよい。見事な「バブル崩壊」型動向だという以外にはない。

とすれば，以上のような税収減はどのような内訳によって発生したのだろ

第34表　租税及印紙収入（一般会計）の推移

（単位：億円，％）
決算剰余額補正額伸び率増減額当初予算額年　　度

△２,７６３７,３４０２２.９４９,２４０２６４,１１０１９８０年度
△２８,７９５△４,５２４２２.２５８,７３０３２２,８４０８１　

３３１△６１,４６０１３.４４３,４００３６６,２４０８２　
４,５６３△４,１３０△１１.８△４３,０９０３２３,１５０８３　
７３４２,３９０７.１２２,８１０３４５,９６０８４　
５３８△４,０５０１１.４３９,５４０３８５,５００８５　

２４,３６８△１１,２００５.２２０,１００４０５,６００８６　
３７,１０９１８,９３０１.６６,３４０４１１,９４０８７　
２７,２０５３０,１６０９.５３８,９６０４５０,９００８８　
６,９４８３２,１７０１３.１５９,２００５１０,１００８９　
９,７４９１１,２７０１３.７６９,９４０５８０,０４０９０　
８,３０４△２７,８２０６.５３７,６８０６１７,７２０９１　

△４８,７３０１.２７,３２０６２５,０４０９２　
△５６,２３０△１.９△１２,０１０６１３,０３０９３　

△１２.５△７６,３８０５３６,６５０９４　

注）増減額と伸び率は対前年度当初予算比。
（資料）大蔵省『財政金融統計月報』第４９２号より作成，９３，９４年度の数値は『日本経済新聞』
　　　各号より。
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うか。そこでそれを知るために，２つ目として�「租税収入内訳」（千億円）にま

で立ち入ると（第35表），まず（イ）「所得税」が注目されるが，それは以下のよ

うに動く。すなわち，８０年＝１０８を起点にしつつバブル形成とともに所得税収

の目立った増加が始まり，８５年には１５４千億円にまで膨張した後，バブル頂点

の９０年には実に２５９千億円をも記録するに至った。しかしそれが継続するはず

はなく，「バブル崩壊」に直面して９５年＝１９５へと奈落へ落ちていく。そうであ

ればその結果として，バブル頂点を基準にすると，この「バブル崩壊」期には

６兆４千万円もの所得税減少が進行したのだといわざるを得ない。したがっ

て，この「バブル崩壊」局面の中で，「バブル崩壊→国民所得縮小→所得税減少」

という論理が明確に貫徹することによって，それが，「所得税減少」を必然的

に帰結させた事情がまさに手に取るようによく分かる。

まずこれが，「バブル崩壊」による「所得一般の減少」がもたらした作用だが，

これを，続いて（ロ）「法人税」に特化してフォローすると，その色合いは一層

強まろう。つまり，「法人税」の推移に関しては８９→１２０→１８３→１３７という数値

が刻まれて，「所得税」よりは確かにモデラートな起伏が検出可能だが，しか

しその増減図式は「所得税」と同形であって，バブル期での顕著な増大と「バブ

ル崩壊」期での急減少とがやはり同様に確認されてよい。したがって，企業部

第35表　租税収入内訳（決算）

（単位：百万円，１９５０年以降十億円）

関税物品税
揮発
油税

砂糖消
費税

酒税相続税
営業収
益税

法人税所得税地租総額年度

自動車
重量税

３７３６８３８２４４３９１４３１０ ４,１２８ ５,４８２２２０１３,２７３　７５
６４７１,０３８１,５４７４３１,４２４４４１ ８,９２３１０,８００３９５２６,０２８　８０

たばこ税石油税

６３７１,５２８１,５５７８８４１,９３２１,０６１４００１２,０２１１５,４３５４５２３６,７８６　８５
消費税

８２５４,６２３１,５０６９９６１,９３５１,９１８４８７１８,３８４２５,９９６６６１５８,２１２　９０
９５０５,７９０１,８６５１,０４２２,０６１２,６９０５１３１３,７３５１９,５１５７８４４９,９８９　９５
８２１９,８２２２,０７５８７６１,８１６１,７８２４８９１１,７４７１８,７８９８５１４９,１８１２０００
８８６１０,５８３２,１６８８８７１,５８５１,５６６４９３１３,２７４１５,５８６７５７４７,８９７　０５

（資料）前掲�三和・原『要覧』２１頁。
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門に限定しても，その課税所得のまさに明白な収縮がみて取れるわけだから，

したがってその点で，企業次元における，「資本過剰累積→利潤率下落→課税

所得低下」というロジックの進行が明瞭である　　という以外にはない。要す

るに，この「法人税」減収が，「バブル崩壊＝過剰資本整理過程」という現実を，

改めてはっきりと実証しているのではないか。

それに対して，同じく景気動向に敏感に反応する，もう１つの（ハ）「消費税」

はどうか。これについては不十分な統計しかないが，差し当たり１５（物品税）

→４６→５７となるから，バブル期からその崩壊局面に掛けても，「消費税」総額

は決して減ってはいない。もっとも，それはまさしく「停滞」とこそ表現すべ

きであって，その伸張程度の鈍化はいずれにしても否定はできないが，上記

の「所得税」および「法人税」の激落と比較すれば，「バブル崩壊」の「消費税」に

対する打撃がまだ軽かった点だけは注意しておこう。いうまでもなく「消費

税」には「必要生活手段」が多く含まれている以上，「バブル崩壊」のダメージが

そこには相対的に軽度にしか反射していかないのは�　　�むしろ当然だと理

解すべきであろう。

要するに，「バブル崩壊→国民所得減少」という，「バブル崩壊」型・経済実

体の変動に規定されて，「所得税・法人税」を中心に税収の大幅減退が発現し

たのだと考えられる。

ここまでの「バブル崩壊型租税構造」の基本線を前提にして，その延長線上

に，念のため３つ目に�「９４年度歳入状況」（第33表）を全体的に位置づけてお

きたい。言い換えれば「歳入の大分類」的構成に他ならないが，まず（イ）「租税

及印紙収入」が圧倒的ウエイトを占めるのは当然であって以下のようになる。

すなわち，「概算額」＝５３６千億円であり全体の７３�４％という「構成比」を占める

が，しかし増減面では減少基調にあり，「伸び率」＝△１２�５％というマイナス

水準を記録しつつ，「増減額」としては実に△７６千億円にまで達している。先

ほどから繰り返し指摘してきた「租税収入・減」傾向が９４年度にまで継続して

いると判断すべきだが，そうであれば，その削減分が他項目で補われる外な

いのはいうまでもない。そこで次は（ロ）「その他収入」だが，それは主に「���

株売却益」に関係する。すなわち，���株売却利益を原資として地方公共団体

へ無利子融資を展開した融資事業のその「繰上げ償還」がその大宗をなしつつ，
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それに，いくつかの特別会計からの「借入れ・剰余金繰り入れ」および「日銀納

付金」が加わるが，その量的規模はこの時期に巨大な膨張を遂げる。つまり，

その実態に立ち入ると，概算額＝５７千億円は前年度からの増減額にして２８千

億円増に相当し，　　構成比としては７�９％と低いものの�　　�その伸び率は実

に９７�６％に達するといってよい。まさにこのような大規模な「税外収入」こそ

が，「租税収入」減少をまず一方で補完したのは当然であり，それが「バブル崩

壊」期財政の支え手となった。

しかしそれだけではない。ついでもう１つの「支え手」になったものこそ

（ハ）「公債金」に他ならず，　　その詳細は以下でチェックするが�　　�その基

本的骨組みとしては差し当たり以下のような数値が刻まれる。例えば，概算

額＝１３６千億円，増減額＝５５千億円，構成比＝１８�７％という図式を表わし，そ

の結果，伸び率は６７�８％という凄まじい高レベルを実現していく。まさしく，

「税収不足」は他方でこの「公債金」によって辛うじて補われたというしかなく，

「バブル崩壊」局面における「国債発行増加」過程がまず表出してこよう。

要するに，「９４年度歳入状況」の中に，「バブル崩壊」期歳入の素顔が明確に

見て取れる。

最後に，「バブル崩壊」局面の財政構造を③「赤字国債」動向の面から集約し

ておきたい。その場合その焦点は，いうまでもなくいま確認した「バブル崩壊

→税収減→国債依存拡大」という図式にこそ設定さえてよいが，まず１つ目に，

その前提として�「決算剰余額」（百億円）を洗い出しておくと，次のような流

れをなす。つまり，８７年＝３７１→８８年＝２７２→８９年＝６９→９０年＝９７→９１年＝８３

（第34表）と動く以上，この「剰余金」は，バブル期をピークとしつつ，その後

は「バブル崩壊」過程で一挙に下落ルートを転げ落ちるといわざるを得まい。

したがって，「税収減少」に立脚して，「バブル崩壊」とともに「剰余金」の明白

な縮小基調が一目瞭然であるが，この「剰余金減少」が直ちに公債発行増に連

結するのは自明であろう。その意味で，国債増加の土台にこの「剰余金・減」

があるのは余りにも当然であった。

そこで２つ目として，�「国債発行額」（千億円）を実際にフォローすれば以

下の通りであろう。つまり，８７年＝９４→８９年＝６６→９１年＝６７→９２年＝９５→９３

年＝１６１→９５年＝２１２（第29表）という軌跡が描かれるから，その動向推移の基
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本像には何の迷いもあり得なく，バブル局面での絶対的減少とついで「バブル

