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はじめに

前稿１）では，８０年代末の「バブル崩壊」を対象にしながら，その背景・契機・

原因に関する一定の理論的照射を試みた。そして，その作業においては，「バ

ブル形成―崩壊」の基本線を，お馴染みの「資産価格変動」に過度に集約するので

はなく，何よりも「設備投資変動」への力点配置を通してこそ解明すべき点�　　�

を強調したが，その結果，明瞭に検出可能になったまさに枢要点こそ，「資本

の過剰蓄積」に立脚した「利潤率―利子率の逆転運動」という，「バブル形成―

崩壊」を巡る，以下のような，その「本質構造」に他ならない。

すなわち，まず第１は①その「背景」であって，「バブル形成―崩壊」という

一連の過程は，まさしく，バブル期における「過剰資本の累積」とその崩壊期

における「過剰資本の強制的整理」プロセス以外ではなかった�　　�という点

に関わる。その意味で，単なる「資産価格の膨張と瓦解」運動ではあり得なかっ

たというべきなのである。そのうえでついで第２に②その「機構」こそが注目

されるが，周知の，「公定歩合引き上げ・不動産投資総量規制・土地税制強

化」などといういわば「表面的操作」の深部で，以下のような動態的メカニズム

が進行したことこそが重要だといってよい。つまり，バブル崩壊に前後した，
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企業利益率に代表される「利潤率」と市中金利をその典型とする「利子率」との，

その「逆転化運動」以外ではなく，バブル崩壊は，その点で，いわば「古典的恐

慌勃発」との共通性をもはらんでいた。したがって，それを前提として最後に，

そこから第３として③その「帰結」が導出可能となり，結局，このバブル崩壊

こそが「９０年代長期停滞」の実体的基盤を形成した�　　�という構図が明瞭と

なってこよう。要するに，バブル崩壊を契機に始まる「９０年代長期不況」発現・

進行の，まさにその出発点が，このバブル解体にこそ求められてよいことが

一目瞭然なわけである。差し当たり前稿まででここまでは明らかになった。

こういってよければ，このような見取り図を前提にして，次に本稿の課題が

以下のように浮上してくるのも自明であろう。すなわち，バブル崩壊の帰結と

して進行していくこの「９０年代長期不況」の構造を，まさしく「バブル形成―崩

壊」との内的関連に即して解明すること�　　�，これ以外にはあるまい。そし

て同時に，このような課題設定からして，次のような分析方法視点が直ちに

要請されるのも明白であって，それは以下の３点に整理できる。すなわち，

まず１つ目は①「基本視角」として，９０年代不況を，「バブル形成―崩壊」にお

いて進行した「過剰資本の累積―整理過程」の，その「後産プロセス」として位

置づけることに他ならない。換言すれば，９０年代不況の展開過程を何よりも

「過剰資本処理の進行過程」として把握していく視点こそが重要なのであって，

このアングルの堅持が取り分け必須なように思われる。ついで２つ目に②「現

実視角」というベクトルからは，９０年代に現実化するいくつかの景気局面を，

まさにこの「過剰資本整理の進捗」を焦点に設定して検証することが強く求め

られよう。その点で，９０年代景気政策への総体的評価が，まさしくこの「過剰

資本処理の有効性」という方向からこそ試行されるべきではないか。そのうえ

で最後に３つ目に，③「９０年代景気変動過程」分析が，「総合視角」という点から

は必要になってこよう。周知の通り，「失われた１０年」という�　　�９０年代を「単

色化」してしまうような�　　�安易で誤ったフレーズがあるが，そうではなく，

この９０年代にも，「過剰資本整理の進行」に対応した「複数の個別的局面」が包

含されているかぎり，その点で，景気局面構成のその現実的解明こそがくれ

ぐれも不可欠だという以外にはない。�
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Ⅰ　前提 　　 資本蓄積

［１］投資構造　そこで最初に，「９０年代長期不況」２）を何よりも第１に�「民

間投資」３）の切り口から確認していこう。そこで始めに，この民間投資動向を

主導した①「設備投資」こそがまず注目に値するが，そうであれば最初に１つ

目としては，�その「基本動向」が全体枠組み的な前提をなそう。このような

方針に立脚して，取り合えず（イ）その「概況」から入ると，例えば前稿までで

フォローし終わったように，バブル崩壊の直前期をなす８０年代は設備投資の

いわば「膨張期」であったのに対し，この９０年代は一転して明確な縮小局面を

なす。その点は十分に想定内といってよいが，差し当たり大まかな数字のみ

を具体的に拾えば（１０億円），バブル期からバブル崩壊期にかけては８６－９０年

＝７７８２８→９１－９５年＝９０４６０へと増大をみるが，その後は，バブル崩壊のダメー

ジが一挙に表面化して９６－００年＝７７２２７→０１－０４年＝４７０８７へと極端な低落へ

と落ち込む（第１表）。したがってまず大掴みにいって，バブル崩壊後のこの

９０年代が，設備投資におけるまさしく顕著な収縮局面であった点�　　�には一

切の異論はあり得まい。これが全体の土台をなそう。

ついで，このような概況をふまえて，次に９０年代の内部構成にまで踏み込

んでいくと，（ロ）設備投資「増加率」（％）は基本的に以下のように動いた。す

なわち，７１－８６年＝４�０→８７－９１年＝１０�５だったのに比較して，まず９２－９９年

全体では－１�１％となって大きくマイナスに転じるが，そのうえで，これをさ

らに３局面に細分してその増加率数値を拾うと，例えば９２－９４年＝－６�６→９５

－９６年＝８�２→９７－９９年＝－１�４（第２表）という興味深い波動が描かれる。みら

れる通り，９０年代が押しなべて縮小運動を示しているわけではなくかなり大

きな「バラツキ」こそが検出されてよい�　　�その内容は後に詳述するが�　　�

から，９０年代を「単色で塗り潰してしまう」ような「失われた１０年」などという

表現がどんなに誤ったものであるかが，この９０年代設備投資の動向からもま

さに一目瞭然なように思われる。しかしいずれにしても，この９０年代設備投

資は，絶対額水準だけではなく増加率レベルにおいても明瞭に下降基調を余

儀なくされているわけであり，その点で，９０年代設備投資の「基本動向」とし

ては，明確なその減少基調こそが確認されざるを得まい。
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そのうえで，「９０年代不況期」におけるこのような設備投資下落の意義を，

念のため（ハ）「経済成長の要因分析」（需要サイド，％）のベクトルからも検証

しておきたい。そこでいま，設備投資をその中核として包含した「民間住宅・

民間企業設備・民間在庫」合計に関する，その需要要因比率の追跡を試みる（第

３表）と，例えば以下のような構図が得られる。すなわち，バブル崩壊を画期

としてまず９０年＝１�９→９１年＝０�７と低下を開始するが，しかしこれはまだほん

の序曲に過ぎず，続いて９２年からは明確にマイナスにまで落ち込む。具体的

には，９２年＝△２�１→９３年＝△１�９→９４年＝△０�７と経過するから，この設備投資

関連投資は，この９０年代半ばには景気のむしろ「束縛要因」へと転じている点

がよく分かる。その後，９５年＝０�８→９７年＝１�１となって確かに一旦は持ち直す

ものの，９０年代末に至ると，９８年＝△１�４→９９年＝△１�１と推移して再度マイナ

スへと下降していく以上，総体的には，９０年代における「設備投資減少」作用

第２表　設備投資の業種別増減率と寄与度

  �������������������������������������������（単位：％）

民間企業計

平均値 非製造業製造業

その他
バブル
３業種

　
（３.０）

　
（０.４）

　５.５
　（３.４）

　２.４
　（０.６）

４.０１９７１～８６年

　６.５ １２.４８.０　標準偏差

　
（４.５）

　
（１.８）

　９.６
　（６.３）

 １２.４
　（４.２）

１０.５８７～９１年
（バブル）

　
（０.６）

　
（－０.６）

－０.１
（－０.１）

－２.４
（－１.０）

－１.１９２～９９年
（ポスト・バブル）

　
（－１.１）

　
（－１.０）

－３.１
（－２.１）

－１２.９ 
（－４.５）

－６.６　９２～９４年
　（第１期）

　
（４.６）（－０.１）

　６.６
　（４.５）

 １２.１
　（３.７）

８.２　９５～９６年
　（第２期）

（－０.３）
　

（－０.６）
－１.４
（－０.９）

－０.６
（－０.５）

－１.４　９７～９９年
　（第３期）

（注）　１）各期間における前年同期比増減率の平均値（四半期データを使用）。
　　�　２）（　）内は，寄与度の平均値。
　　�　３）「バブル３業種」は，建設，不動産，金融。
　　�　４）新設投資額の進捗ベースの数字。����年ベースの実質値。６８���。
（資料）内閣府「資本ストック統計」より作成。
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の大きさがやはり軽視できまい。それと比較して，この９０年代不況局面で需

要を辛くも支えたのは，①「民間最終消費支出」（９０年＝２�５→９３年＝０�７→９６年

＝１�４→９９年＝０�０），②「政府最終消費支出」（０�４→０�４→０�４→０�７），③「公的固定

資本形成・公的在庫品増加」（０�３→０�９→０�５→０�４）の３要因だとみてよい（第３

表）が，その場合に注意すべきは，これらがいずれも「民間投資」をその外側か

らいわば「補完」する要因に他ならない�　　�という側面であり，したがってこ

の方向からも，「設備投資減少」影響の甚大性が手に取るようにみえてこよう。

このように考えてよければ，９０年代長期不況の根底に以上のような「設備

投資の構造的下落」が深く累積しているのは，もはや一目瞭然だという以外に

はなかろう。まさにその意味で，「９０年代不況分析論」の軸点が何よりもこの

「設備投資下落」にこそ配置されるべきことについては�　　�いわば一点の曇

第３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

－０.５０.６０.１０.３０.４１.９２.５５.２１９９０
０.１０.３０.４０.２０.５０.７１.５３.３９１
０.００.３０.３０.９０.３－２.１１.４０.８９２
０.１０.００.１０.９０.４－１.９０.７０.２９３
－０.５０.３－０.２０.１０.５－０.７１.５１.２９４
－０.９０.４－０.５０.１０.６０.８１.１２.１９５
－１.００.６－０.４０.５０.４１.５１.４３.４９６
－０.１１.１１.０－０.８０.１１.１０.４１.８９７
０.６－０.２０.４－０.１０.３－１.４－０.１－０.９９８
－０.３０.１－０.２０.４０.７－１.１－０.０－０.２９９
－０.８１.３０.５－０.８０.８１.５０.３２.３２０００
－０.０－０.７－０.７－０.３０.５０.００.６０.１０１
－０.２０.８０.６－０.３０.４－１.４０.３－０.４０２
－０.４１.１０.７－０.７０.２１.１０.１１.４０３
－０.９１.７０.８－０.６０.５１.２０.８２.７０４
－０.２０.３０.１０.５０.４－０.４１.５２.１９０～９４
－０.３０.４０.１０.００.４０.２０.６１.２９５～９９
－０.５０.８０.４－０.５０.５０.５０.４１.２００～０４

（資料）内閣府『経済財政白書』平成１７年版。
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りもなく明瞭なように判断可能である。