崩壊」局面におけるその顕著な増加�　　とが容易に検出可能だと判断してよ

い。その意味で，「バブル崩壊」期はまさしく「国債発行の再増加」フェーズに

当たっているわけであり，「税収減」の作用がはっきりとその素顔をみせてくる。

そうであれば最後に３つ目に，この傾向が最終的に�「公債依存度」（国債発

行額�中央財政一般会計歳出，％）上昇となって発現してくるのは自明であろ

う。事実，この「依存度」は，「バブル崩壊」過程の中で，８９年＝１０�１→９０年＝

１０�６→９１年＝９�５→９２年＝１３�５→９３年＝２１�５→９４年＝２２�４→９５年＝２８�０（第29

表）という「鰻上りの急騰貴」を示すのであるから，「バブル崩壊」局面における

「公債依存度の急激な持続的上昇基調」については，これ以上の贅言は必要あ

るまい。したがって，「バブル崩壊→税収減→決算剰余金減→公債発行増→公

債依存度上昇」というロジックが一点の曇りもなく貫徹しており，ここにこそ，

「バブル崩壊」期財政の到達点が検出されてよい。要するに，「過剰資本累積」

の，まさに財政的帰結であろう。

［３］金融政策　最後に第３は�「金融政策」７）に他ならない。そこで全体の

基礎的土台としては①「民間信用」動向がまずその基礎基盤をなすが，この点

を，最初に１つ目に�「資金運用＝資産」構造からみていこう。まず（イ）「資金

運用総額」（兆円）推移が注目に値するが，それは以下のように動いた。すなわ

ち，バブル期においては，８５年＝７１�５→８６年＝１０２�９→８７年＝１２０�５→８８年＝

１２６�７→８９年＝１４５�４というプロセスを経て文字通り「狂気じみた」膨張を遂げ，

それがバブル形成に「油を注いだ」ことは周知であった。しかしその「狂気」が

永続するはずはなく，自らが起こしたそのバブルの，今度はその崩壊によっ

て，「資金運用」は一転して一気に奈落へ落ち込む。事実，「バブル崩壊」の濁

流に飲み込まれて９０年＝８３�５兆円となり，その結果，バブルのピークから実

に６２兆円をも減少させてその５７％にまで墜落したといってよい（第36表）。ま

さにその点で，この「資金運用総額」動向は，「バブル崩壊」期・民間信用の総

体的行動をそれこそ手に取るように映し出しているわけであり，いずれにし

ても，「バブル崩壊」局面における「資産収縮」は一目瞭然であろう。

このような「資産減少」の基本基調をふまえると，次に問題となるのはもち

ろん（ロ）「資金運用内訳」である。その場合，この「資産」の中で質・量両面で
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ウエイトが高いのは「有価証券・貸出金・預金」なのでこの３項目に注目して

いくと，資金運用の中軸を構成するのはやはりまず「貸出金」に他ならない。

すなわち，その絶対額（兆円）はバブルの過程で３０�２→３８�８→４７�９→５２�４→７５�９

（第36表）という巨大な伸長（約２�５倍）を遂げて，何よりもこの「貸出金」こそが

バブル促進の「元凶」であった点が理解できるが，「バブル崩壊」とともに一挙

に暗転する。つまり９０年には４７�３兆円へと急縮せざるを得ないから，結局，

２９兆円を減少させて頂点の実に６３％へと下降していった。まさにこの「貸出

金」こそが「バブル崩壊」局面・「資金運用」の最大収縮項目をなしたのであるが，

その根源に「企業・資金需要の減退」があるのは自明だから，ここにも，「過剰

資本累積」のその傷跡が明瞭ではないか。

ついで「預金」が第２位であるが，それは，例えば銀行間あるいは証券会社

との間の，金融自由化に関わる自由金利型の，「譲渡性預金・���・大口定

期預金」などをその内容としている。そこでその推移をフォローすると，まず

バブルと並行して２３�７→２７�７→４１�８→４４�３→４６�３と明確な上昇路線を驀進した

が，「バブル崩壊」はその傾向を直撃する。具体的には９０年には３６�１兆円へと

下落するのであって（第36表），この「預金」動向に関しても「バブル崩壊」型影

第36表　法人企業および民間金融部門の資金運用

（単位：兆円）

民間金融部門の資金運用企業の資金運用
年

預金等貸出金有価証券現　金実物投資金融資産純増

１６.４２０.６　８.１０.１１２.６１２.３１９８０
２４.８２４.１ １０.６０.０１１.８２１.０　８１
１８.９２７.８ １３.２０.１１６.０１５.７　８２
２０.１２７.８ １５.００.１１２.９１６.０　８３
２４.９３１.９ １４.６０.１１４.３２７.１　８４
２３.７３０.２ １６.７０.４１２.９２３.６　８５
２７.７３８.８ ３６.４０.０１２.３１７.１　８６
４１.８４７.９ ３０.７０.１２２.４５９.０　８７
４４.３５２.４ ２９.６０.４２３.１５３.４　８８
４６.３７５.９ ２３.２０.０３０.０６４.９　８９
３６.１４７.４－０.３０.３４７.３３９.７　９０

（注）企業の資金運用は，非金融法人企業のフローの値。金融資産は，現金，預金，有価証券，
その他金融資産。民間金融部門の資金運用は，年間増加額。

（資料）野口［１９９２］。
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響は決して無視し得まい。そのうえで最後は「有価証券」（１６�７→３６�４→３０�７→

２９�６→２３�２→△０�３）（第36表）であるが，これについては以下の３点に特別の注

意を払う必要がある。もちろんまず第１は８９・９０年における明瞭な減少であっ

て，ここに「バブル崩壊」の直截な打撃が反映しているのは多言を要しまいし，

また同様に第２に，８７・８８年での顕著な膨張が「株式投機」を原動力としたバ

ブル亢進の典型的な証左である点　　にも一切の疑念はあり得まい。しかし

第３に，この「有価証券」が�　　「バブル崩壊」以前の�　　８７年時点から早くも

後退に向かっていることが目立つが，その背景には，「国債発行抑制→国債投資

縮小→有価証券減少」という，特有な「バブル的特徴」の作用が大きいと思われる。

そのうえで念のため，以上のような「資産」動向をその「構成比」に集約させ

て整理しておきたい。そこでいま「都市銀行」レベルにおける「資産構成比」

（％）検出を試みると，例えば以下のような数字が得られる。すなわち，「現金

（預け金）・有価証券・貸出金」それぞれの比率は，８５年＝８�０→９０年＝１３�１→９５

年＝６�７，１１�４→１２�９→１４�８，６３�７→５６�７→６３�０（第37表）という軌跡を描くから，

第37表　都市銀行の資産,負債構成比

（％）

２００１.８２０００９５９０８５８０７５７０６５６０１９５５年末

３.９４.１６.７１３.１８.０８.９８.７９.０１０.３１１.２１２.３現金・預け金

資
産

１.４０.８１.２２.０３.８１.７０.２０.００.００.００.３コールローン・買入手形

２０.６２１.６１４.８１２.９１１.４１３.６１０.８１０.７１２.４１１.４９.２有価証券

５５.７５７.７６３.０５６.７６３.７５８.１５９.０５８.９５７.５５９.３５８.２貸出金

０.６０.６０.８２.２２.６４.８５.７７.０５.４４.６４.４外国為替

１.１１.２０.８０.６０.８１.３１.５１.７１.３１.２１.９動・不動産

１６.７１４.０１２.７１２.４９.７１１.５１４.２１２.７１３.０１２.３１３.７その他

５７.０５６.８６４.２６８.３６４.８６９.５６５.４６５.９６６.３７０.３７５.３預金

負
債

９.６８.５５.６３.２２.５０.９��

０.８１.０１.８１.２１.３１.１０.９０.３０.２０.００.０債券

６.６６.４１１.１７.８１０.０７.５７.９５.５４.９３.０２.３コールマネー・売渡手形

２.５２.７３.１１.９１.８１.７２.２７.３８.３７.２２.６借用金

５.１４.６５.３６.９６.８９.４１２.７１０.７１０.２８.５１０.６支払承諾

０.３０.２０.２０.２０.５１.０１.３２.８３.５３.３１.２外国為替

１６.３１７.８７.５９.６１１.６８.２８.８６.３５.４６.４７.１その他

１.８１.９１.１１.００.６０.７０.８１.１１.２１.４０.９資本金

（資料）日本銀行『経済統計年報』，『金融経済統計月報』。
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ここからは，「バブル崩壊」に規定されたいくつかの新動向がその顔を覗かせ

てくる。いうまでもなく，まず１つ目は「現金・預け金」ウエイトの急落であっ

て，「バブル崩壊」が「エクイティ・ファイナンス」への打撃を強めた結果，そ

れが「金融自由化関連・自由金利型預金」の不調を帰結させたのは当然だし，

また２つ目として「貸出金」の停滞も，それが，「バブル崩壊→過剰資本累積→

企業投資下落」に立脚した対企業貸出減少に関連しているのは明瞭といって

よい。これらの抑制傾向に対して，その比率を高めているのが３つ目に「有価

証券」であるが，その内訳としては，――株式・社債ではなく――先にも指摘

した「国債発行増」に見合った「国債投資」比率の向上が想像可能なのは，いわ

ば自明であろう。まさに「バブル崩壊」型特質が濃厚に発現してきている。

次に，以上のような「資産構成」を前提とした場合，その動向は（ハ）「預貸率」

（都銀，％）へとどのように反映したのだろうか。その際，預金動向は次に検

討することにして，ここでは取りあえず，「貸出」および「有価証券」の伸長バ

ランスをそれぞれ表現する，「預貸率」と「預貸証率」とをフォローすると，例

えば以下のような数値が刻まれる。すなわち，８５年＝９９�３�１１７�１→８８年＝９７�７�

１１６�２→９０年＝８３�７�１０２�８→９５年＝９０�１�１０２�８（第38表）という経過に他ならず，

したがって，かならずしも顕著な動きではないものの，この中からも，「バブ

ル崩壊」局面における「預貸率・預貸証率」の下降基調は一目瞭然といってよい。

まさにこの方向性からしても，「バブル崩壊」期での「資産停滞」動向は明確に

傍証できよう。

続いて３つ目として，以上のような「バブル崩壊期」の「資産停滞」に対応し

た�「負債」状況へと進もう。そこで最初に（イ）「負債構成」（都銀，％）（第37

表）推移を追跡すると以下のようであった。すなわち，まず最大の比率を構成

するのはやはり「預金」とみてよく，８５年＝６４�８→９０年＝６８�３→９５年＝６４�２とい

うほぼ安定した動きを辿る。しかしそれでも，バブルに連動した変動は否定

し難く，バブル期における「自由金利型預金」の増加と，「バブル崩壊」に対応

した９５年レベルでのその明瞭な低落とはどうしても打ち消せない。したがっ

て，「負債」面における「バブル崩壊」の影響はまずこの「預金」サイドに表出さ

れているが，ついで高いウエイトを占めるのが「コールマネー・売渡手形」だ

とみてよく，例えばそれは１０�０→７�８→１１�１というライン上を進む。その点で，
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バブル期における「手元資金余裕化」に立脚して一旦は縮小したこの「コール

比率」が，「バブル崩壊」を契機とする「資金保有状況悪化」によって再び上昇に

転じている　　�変容過程が一応は視界に入ってくる。

最後に「借用金」だが，このベクトルからは，「バブル崩壊」的特徴が特に顕

著に現れてくる。というのも，それに関しては１�８→１�９→３�１という数値が拾

えるからであって，確かに絶対的数字としては小さいものの，「バブル崩壊」

を画期として明確な上昇路線に乗っているといわざるを得ない。後に，絶対

金額に即しても慎重に確認する必要があるように思われるが，いま直前でふ

れた「コール比率」の向上基調と同様に，それが，「バブル崩壊」局面での，「銀

行・手元資金余裕度」の低下傾向を端的に表現している可能性は　　�非常に

高い。

そこで次に，もう一歩立ち入って，「預金」と「借用金」を中心に，（ロ）「負債

絶対額」（全国銀行，千億円）にまでメスを入れていきたい。まず「実質預金」か

らみると，バブル上昇とともにまず８５年＝２１７４→９０年＝４６８１となって２�２倍を

遂げるが，それは「バブル崩壊」を契機として顕著な下落に落ち込み，９５年に

第38表　都市銀行の外部負債比率，預貸率，預貸証率

（％）

預貸証率預貸率外部負債比率年末

 １０.５９０.７ ６.８１９５５
１１６.７９７.８１４.４　６０
１２０.６９９.２１８.６　６５
１１６.５９８.６１７.６　７０
１１６.３９８.３１４.１　７５
１０９.３８８.６１０.２　８０
１１７.１９９.３１１.２　８５
１１６.２９７.７１０.３　８８
１０２.８８３.７１０.１　９０
１０２.８９０.１１５.７　９５
１２１.０８８.０１１.３２０００
１１４.３８３.４１０.３　　２００１．８

注）外部負債比率＝（借用金＋短資市場純借入）／（実質預金＋��＋債券発行高＋借用金＋短
資市場純借入）×１，預貸率＝貸出金／（実質預金＋��＋債券発行高）×１００，預貸証率＝
（貸出金＋有価証券）／（実質預金＋��＋債券発行高）×１００

（資料）日本銀行『経済統計年報』，『金融経済統計月報』。
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は４７００千億円レベルで呻吟する（第39表）。したがってそうであれば，すでに

その「構成比」に即して確認した「預金の停滞傾向」は，この絶対額動向におい

ても明瞭に検出可能であり，ここでもその「バブル崩壊」型特徴は明瞭といっ

てよい。しかし，注意すべきはむしろもう１つの「借入金」にこそある。とい

うのも，先に「構成比」に関してみた通り，バブルの過程では抑制されていた

この「借入金」が「バブル崩壊」を切っ掛けにしてその上昇基調が窺えたが，そ

の点を絶対額に関してもチェックすることが不可欠だからである。そこで「借

入金」動向を追えば，それは８５年＝４３→９０年＝９８→９５年＝１７６（第39表）という

軌跡を描くから，ここでは驚くべき膨張が記録されていく。そしてその場合，

この凄まじい膨張についてはいわば「２様の論理」が織り込まれているように

想像でき，まず「８５�９０年」フェーズでは，「バブル型投資・投機を目的にした

資金集中」がその主要因だったのに対して，「９０�９５年」の「バブル崩壊」フェー

ズにおいては，「資金流動化の困難化」に追い込まれた「資金必要性」という，

ヨリ「絶望的」状況の発生が，その背景にあるように思われる。こう把握して

第39表　日銀および全国銀行主要勘定

（単位：億円）

全国銀行勘定日本銀行勘定

年末
貸出金借用金実質預金

外国
為替

国債
買入
手形

貸出金
発　行
銀行券 日銀借入金

３１,９５８２９７８５９３２,９４０１,８４８５,５３６１２４４６６,７３８１９５５
８１,８２６４,５４２６,１０８７８,９９１３,０８７５,６９１－５,００１１２,３４１　６０
１９２,１７９１１,９０４１６,４０５１８３,７５４３,７１３９,３００－１６,２７６２５,６３８　６５
３９４,７９３２２,２９６２８,１５７３８０,０９５１１,２３２２３,８１３－２３,５３３５５,５６０　７０
８８７,６７２１６,０７６２０,０６０８５５,１２９３５,０６０７３,９４５２３,２３７１７,７７２１２６,１７１　７５
１,３６４,７４６１８,４６２２４,７９３１,４１８,８４０２１,８９３１５８,３５１３２,０００２３,２８９１９３,４７２　８０
２,３７１,７００３５,３６６４３,４９４２,１７４,０５５３４,２８０１７２,７８６５２,９３２４４,５６７２５４,７４３　８５
４,４３３,０４２５６,２９０９８,５７５４,６８１,７５１２９,９６０３１５,４２１６９,０５６６３,０３２３９７,９７８　９０
４,８６３,５６０１０,６５２１７６,１０６４,７００,２２３２５,３０９３７５,３５８１０４,３３８２３,９０４４６２,４４０　９５
４,６３９,１６３３,６６５１６６,２２０４,８２１,７５６３６,８５６５６２,９４３７５,８３６８,２７４６３３,９７２２０００
４,０８５,４８００１１２,４５７５,２６４,１０２４７,２７８９８９,１７５４４０,８９９０７９２,７０５　０５

（資料）日本銀行『経済統計年報』，日銀��「時系列データ」により作成。
日本銀行勘定の貸出金は，貸付金・割引手形の合計で，２０００年には預金保険機構貸付金
を含む。
全国銀行勘定は，全国（国内）銀行の銀行勘定で信託勘定は含まない。実質預金は預金か
ら資産項目の小切手・手形を控除した金額。
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よければ，すでに指摘した「借入金ウエイトの上昇」傾向は，この絶対額面に

おいてこそさらに一層鮮明に表出しているわけであって，この側面からも，

その「バブル崩壊」型特質はヨリ的確に理解可能ではないか。

そのうえで，この「借入金」の大宗を占める（ハ）「日銀借入金」に関しても一

瞥しておきたい。そこで，いまこの「日銀借入金」総額の推移を摘出してみる

と，例えば３５→５６→１０として変動するといってよく，したがって，「借入金」

総合の傾向とは一風変わって，「バブル崩壊」局面では，「日銀借入金」はむし

ろ減少過程をこそ進んだ（２０００年＝３０→０５年＝０）（第39表）。とすればその理

由が興味深いが，この現象には以下の「２側面」が包含されていると判断して

よく，まず一面では，「不良債権＝資本過剰に関連した銀行」にとっては「手元

流動性危機」に切迫して「借入金依存」を確かに強めたが，他面，「銀行部門全

体」としては，「企業・資本過剰化→資金需要減退」に制約を受けて，「資金過

剰」に直面しつつむしろ「日銀借入れ」を大きく削減させた�　　�のだと。まさ

しく，「バブル崩壊」のその多面性が垣間みられよう。

以上のような基本土台を前提として，最後に３つ目に�「業種別貸出動向」

にまで立ち入っていこう。そこで何よりも「業種別貸出残高」（％，千億円）が

第40表　全国銀行業種別貸出残高

（単位：％,１０００億円）
合計（建設業）（不動産業）非製造業製造業年

１,８１０５.５ ６.４５８.０２８.９１９８３
２,０２１５.６ ６.９５９.６２７.４　８４
２,２２８５.７ ７.７６０.５２６.１　８５
２,４４４５.５ ９.６６２.８２３.６　８６
２,６８６５.２１０.２６４.５２０.５　８７
２,８８２５.１１０.９６５.１１８.７　８８
３,５５１５.４１１.５６５.０１６.７　８９
３,７６０５.３１１.３６５.０１５.７　９０
３,８５７５.６１１.６６４.７１５.６　９１
３,９３０５.９１２.１６５.０１５.１　９２
４,７７６６.２１１.４６５.１１６.０　９３
４,７８４６.４１１.７６５.７１５.６　９４
４,８４５６.４１１.８６５.５１５.０　９５
４,８６７６.３１２.２６５.３１４.６　９６

（資料）日本銀行［１９９６］『経済統計年報』。
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基本をなすが（第40表），いま「全国銀行」に即して「貸出残高構成」の検出を試

みると，まず第１に（イ）「残高合計」は，８７年＝２６８６→８８年＝２８８２→８９年＝

３５５１となってバブル頂点へ向けて顕著に増大していくが，その後は，「バブル

崩壊」に起因して，９０年＝３７６０→９２年＝３８５７→９２年＝３９３０という明らかな減

速プロセスが踏まれる。もっとも，この傾向はいうまでもなく想定内の事実

だから，次に第２にそれを（ロ）「製造業―非製造業」比率（％）に括り直すと以

下のようになる。すなわち，まず一方の「製造業」が，８６年＝２３�６→８７年＝１８�７

→９０年＝１５�７→９２年＝１５�１→９３年＝１６�０となって，バブル期での明瞭な比率低

下と「バブル崩壊」後におけるその「下げ止まり」が発現するのと丁度「逆相関

的」に，他方の「非製造業」は，６２�８→６５�１→６５�０→６５�０となって，バブル期での

明確な比率上昇と「バブル崩壊」後におけるその「上がり止まり」が出現する　　

と把握されてよい。その点で，バブル期での「サービス化・ソフト化」の進展

と，「バブル崩壊」局面でのその「揺り返し」とが，一見して明瞭であろう。そ

のうえでさらに，「バブル崩壊」以降における，この「非製造業」に関する「頭打

ち」の要因が注目されるが，第３として，（ハ）バブルを牽引した「不動産業」お

よび「建設業」にこそその秘密がある。というのも，その両者はそれぞれ，９�６

→１０�９→１１�３→１２�１および５�５→５�１→５�３→５�９と変化しつつ，全体としてほぼ一

定水準を印し続ける。したがって，この両部門が，「バブル崩壊」局面でもな

お有意なウエイトを占め続けていく点は依然として否定できないが，バブル

期に匹敵するエネルギーはみて取れず，それが，「非製造業の『頭打ち』」と「製

造業の『下げ止まり』」とを惹起させたことは当然であろう。

こうして，「業種別貸出動向」の側面においても，「バブル崩壊」局面の諸作

用がそれぞれのベクトルから検出可能である以上，その個別的影響は決して

軽視されてはなるまい。

それでは次に，以上のような「民間信用」を枠組み的に基礎付けた，②「日銀

信用」はどのように展開したのだろうか。そこで最初に１つ目に�「日銀勘定」

（千億円）を概観してみたい。まず「負債」動向だが，その大部分は「発券銀行券」

が占め，したがってその経過が「日銀信用」全体の趨勢をほぼ指し示すと考え

てよいが，それは以下のように動いた。つまり，８５年＝２５４→９０年＝３９７→９５

年＝４６２（第39表）というステップが踏まれるから，一応着実な増加基調は疑
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い得ない。その点で，「バブル形成→崩壊」の全プロセスにおける，発券量拡