そこで，以上のような「基本動向」を前提にしつつ，次に２つ目に�「業種別・

設備投資動向」へと視点を向けていくが，まず最初に（イ）「製造業―非製造業」

（９８年度，増加率）という大区分に即した場合はどうか。いま，９０年代不況の

いわば典型的局面と考えられる９８年を素材にして，「設備投資・対前年同期比

増加率」（％）の動きを追うと以下のような特徴が直ちに目に飛び込んでくる。

すなわち，「全産業」が，「１－３月」＝△５�８→「４－６月」＝△１０�５→「７－９月」

＝△１２�０となって全般的な縮小基調を辿る中で，まず一方の「製造業」は４�８→

７�９→△６�６という形で経過する（第４表）。したがって，バブル崩壊後での一定

の早期的立ち直りと，９０年代末期での再度の低落とが確認でき，その意味で，

第４表　設備投資の推移（対前年同期増加率）

  �������������������������������������������（単位：％）

９８１９９７
区　　　分 ７～９月４～６月１～３月１０～１２月７～９月

増加率増加率増加率増加率増加率

△１２.０△１０.６△５.８３.５５.９全産業

△６.６７.９４.８８.５１０.４製造業

△２.４△１０.４１６.５８.３１６.８食料品

△６.８５.１１４.３２４.２１０.５化学

１９.５△２０.２２８.５△３３.４△４０.３石油・石炭製品

△５.９２０.５２.２△３.５△２９.７鉄鋼

４３.６３７.８５.８△７.２２０.６一般機械

△２３.０１６.６５.２１２.５１４.９電気機械

３.１２９.２１２.０３５.８２１.９輸送用機械

△１４.９△１９.０△１０.８１.４３.７非製造業

△８.３△１４.９△２８.６△４.９△１２.１建設業

△８.４△１４.７△１１.９６.９５.４卸・小売業

１０.６９.７△１５.８△１０.３△３８.７不動産業

△２２.３△１９.２△１３.４△０.８２３.４運輸・通信業

△１０.９△１９.４△３.１△６.０△８.２電気業

△２０.１△２５.０△８.０７.８１０.７サービス業

資本金

△１０.２△１.３０.９２.３６.２１０億円以上
△１４.１△４.５△９.９６.２１.３１億円～１０億円
△１４.９△３２.１△２１.４４.５８.２１�０００万円～１億円

（資料）現代日本経済研究会編『日本経済の現状』１９９９年版，１７０頁。
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この製造業領域においては，「過剰資本整理」とその「再形成」とがいわばサイ

クル的に進行したのだ�　　�と図式化されてよい。まさにその側面にこそ，９０

年代不況はバブル崩壊がもたらした「過剰投資」のその「整理過程」に他ならな

いという本質が，明白に反映しているというべきではないか。要するに「過剰

資本運動」がその基準をなす。

それに対して他方の「非製造業」では，このようなやや「循環的」な動向とは

およそ異質な特徴が提示されていく。つまり，具体的には△１０�８→△１９�０→△

１４�９（第４表）という数値が刻まれるからに他ならず，サイクル的では決して

なく，むしろ「構造的・持続的」な設備投資の収縮運動がまさしく顕著に進展

したと総括可能であろう。とすれば，「非製造業」における�　　�循環的という

よりは�　　�このようないわば「構造的な下落」の原因が興味深いが，それに関

しては，（前稿で指摘したような），「特定業種に集中した激烈な設備投資縮小」

という，バブル崩壊期・設備投資動向の，その「非製造業型パターン」こそが

重視されてよい。換言すれば，バブル崩壊局面における「非製造業」領域では，

過剰資本の強制的整理がその「特定業種」以外ではまさしく不徹底だった�　　�

ことの，それは帰結だったわけであり，したがって，その時点では残された

「過剰資本整理作用」が，この９０年代末にまで持ち越されつつようやく明瞭に

発現に至ったのだと考えられよう。

こうして，「業種別・設備投資」動向には，バブル崩壊後における「過剰資本

整理」のそのタイプ差が色濃く反射していると推察可能だが，そのうえで，次

にその点を，（ロ）「資本金規模」という区分からも追認しておきたい（第４表）。

そこでいま，「１０億円以上」・「１億円－１０億円」・「１０００万円－１億円」という

３区分に焦点を合わせて，「設備投資・増加率」推移を追うと，例えば以下の

ような数値が拾える。つまり，それぞれ，「０�９→△１�３→△１０�２」，「△９�９→△

４�５→△１４�１」，「△２１�４→△３２�１→△１４�９」となる以上，ここからは，資本金の

ヨリ大きなグループこそが一種の「サイクル・循環型運動」に近いこと�　　�だ

けは一応検出されてよいように思われる。言い換えれば，「製造業―非製造業」

区分と関連付けると，資本金上位グループが「製造業」領域にまさに対応して

いるわけであって，この上位グループこそが，バブル崩壊による「過剰投資整

理」をヨリ強く強制されたが故に，「『一定の立ち直り』と『再形成』」という，設



　９０年代長期停滞と景気変動過程　　（村上）

－７７－

備投資増加率運動における「サイクル型」動向を，それだけヨリ明瞭に発現さ

せたのではないか。要するに，この「資本金規模」に即しても，「過剰資本整

理」状況こそがその基軸をなす点がよく分かる。

これらを踏まえて最後に，（ハ）「製造業―非製造業」両領域内部にまで立ち

入って考察の具体的なメスを入れてみよう（第４表）。そこで最初に「製造業」

に注目すると，大きくは以下の２つの特徴が明瞭であるが，まずその１つ目

は「内需依存型部門」の低調さではないか。具体的には，「食料品」（１６�５→△１０�４

→△２�４）・「電気機械」（５�２→１６�６→△２３�０）などがこれに該当するとみてよく，

長期不況に制約された内需不調によって，設備投資自体の顕著な停滞が進行

したものと思われる。まさにここにも，９０年代不況にともなう過剰資本整理

の未消化状況が端的に現出してきていよう。しかしそれだけではない。とい

うのも，他方で２つ目として，「輸出関連部門」ではある程度旺盛な設備投資

が再開しつつあるからであって，例えば「一般機械」（５�８→３７�８→４３�６）や「輸送

用機械」（１２�０→２９�２→３�１）における設備投資の活発性もやはり無視はできま

い。いうまでもなく，一面での「内需停滞→過剰資本整理鈍化」のいわば裏面

であるが，それでもただ，これが「過剰資本整理」の「外部的はけ口」として作

用している�　　�構図だけは軽視されてはならない。いずれにしても，「過剰

資本整理」進捗こそが動向全体の基軸を握っている。

そのうえで「非製造業」はどうか。先にも指摘した通り，「非製造業」実績は

押しなべて低空飛行を免れてはいないが，その中でも取り分け水準が低いの

は，まず「バブル関連業種」そのものである，「建設業」（△２８�６→△１４�９→△８�３）

と「サービス業」（△８�０→△２５�０→△２０�１）であろう。その点で，バブル崩壊の

いわば「後遺症」がなお指摘されてよいが，それと並んで，内需不調に起因し

た「卸・小売業」（△１１�９→△１４�７→△８�４）の設備投資下落もまた顕著だといっ

てよい。したがって，その原因は区々だとはしても，いずれも過剰資本整理

の遅れにこそ設備投資停滞のその根拠がある点には疑問はあり得まい。それ

に比較してやや意外なのは，「バブル張本人」に他ならない「不動産業」で早く

も上向き基調がうかがえる点に他ならず，事実ここでは，△１５�８→９�７→１０�６

というプラス転化がはっきりと進行していく。まさにその意味で，バブル崩

壊による不動産価格の低下があれ程に激烈だったが故に「不動産業部門」での
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「過剰投資」がそれだけ激烈に整理されたため，設備投資の「再上昇」エネル

ギーがその分だけ大きかった�　　�のだと推察可能であろう。こうしてここで

も，「過剰資本整理」こそが事態の基軸を占める。

以上のような現況を押さえたうえで，最後に３つ目に�「設備投資動機構

成」をも視野に収めておきたい。というのも，この「動機構成」にこそ９０年代・

設備投資停滞のリアルな素顔が現れていると判断可能だからであるが，いま

例えば日本開発銀行「設備投資計画調査結果」（１９９８年９月）を素材として，こ

の「動機構成」の（イ）「実態」を探ってみよう。さてすでに前稿で検討した通り，

バブル形成―崩壊期にあっては，製造業設備投資の内容に関しては，「合理化・

維持修理」などと並んで，「新製品・研究開発・能力増強」といういわば「前向き・

攻勢型」動機がなお目立っていたが，９０年代不況期になるとこの「攻勢型」は

その勢いを失う。その場合，この基調変化は取り分け「能力増強」項目におい

て顕著だといってよく，これまで辛うじてその推進領域をなしていた「紙・パ

ルプ・半導体」でも「能力増強」は大きく低下に転じるに至った。その結果，相

対的には，一面では不況対策を担った「合理化」動機や，他面では，既存設備

の継続的使用を意図した「維持修理」動機が伸張をみたのはいうまでもあるま

い。まさに「設備投資・動機」が基本的に変調局面に突入し始めたわけであっ

て，バブル崩壊を分水嶺にしたその「構図変化」が興味深い。

しかし，この構図変化の（ロ）「背景」については，理解に困難な点は何もな

く，以下のような連関構成はむしろ当然の想定範囲であろう。すなわち，バ

ブル崩壊に起因した，「需要縮小→投資下落→生産低下」というマイナス波及

関係に制約されて製品販売の収縮が強まり，それが，企業の「能力増強」に関

する「見通し」と「意欲」とを大規模に削減させた�　　�のは自明であった。しか

も，バブル崩壊で噴出したこのような「マイナス連関」は，９０年代不況の過程

で，「過剰資本整理の遅延」というかたちで一層悪化したかぎり，９０年代局面

にあっても，設備投資動機におけるこの「能力増強」指向はなおヨリ強く「見合

わされ」続けたというしかない。やはりここでも，「過剰資本整理」のあり方こ

そが焦点をなす。

そうであれば，「設備投資動機構成」については以下のように（ハ）「集約」可

能ではないか。すなわち，９０年代不況の過程で，設備投資が量的に大きく落
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ち込んでいるだけではなく，さらにその「動機」に関しても，その積極性が明

らかに失われつつあるのだ�　　�と。まさしくこの点から判断すれば，「バブ

ル期過剰蓄積における整理未達成」が色濃く浮上してくるわけであり，した

がって，「９０年代長期不況」の実体的土台が何よりもこの「過剰資本残存の進

行」にこそある点にも，いわば十分な照明が当てられ得るように思われる。

以上のような「設備投資」動向に立脚したうえで，続いて，その基盤のうえ

で進行した②「生産・成長率」運動へと進もう。そこで最初に１つ目に�「生産」

から入ると，まず（イ）「実質国民総生産」（兆円）が大枠を構成するが，それは

以下の通り推移した。すなわち，バブル末期においてまず８９年＝４０９→９０年＝

４２９と膨張を呈した後，いうまでもなく，バブル崩壊に直面して９１年＝４４６→

９２年＝４５０→９３年＝４５２となってさすがに停滞を余儀なくされるが，それも長

くは続かない。事実，９３年の落ち

込みを抜けた後は，９５年＝４７９→

９６年＝４９２→９７年＝５００（第５表）と

して経過するから，少なくても９０

年代不況の中核時期においては，

総生産はむしろ増大基調にこそ

あった点が浮かび上がってくる。

この点はやや意外な印象を受ける

が，しかし，９０年代不況期に潜在

化していた「過剰資本整理の不徹

底→生産過剰の持続」という実体

過程から判断すると，むしろ十分

に納得がいくものだといってもよ

い。要するに，この���の側面か

らも，９０年代局面全般における過

剰生産傾向の持続的進行がみて取

れるが，その後９０年代末になって

ようやく始めて，「過剰資本処理の

進捗」に対応する形で９８年＝４８９→

第５表　国民総生産

国民（国内）総生産（支出）
年 実　　　　質名　　　　目

�SNA�大川�SNA�大川
３５４,１７１３５２,８８０３３６,６８６３３５,４５７８６
３６９,７１４３６７,５５６３５１,８１４３４９,７６０８７
３９２,７３３３９０,３２５３７６,２７５３７３,９７３８８
４１２,０９７４０９,１８４４０２,８４８３９９,９９８８９
４３２,９３７４２９,９８６４３２,９７２４３０,０４０９０
４４９,４３７４４６,３１５４６１,４８９４５８,２９９９１
４５４,９６２４５０,８７７４７５,２８９４７１,０２１９２
４５６,４５６４５２,２８２４７９,７６２４７５,３８１９３
４７８,１０５４６９,９６９４９０,３６４４８６,５５２９４
４８７,６７７４７９,１８１４９７,４２４４９３,５８８９５
５００,８２７４９２,３４０５０９,７３２５０４,２６２９６
５０７,８３７５００,０７２５２２,００７５１５,２４９９７
４９９,３８４４８９,８２４５１１,７８２５０４,８４３９８
４９８,０９３４８９,１３０５０４,０１３４９７,６２９９９
５０９,５５４５０３,１２０５０９,４１１５０２,９９０２０００
５１２,４０６５０４,０４８５０６,０４０４９７,７２００１
５１３,５３２５０５,３６９４９９,５０６４９１,３１２０２
５１９,６８９５１２,５１３４９８,８１８４９０,２９４０３
５３２,２５１５２６,５７８５０７,９４８４９８,３２８０４
５４０,０２９５３６,５５９５１３,１９２５０１,３４３０５
５４９,１１９５４８,１２５５２２,１７４５０７,５６００６

（資料）三和・原『近現代日本経済史要覧』（東大出
版会，２００７年）３頁。
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９９年＝４８９と低下に移っていく。こうしてみると，９０年代の進展過程において，

まさに「資本過剰の存在様態＝処理・残存レベル」に規定されつつ「国民総生産

の増減」が推移していった運動プロセスこそ�　　�が明確に検証されるべきで

はないか。

ついで，視点をもう一歩狭めて（ロ）「鉱工業生産」関連（２０００年＝１００）の軌跡

に着目すると，いま確認した���次元とはやや異なって，９０年代の停滞性が

むしろ明瞭に浮上してくる。そこでまず１つとして「鉱工業生産指数」自体を

追いかけねばならないが，それは９０年＝９９�９→９２年＝９５�４→９４年＝９２�６→９６年

＝９７�８→９８年＝９４�４（第６表）という数値を刻む。みられる通り，９６年を唯一の

例外として，９０年代におけるほぼ一直線での単調減少基調が否定できまい。

したがって，過剰資本整理の未達成に制約を受けて，鉱工業生産規模のまさ

しく「絶対的縮小」こそが進行をみたわけであって，「９０年代不況」の実体的基

第６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
０.６４２.９７３.３－５.７１.９１１.９９７.０９２.６９４
０.６３３.２７２.７３.０２.０１０.９９９.５９５.６９５
０.７０３.４７２.４４.７２.４２１.９１００.５９７.８９６
０.７２３.４７３.３１１.３２.５４.８１０３.９１０１.３９７
０.５３４.１７５.３－１.６１.９－２６.４９６.１９４.４９８
０.４８４.７７４.４－４.５２.３１７.７９５.８９４.６９９
０.５９４.７７１.９８.７３.０３３.７１００.０１００.０２０００
０.５９５.０７３.３０.８２.５－１５.５９２.４９３.２０１
０.５４５.４７２.８－６.７２.７－０.７９３.５９２.００２
０.６４５.３６９.９６.３３.０１２.６９７.３９５.００３
０.８３４.７６８.７６.０３.６２７.７１０２.０１００.２０４

（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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盤に「生産の絶対的縮小」が伏在し続けた関連が，いわば鮮やかに検出可能だ

と判断できよう。しかしそれだけには止まらない。というのも，この「生産縮

小」がついで「稼働率指数」（製造業）へ反映せざるを得ないのは自明だからで

あって，それは例えば，１１４�１→１０２�６→９７�０→１００�５→９６�１（第６表）という明瞭

な軌跡を描いた。その意味で，景気上昇にともなう９６年での一時的回復を唯

一の例外にして，この９０年代には，稼働率水準の全般的な縮小が一目瞭然で

あろう。そしてそれが，「過剰資本残存→投資停滞→生産収縮→設備稼働低下」

という連関の帰結である点も明白である以上，まさにこの「稼働率指数」動向

からも，９０年代不況における「過剰資本整理の未達成」傾向が，それこそ手に

取るように理解可能だと考えられる。

そのうえで，このような「生産縮小―稼働率低下」をもう一段深めて，それ

を（ハ）「資本財―建設財―消費財―生産財」（２０００年＝１００）という特殊分類に

即して把握してみよう（第７表）。いま例えばラフな数値しか手に入らないが，

それで我慢して「バブル崩壊―９０年代」の大まかな図式を辿れば，それらは一

応以下の３グループに区分されてよい。すなわち，まず第１は「良好グループ」

であって，ただ１つ「生産財」がこれに該当する。具体的には，８５年＝７３�３→

９０年＝９０�５→９５年＝９１�１→２０００年＝１００�０→０５年＝１０６�２という堅実な増加数字

を残すが，この背景としては，民間投資下落を補完する役割で一定のレベル

保持を強いられた「公共投資」からの，対「生産財需要」の重みが軽視できまい。

第７表　鉱工業生産指数

鉄鋼業
特殊分類鉱工業公益

事業
産業
総合

年次
生産財非耐久消費財耐久消費財建設財資本財製造工業鉱　業

１０１.０６１.６７５.３６４.４１２２.６６１.４６７.５１５７.３６７.７８０

１０１.９７３.３８５.４８８.５１０６.７７９.０８０.１１４８.７８０.２８５

１１１.６９０.５１００.５１０５.８１２９.４１０８.３９９.９１１７.３９９.９９０

１０１.７９１.１１０１.４８８.９１１７.０９６.２９５.６１１４.０９５.６９５

１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０２０００

１０７.５１０６.２９３.５１００.３８１.４１０４.１１０１.３１０５.４１０１.３１０９.３１０１.８０５

（資料）前掲，三和・原『要覧』１３頁。
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ついで第２が「停滞グループ」であるが，これには「資本財」（７９�０→１０８�３→９６�２

→１００�０→１０４�１）と「耐久消費財」（８８�５→１０５�８→８８�９→１００�０→１００�３）とが含ま

れる。つまり，９０年代景気の局面転換に対応して乱高下を繰り返すパターン

に他ならないから，その点でここには，９０年代での「過剰資本処理の進捗度」に

連動した，生産におけるその増減運動が極めてビビッドに反映している�　　�と

考えるべきではないか。そのうえで，最後に第３こそ「悪化グループ」だとみ

てよく，「建設財」（１０６�７→１２９�４→１１７�０→１００�０→８１�４）および「非耐久消費財」

（８５�４→１００�５→１０１�４→１００�０→９３�５）がこのカテゴリーに属す。明らかに，「バ

ブル期＝急膨張→バブル崩壊＝急収縮」というまさしくバブル牽引作用とい

うのが，このグループの特徴をなすが，したがってこのセクターにおいてこ

そ，「投資過剰累積＝過剰資本整理遅滞」という，９０年代不況の構造的特質が

最も極端な形で発現した�　　�のもいわば当然であったろう。

要するに，この「特殊分類」という切り口からみても，「９０年代不況＝過剰資

本整理の未達成過程」という，その本質構造が，まさしく明瞭に確認可能なよ

うに判断できる。

このように考えてくれば，次に２つ目に�「業種別生産動向」（第８表）が直

ちに視界に入ってこよう。そこで「業種別」に分類したうえで，その「鉱工業生

産」状況の点検を試みると，そこからは，概略として以下のような３つの主要

トレンドが浮上してくるように思われる。つまり，まず第１点は（イ）「大区分

第８表　業種別生産動向

食料品製材業繊　維紙・パルプ石油石炭製品化　学窯　業輸送機械機　械金　属非鉄金属年　次

９１.７２０６.６１９４.１６１.５９４.２５０.４１１１.９８１.４７２.２９８.２７０.３８０

９３.３１６２.６１８９.３６８.７７９.３６１.３１０７.６８８.７８８.８９５.５７０.７８５

９９.７１７０.１１７３.９９０.６８４.０８３.７１２５.４１０８.３１１５.６１１６.０９１.１９０

１０１.５１３８.３１３３.７９４.９９７.６９４.８１１４.８９５.０９９.３１１０.３９４.６９５

１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０２０００

９４.３７８.４６６.２９８.４１０１.６１０１.７８１.９１２０.７１０７.７８３.６９９.９０５

（資料）産業総合は，鉱工業と公益事業（電力・ガス）の総合指数。１９６０年＝１００の系列は，日本銀
行『明治以降本邦主要経済統計』，１９８０年＝１００の系列は，通商産業省『昭和５５年基準鉱工業
生産指数』，２０００年＝１００の系列は，経済産業省『平成１２年基準鉱工業生産指数』による。
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レベル」でみたいわば「低下グループ」であって，例えば「金属製品」（９５�５→

１１６�０→１１０�３→１００�０→８３�６）や「繊維」（１８９�３→１７３�９→１３３�７→１００�０→６６�２）など

がこの範疇に入ろう。いうまでもなく，前者は凋落著しい「建設財・資本財」

の代表であるし，また後者こそ「内需停滞＝消費低落」に呻吟する「非耐久消費

財」の典型であるから，いま直前で検出した「特殊分類」での趨勢が，「過剰資

本整理の遅れ」という性格に沿って，この「業種別」動向へとダイレクトに反映

しているのだと判断してよい。ついで第２点として（ロ）「安定グループ」が注

目されるべきであって，このグループにあっては，９０年代不況を通した「過剰

資本整理の一定の進捗」が予想できよう。具体的には，「非鉄金属」（７０�７→９１�１

→９４�６→１００�０→９９�９）と「一般機械」（８８�８→１１５�６→９９�３→１００�０→１０７�７）との２

業種がこれに該当するが，ここでは，国内景気動向局面に連動しながら，過剰

資本解消と再形成という交替過程がまさに周期的に進行したのではないか。そ

して最後に第３点として（ハ）「拡張グループ」がくるのであり，「輸送機械」

（８８�７→１０８�３→９５�０→１００�０→１２０�７）及 び「化 学」（６１�３→８３�７→９４�８→１００�０→

１０１�７）という「輸出関連業種」こそがその中心に座る。つまり，��　　�後に詳述

するように�　　�９０年代不況への対処策として一面で「輸出再増加」が進行し

ていくが，まさにこの輸出増加の波に乗ってこそ，これら業種での「過剰資本

整理―生産拡大」も実現をみたのだと考えられよう。

こう理解してよければ，以上のような「業種別動向」からは，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，９０年代トータルとしては，

総合的に「生産停滞」が打ち消し難く，まさにそれこそが「９０年代不況」の実体

的基盤を形成している点には何の疑いもないとはしても，にもかかわらず，

業種別には大きなバラツキを含んでいる事実にも強い注意が不可欠だといっ

てよい。そしてその際に肝要なことは，この生産動向格差の何よりもの根拠

こそ「過剰資本整理の『進捗度』」に他ならない�　　�という枢要点であって，ま

さにここにこそ，「９０年代長期不況」解明の，その軸点があるというべきであ

ろう。

以上を総括する方向から，９０年代生産動向を最後に３つ目に�「成長率」の

ベクトルからも把握しておきたい（第９表）。そこで「９０年代不況」の位置づけ

を鮮明にするために，やや大きくスパンを取って８０－９０年代の「実質経済成長
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率」（％）推移に着目してみると，まず（イ）「第１局面」（８８－