大を通した「日銀信用」の積極性発揮は自明だが，しかし，「発券増加程度」に

まで目を凝らすと，「バブル崩壊」的指標はやはり現れ出てくる。すなわち，

その「発券増額」は，まず「８０�８５年」＝６１千億円ついで「８５�９０年」＝１４３千億円

だったのに比較して，「バブル崩壊」期に当たる「９０�９５年」には６５千億円に戻っ

ている　　�からに他ならない。したがってその意味で，「バブル崩壊」局面が，

「発券銀行券」における何よりも停滞フェーズを意味しているのはまず当然と

いうべきであろう。この基本的趨勢を前提として次に「資産内訳」にまで立ち

入ると，いうまでもなく最大規模を構成するのはまず（イ）「国債」だといって

よい。事実，１７２→３１５→３７５（第39表）という数字を刻むからその量的規模はま

さに巨大であるが，しかしその推移内容についてはやはり「バブル崩壊」型特

質が無視できず，「バブル崩壊」に直面してこの「国債」も鈍化を余儀なくされ

よう。換言すれば，バブル収束とともに，「国債買上げルート」を媒介した日

銀信用供給にも限度が画されたというべきであって，その側面にこそ，この

「バブル崩壊」からの典型的影響が垣間みられるように思われる。

ついで（ロ）「貸出金」はどうか。いうまでもなくここには，「企業投資→民間

銀行貸出→日銀貸出」というオーソドックスな経路を通す，資本蓄積運動の波

動が反射していると理解してよいが，その推移は次のようであった。すなわ

ち，４４→６３→２３（第39表）という軌跡が描かれたから，バブル期＝資本蓄積膨

張に対する，「バブル崩壊」期＝資本蓄積抑制という対比図式が一目瞭然で

あって，まさにこのような動態の実体的基盤上にこそ，「過剰資本累積とその

強制的整理」という一連の景気運動進行が存在したこと　　�はもはや自明で

はないか。さらにもう１つのポイントは（ハ）「買入手形」（５２→６９→１０４）（第39

表）であって，この「バブル崩壊」局面では一定の積極的機能を発揮した。みら

れる通り，「バブル崩壊」を画期として顕著な膨張に転じるのであり，その動

向が取り分け目立つ。その場合，いうまでもなくその主要部分は「手形買オペ」

に相違ないが，バブル期には，バブル的投機傾向に左右されて，「企業取引―

民間信用」レベルにおける「実需に立脚した手形取引」が伸び悩んでいたのに

比較して，「バブル崩壊」以降には，むしろ「実需取引」の相対的回復が進行し，

それが，この「買入手形」を「押し上げた」のだと想像される。まさに「バブル崩
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壊」の１つの必然的帰結であろう。

要するに，日銀はこの「バブル崩壊」局面で，何よりも「バブル崩壊的特徴」

を濃厚に発揮しつつ，主に「国債・手形オペ」を通して，その特有な作用を発

揮したのだと集約できる。

続いて２つ目に，このような日銀信用の下で形成された�「金利動向」へと

視角を移動しよう。そこで最初に，金利体系全体の基礎をなす（イ）「公定歩合」

（％）推移はまずどうか（第41表）。さて，この公定歩合の推移に関してはもは

や周知のことであって，「プラザ合

意」＝円高転換による不況深刻化を

懸念して，まず８０年代後半から持続

的な低下傾向が継続される。つまり，

８１年３月の６�２５をピークとして低下

運動が始まり，取り分け８６年中には

４度の引き下げが矢継ぎ早に実施さ

れた結果，８７年２月にはとうとう

２�５％という記録的な超低水準にま

で達した。そしてこの異常な低水準・

公定歩合がバブル昂進の決定的刺激

剤となったことにもはや贅言は不必

要だが，しかし，この低水準がつい

で再上昇に向かった経緯もすでに周

知である。いうまでもなくそれが「バ

ブル崩壊」の直接的引き金を引くこ

とになったといってよく，事実，８７

年２月＝２�５０％は，ここをボトムと

して再びその「鎌首」をもたげ始めて

いく。すなわち，８９年５月の３�２５％へ

の引き上げを嚆矢としつつ，それ以

後は，１０月＝３�７５→１２月＝４�２５→９０

年３月＝５�２５というプロセスで，ご

第41表　公定歩合推移

（％）
公定歩合改定年月日公定歩合改定年月日
６.２５８１.３.１８５.８４６５.４.３
５.５０１２.１１５.４８　６.２６
５.００８３.１０.２２５.８４６７.９.１
４.５０８６.１.３０６.２１６８.１.６
４.００３.１０５.８４８.７
３.５０４.２１６.２５６９.９.１
３.００１１.１６.００７０.１０.２８
２.５０８７.２.２３５.７５７１.１.２０
３.２５８９.５.３１５.５０５.８
３.７５１０.１１５.２５７.２８
４.２５１２.２５４.７５１２.２９
５.２５９０.３.２０４.２５７２.６.２４
６.００８.３０５.００７３.４.２
５.５０９１.７.１５.５０５.３０
５.００１１.１４６.００７.２
４.５０１２.３０７.００８.２９
３.７５９２.４.１９.００１２.２２
３.２５７.２７８.５０７５.４.１６
２.５０９３.２.４８.００６.７
１.７５９.２１７.５０８.１３
１.００９５.４.１４６.５０１０.２４
０.５０９.８６.００７７.３.１２
０.５０２００１.１.４５.００４.１９
０.３５２.１３４.２５９.５
０.２５３.１３.５０７８.３.１６
０.１０９.１９４.２５７９.４.１７
０.４０２００６.７.１４５.２５７.２４
０.７５０７.２.２１６.２５１１.２

７.２５８０.２.１９
９.００３.１９
８.２５８.２０
７.２５１１.６

（資料）前掲，三和・原『要覧』２３頁。
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く短期間における数次の連続的引き上げが進行していった。その結果，同８

月にはついに６�００％という高レベルに到達したわけであって，それは，２年半

という短い間に「２�５０％→６�００％」という波乱万丈を経験したことを意味しよ

う。したがって，それが「バブル崩壊」の主要契機となり得た点も納得できる

が，それに加えて，「バブル崩壊」後も９１年７月＝５�５０→１１月＝５�００として経過

したから，引き続き高原状態が持続したことにも注意しておきたい。

要するに，「バブル崩壊」局面の公定歩合は２％台から６％台への急騰貴を

実現し，それが，「バブル破裂」を通じて最終的には「過剰資本の強制的整理」

にまで帰結していったのであろう。

では，このような公定歩合上昇基調は，次に（ロ）「市中金利」（％）へとどの

ように連結したのであろうか（第42表）。そこで，その代表的指標として「プ

ライムレート（短期）」と「貸出約定平均金利（国内銀行）」とを摘出すれば以下

のようであった。すなわち，まず前者は８７年＝３�３→８８年＝３�３→８９年＝５�７→

９０年＝８�２→９１年＝６�６と動くし，また後者は５�０→５�０→５�８→７�６→６�９という軌

跡を描く。したがって，両者の絶対的水準にはもちろんその差が否定できな

いものの，しかしその推移的類型には一見して明らかな同一性がみて取れる。

第42表　金利推移

金利マネーサプライ
暦年 貸出約定平均金利

（国内銀行）
プライムレート
（短期）

M２／M２＋CDM１

����

　 ％　 ％ 十億円 十億円

８.２４３７.５００２０８,９８５ ６９,５７２８０
７.６５５６.０００２３２,０４１ ７６,５０９８１
７.３００６.０００２５０,４６６ ８０,８９９８２
６.９５１５.５００２６８,６９２ ８０,８０１８３
６.６９７５.５００２８９,７１４ ８６,３７４８４
６.５７０５.５００３１４,９３８ ８８,９７９８５
５.６２６３.７５０３４３,８８７ ９８,２１４８６
５.０４８３.３７５３８０,８６７１０２,９７２８７
５.０３５３.３７５４１９,７３２１１１,８４４８８
５.８２８５.７５０４７０,０２０１１４,４７３８９
７.６６４８.２５０５０４,９７２１１９,６２８９０

（資料）前掲�三和・原『要覧』３５頁。
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というのも，両者とも，「バブル後半期」には安定した水準を保ちつつ，その

後「８９�９０年」という「バブル崩壊」局面に入って一転して顕著な上昇に移って

いる　　�からであって，結果的には，「バブル崩壊」期はその高位局面に当

たっていよう。いうまでもなく，「バブル崩壊」が帰結させた，企業サイドに

おける「手持ち資金の不自由性」がその根拠にあるのは自明といってよく，公

定歩合引き上げが「市中金利」へとまさに浸透している点がよく分かる。

こう理解してよければ，「金利動向」の（ハ）「意義」は最終的に以下のように

把握されてよいように思われる。つまり，利子体系は，この「バブル崩壊」局

面にあっては，「公定歩合・プライムレート・約定金利」という３側面におい

て，共通に，まさに足並みを揃えて上昇過程に入ったのであり，まさしくそ

の総合的な利子率上昇運動こそが，「バブル崩壊」をもたらしたのである　　

と。換言すれば，この総合的利子率騰貴運動がバブル期「過剰投資累積」に体

制的な「歯止め」を掛け，その結果，過剰資本整理を強制したわけある。

そのうえで３つ目として，この「金利動向」と連動して変化する�「通貨量」

をもその視野に入れておきたい。まず最初は（イ）「発行銀行券」量（千億円）だ

がその数字はすでに掲げた。議論の出発上再掲すると，８５年＝２５４→９０年＝

３９７→９５年＝４６２（第35表）と動いて，バブル期での著しい拡張と，「バブル崩

壊」期に入ってからの伸び率の抑制とが読み取れた。そして，その背景につい

ては以前にふれた通りなので重複は避けるが，いずれにしても，「バブル崩壊」

局面にあっても，そのテンポは落ちたとはいえ，日銀券動向がなお一定の信

用機能的基盤を形成している点はいうまでもあるまい。次に，この「発券量」

はいうまでもなく「マネーサプライ」へと反映していくが，そこでまず（ロ）

「�１」（兆円）に注目すれば，例えば８６年＝９８→８７年＝１０２→８８年＝１１１→８９年＝

１１４→９０年＝１１９→９１年＝１３１→９２年＝１３６（第42表）という数字が拾える。もち

ろん持続的な増加は明瞭だが，（９２年以降はさらに別として）「バブル崩壊」局

面からはやはりその増加程度ははっきりと減退に向かったととらえる以外に

はない。その点で，「発券量・�１」に関する，「バブル崩壊」期におけるその

「不活発性＝消極性」こそが目立ってくるが，しかし次に（ハ）「�２＋��」に移

るとやや変化がみて取れる。すなわち，３４３→３８０→４１９→４７０→５０４→５１６→５１５

（第42表）と変動するから，ここからは，「発券量・�１」の経過と比較して，
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以下の２点の特徴が直ちに目に飛び込んでくる。つまり，まず１つは，銀行

の信用操作が加味される，「預金関係」を含有したこれら「�２＋��」の拡大テ

ンポがはるかに大きいことであって，ここに，各種「新型・自由金利預金」の

活況が的確に反射しているのは当然であろう。したがって，それを通して，

この時期にも，先にみた「発券量・�１」レベルをはるかに増幅した信用量が発

動・展開可能になった点については，なお十分な注意が不可欠だと思われる。

その意味で，「バブル形成→崩壊」フェーズにあっても，一定程度の信用発動

はいうまでもなく進行したと整理される以外にはないが，しかし，「バブル崩

壊」に直面して，その「信用発動」テンポにある程度の歯止めが掛かったことも

否定できまい。というのも，この「�２＋��」は９１�９２年過程になると明らかに

「足踏み」を続ける他なくなるからであって，「バブル崩壊」に連動した，「エク

イティ・ファイナンスの不調」と「新型自由金利預金の伸び悩み」が，「�２＋

��」の活性化に冷水を浴びせたのは間違いない。こうして，「マネーサプライ」

の拡大が「現金」の伸張度よりは確かに大きかったにしても，「バブル崩壊」の

マイナス要因はそれでも免れ得なかった�　　�のだという以外にない。

そこで，この点を踏まえつつ，最後に③「物価動向」へ進もう。まず大前提

として，１つ目に�「卸売物価」（２０００年＝１００）からみていくと，その「総平均」

は以下のような数値を刻む。つまり，まず「バブル末期―崩壊期局面」では，

バブルの余韻を残しつつ８８年＝１０４�７→８９年＝１０６�７→９０年＝１０８�３→９１年＝

１０９�４（第43表）というラインでなお上昇が続けられた。したがって，「バブル

崩壊」が直ちに卸売物価下落に反映したわけではなく，その点で，「バブル―

物価」間関係の「希薄性」が実証されるとみてもよいが，しかし「バブル崩壊」の

浸透度が進むにつれて，その影響はやがて表面化してこざるを得ない。事実，

その後は９２年＝１０８�４→９３年＝１０６�７→９４年＝１０４�９→９５年＝１０４�１という単調低

下傾向が見事に続く以上，「バブル崩壊」現象は，やや長いタイム・スパンを

経た後に，「バブル崩壊＝過剰資本累積」という本質的な経済実体動向に深部

から規定されつつ，やはり「卸売物価低下」として帰結したのだ�　　と総括さ

れる以外にはない。そして，このような特質は，もう一歩具体化して「生産財

―消費財」区分から一層鮮明に表出してくるのであって，この区分は次のよう

な年次的な軌跡を描いていく（第43表）。すなわち，生産財＝１０４�１（消費財＝
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９３�８）→１０６�４（９７�１）→１０８�０（９８�７）→１０９�２（１０３�１）→１０８�２（１０６�８）→１０６�５（１０６�４）

→１０４�６（１１２�３）→１０３�８（１１５�１）という変化であるから，極めて明白な「両面性」

がここでは無視できまい。いうまでもなく，特に「バブル崩壊」後における，

「消費財に比較しての，生産財下落性の顕著性」に他ならず，したがって，卸

売物価に関する，「生産財＝低落の甚大性」対「消費財＝持続的上昇性」という

このような「両面性」の中にこそ，「バブル形成→過剰資本累積→生産財・過剰

生産進行→生産財価格低下の比重大」という本質構造�　　�が明確にみて取れ

よう。まさに「バブル崩壊＝過剰資本整理」の明白な証左に違いあるまい。

そのうえで２つ目として（�）「消費者物価」はどうか。そこで「総合指数」に着

目すると，ここでは，いまチェックした「卸売物価」とはその様相を大いに異

にして，「バブル崩壊」局面およびそれ以降も，　　�下落しないどころか�　　

むしろ着実な上昇基調さえもが検出可能といってよい。例えば，８７年＝８６�７→

８９年＝８９�３→９１年＝９５�１→９３年＝９８�０→９５年＝９８�５（第43表）という数字を刻

むから，その持続的上昇傾向は一目瞭然というしかあるまい。周知の如く，

この「消費者物価」は，バブル期には，「超・優等生」振りを発揮して安定化傾

向を貫徹するというベクトルにおいて，「バブルと物価との希薄な内在性」を

第43表　物価指数

（２０００年＝１００）

市街地価格指数
（６大都市）３月末

消費者卸売物価指数

年
総合消費財生産財総平均

資本財

 ９２.９８６.１ ９３.７１２１.５１１２.９１１４.０８５
１０６.２８６.７ ９２.１１１９.９１０７.６１０８.６８６
１３３.７８６.７ ９１.２１１４.９１０４.５１０５.２８７
１７１.０８７.３ ９３.８１１４.４１０４.１１０４.７８８
２１２.８８９.３ ９７.１１１６.７１０６.４１０６.７８９
２７６.４９２.１ ９８.７１１８.２１０８.０１０８.３９０
２８５.３９５.１１０３.１１１８.１１０９.２１０９.４９１
２４１.０９６.７１０６.８１１７.３１０８.２１０８.４９２
１９７.７９８.０１０６.４１１５.４１０６.５１０６.７９３
１７４.９９８.６１１２.３１１４.５１０４.６１０４.９９４
１５１.４９８.５１１５.１１０５.６１０３.８１０４.１９５

（資料）前掲，三和・原『要覧』３６頁。
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提示したが，まさにその「逆作用」という関連において，今度はこの「バブル崩

壊」局面では，「非・下落」という方向性においてこそその「希薄な内在性」を実

証したのだ�　　と考えられる。

そのうえで最後に３つ目として，�「地価」の動向をも視野に捉えておこう。

あらためて贅言を費やす必要もない程に「地価」激落は当然だが，念のため「市

街地地価指数」（６大都市，３月末）の数値を拾えば以下のようである。すなわ

ち，８７年＝１３３�７→８９年＝２１２�８→９１年＝２８５�３→９３年＝１９７�７→９５年＝１５１�４（第

43表）と動くのであって，まさしく，「つるべ落とし」とはこのような運動を

指すのであろう。したがって，「バブル期＝物価安定プラス資産価格『騰貴』」

対「バブル崩壊期＝物価安定プラス資産価格『暴落』」という明白なコントラス

トが確認できるわけであり，このような「物価―地価」の総体的関係の中にこ

そ，「バブル崩壊」局面での，物価に関連する，その全般的特質が伏在してい

ると把握されるべきだと思われる。

Ⅲ　展開― ―景気変動

［１］バブル成熟局面（89～90年）　さて全体の最後に，「バブル崩壊」に関

する，以上のような個別的考察を，「景気変動過程」８）に即して総合的に解明

しておきたい。そこで最初に，「バブル崩壊」の直接的前提プロセスを形成す

る８９�９０年フェーズを，取りあえず第１に�「バブル成熟局面」として予め視野

に収めておこう。このような狙いからやや大きな①「基本指標」から点検を始

めると，まず１つ目に�「累積景気動向指数」（第１図）はどう動いただろうか。

いうまでもなくこの数値は，「景気水準」のいわば「絶対的レベル」を提示する

ものだといえるが，バブル景気の驀進にともなって，まず８８年に７０００を超過

した後，８８�８９年期にはついに８０００を超えるに至った。したがってこの８９�９０年

間で実に１０００ポイントもの膨張を遂げたわけであるが，もちろんこの水準は

過去最大であり，その点で，まさにこの９０年半ばにバブル景気はそのピーク

を打ったと判断されてよい。要するに，８７�８８年期での「バブル形成」過程に立

脚しつつ，さらにそれを頂点にまでスパイラル的に拡張させた�　　という意

味で，「８９�９０年局面＝バブル成熟期」とこそ集約可能なように思われる。
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ついで２つ目に�「経済成長率」に目を向けるとどうか。周知の如く，８５�８７