９０年）の「バブル期」が浮かび上がる。いうまでもなく，「設

備投資拡張→鉱工業生産拡大」を特徴とする，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，その内

実的基盤を構築した�　　�ことに贅言は不要であろう。例え

ば８８年＝６�９→８９年＝５�２→９０年＝４�７という高い数値が実現

をみるから，この「バブル局面」が疑いなく「成長率高位局

面」であることは一目瞭然といってよい。しかし，この高位

水準は「バブル崩壊」という（ロ）「第２局面」（９１－９４年）に直

面してたちまち暗転する。すなわち，９１年＝３�６％を「踊り

場」にしてその後は９２年＝１�３→９３年＝０�４→９４年＝１�１とし

て経過し，「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。その場合，このような「低水準」は，「第１

次オイルショック」期（△１�４％）を別にすればいわば「空前

絶後」のレベルであり，したがってそれだけダメージの大き

さが理解できるが，その背景に，「設備投資下落→生産低下」

という「経済の実体的縮小」過程が存在したこと�　　�はも

はや周知のことであろう。まさしくこのような経過の帰結

としてこそ「９０年代不況」が進行した。

したがって，「９０年代不況」期が（ハ）「第３局面」（９５－９９

年）として発現してくる。すなわち，�　　�後に景気変動プロ

セスに即して詳述する通り�　　�景気対策を「呼び水」にし

て一旦は９５年＝１�９→９６年＝２�５と上昇ベクトルに変じたも

のの，それは直ぐに失速して９０年代末からは一転して極度

の墜落へと落ち込む。具体的には，９７年＝１�２→９８年＝△１�４

→９９年＝△０�３（第９表）という数字が拾えるから，最終的に

はマイナス成長をさえ記録するに至るといってよい。その

際，まさにこの「△１�４％」という超低レベルは，先に指摘し

た「第１次オイルショック」期と並ぶ事実上「ワースト・タ

イ」の水準であるかぎり，その意味で，この「９０年代不況」が，

第９表

      成長率  �（％）

経　済
成長率
（実質）

（年）

－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
１.２９７
－１.４９８
－０.３９９
２.４００
０.８０１
０.１０２
１.６０３
２.００４
２.２０５

（資料）前掲，三和・
原『要覧』３３
頁。



　９０年代長期停滞と景気変動過程　　（村上）

－８５－

結果的には，戦後最悪の「低・成長率」局面であった点には一切の疑問の余地

はあるまい。そして，そのことの「実体的根拠」ももはや自明であって，その

基軸が，繰り返し指摘したような，「過剰資本整理の未達成→過剰資本残存→

投資・生産収縮」という「過剰資本残存型・実体的土台」にこそ求められてよい

こと�　　�はいわば一目瞭然ではないか。こうして，「９０年代不況」局面で成長

率は以上のような運動をみせた。

そうであれば，このような「投資・生産・成長」の基盤の上で，③「企業収

益」はいかなる展開を遂げたのであろうか。そこで最初に１つ目として，�「利

益率」（％）動向が全体の大枠を形成するが，その動向を最初にまず（イ）「売上

高経常利益率」（全産業，％）の切り口から押さえておくと，例えば以下のよう

な数値を刻む。つまり，バブル期にはほぼ３－４％台の高いレベルを実現し

てきており９０年にもまだ３�１％を維持していたが，「バブル崩壊―９０年代不況」

に突入すると事態は転換を余儀なくされ，それ以降は，９１年＝２�７→９３年＝１�８

→９５年＝２�０→９７年＝２�５→９９年＝２�３（第６表）と長期停滞へと動く。まさしく，

９０年代における持続的な利潤率の停滞基調が目に飛び込んでくるといってよ

く，したがってその意味で，「９０年代不況」の土台に，バブル崩壊を画期とし

た企業収益率の崩落状況が厳存するのは�　　�いわば自明であろう。換言すれ

ば，「過剰資本整理の未達成」が企業利潤率を掣肘している図式が否定し得な

いが，例えばその端的な傍証として，「売上高」の極端な落ち込みが指摘可能

なのはいうまでもない。事実，その１つの典型的な断面として，９７－９８年の

売上高推移（全産業，％）を具体的に追ってみると，９７年７－９月＝△１�６→同

１０－１２月＝△４�４→９８年１－３月＝△６�８→同４－６月＝△５�０→７－９月＝△

５�３（第10表）という軌跡が描かれる。みられる通り，惨憺たる売上高の下落に

他ならず，したがって，「資本過剰残存→売上高下落→利益率停滞」というロ

ジックの明確な貫徹が一目瞭然なのであって，この側面からも，「過剰資本未

整理型９０年代不況の特質」が顕著に発現してくるというべきであろう。しかし

それだけには止まらない。ついで，この利益率停滞をさらに（ロ）「利益率変化

状況」にまで進んで検討を加えると，その「傷口」は一層深刻に広がる。そこで

いま「法人企業経常利益率対前年比」（％）のフォローを試みると，具体的には

以下のような数値を拾い出せよう。すなわち，９０年＝△６�９→９２年＝△２６�２→
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９４年＝１１�９→９６年＝２１�９→９８年＝△２６�４（第６表）と動いたから，確かに，一定

の景気上向き局面に対応して９０年代半ばにおける数次の上方転換も否定はで

きないものの，それにしても，９０年代前半と末期における極度の墜落には目

を奪われる。しかも，２０００年代に入ってからも０１年＝△１５�５→０２年＝△０�７（第

６表）となってマイナス基調を継続している点をも考慮に入れて判断すれば，

結局，「９０年代不況」における「全般的な利潤率低落傾向」に関しては，もはや

何らの疑問の余地もあり得まい。

最後に，この「９０年代利潤率低下」の実態を，（ハ）「労働分配率」（全産業，

％）の方向からも実証しておきたい。というのも，いま確認した「利潤率の全

般的停滞」はその裏面で「労働分配率の『上昇』」を必然的に帰結させる�　　�と

第10表　売上高の推移（対前年同期増加率）

  �������������������������������������������（単位：％）

９８１９９７
区　　分 ７～９月４～６月１～３月１０～１２月７～９月

増加率増加率増加率増加率増加率

△５.３△５.０△６.８△４.４△１.６全産業

△６.７△６.３△７.１△２.２０.１製造業

△８.８△５.０１２.３１０.８１３.９食料品

△６.２△７.４△１５.４△８.２△６.６化学

△６.９△３.３△１９.７△２.７△２.２石油・石炭製品

△１５.７△１７.６△４.１０.１△３.３鉄鋼

４.３△１.７△１８.０△１７.２△１８.２一般機械

△７.１△８.０△１.３２.３７.２電気機械

△５.７△８.０△１２.９△１０.２１.０輸送用機械

△４.７△４.５△６.７△５.３△２.４非製造業

△１.２△５.２△１４.１△１２.５△８.２建設業

△５.８△３.８△８.４△８.０△４.１卸・小売業

△５.２△６.５△１１.０△９.１△２１.３不動産業

△７.９△１２.６１０.１１２.７１３.５運輸・通信業

△３.９△３.０△０.２２.７５.６電気業

△２.１△１.７３.８５.０６.５サービス業

資本金

△６.８△５.４△２.２△０.９２.５１０億円以上
△１.９△１.４△６.４△５.１△１.２１億円～１０億円
△５.１△５.９△１１.４△７.０△５.５１�０００万円～１億円

（資料）大蔵省『法人企業統計調査』。
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いう関連が検出可能だからであるが，その点に注意して，この「労働分配率」

の動向追跡を試行すれば，例えば以下のような軌跡が描かれる。つまり，６６�５

→７０�２→７３�３→７２�４→７５�３（第６表）となるから，９６年を唯一の例外として，「労

働分配率」における実に見事な単調増加傾向が目に飛び込んでこよう。した

がって，９０年代のほぼ全期間にわたって「労働分配率」の恒常的上昇が進行し

たといわざるを得ないのであり，したがってこれが，バブル崩壊によってさ

なきだに疲弊していた企業利潤動向に対して，いわば致命的なダメージを継

続的に与え続けたこと�　　�は自明であろう。しかもその際に，この対企業へ

の打撃が致命的であった要因は２つあって，１つにはその数字的大きさに他

ならず，９８年＝７５�３は９０年＝６６�５の実に２０％増にまで接近しているのである。

まさに「労働分配率」上昇におけるそのテンポの大きさが出色であるが，さら

にそれに加えて，その上昇持続期間の長さも極端であった。具体的には，９０

年代全般がそうであっただけでなく，その後も２０００年＝７１�９→０１年＝７３�３→０２

年＝７２�８と高位水準が続き，ようやく０３年＝６９�９となって始めて７０％台を割り

込んでいくといってよい（第６表）。要するに，９０年代不況期・低利潤率基調

の土台には「労働分配率上昇」という実体的構造が進行したわけであり，それ

こそが，企業収益に対するマイナス負荷として作用したのであろう。

そうであれば，ここから，「９０年代不況」に関する�その「内実解明」への見

通しが姿を現してくる。というのも，繰り返し指摘してきた通り，「９０年代不

況」が「過剰資本整理の未達成」だとした場合，「資本の，労働力に対する『過剰

蓄積』」こそがその分析枢軸をなすはずだが，いまや，「労働分配率」との関連

で，「賃金コスト」（７５年＝１００）という，「資本―賃労働関係の構造的実体」にま

でメスを入れ得る地点に差し掛かった�　　�からに他ならない。そこで最初に

は，全体の大枠的前提としてまず（イ）「労働生産性指数」がくる。すなわち，

やや長期にスパンを取れば，８５年＝１９３�３→９０年＝２５７�１→９５年＝２６４�８→２０００

年＝３００�０（第11表）という数字が刻まれるから，１つには，この「９０年代不況」

局面にあっても「労働生産性」が継続的に上昇し続けた事実はなおどうしても

否定はできない。したがって，この局面においても「設備投資の進行―過剰資

本整理の続行」は当然のこととして確認されてよいが，しかし，問題解析の基

軸的ポイントは，いうまでもなくその「上昇程度」以外ではあり得ない。した
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がってこの点を念頭に置いて，「上昇程度」にまで踏み込むと，そこからは，

８５－９０年＝１�３３倍増は９０－９５年＝１�０３倍増へと大きく縮小に転じていること

が分かり，実に２３％もの下落に陥っている実態に目を奪われる。要するに，

「賃金上昇」を相殺する効果作用を果たすべき「労働生産性」が，この「９０年代不

況」期にあっては，その上昇テンポを明瞭に削減させているわけであり，まさ

にこの動向こそが注目に値しよう。

そうだとすれば，次にこの局面での（ロ）「賃金」動向に興味が移るのは当然

といってよい。そこでこの「賃金指数」の推移をフォローすれば，それは例え

ば１８７�５→２２５�０→２４８�０→２５７�４（第11表）という経過が記録される。したがって，

「９０年代不況」の過程においても賃金水準のいわば着実な上昇が無視できず，

これもまた注目に値する現象という以外にないが，しかし問題が，その「増加

率」にこそあるのはいうまでもない。そこで，「８５－９０年」と「９０－９５年」との間

での増加率を比較すれば，前者が１�２倍であるのに対して後者は１�１倍に止まる。

したがって，「９０年代不況」においてこそその伸び率の小ささが確認可能だが，

それはいわば想定内であって，ここでの関心の中心は，むしろ，「８５－９０年」

間に比べての，「９０－９５年」間での伸び率減少程度の「小ささ」にこそ求められ

てよい。そう考えれば，いま直前にフォローした「労働生産性」の場合には「８５

第11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

５５.２１０.１１８.３６１.１１０.７１９５５

４８.１１３.６２８.３８９.６２４.８６０

５３.８２２.０４０.９１０８.１４３.３６５

５７.０４３.７７６.７１２０.７９１.３７０

１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０７５

９６.１１４９.９１５６.０９１.７１４２.９８０

９７.１１８７.５１９３.３８９.１１７４.５８５

８７.５２２５.０２５７.１８４.３２１９.１９０

９３.７２４８.０２６４.８７８.１２０８.４９５

８５.８２５７.４３００.０７２.４２１９.５２０００

（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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－９０年」＝１�３倍→「９０－９５年」＝１�０倍だったのに対して，この「賃金」は１�２倍→