年にかけて持続的な低落に陥った成長率は８８年に入って６�９％へと急騰を実

現し，それが「バブル形成」の土台を作った点はいうまでもないが，しかし景

気全般の一層の上昇とは裏腹に，成長率自体には早くも翳りが表出してくる。

すなわち，この８８年＝６�９％が結果的には頂点だったのであり，事実，それ以

降は，８９年＝５�２％→９０年＝４�７％（第44表）というプロセスで穏やかな下降線

を進んだといってよい。こうして，景気の全般的な趨勢としてはなお景気上

向きが続いたものの，実は，この８９�９０年局面＝成熟局面の裏側でこそ，成長

率における緩やかな下降基調が早くも開始されていたのだと整理可能であろ

う。したがって，景気のいわば下方転換点が接近しつつあったわけであり，

まさにその意味においても，この８９�９０年局面こそは，何よりも「成熟期＝バ

ブル崩壊の『準備過程』」だと命名されるのに相応しい。

そのうえで３つ目として�「企業利益率」（第１図）が注目されるが，それを，

例えば「製造業利益率」の面からチェックすると極めて興味深い運動が発現し

てくる。すなわち，先に個別の箇所で確認した通り，８７�８８年にかけて一直線

第１図　景気循環指標

（資料）前掲，三和・原『要覧』１８２頁。
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の上昇を描いて８８年には５％水準をクリアしたものの，その後は，明瞭な「２

ステージ」型進行を余儀なくされていく。まず最初に「第１ステージ」としては，

一度のみの下降を経験しただけで，ほぼ８９年いっぱいは上昇を持続させつつ

８９年末には実に６％台という高レベルにも接近した。まさしく「バブル型」高

利潤率の実現に他ならないが，しかしそれがピークであって，９０年を迎える

第44表　国内（国民）総支出の構成比と経済成長率

（単位：％）

完全失
業率

経済成
長率
（実質）

財貨・サービスの
純輸出在庫品

増加

総固定資本形成政府最
終消費
支出

民間最
終消費
支出

年次
（控除）
輸入

輸出公的
民間

企業設備住宅

２.１　５.６１２.５１１.６　０.８９.９１４.９６.９ ９.７５８.７１９７９
２.０－１４.６１３.７　０.７９.５１５.７６.４ ９.８５８.８　８０
２.２　２.８１３.９１４.７　０.６９.４１５.４５.８ ９.９５８.１　８１
２.４　３.１１３.８１４.６　０.４８.９１５.０５.６ ９.９５９.４　８２
２.６　１.９１２.２１３.９　０.１８.４１４.６５.０ ９.９６０.２　８３
２.７　３.３１２.３１５.０　０.３７.７１５.３４.７ ９.８５９.４　８４
２.６　５.６１１.１１４.５　０.７６.８１６.２４.６ ９.６５８.９　８５
２.８　４.７ ７.４１１.４　０.５６.６１６.０４.７ ９.７５８.６　８６
２.８　４.３ ７.２１０.４　０.２６.８１６.０５.６ ９.４５８.９　８７
２.５　６.９ ７.８１０.０　０.７６.７１７.０５.９ ９.１５８.３　８８
２.３　５.２ ９.２１０.６　０.７６.５１８.３５.８ ９.１５８.２　８９
２.１　４.７１０.０１０.７　０.６６.６１９.３５.９ ９.０５８.０　９０
２.１　３.６ ８.４１０.０　０.７６.６２０.１５.１１３.０５２.９　９１
２.２　１.３ ７.７ ９.８　０.２７.４１８.４４.８１３.４５３.７　９２
２.５　０.４ ６.９ ９.１　０.１８.２１６.２４.９１３.８５４.５　９３
２.９　１.１ ７.１ ９.１－０.１８.３１５.０５.２１４.７５４.９　９４
３.２　１.９ ７.８ ９.２　０.５８.１１５.０４.９１５.１５５.０　９５
３.４　２.５ ９.３ ９.８　０.６８.４１４.６５.４１５.３５５.２　９６
３.４　１.２ ９.８１０.９　０.６７.６１５.４４.７１５.３５５.２　９７
４.１－１.４ ９.０１０.９　０.４７.４１４.５４.０１５.９５６.０　９８
４.７－０.３ ８.７１０.３－０.６７.７１３.７４.１１６.５５７.０　９９
４.７　２.４ ９.５１１.０　０.３６.８１４.３４.０１６.９５６.２２０００
５.０　０.８ ９.９１０.６　０.１６.６１４.３３.８１７.５５７.１　０１
５.４　０.１１０.１１１.４－０.２６.３１３.３３.７１８.０５７.７　０２
５.３　１.６１０.４１２.０　０.０５.６１３.６３.６１８.１５７.５　０３
４.７　２.０１１.４１３.３　０.３５.１１４.０３.７１８.０５７.１　０４
４.４　２.２１３.０１４.３　０.２４.８１４.７３.６１８.１５７.２　０５

（資料）前掲�三和・原『要覧』３２頁。
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と一転して連続下降に転じ，例えば９０年末にはとうとう５％をも割り込む�　　

という「第２ステージ」に至るといってよい。そう考えると，この企業利益率

の側面からしても，全般的な景気拡張の過程ですでに「下降転換点」がその素

顔を垣間みせているわけであり，したがってこの方向からも，８９�９０年局面が，

景気の局面転換を準備する，まさに「バブル成熟期」であったことが否定でき

まい。文字通り「バブル崩壊」の現実的「準備過程」に他ならない。

そこで，以上のような，「全般的景気循環―成長・利益率」間の「乖離」に対

してその現実的メスを入れるために，まずこの局面における②「国民総支出構

成比」（％）動向を押さえておこう。そこで各項目の増減状況検出を試みると，

ラフな図式ではあれ，以下の３グループに差し当たり区分可能といってよい。

まず１つ目に，�「増加ファクター」として何よりも目立つのはいうまでもな

く「企業設備」に他ならない。すなわち，８８年＝１７�０％→８９年＝１８�３％→９０年＝

１９�３％（第44表）として経過するから，まさに顕著な拡大軌跡が手に入るわけ

であり，その点で，バブル前半期には「出遅れて」捗々しい伸長を発揮し得な

かったこの「設備投資」こそが，その後の「成熟期」には，バブル景気の，まさ

しくその「加速要因」たる役割を決定的に担った�　　とこそ整理可能であろ

う。したがって，やや総合的に鳥瞰すると，この「バブル成熟期」における需

要形成のリード役が「住宅」などからこの「設備投資」へと明瞭に転換したと把

握できるが，すでにふれた通り，「成長率・利益率」に一定の「翳り」が発現し

つつあった以上，この設備投資拡大が，やがて「過剰投資化」に帰結せざるを

得なくなるのもまた明白であった。まさに「バブル崩壊」の準備過程であろう。

それに対して２つ目に，�「減少ファクター」の代表例こそ「民間最終消費支

出」（５８�３→５８�２→５８�０）（第44表）以外ではない。つまり，「バブル形成期」には

その積極的支持要因を構成したこの「民間消費」が，徐々にバブル景気を支え

切れなくなっていく運動過程が目に入ってくるとみてよく，まさにこの意味

でも，バブル景気が「成熟期」へと転形していくその姿がよく分かる。そして

３つ目に，残りのほぼ全項目が�「停滞ファクター」に帰属する。具体的には，

「住宅」（５�９→５�８→５�９）・「政府最終消費支出」（９�１→９�１→９�０）・「公的資本形成」

（６�７→６�５→６�６）・「輸出」（１０�０→１０�６→１０�７）という数字が刻まれたから，特に目

立つ点はなかろう（第44表）。こうして，かなり「歪な」国民総支出の断面が確
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認されざるを得ない。

要するに，「バブル成熟期」には，設備投資こそが需要形成の「リード役」を

担ったと判断してよいわけであり，まさにそこからこそ，「過剰投資累積」も

必然的に帰結していくのである。

そのうえで，「バブル成熟期」を景気変動過程としてさらに現実化するため

に，③「国内総支出の増減寄与度」（％）にまで立ち入っていこう。そこでいく

つかの項目をその特徴面からグルーピングしていくと，まず１つ目に，その

�「制約要因」としては何よりも「企業関連」が目立つ。つまり，まず最初に「民

間企業設備」だが，それは，８８年を境として顕著な拡大に向かい例えば８９年に

は２�６という高レベルに至るものの，９０年途中からは一転して低下へ転じて

１�８にまで後退する（第45表）。したがって，この基調変化の中に，設備投資機

能における，「景気刺激から景気抑制」への作用変化がまず検出可能な点はい

うまでもない。しかしこの場合の分析焦点は，一方で，８９年段階でも，需要

構成におけるこの「設備投資比率」がいぜんとして拡大しつつあるのに，にも

かかわらず他方で，このように増減寄与率では設備投資がはっきりとした低

下に転じたという「乖離」状況にこそあるのであって，ここには，量的にはな

お拡大状態にある設備投資が，国内総支出増加に対してはもはや寄与しなく

なった�　　という「深刻な事態」が深く織り込まれていると理解されるべき

第45表　国内総支出の増減寄与度

公的
需要

民間
需要

国内
需要

［控除］
輸入

輸出
在庫品
増加

公的固
定資本
形成

政府最
終消費
支出

民間企
業設備

民間
住宅

民間最
終消費
支出

国内総
支出

暦年

－０.２　４.８４.６－０.１　０.６　０.３－０.４０.１　２.２　０.２２.２５.１１９８５
　０.７　２.９３.６－０.１－０.６－０.２　０.１０.５　０.９　０.３１.８３.０　８６
　０.９　３.７４.６－０.７－０.１－０.３　０.４０.５　０.６　１.０２.３３.８　８７
　０.８　６.６７.４－１.０　０.４　０.５　０.３０.５　２.６　０.７２.７６.８　８８
　０.４　５.２５.６－１.０　０.７　０.１　０.００.４　２.６－０.１２.６５.３　８９
　０.８　４.４５.２－０.５　０.６－０.２　０.３０.４　１.８　０.３２.５５.２　９０
　０.７　２.２２.９　０.１　０.３　０.２　０.２０.５　０.８－０.３１.５３.４　９１
　１.３－０.７０.６　０.０　０.３－０.４　０.９０.３－１.４－０.３１.４１.０　９２
　１.４－１.２０.２　０.１　０.０－０.２　０.９０.４－１.８　０.１０.７０.２　９３
　０.６　０.７１.３－０.５　０.３－０.１　０.１０.５－０.９　０.４１.５１.１　９４

（資料）前掲�三和・原『要覧』１３２頁。
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ではないか。まさしくその点で，設備投資増加が「資本過剰」を形成するに至っ