１�１倍という計算になるのだから，そこから判断すれば，「９０年代不況」過程に

おいては，「伸び率」に関して「賃金＞労働生産性」という基本図式が発現して

くる�　　�と結論可能になってこよう。ちなみに，バブル崩壊まではむしろ「逆

の不等式」こそが検出できた以上，事態のいわば「転換」が進行しつつある。

そこで，この「転換」を最後に（ハ）「賃金コスト指数」に即して確定していこ

う。ここでもややスパンを長く取ってバブル期から押さえておくと，「バブル

形成―崩壊」局面にあっては８０年＝９６�１→８５年＝９７�１→９０年＝８７�５（第11表）と

なって，「賃金コスト指数」はいわば明確に低下基調を示してきた。したがっ

て，「９０年代不況」に差し掛かる以前にはむしろ「資本配分ウエイトの増加」こ

そが享受されと把握してよいが，９０年を起点として様相は一変する。なぜな

ら，「９０－９５年局面」において「８７�５→９３�７」（第11表）へと実に６ポイントもの

上昇に転じているからに他ならず，「資本配分ウエイト」はそれだけ縮小を余

儀なくされていく。要するに，「労働生産性指数―賃金指数」両者の相互関係

は，最終的には，この「賃金コストの上昇」としてこそ総括されるわけであり，

ここにこそ，その総合的構図がみて取れる。

したがって，以上のようにロジックを組み立ててくれば，「９０年代不況」に

おける「利潤率の全般的停滞基調」の「内実」がまさにこの「賃金コストの上昇」

にこそ還元されてよい�　　�ことが明瞭に理解できよう。そして，この「賃金

コスト上昇＝賃金＞労働生産性」という構造こそ�　　�理論経済学の知見に立

脚すれば�　　�まさしく「資本の過剰蓄積過程」以外ではない以上，この「９０年

代不況」が，「絵に描いたような」「過剰資本整理の未達成過程」そのものである

点にも，もはや何の疑問もあり得まい。この点が肝要なのである。

そのうえで最後に，以上のような全体的動向を前提にしつつ，�「業種別収

益状況」へと視角を回転していこう。そこでまず「収益状況」の基礎的土台をな

す（イ）「売上高」推移はどうか。この「売上高」状況については，すでに「全産業」

レベルに即して９０年代におけるその顕著な縮小過程を見定めたが（第10表），

それをふまえつつ，ここでは，９８年局面に特に焦点を合わせて「業種別・売上

動向」（％）を押さえておきたい。さて，先に「全業種」に関して指摘した通り全

業種が押しなべて見事に売上高を減らしているが，その中でも以下の３論点
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が取り分けその特徴として目を引く（第10表）。つまり，まず第１は�「製造

業―非製造業」区分でみると，「製造業」での落ち込みがヨリ大きい。具体的に

は，「非製造業」が９８年１－３月＝△６�７→４－６月＝△４�５→７－９月＝△４�７

に止まっているのに対し，「製造業」では△７�１→△６�３→△６�７という数字が記

録されて，ヨリ一層激しい「売上高」の減少が進んだことが分かる。その意味

で，「製造業・生産点」での販売不調＝在庫増加がそれだけ大規模に進行した

点が確認可能であり，したがってこの方向からも，「９０年代不況」過程におけ

る「過剰資本整理遅滞」の影響度の深刻性がまさに一目瞭然だといってよい。

そのうえで第２に，�「バブル関連業種」の下落度がやはり大きく目立つ。す

なわち，「バブル牽引車」となってバブル期に設備投資を増強させた「鉄鋼」（△

４�１→△１７�６→△１５�７），バブル崩壊後の内需縮小で過剰生産に直面した「電気

機械」（△１�３→△８�０→△７�１），バブル崩壊の主要な当事者業種における代表た

る「不動産業」（△１１�０→△６�５→△５�２），などがその典型的な業種と目されてよ

いが，これら業種が，「過剰投資整理未達成」に制約されて「売上高」下落に呻

吟しているのは周知のことであろう。そして最後に第３として，�「資本金規

模」区分に注目すると，特に「大企業」での売上高下落こそが目に付く。事実，

資本金「１－１０億円」が△６�４→△１�４→△１�９という数字を刻むのに較べて，「１０

億円以上」は実に△２�２→△５�４→△６�８という重度の下落に陥るから，その格差

はやはり有意だと判断せざるを得まい。そしてその場合，この「大規模企業」

においてこそ，バブル形成過程におけるその「役割図式」からして，「過剰資本

蓄積」に関するそのレベルがヨリ高かったという以外にないかぎり，この「企

業規模」視点からも，「９０年代不況」と「過剰資本整理進捗状況」との「内的関連

性」が，何よりも鮮明に浮かび上がってくるように思われる。

ではこのような「売上高」状況をふまえて，早速次に（ロ）「業種別収益」の実

状はどうか。そこでいま，例えば９８年に目を据えて「対前年同期増加率」（％）

という視点から「業種別・経常利益」推移をフォローすれば，以下のような数

字が拾える（第12表）。すなわち，まず第１に�「生産財・投資財」関連業種の

落ち込みが目立つ。いうまでもなく，「９０年代不況」における設備投資削減強

化に圧迫されてこの「生産財・投資財」部門での収益悪化が進んだと理解でき

るが，この「生産財・投資財」の中核セクターと考えられる「石油・石炭製品」
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や「鉄鋼」では経常利益の顕著な下落が発生した。具体的には，前者が９８年１

－３月＝△２５�８→４－６月＝△１８９�５→７－９月＝△５５�５という激減ラインを

動いたし，また後者も△３９�２→△１２６�２→△１０４�７となって，勝るとも劣らない

下落過程を驀進した。ついで第２には�「バブル崩壊・重症型」業種の後遺症

がやはりなお大きい。例えば，バブル牽引部門であった「建設業」（△２３�９→△

４３�９→△２９�８）や，バブル崩壊で深い傷を負った「流通」部門を含む「卸・小売業」

（△３４�１→△４９�５→△１�６）などがその代表と目されるが，これら業種では，「バ

ブル崩壊→９０年代不況」がまさに一連の継続過程となって収益悪化に帰結し

ているのではないか。そして最後に第３が�「内需縮小打撃」業種に他ならず，

第12表　経常利益の推移（対前年同期増加率）

  �������������������������������������������（単位：％）

９８１９９７
区　　分 ７～９月４～６月１～３月１０～１２月７～９月

増加率増加率増加率増加率増加率

△２１.０△３４.１△２５.４△９.０４.０全産業

△３４.７△３２.５△２２.１△８.６１０.８製造業

１４.１２２.５２９４.７２５.６△６.７食料品

△３.４△２１.４△７.１△１.３１８.１化学

△５５.５△１８９.５△２５.８△７５.３△７０.８石油・石炭製品

△１０４.７△１２６.２△３９.２△０.８△１６.４鉄鋼

△７４.３△４３.７△１２.５２９.２２６.３一般機械

△２６.７△４５.３△１７.３△１８.２３５.６電気機械

△２９.８△４２.７△３１.８△３４.７１２.０輸送用機械

△８.８△３５.４△２７.７△９.４△１.４非製造業

△２９.８△４３.９△２３.９△１１.９△６.９建設業

△１.６△４９.５△３４.１△２２.５△１７.６卸・小売業

１０.２△２１.２＊５４.９１３.２不動産業

１６.４△６.７＊１.５△２６.７運輸・通信業

△３７.２６７.３１６.４６.７４５.７電気業

△１８.９△４１.２△２３.４△０.３３１.０サービス業

△１７.７△３０.２△２２.０△１７.０３.６１０億円以上
△２８.７△４０.７△２２.０△１７.８△５.６１億円～１０億円
△２４.３△３６.６△２９.０６.３８.７１�０００万円～１億円

（注）＊印は前年同期計数がマイナスのため算出できなかったもの。
（資料）第１０表に同じ。
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特に消費需要減退からその制約作用を大きく受けた「サービス業」（△２３�４→

△４１�２→△１８�９）などが��　　��の「卸・小売業」をも含めて�　　�その顕著な典

型例なように思われる。その意味では，「９０年代不況」の内需圧迫的性格をい

わば最も端的に象徴しているともいえよう。

このように整理可能だとすれば，以上のような「業種別収益状況」からは，

最後に結局以下のような（ハ）「総括」が導出できるといってよい。つまり，上

記のような収益率下落率高位業種は，それぞれ「投資需要低下・消費需要低下」

に制限を受けることによって，利潤率向上の困難性に呻吟を続ける部門だと

性格付けられるが，そうであれば，換言すれば，そこでは，需要不足によっ

て，利潤率回復・上昇を可能にする条件としての「過剰資本の解消・整理」が

いまだ不徹底だ�　　�ということを意味しよう。反対からいい直せば，「過剰

資本整理の未達成」業種こそがヨリ深く「収益率の下落」に落ち込んでいるわ

けである以上，「９０年代不況」こそは，まさに「過剰資本整理の遅滞性」に条件

付けられた，典型的な「長期不況」に他ならない�　　�という命題が改めて確認

可能なように思われる。

［２］資金調達　ついで第２に，以上のような企業投資の源泉をなした，�

その「資金調達」動向へと視角を転回させていきたい。そこで始めに全体の基

本的枠組みとして①「企業資金調達の全般的動向」を押さえておく必要がある

が，最初にまず�「部門別資金過不足」（％）図式のチェックが前提となろう。もっ

とも，この点に関してはすでに前稿で詳述を終えているので，ここではその

到達点の確認のみに限定するが，周知の通り，９０年代不況に差し掛かるまで

は，「法人企業」部門の「資金不足」程度は�極めて大きかった。例えば，いま

「経済各部門別資金過不足」（対名目���比率，％）（第13表）を一瞥すると，ま

ず（イ）「８１－８５年度」においては，「個人」＝１０�２，「公共」＝△６�１，「金融」＝０�４，

「海外」＝△１�９であるのに比較して，「法人企業」はなお△２�６に止まっていた。

したがって，企業部門はもちろん資金不足基調にはあるが，しかしそのレベ

ルとしては，財政赤字に呻吟する政府部門にはまだはるかに及ばなかった。

しかし，バブル期に至ると局面は一変し，（ロ）「８６－９０年度」になると，今度

は企業部門こそが「資金不足部門」のチャンピオンに躍り出ることとなる。す
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なわち，「個人」＝

８�９，「公共」＝△０�６，

「金 融」＝０�７，「海

外」＝△２�６という

数字が刻まれる中

で，「法人企業」こ

そは，実に△５�０と

いうレベルにまで

その資金不足を膨

らませていったと

いってよい。まさにバブル進行が色濃く反映しているといえよう。

とすれば，最終的には以下のように（ハ）「集約」可能ではないか。すなわち，

一方で「公共」が，「赤字国債・発行抑制」を通してその「資金不足」水準を低め

ているのに対し，他方の「法人企業」は，「バブル形成―崩壊」という乱高下に

直面して，何よりも「資金不足」レベルを一層引き上げる以外にはなかったの

だ�　　�と。では「９０年代」に入るとどうか。

そのうえで，以上のような経路的前提を土台としながら，次に�「資金調達」

動向自体へと考察を進めていこう。そこでまず（イ）「資金調達合計」（兆円，全

企業・全規模）の切り口から入るが，その推移経過としては，最初に，いうま

でもなくバブル局面での激増振りに強く目が引かれる。つまり，安定成長期

後半に当たる８０－８５年段階では３８�０兆円だった資金調達総額は，「企業実物投

資」と「金融市場拡張」とに牽引されて，８６－８９年期というバブル段階には，実

に８１�２兆円にまで膨張していく。まさに倍増以上の驚異的な増加だという他

ないが，しかし，このバブル最盛期が資金調達の激増期である点はいわば「想

定内」であって，これ以上の贅言は一切必要がない。むしろ重要なのは，資金

調達のピークはここまでであったという点であって，自明な如く，ここを分

水嶺にしつつ，「バブル崩壊―設備投資下落」にともなって資金調達も縮小に

転じる。すなわち，９０－９７年局面では一挙に６３�２兆円にまで急収縮を遂げると

いってよく，その水準はピークからは実に１８兆円の大幅削減を意味し，また

率にしてその７７％レベルにまで後退した�　　�ことを意味しよう（第14表）。

第13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△６.５８.５１９６６～７０

△０.４１.１△４.１△６.８１０.２７１～７５

△０.３０.８△７.７△２.８１０.０７６～８０

△１.９０.４△６.１△２.６１０.２８１～８５

△２.６０.７△０.６△５.０８.９８６～９０

（資料）日本銀行編『経済統計年報』各年版。
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要するに，「９０年代不況」局面では，「バブル崩壊」を契機とした，「資金調達