たわけであろう。

そのうえで，この「資本過剰」状態は，「企業関連」に関するもう１つの指標

である「在庫品増加」によっても検証し得る。というのも，それは，８８年＝０�５

→８９年＝０�１→９０年＝△０�２（第45表）という軌跡を描いて，明らかな縮小トレ

ンドを発現するからに他ならない。まさにこの「在庫投資」の側面からしても，

企業投資の景気寄与度は明瞭に低下したといえよう。

それに比べて２つ目に，�「促進要因」は「民間住宅」と「公的資本形成」とに

よってこそ代表されよう。つまり具体的に数値の摘出を試みると，前者＝０�７

→△０�１→０�３，後者＝０�３→０�０→０�３と推移したから，「『公的資本形成』に立脚

した『住宅』」という，「バブル形成期」の景気牽引図式が再登場したとも考えら

れる。まさにこの動向も，すでに指摘した，「設備投資の『過剰投資化』」と，

その救済策としての「公的方向からの補完」の出現�　　という現象の現れ以外

ではなく，「景気転換期」の訪れを強く象徴していよう。さらに加えて，「輸

出」が△０�６→△０�３→０�１と多少の増加傾向を示す点も新たな変化だとみてよ

く，この方向からも，資本過剰の，「従来型・外部型」処理の再発動が垣間み

られる（第45表）ように思われる。

最後に３つ目が�「停滞要因」に他ならないが，ここにはいわば残り全部が

含まれよう。すなわち，「民間最終消費」（２�７→２�６→２�５）および「政府最終消費」

（０�５→０�４→０�４）だが，政府消費はもちろんのこと民間消費も，このバブル末

期にはその景気推進力をすでに喪失していることが一目瞭然といってよい

（第45表）。そうであれば，「通説」に反して，バブル景気上昇における「消費

牽引力の消極性」こそが改めて明瞭に検証可能なのではないか。

最後に，以上のような現況を全体的な「需要構造」サイドから集約しておく

と，このベクトルからも，「民間投資の過剰化―公的需要による補完」という，

バブル末期の図式がはっきりと浮上してくる。事実，「国内需要」と「民間需要」

とが，それぞれ，８８年＝７�４→８９年＝５�６→９０年＝５�２および６�６→５�２→４�４と明瞭

にその寄与度を下げているのに対して，他方の「公的需要」は，０�８→０�４→０�８と

いう経過で明確な上昇基調を提示しているのである（第45表）。要するに，「バ

ブル成熟期」前半の「設備投資・牽引型」は，その末期に，「公的需要・補完型」
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へともう一段の変容を余儀なくされたのだ�　　と把握されるべきであろう。

［２］バブル崩壊局面（91～93年）　続いて取り急ぎ，第２に，９１�９３年の�

「バブル崩壊期」へと移ろう。いうまでもなくこのフェーズこそ本稿の直接的

な考察対象に他ならないが，最初にやや大きな角度から①「基本指標」に目を

向けておこう。そこでまず１つ目として�「累積景気動向指数」（第１図）はど

う動いたのだろうか。さてすでに検討した通り，この指数は９０年末において

８０００を超過してピークを印したが，そこを最大値にして，以後は９３年半ばへ

向けて「見事な」一挙の奈落落ちを経験する。つまり，９３年＝６０００という水準

へと一直線の単調減少運動をみせるのであって，この６０００というレベルは，

バブル開始のスタート・ポイントであるまさに８７年の水準に相当する。こう

して，９０�９３年の３年間において実に「２０００ポイント」にも達する「景気動向指

数」の暴落に見舞われたといってよいから，景気下落のその激烈性については

疑問があり得ない。しかも，この「２０００ポイント」の下落幅はまさに「空前絶後」

のものでもあったから，その点で，まさしく，この「９１�９３年局面＝バブル崩

壊期」とこそ集約可能なわけであろう。こうして「バブル」は破裂に至った。

ついで２つ目に�「経済成長率」の動きはどうか。すでにチェックを試みた

如く，この経済成長率はバブル進行にもかかわらず，８８年＝６�９％の頂点以降，

８９年＝５�２％→９０年＝４�７％という下降軌跡を描いてきたが，その下降基調は

「バブル崩壊」を契機としてさらに顕著な様相を呈していく。つまり，バブル

末期にすでにその「投資過剰―成長低下」が表面化しつつあったが，それがさ

らに一挙に顕在化したわけであり，事実，その後は９１年＝３�６％→９２年＝１�３％

→９３年＝０�４％（第44表）となって一路ゼロ成長へと接近したとみてよい。こ

うして，「バブル崩壊」はいち早く経済成長率へマイナス影響を与えたので

あって，その結果，９１�９３年の「バブル崩壊」局面が成長率の大幅下落を招来さ

せた関連は，あまりにも明瞭だというべきであろう。まさに９１�９３年こそ「バ

ブル崩壊→景気下落」期そのものに相当する。

そのうえで３つ目として�「企業利益率」が注目に値する。ここでも「製造業

利益率」に代表させてその推移を追うと，バブル昂進に連動しつつ，８９年には

６％水準にも迫ってその頂点を画したが，そこを上方転換点として，バブル

末期からは，「停滞＝踊り場」を一応経ながらも，明瞭に下降側へとその方向
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を転じ始める。換言すれば，企業利潤率は「バブル崩壊」の直前から　　「株価

暴落」に一歩先んじて　　�低下し始めた点が重要であって，バブル局面での

「過剰投資→利潤率低下」がまず底流に実在していたことが軽視されてはなる

まい。そしてその後になってこそ，「バブル崩壊」に連動して，９１�９３年にかけ

て５％水準から２％レベルへと急降下に見舞われていくのであり，９３年にそ

のボトムに達する（第１図）。要するに，「バブル崩壊」が企業利潤率暴落をも

たらした点に疑問はなく，したがってその意味で，この「バブル崩壊」局面こ

そが景気下落を本格的に発生させた連関は一目瞭然であろう。

こうして，「全般的景気指標―成長率―利益率」の全側面にわたって，「バブ

ル崩壊＝景気下落」の発現は明瞭という他ないが，それを前提としたうえで，

次に，この動向を②「国民総支出構成比」（％）サイドからも確認していこう（第

44表）。このように場面を設定して各項目の変動をトレースすれば，それは

概略として以下の３グループに分類可能だと思われる。つまり，まず１つ目

は�「減少要因」としては何よりも「企業関連」項目が目立つ。具体的に摘出す

れば３つからなるが，まず「企業設備」の大幅低下に他ならず，例えば９１年＝

２０�１→９２年＝１８�４→９３年＝１６�２という数値を残す。明らかに着実で連続的な低

下以外ではなく，その点で，「企業関連」の中軸的指標である「設備投資」の低

落が何よりも目に飛び込んでこよう。したがって，「設備投資」の減少が景気

の足を大きく引っ張っている状況が明瞭だが，その点はついで，「企業関連」

の他の２項目をなす，「在庫品増加」（０�７→０�２→０�１）と「輸出」（１０�０→９�８→９�１）

の経過からもはっきりと傍証可能といってよい。というのも，その両者とも，

「バブル崩壊」を画期にして持続的な低下基調に移っているからであり，総合

的に把握して，「企業投資」縮小が「バブル崩壊」の主因である点に疑念はあり

得まい。

こうして，「バブル形成」の牽引力が「設備投資」にこそあったことの丁度「裏

返し」として，「バブル崩壊」の「主犯」がこの「設備投資・縮小」以外でない点も

また明白なわけである。まさに「バブル崩壊＝過剰資本の強制的整理」の，そ

の一断面だというべきであろう。

それに比較して，２つ目に�「増加要因」としては，「民間最終消費支出」

（５２�９→５３�７→５４�５）・「政府最終消費支出」（１３�０→１３�４→１３�８）・「公的資本形成」
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（６�６→７�４→８�２）の３つが指摘されてよい。その場合，これらの３アイテムは

バブル期にはむしろ「減少・停滞ファクター」であったから，「バブル崩壊」後

には，需要構成におけるその基本的変容が発現したとみる他はなく，その意

味では，すでに検出した「民間投資の後退」が，これらの「政府・消費」関連支

出によって補完される構図が進行し始めた�　　�のだとも意義付け可能であ

る。そうであれば，こうして，これまでの景気・牽引車たる「民間投資」を「民

間消費および政府投資」によってサポートするという，まさに「バブル崩壊」

型・新図式の定着がみて取れよう。そのうえで最後に�「停滞要因」が１つだ

けあり，「民間住宅」であるが，それに関しては５�１→４�８→４�９という数字が拾

えるから，特に目立った点は確認できないように思われる。

要するに，「バブル崩壊期」には，「設備投資」こそが需要形成収縮の「主犯」

だったわけであり，まさにその意味で，その「過剰資本整理」型本質が明瞭に

浮上してきていよう。

そのうえで，「バブル崩壊期」を景気変動過程としてさらに現実的に理解す

るために，③「国内総支出の増減寄与度」にまでメスを入れてみたい。そこで

ここでも，性格上３分類してその内容の検証を試みるが，まず１つ目に，　　

先の「支出構成比」のケースと同様に　　��「制約要因」としては「企業関連」

の決定的な惨落が何よりも目を射る。その場合，この「企業関連」には２つあ

るが，取り分け「民間企業設備」の下落が著しく，「バブル崩壊」を契機に，例

えば９０年＝１�８→９１年＝０�８→９２年＝△１�４→９３年＝△１�８→９４年＝△０�９という

下落基調が継続した。したがって，まさにこの設備投資停滞こそが「バブル崩

壊」後不況の主因に他ならない点がまず明白だが，さらにもう１つの束縛ファ

クターとして「在庫品増加」も無視できず，それは△０�２→０�２→△０�４→△０�２→

△０�１という経過を辿ったから（第45表），総体的には，これら２つの「企業関

連」指標の不振が，景気低落を大きく推し進めたのだと考えてよい。そして，

この事実こそ，繰り返し確認してきた，「バブル崩壊＝資本過剰累積の『強制

的整理』」の端的な表現である点�　　�にはもはや贅言は不要であろう。

しかし，この「企業関連」の不振性は想定内であって改めて驚くことはない

のに対して，多少とも注意が必要なのは「民間住宅」の帰趨に他ならない。と

いうのも，この「住宅」は，バブル末期における「最後の命綱」たる任務を辛う
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じて果たしてきたのに，それが，この「バブル崩壊」局面にきて０�３→△０�３→△

０�３→０�１→０�４（第45表）という抑圧要因へと一変したからに他ならない。要す

るに，「住宅」もが景気圧迫作用を発揮するに至ったわけであろう。

それに比較して，２つ目に�「促進要因」に躍り出たのは「唯一」「公的固定資

本形成」であった。いうまでもなくこのアイテムは，民間関連ファクターの影

に隠れて，バブル期全般を通してむしろ「日陰の存在」へと後退し続けていた

が，この「バブル崩壊」以降は，民間需要の顕著な減少に直面して，再度その

役割の拡張が進展したのだと整理可能であろう。具体的には，０�３→０�２→０�９→

０�９→０�１（第45表）という軌跡が描かれるから，明らかに，「バブル崩壊」が明

瞭化していった９２�９３年フェーズにおいてこそ，その有意な増大が検出されて

よい。こうして，民間需要の減退がこの「政府固定資本形成」によって補完さ

れていった構図が一目瞭然なわけである。換言すれば，従来型・景気対策の

表面化以外ではないというべきであろう。

そのうえで３つ目に�「停滞要因」だが，ここには次の３項目が属しよう（第

45表）。つまり，まず１つは「民間最終消費支出」（２�５→１�５→１�４→０�７→１�５）に

他ならないが，いわゆる「逆資産効果」などもあって，この「民間消費」がもは

や景気を支え切れなくなっているのは当然といってよい。それは，２つには

「政府最終消費支出」に関しても同様であり，例えば０�４→０�５→０�３→０�４→０�５と

いう程度に止まるかぎり，それが消極的な効果しか発揮し得ないのもむしろ

当然であるし，加えて第３として「輸出」も指摘されてよいが，０�６→０�３→０�３→

０�０→０�３という停滞レベルで推移する以上，その景気機動力の弱さは否めまい。

以上を前提として，これを全体的な「需要構造」サイドから集約しておくと

次のような図式が浮上してくる。すなわち，「国内需要」と「民間需要」が，そ

れぞれ５�２→２�９→０�６→０�２→１�３および４�４→２�２→△０�７→△１�２→０�７と推移して

明瞭にその寄与度を下げているに比較して，「公的需要」は０�８→０�７→１�３→１�４

→０�６というプロセスを経て著しい上昇気流に乗っている（第45表）。こうして，

「バブル崩壊」期には，まさしく「民間需要低落―公的需要による補完」という

構造がその色を濃くしていくわけであり，そこには，「過剰資本累積の『強制

的整理』」というその本質図式が極めて明瞭に現出している　　と総括可能な

のではないか。
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［３］「バブル崩壊」の本質的構造　全体の最後に第３として，�「バブル崩

壊の本質構造」が総体的に総括されねばならない。そこで最初は①その「契機」

から入ると，「公定歩合引き上げ・不動産貸し付け総量規制・土地税制強化」

などによる「資産価格下落」９）がもちろん強く目を引くが，しかしそれはいわ

ば「表層的」な「引き金」に過ぎず，この「資産価格下落」そのもの
・・・・

を「バブル崩壊

の『内的契機』」とすることはできない。そうではなく，この「引き金」を発動さ

せた「動因」こそがむしろ重要であって，それは基本的には，「金利と利潤率と

の『逆転』」にこそ求められてよい。その点に関しては先に指摘した通りだが，

まず一面で「製造業利潤率」は，バブルの過程で８６�８９年間に３％から５％へと

一直線に上昇してこの８９年の５％でピークを打ったものの，「バブル崩壊」を

契機に今度は，そこから９３年の２％をボトムとして一気に墜落を続けた。そ

れに対して次に他面で，「公定歩合」は，バブル期に，８６年＝５％水準から８８

年の２�５％へ向けて数次の引き下げが実施されてその最小値レベルに達した

後，８９年からは矢継ぎ早やの引き上げが続き，ついに９０年には６％という最

高レベルを記録して「バブル崩壊」を準備していく。そうであれば，「金利」と

「利潤率」とは，極めて「きれいに」８９年央を決定点にして「交差」しているわけ

であり，「８９年央以前」＝「金利＜利潤率」が，「８９年央以後」＝「金利＞利潤率」

へと構造的に転換した�　　と図式化されてよい（第１図）。要するに，「バブ

ル崩壊」は，まさにこの「金利と利潤率との構造的『逆転』」をこそその「内的契

機」としていたと判断可能なのである。

そう考えてよければ，次に，このような「逆転」の②「基本的根拠」はどこに

あったのだろうか。しかしこの論点に関してはすでに繰り返し強調してきた。

したがって，もはや贅言は不要というべきだが，手短にそのエッセンスだけ

を確認しておけば，バブルの進行過程で蓄積された「過剰資本累積」が，「金利

と利潤率の逆転」を契機として，いわば「強制的『整理』」に追い込まれた�　　

というのがその「基本的根拠」を形作ろう。その場合，この「過剰資本化」の論

拠はすでに何度も指摘してきた如くだが，それに加えてさらにもう１つだけ

傍証を付加すれば，例えば「生産能力指数」と「稼働率指数」のギャップの拡大

（第３表）が重視されるべきであって，その「乖離」が，９１年以降に極大化して

いるのは明白であろう。こうして，一方の「バブル進行→過剰資本累積→利潤
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率低下」という基本ロジックが，他方の「公定歩合引き上げ→金利上昇」という

論理に「強制」されて「暴露」されつつ，「バブル崩壊＝景気下落」へと墜落した

と集約可能なように考えられる。その点で，まさしく，「バブル型・過剰資本の

形成」→「金利と利潤率の逆転」→「資本過剰の強制的暴露」→「バブル崩壊」→「景

気下落への墜落」，という論理系にこそ，その「基本的根拠」が何よりも還元され

てよい。要するに，単なる「資産価格の下落」に切り詰められては決してなるまい。

したがってこの点から，③その「総体的性格」が以下のように集約されるの

も当然ではないか。すなわち，最もシンプルに定式化すれば，この「バブル崩

壊型・景気変動」はいわゆる「古典的景気循環形態」１０）と極めて類似している　　

ということに他ならない。もちろん，この表現はいわば「比喩的」表現の範囲

を大きくは出ないから，その過大解釈は禁物だが，それでも，「バブル化→過

大投資進行→過剰投資累積→利潤率低下→利子率上昇→バブル崩壊→過剰投

資整理→不況開始」という基本ストーリーの展開に特に強いアクセントを置

いた場合には，「古典的な景気循環形態」との接近性がどうしても目立ってき

てしまう。まさにその点で，過剰投資の行き過ぎに立脚した，「金利と利潤率

との『逆転』」勃発と，それから帰結する，「過剰投資の強制的『整理』」および不

況過程への接続�　　という基本図式に即すれば，この「バブル崩壊型・景気

変動」の，その「古典的性格」近似性は極めて印象深いというしかない。

そうはいっても，大きな質的相違もいうまでもなく無視できず，例えば，

�バブル期における，「物価上昇の微弱性」・「労働力不足と賃金上昇の消極化」

は特異だし，また�「バブル崩壊」局面での，「パニック性の非顕在化」や「崩壊

作用の不徹底性」などもまた目立とう。さらに，�「バブル崩壊」後での，「���・

生産下落の低程度性」と「倒産・失業の非全面化」傾向も周知の通りであって，

そこにも小さくない差異が指摘されてよい。しかし，その上でもなお，その

「古典的類似性」はやはり顕著だというべきではないか。

以上をふまえて最後は，④その「帰結」だが，それが「９０年代長期不況の出発

点」を画した点は明瞭であろう。いうまでもなく，この「９０年代」にもいくつか

の「循環の山・谷」があり，したがって９０年代全体を「失われた１０年」などと雑

に一括などはできないが，それでもしかし，この「バブル崩壊」を契機として

「９０年代長期不況」が開始されていったのもまた明白な事実である。この「９０年
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代長期不況過程」の分析には別稿を準備する以外にはないが，それにしても，

以下のような基本ストーリーだけは直ちに展開可能なのではないか。すなわ

ち，「バブル崩壊→資産価格暴落」という共通土台が，�まず企業に対しては

「保有資産価格暴落・収益悪化→投資削減・抑制」を惹起させたし，�ついで

銀行に対しては「不良債権累積・自己資本比率低落→貸出抑制・貸し渋り強化」

を強制せざるを得かった。こうしてまず「企業・銀行」両セクターにおいて「投

資・貸出」の激落が生じたが，それに加えて，この「共通土台」が，�最後に消

費者に対しては「逆資産効果→消費抑制」を強いたから，いま検出した「投資・

融資下落」が，さらにこの「消費低下」にも挟撃されて，景気下落は「深く・長

く」継続していく　　�他はなかった。まさに，「バブル崩壊」が引き起こした，

その決定的「帰結」だというべきであろう。

１）拙稿「バブル経済の形成と景気変動過程」（『金沢大学経済学部論集』第２９巻第１号，

２００８年）。

２）バブル崩壊の全体的構図に関しては，例えば田中隆之『現代日本経済』（日本評論社，

２００２年），橋本・長谷川・宮島『現代日本経済』（有斐閣，２００６年），などをみよ。その

輪郭がよく描かれている。

３）例えば，������編『グローバル資本主義と景気循環』（御茶の水書房，２００８年）の具体

的展開をみよ。

４）������編『グローバル資本主義と企業システムの変容』（御茶の水書房，２００６年）を

参照のこと。

５）国際収支動向については，現代日本経済研究会編『日本経済の現状』１９９３年版（学文社，

１９９３年）が参考になる。またそこでの詳細な分析を通して，「バブル崩壊」後・日本の

対外関係も明確になろう。

６）財政政策に関しては，前掲『日本経済の現状』１９９３年版，第２部第３章に詳細な考察

がみられる。

７）例えば，������編『金融システムの変容と危機』（御茶の水書房，２００４年）が参照され

てよい。

８）その詳細は，前掲『グローバル資本主義と景気循環』第２・３章が取り分け検討され

るべきである。

９）この点については，宮崎義一『複合不況』（中公新書，１９９２年）という極めて優れた作

品がある。

１０）「古典的形態」に関しては，拙著『景気循環論の構成』（御茶の水書房，２００２年）を参照

されたい。