の決定的な収縮」が進行し続けた点が否定し得まい。まさに，「不況過程」の断

面図に他ならない。

それをふまえて次に，この企業資金調達を（ロ）「製造業―非製造業」区分に

まで分け入ってその具体化を試みるとどうか。いま直前で指摘した通り，「全

産業」でみて，資金調達額（兆円）はバブル期（８６－８９年）�８１�２兆円からポスト・

バブル期（９０－９７年）＝６３�２兆円へと２割方の縮小を余儀なくされたが，その

中で，一方の「製造業」が２６�４→２０�７（△２２％）という数字を残すのに対し，他方

の「非製造業」は５４�９→４２�６（△２２％）と動いた（第15表）。したがって，これか

ら判断する限りでは，「製造業―非製造業」の両者は，「９０年代不況」に直面し

てほぼ同じウエイトで「資金調達」を減らしていると一応は把握できる。しか

第14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）

１０.５３４.０１４.９７.４外部調達

２.０６.５２.２１.２増資

０.９５.２１.３１.０社債

８.１１９.９１１.２５.９金融機関借入

０.５３.００.１０.１短期その他借入

４８.５４７.２２３.１１６.２内部調達

６１.１〔５３.１〕５５.３〔６５.２〕３０.１１８.５資金需要計

４５.２〔４２.３〕３３.３〔４０.２〕２０.９１１.５設備投資

８.９〔 ７.２〕６.０〔 ８.６〕２.４１.１土地

２.１２５.９７.９４.７資金運用計

－５.１１２.８３.６２.３現預金

３.２７.５１.８１.１株式

－０.２０.３０.８１.１債券

４.３３.８１.５０.６その他投資
  ����（％）（参考）
３５.３５８.６３１.５３８.５資本市場調達／金融機関借入比率

－３.９５２.３２６.３３６.１金融投資／実物投資比率

１５.０〔１３.２〕７９.９〔５２.７〕４０.５４８.７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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し，その両セクターが実質的に蒙ったその「負担度」にまで接近すると，その

ダメージ格差にはなお注意が必要なのであって，「製造業」が受けたマイナス

作用こそがヨリ深刻だとみる以外にはない。なぜなら，「バブル形成―破壊」

局面においては，周知のように，「非製造業」の方が，その「拡大率」（製造業＝

１�７倍増，非製造業＝２�５倍増）に関してもまたその「絶対額」に関しても明らか

にそのレベルが高かったから�　　�であり，したがって総合的に評価するかぎ

り，結局「製造業」においてこそ，「９０年代不況期・資金調達実質的下落」はそ

の影響度を一層強く発揮して進行したのだと集約できる。そしてそうであれ

ば，「９０年代不況」の実質的基盤を何よりもこの「製造業」レベルに還元してよ

い理由も明瞭であるし，さらにもう一歩その分析メスを深めて，「９０年代不況」

の構造的根因をまさに「過剰資本整理の未達成」にこそ立脚させ得ること�　　�

も，もはや一目瞭然だというべきではないか。

そのうえで最後に，この「資金調達減少」過程を（ハ）「大企業―中小企業」と

いう「規模別」区分からも照射しておきたい（第16表）。そこでこの基準で「資

金調達」動向を追えば，まず一方の「中小企業」が，３５�２→３２�１となって「９０年代

不況」局面で約８％の減少に止まっているのに比較して，他方の「大企業」の低

落テンポははるかに大きい。具体的には，４６�２→３１�５という大幅な縮小を記録

していくからであって，結果的には，「９０年代不況」の渦中で実に△３２％もの

落ち込みに遭遇しているわけである。言い方を換えれば，「９０年代不況」にお

ける「資金調達・縮小」の「主犯」はまさにこの「大企業」以外ではない�　　�点が

明瞭に浮上してくると判断してよいが，そしてそうであればこそ，「過剰投資

累積の牽引車たる大企業の『主犯性』」というこのような「基本的集約」からし

て，「９０年代不況＝過剰資本整理の遅延性」という「基本的命題」が改めて実証

第15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１４表に同じ。
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可能なことも，もはや自明だといってよい。総じて，「製造業・大企業」での

「資金調達・減退」こそが強く注目されよう。

このようにフォローしてくれば，続いて次に重要なのは，いうまでもなく

�「資金調達の源泉構成」（第17表）に他なるまい。そこで最初に（イ）「一般動

向」（兆円）というアングルから入るが，まず最も大きな区分として，「全産業・

全規模」に即しつつ，「金融機関借入」・「社債」・「増資」・「内部調達」の各項目

はそれぞれ以下のように動いた。すなわち，１９�９→８�１（△５９�３％），５�２→０�９（△

８２�７％），６�５→２�０（△６９�３％），４７�２→４８�５（２�０％増）という，目を引くような数

字が拾えるのであって，ここには，「９０年代不況」の１つの断面図がまさに如

実に現れ出てきている。つまり，この図式からは次のような（ロ）「基調」が読

み取れるといってよいが（第17表），まず１つ目は，�「絶対額」において何と

いっても最大のウエイトを占めるのは圧倒的に「内部留保」に他ならない。事

実，この「９０年代不況」期にあっては，調達資金総額約６０兆円のうちほぼその

８０％を占める（８６－８９年＝５８兆円）から，その比率の「高位性」と拡大傾向の「持

続性」とに目を奪われるが，その場合さらに注意が必要なのは，取り分け以下

の２点に関してであろう。そこでまず第１論点は，この「内部調達・優位性」

が，いうまでもなく，従来の「外部資金依存型・資金調達構造」におけるその

決定的変質をいわば端的に表現している�　　�という点である。したがって，

この「９０年代不況」の深部で，「企業資金調達パターンの構造的変容」が進行し

つつあるとも予想可能であって，もしこの傾向が９０年代以降もさらに継続し

ていくとすれば，「９０年代不況」こそは，この「資金調達タイプ変容」における，

まさしくその分水嶺となっていくかも知れない。

しかしそれだけではない。というのも，この「内部調達の優位性」は，企業・

第16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１４表に同じ。
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資金保有状況の良好性を決して一面的には意味しないからに他ならず，「９０年

代不況」という特有な現実過程にあっては，この「内部調達ウエイトの上昇」が

むしろ「過剰資本の累積」こそを色濃く反映していること�　　�には何の疑い

もあり得まい。換言すれば，「９０年代不況」に制約された「企業・設備投資減

退」こそが結果的に「内部留保」を積み上げ，そのことが，「資金調達」における

「内部調達ウエイト」を数字上で「嵩上げ」しているのは自明であろう。まさに

その意味で，それは「過剰資本累積の別表現」以外ではないわけであり，した

第17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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がってこの方向からも，「９０年代不況」の基盤的土台には「過剰資本整理の未達

成性」的構造が厳存しているという「基本命題」が論証される�　　�のは自明で

はないか。

次に２つ目に，この「内部調達」に較べて，�著しい下落に落ち込んでいる

のは明らかに「社債」と「増資（株式）」であろう。具体的には，「社債」＝８２％減

および「増資」＝６９％減という惨憺たる崩壊状況を呈していくが，その場合，

この２つが，バブル期においてはそれぞれ１�３→５�２，２�２→６�３と３倍以上の膨

張を遂げた経緯をむしろ勘案すれば，この「９０年代不況」局面における壊滅状

態の根拠は直ちに明瞭といってよい。つまり，バブルと連関したエクイ

ティー・ファイナンスにおけるその「膨張と崩壊」運動の，まさに「資金調達構

造」への直接的反射以外ではなく，「９０年代不況」期における，エクイティー・

ファイナンス関連の墜落動向がよく表れている。しかしこれ以上に付け加え

ることはない。

そのうえで３つ目として�「金融機関借入」の退潮も顕著である。いうまで

もなくこの「金融機関借入」は間接金融の中軸であって，周知の通り，これは

従来長きにわたって「日本型・資金調達構造の中核」を担ってきたが，「バブル

崩壊―９０年代不況」の過程で明らかな衰退傾向を示していく。具体的には，そ

の絶対額・増減テンポの両面からして，この「借入」は「社債・株式」と「内部調

達」とのいわば「中間」的ポジションを占めるが，それにしても，「９０年代不況」

の渦中で６０％を超える減少に見舞われているこの状況は，まさに「内部調達」

比率上昇の裏面現象という点で極めて興味深い。こうして，「銀行借入依存―

内部調達希薄」という「日本型・資金調達構造」の基本図式が，この「９０年代不

況」過程で大きく揺らいでいる�　　�とみる以外にはないが，そうであれば，

それが，「９０年代不況」における「資本過剰整理の不徹底性」の１帰結であるこ

とも，もはや自明ではないか。

このようにフォローしてくれば，（ハ）「９０年代不況」期「資金調達の源泉構

造」は結局次のように「総括」されてよいことになろう。つまり，�「内部調達

の拡張」�　　�バブル期から進行した「内部調達」が絶対的にも相対的にもその

拡張基調を持続的に強化し，新たな構造的傾向として定着し始めたこと，�

「エクイティー関連の壊滅」�　　�バブル崩壊に連動して，株式・社債というエ
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クイティー・ファイナンスに立脚した調達方式が激減したこと，�「金融機関

借入の凋落」�　　�「内部調達」増加の反作用を正面から受けて，従来の中軸的

方法であった「借入」ルートが持続的に収縮するという基調が強まったこと，

これら３点が取り分けて注目に値する。まさにこれらの側面にこそ「９０年代不

況」期「資金調達パターン」の特質が集約されていると把握すべきだが，さらに

これがまた，「９０年代不況＝過剰資本整理の遅滞化」命題の逆表現であること

にも再度注意を向けておきたい。

続いて，さらに②「設備資金・調達」にまで深くそのメスを入れてみると，

どのような構図が浮上してくるだろうか。そこでまず１つ目に�その「一般動

向」（兆円）が前提をなすが，いま「全産業・全規模」でみて，設備投資資金・調

達総額は，バブル期の８６－８９年＝３３�３に対して，９０－９７年の「９０年代不況」局面

では実に４５�２兆円にまで増加している（第18表）。もっともバブル期の増加率

が１�７倍だったのに比較して，この「９０年代不況」期のそれは１�４倍に止まってい

るから過大評価は禁物だが，しかし「９０年代不況」過程においても増加実績を

残している点�　　�はやや「意外な事実」ではなかろうか。というのも，この「９０

年代不況」期にあっては，先に検出した通り，一面で「資金調達」総体としては

減少を記録していたし，さらに他面で「設備投資」総体もが停滞を続けていた

のだから，特に「設備投資関連資金調達」に限定したケースに限っては一定の

増加が確認可能な点には，さすがに驚きを禁じ得ないからに他ならない。し

かも，この事実を傍証するために，全資金調達額に占める「設備資金・調達

額」の比率を拾っても，実際に，バブル期＝４１％→「９０年代不況」期＝７０％（第

18表）となるから，この試算からしても「設備資金調達増加」は揺るがない。

そうなると，問題の焦点はいうまでもなく�その「理由」に絞られてこよう。

第18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１４表に同じ。
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その場合，この点の立ち入った考察は興味深い論点を含んでいるが，差し当

たり，ここでは以下の３点だけは直ちに提起可能なように思われる。すなわ

ち，まず第１は（イ）その「動機」に関連するが，ここで進行中のプロセスはま

さに「不況脱出の模索過程」だということに関わる。もう一歩具体的にいえば，

この「９０年代不況」過程は，バブル崩壊による資本過剰化を「固定資本更新―生

産性向上」によって脱却し，それを通じて利潤率回復を試行しようとする現実

過程に他ならない�　　�ということだが，そうであれば，その場合の，「生産

性向上―利潤率回復」の実体的基軸が何よりも「固定資本の更新」以外ではな

いかぎり，この「９０年代不況」局面において，「固定資本更新」を目指した「設備

投資」が一定程度進行するのは当然であろう。もちろん，なお不況に呻吟する

多くの企業がこの時点で積極的な設備投資拡大に着手することは困難だが，

「不況脱出の模索」の中で激しい「淘汰競争」を繰り広げつつ，一部の資本にお

いて部分的な設備投資進捗が発生してくることも否定できまい。このような

「動機」に立脚して，「設備資金調達増加」が現実化してくる。

しかも次に第２に，このような「資金調達需要」を支える，他面の（ロ）「資金

供給」条件にも一定の有利性が無視できない。つまり，先にもチェックしたよ

うに，企業による「金融機関借入」も大きく後退しつつあったから，銀行の資

金ポジションには目立った「緩み＝余裕」が発現していた。したがって，企業

からの「設備資金・需要」に対して，金融機関が円滑かつ弾力的に対応可能だっ

たのも自明であったから，その結果，企業の「設備投資・資金調達」は，この

「９０年代不況」局面においてこそいわば着実に実現していった。

このような要因を的確に理解すれば，「『９０年代不況』において，資金調達が『総

量的』には『減少する』中で，『設備資金調達』だけが『増加した』のはなぜか」�　　�

という「命題的疑問」に対しては，いまや以下のように（ハ）「意義付け」られよ

う。すなわち，「バブル崩壊」に直接接続して発現したこの「９０年代局面」は，

局面推移の結果からして，その「崩壊過程」から帰結した「不況過程」以外ではな

かったが，まさにこの「不況過程」からの，その「脱却模索プロセス」という性格

に立脚してこそ，�　　�「脱却の起動力」確保という実体的な要請において�　　�

「設備資金・調達」が（意外にも）一定の増加基調を明瞭に表面化させたのだと。

まさしく軸点は「９０年代不況」のその「不況性」にこそあるが，この断面にも，
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「９０年代不況―過剰資本整理」間の内的関連性がその素顔を覗かせている。

以上を念頭に置いたうえで，③「自己資本比率」をも視界に捉えておきたい。

そこで前提的作業として，「自己資本比率」に作用したいくつかのファクター

に対してあらかじめ照明を当てておくと，この「９０年代不況」局面においては，

例えば以下のような�「要因」が特に注目に値する。すなわち，まず第１は（イ）

「利益率」要因に他ならないが，この「利益率」動向はいうまでもなく「自己資本

比率」へのプラス作用を果たす。そこでいま「総資本経常利益率」（％）推移を

追ってみると，９０年＝３�５→９３年＝１�６→９６年＝２�１→９９年＝２�１（第19表）という

数値が刻まれるから，９０年代前半での顕著な下落とその後における停滞基調

とが検出されてよい。この点で，「９０年代不況」全体としては総体的な利益率

第19表　法人企業の主要財務営業比率（全規模・全産業）

内部保留
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　

７４.１８.０１２.７１.３９２.８２１.８３.９１８.３１９８８

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

－２０.３５.８１１.９１.１３１.４８.４１.６１９.３９３

－４.６５.６１１.４１.１１１.５８.９１.７１９.０９４

３５.２５.９１１.１１.１２１.８１０.５２.０１８.９９５

２９.０７.７１１.３１.１２１.９１０.８２.１１９.９９６

３９.８５.６１１.３１.１２１.９１０.７２.１１９.９９７

…５.６１０.９１.０４１.５８.３１.６１９.２９８

－１２３.６５.２１０.９１.０８１.９９.５２.１２２.３９９

２７.３６.２１１.７１.１１２.５１０.９２.８２５.７２０００

…５.２１１.３１.０７２.１８.９２.３２５.２０１

－１９.０７.４１１.５１.０６２.３９.２２.５２７.４０２

３７.７７.９１２.６１.０９２.７１０.７２.９２８.３０３

４１.６８.６１２.５１.１１３.１１１.９３.５２９.８０４

３９.３１３.０１２.３１.１０３.４１３.３３.９３０.１０５

（資料）大蔵省『法人企業統計年報』各年版および大蔵省・財務省『財政金融統計月報（法人企業
統計年報特集）』各号による。



金沢大学経済論集　第３０巻第１号　　２００９.１２

－１０２－

低下傾向が確認可能であり，したがって，最初に自己資本比率決定の第１ファ

クターたるこの利益率方向からは，まずその「マイナス効果」こそが帰結せざ

るを得まい。もっともこの「利益率の低位性」は明らかに想定内であって何ら

驚くに値しないから，もう一歩内的な要因にまで入り込む必要があるが，第

２に（ロ）「配当率」（％）はどう動いたか。その際，「配当率」は「自己資本比率」

に対してはいわばマイナス作用を発揮する位置を占めるが，この「９０年代不

況」局面では，それは不安定かつ振幅の大きな動揺運動を示した。具体的には，

７�６→５�８→７�７→５�２（第19表）という迷走状態に他ならず，まさにこの背景に，

一面での，バブル崩壊によるエクイティーファイナンスの壊滅状態に立脚し

た「配当率・下落」と，他面での，不況の長期持続に条件付けられた過剰資金

累積＝株式投資再開に立脚した「配当率・回復」とが，いわば「まだら模様」で

交錯していた�　　�のは見易いことであろう。要するに，「配当率」ベクトルか

らは「中立型効果」しか導出できないが，これらに加えてさらに第３として，

（ハ）「減価償却率」および「内部留保率」（％）も「自己資本比率」動向を左右する。

その場合，この２指標は「自己資本比率」のプラス作用を発揮する意味をもつ

が，これらは具体的には以下のような経過を辿った。つまり，まず一方で前

者が，「９０年代不況」の過程で１２�８→１１�９→１１�３→１０�９という軌跡で「なだらかな

低下」基調を示すのに加えて，他方で後者は，７０�９→△２０�３→２９�０→△１２３�６と

いう凄まじい乱高下プロセスに翻弄されていく（第19表）。いうまでもなく，

これらの現象の裏側からは，「過剰資本累積化＝設備投資の総体的停滞」に制

約を受けた「減価償却率」の伸び悩みと，先に指摘した「配当率・迷走」の逆表

現たる「内部留保率・乱高下」とが，極めて興味深く透けてみえるが，しかし，

「自己資本比率」に対する明瞭な効果作用をそこからそれ以上は検出し得ず，

高々その「中立型効果」を導き出せるに止まろう。総じて，「自己資本比率」の

構成要因分析は明瞭さを欠く。

以上のような「要因分析」に立脚して，（�）「自己資本比率」（％）の「実態」へと

進もう。さてすでに別の機会に検出し終わった通り，「バブル形成→崩壊期」

の過程で「自己資本比率」は例えば８４年＝１６�９→８６年＝１８�３→８９年＝１９�０と目

立った上昇を記録したが，「９０年代不況」に入ってその基調がどのように変化

したかがここでの焦点をなす。そこでこれに続く数字を９０年代以降について
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も追っていくと，９０年＝１９�１→９２年＝１９�２→９４年＝１９�０→９６年＝１９�９→９８年＝

１９�２という経過を辿り，最終的には９９年＝２２�３％（第19表）というレベルに達

している。この場合，以上のような推移をどのように評価するかについては

意見が分かれようが，一方で「自己資本比率」の「停滞＝足踏み化」という判断

も不可能ではないにしても，他方，「バブル形成―崩壊」局面との接続性を考

慮すれば，バブル末期で実現をみた「自己資本比率」上昇運動の，その「持続と

『高止まり』化」こそが結論付けられる�　　�ともいえよう。したがって，この

方向を重視しつつ総合的に整理すれば，「バブル形成→崩壊期」において発現

をみた「自己資本比率の高位性」という現象は，この「９０年代不況」においても

基本的には維持されたというべきであって，事実，この後，９９年＝２２�３→２０００

年＝２５�７→０２年＝２７�８（第19表）と激増に転じていくのは，まさにその１つの

証左ではないか。

そうであれば最後に，�この「自己資本比率の高止まり」の意義はどのよう

に集約できるであろうか。そこで「９０年代不況」期「自己資本比率」動向の内的

要因を改めて整理してみると，具体的には，「利益率＝低落」・「減価償却率＝

伸び悩み」・「配当率＝迷走」・「内部留保率＝乱高下」�　　�という極めて錯綜

した構図が浮かび上がってきていた。すなわち，これら４ファクターのうち

前半の２つが「自己資本比率」の明らかに引き下げ要因として作用したのに対

して，後半の２つが大きく上下変動を呈して「自己資本比率」への動揺作用を

引き起こす，という錯綜図式が進行したわけであり，まさにその結果としてこ

そ，「自己資本比率」総体としてはその「高止まり的固着性」を発現させたと�　　

�集約されてよい。

しかし，ヨリ重要な点はまさしくこの「高止まり」というニュアンスにこそ

ある。というのも，この「自己資本比率」水準は，例えば７０年代にはほぼ１３－

１４％台，また８０年代でも約１６－１８％台で経過してきたのに比較して，バブル

崩壊期にこそ１９％台に乗りつつ，その「高位性」がこの「９０年代不況」期にもそ

のまま維持されつつある�　　�という軌跡が検出できるからに他ならない。し

たがって，少なくとも中期的スパンで理解するかぎり，この「９０年代不況」局

面は疑いもなく「自己資本比率の『高原局面』」以外ではないのであり，この意

味合いを決して軽視してはならない。そうであれば，資本蓄積停滞過程にお
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ける「自己資本比率・高位性」はいうまでもなく「資本過剰化」の「別表現」とし

てしか判断不能である以上，結局，このような「自己資本率・高止まり型固着

性」こそは，「９０年代不況」局面におけるまさに「過剰資本整理の遅滞化」を最終

的に提示している�　　�とみるべきではないか。したがってここでも「過剰資

本整理・進捗性」がその焦点をなす。

［３］雇用動向　以上のような「投資―資金調達」動向は，では次に第３に，

�「雇用―賃金」側面へとどのような作用を与えていったのであろうか。そこ

で最初に①「雇用動向」４）から入ると，まず１つ目に，

全体の基本枠組みをなす�「常用雇用」（調査産業計，

３０人以上，０５年＝１００）に注目するが，最初に（イ）その

「推移」は以下のようであった。すなわち，別の機会に

詳述した通り，８０年代末のバブル崩壊に際会しても，

「バブルの慣性力」が発揮されて「鉱工業生産指数」はな

お上昇を続けたため，「雇用」も，９０年＝９７�６→９２年＝

１０２�９→９４年＝１０４�１（第20表）と動いたから，僅か２－

３％程度とはいえまず一応の増加は確保された。その

点で，少なくとも９４年レベルまでは，基幹部分雇用へ

の不況深刻浸透度はなお強くはなかったとも推量可能

だが，しかし９４年以降になると局面は一挙に暗転して

いく。事実その後は，９５年＝１０３�５→９６年＝１０３�１→９７年

＝１０３�８→９８年＝１０４�３→９９年＝１０３�７と低下・停滞基調

を強め，０１年にはとうとう１０２�０という低い水準にまで

落ち込むに至る（第20表）。したがって，「９０年代不況」

のダメージは，「慣性力」を保持する「常用雇用」に対し

てはやや遅れて波及したと考えてよいが，それでも９０

年代半ばを境にして，「９０年代不況」は「雇用縮小」を帰

結させていく。まずこの主要トレンドが押さえられて

よい。

そのうえで，この「雇用減少」基調を，さらに２つ目

第20表　雇用（Ⅰ）

常　用　雇　用
調査産業計３０人以上

対前年
増減率

指数

％０５年＝１００

０.８９０.１８６年
０.５９０.７
１.７９２.１
２.６９４.５
３.１９７.６９０　

３.２１００.７
２.２１０２.９
１.１１０４.０
０.０１０４.１
△０.６１０３.５９５　

△０.４１０３.１
０.６１０３.８
０.５１０４.３
△０.５１０３.７
△０.８１０２.９００　

△０.９１０２.０
△１.５１００.４
△１.２９９.２
０.３９９.５
０.５１００.００５　

０.６１００.７
１.４１０２.１

（資料）厚生労働省。
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に（ロ）「製造業」（万人）に特に焦点を合わせて確証しておきたい。そこでざっ

とした数値を拾い出せば，バブル開始期の８５年＝１２３５はバブル崩壊にもかか

わらず９０年＝１３０６へとむしろ増加を遂げたし（第21表），さらに９５年になって

も１３０８万人を記録してなお微増をすら実現した。その意味で，先に「全産業」

に即して確認した，バブル崩壊直後における「バブル慣性力の持続」が，この

「製造業」に特化しても同様に検出可能だとはまずいってよい。しかし，「慣性

力の持続」もさすがにここまでであって，不況の浸透とともに，９０年代後半に

入ると，製造業・雇用の縮小は徐々にその色を濃くしていく。すなわちこれ

以降は，２０００年＝１２０５→０２年＝１１３１→０３年＝１０９１（第21表）という軌跡を描い

て見事な単調減少運動へと移行するのであり，したがってその基調変化に疑

問はあるまい。こうして，「製造業・雇用」は，景気趨勢からはワンテンポ遅

れつつも，「９０年代不況」局面の中でやはり明確な縮小傾向を辿った�　　�と集

約される以外にはない。

その結果，全体的な総括としては，（ハ）「全産業就業者」動向に関する以下

のような構図が手に入る。すなわち，いま例えば

「就業者（全産業）」（％）を対象にしつつその「対前

年増減率」を追えば，まず９０年代前半では，９０年＝

２�０→９２年＝１�１→９４年＝０�０→９６年＝０�４と動いて，

持続的にそのテンポを下げながらも一応まだ増加

を保ったものの，その後半期に至ると，９８年＝△

０�７→００年＝△０�２→０１年＝△０�５→０２年＝△１�３とい

う数値を記録しながら今度は顕著な「絶対的下落」

へと落ち込んでいく（第20表）。したがって，繰り

返し指摘した「バブルの慣性力」を結果的には上回

るような不況・浸透力に凌駕されることによって，

この「全産業・就業者」というベクトルに即して判

断しても，「９０年代不況」は基本的にいって「雇用縮

小」へと帰結したのだ�　　�と結論される以外には

あるまい。まさに，「９０年代不況」が「過剰資本累積

→雇用縮小」という論理で貫徹していったわけで

第21表　雇用（Ⅱ）

製
造
業

年

実数

１,１４４１９７０
１,１３８
１,１３５８０
１,２３５
１,３０６９０
１,３０８
１,２０５００
１,１３１

１,０９１０３
１,０６６
１,０５９
１,０８２０５
１,０９１

（資料）総務省統計局。
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あろう。

そこで，以上のような基本的基調をさらに内容的に立ち入って理解するた

めに，続いて２つ目に�「産業別就業者数」（千人）への具体化を試みてみたい。

まず全体の大まかな枠組みとして，（イ）「第１次・第２次・第３次産業別」の

構成比推移（％）（第22表）に目を凝らせば，１０年括りのラフな数字に止まるが

以下のようであった。すなわち，第１次産業が８０年＝１０�９→９０年＝７�１→２０００

年＝５�０と顕著に減少する反面で，第３次産業が５５�４→５９�０→６４�３と目立った増

加を遂げるのはもはや周知のことであって，まずここには何の疑問もない。

それに対して，むしろ一定の留意を要するのは，その中間にあって独自の動

きをみせる第２次産業の動向だといってよく，具体的には３３�６→３３�３→２９�５と

第22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。



　９０年代長期停滞と景気変動過程　　（村上）

－１０７－

いう数値が刻まれる。みられる通り，バブル期にはまだ現状維持にあった第

２次産業・構成比は，「９０年代不況」を経過する中で明らかに低落へと舵が切

られたと判断せざるを得まい。まさにこの「９０年代不況」のダメージを受けて

こそ「第２次産業」の構造的凋落化が開始されたとも意義付け可能だが，さら

にもう一歩奥にまで迫れば，ここから，「９０年代不況」が「過剰資本整理の進捗

過程」に他ならない点�　　�もがいわば鮮明に浮かび上がってくるように思わ

れる。

そのうえで次に，問題の焦点をなす（ロ）この「第２次産業」（１０万人）の内部

構成にまでメスを入れるとどうか。その場合，この「第２次」の中核を「鉱業・

建設業・製造業」３者に代表させてよいが，「９０－２０００年」という「９０年代不況」

過程で，この３者は以下のような数字を残した。すなわち，全体が２０５→１８５

と目立って減少する中で，この３業種はそれぞれ０�６→０�５，５８→６２，１４６→１２２

（第22表）という軌道上を走ったから，そうであれば，「第２次」減少の「主犯」

を「製造業の著減」にこそ求めてよい点には何の疑いもない。しかも，この「製

造業」こそ「過剰資本累積の『本丸』」であってみれば，結局，この「製造業＝主

犯」説も，「９０年代不況」のその「過剰資本整理・遅滞性」を，これまた濃密に実

証していよう。

これに対して，増加トレンドを示す（ハ）「第３次産業」の内訳動向（第22表）

はどのような素顔を現すのだろうか。いうまでもなく，「第３次」全体として

は３６４→４０４という推移で有意な増加傾向を示すが，その内的ウエイトとして

は決して単色ではなく，基本的には「停滞カラー」と「拡張カラー」との両極性

が取り分け印象的だといってよい。つまり，「停滞」の典型は「金融・保険業」

（１９→１７）と「不動産業」（６９→７４）とであって，それらが，「バブル崩壊」のいわ

ば「震源地型セクター」であったことについてはもはや多言を要しまい。それ

に比較して，「サービス化・情報化・ソフト化」の波にうまく乗り得た業種で

はむしろ「拡張カラー」こそが発揮されたと整理可能であって，例えば「運輸・

通信業」（３６→３９）・「卸売・小売業，飲食店」（１３８→１４３）・「サービス業」（１３８→

１７２）などがそれに該当するのは一目瞭然ではないか。その点で「９０年代不況」

は「第３次」に対しても固有の影響を与えた。

とすれば，以上のような雇用動向がついで�「労働市場」へ特有な作用を及
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ぼしていくのは当然である。そこでまず（イ）「有効求人倍率」推移が直ちに注

目に値するが，それは以下のような軌跡を描いた。すなわち，まずバブルの

過程で一旦は８５年＝０�７→９０年＝１�４と大きく伸張をみせるが，いうまでもなく

バブル崩壊とともに下落に転じ，９１年＝１�０４→９２年＝１�０８（第６表）へと落ち

込む。しかし，ここまではまだ「地獄の一歩手前」であってなお辛うじて「１倍」

を超えていたが，９３年を変曲点にしてその後は，「９０年代不況」の深化ととも

に「求人倍率」の本格的な下落過程が始まっていく。事実，９３年＝０�７６→９５年＝

０�６３→９７年＝０�７２→９９年＝０�４８（第６表）という数値が刻まれるから，その下落

テンポの激烈性には息を飲む以外にはない。まさにこの９９年＝０�４８というレ

ベルは９０年＝１�４０の実に１�３の水準に止まる以上，その点で，「９０年代不況」

局面における雇用縮小基調が，この「求人倍率」側面の中に見事に反映されて

いるとみるべきであろう。したがって，「９０年代不況」での「生産停滞→労働力

需要減少」作用が一目瞭然だが，この基調をさらに（ロ）「新卒者」に集約して検

証するとどのような素顔が現れてくるだろうか。いま例えば中卒・高卒・大

卒に区分して，バブル崩壊後の「新卒者求人倍率」動向を追ってみるとそれぞ

れ以下のような推移が浮上してくる。すなわち，９０年＝３�０－２�６－２�８→９５年＝

２�４－１�９－１�２→２０００年＝１�３－１�４－１�２（第23表）となるから，「一般職業紹介」

とは違ってなお１倍は超えてはいるものの，「９０年代不況」進行とともに，各

カテゴリーとも極めて顕著に低落過程を驀進していよう。そしてその場合，

その内訳構造としては取り分け高学歴範疇においてこそその低下速度が大き

いようにも思われるが，それは，相対的に大規模企業ほど労働力需要を削減

したことの一表現だ�　　�とも理解できないことはないから，結果的には，基

幹的な大企業こそが，「雇用・引き絞り」のまさにその主役だったということ

もできよう。要するにこの「学歴別新採」状況にも，「９０年代不況」の，その「過

剰資本累積」型特質がよく表われている。

以上のような帰結として，（ハ）「新卒者就職率」（％）が総体的に低下に向

かったのはいうまでもあるまい。実際，中卒＝２�８→１�２→１�０，高卒＝３５�２→２５�６

→１８�６（第23表）という軌道上を動くから，他方で，ここ数年の進学率には決

定的な上昇は確認できないかぎり，この決定的な下降進行は，「９０年代不況」

過程での，�　　�正規・新卒就職の�　　�「就職困難化」を文字通りあからさまに



　９０年代長期停滞と景気変動過程　　（村上）

－１０９－

表現しているように考えられる。まさにこの「新卒者就職率」のベクトルから

も，「９０年代不況」局面における「労働力需要の緩和化」が明瞭であって，バブル

期での「労働力不足」は一転してまさしく「労働力過剰」へと変質を遂げていく。

それでは，このような「雇用動向」はついで③「賃金動向」へとどのように作

用していったのだろうか。そこでまず１つ目に�「賃金一般動向」が全体の前

提をなすが，さらにその大枠としては，最初に（イ）「国民所得分配」（兆円）次

元での構成図式がその照準をなす。いま例えばこの「国民所得分配」における

「賃金・俸給」部分の推移をざっと追いかけると８５年＝１５１→９０年＝１９６（１�３倍）

→９５年＝２３２（１�６倍）（第24表）となって，それは，９０年代に差し掛かってもな

お小さくない伸びを依然として続ける。したがって，「９０年代不況」に直面し

ても，その前半局面では，「賃金・俸給」部分に対する，「国民所得分配」レベ

ルでの有利な状況（「バブルの慣性力」）がまだ継続していたと判断でき，その

点で，少なくとも「正規労働者」セクターにおける不況のダメージは，未だ明

瞭とはいえなかった。

しかしその「慣性力」もここまでであって，９０年代後半へ進むと明瞭な下落

第23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…０.７１.１５５

１.７７５２９.２０.６８３.２６１.３３８.６…１.５１.９６０

１.２５７１８.６０.６８３.４６０.４２６.５…３.５３.７６５

１.１５９１０.５１.４７８.１５８.２１６.２…７.１５.８７０

１.９１００１３.００.６７４.３４６.６５.９…３.４６.０７５

２.０１１４１０.５０.８７５.３４２.９３.９…１.９２.８８０

２.６１５６１１.２０.７７７.２４１.１３.７…１.８１.８８５

２.１１３４６.２１.４８１.０３５.２２.８２.８２.６３.０９０

３.２２１０１０.３０.６６７.１２５.６１.５１.２１.９２.４９５

４.７３２０１０.５０.６５５.８１８.６１.０１.０１.４１.３２０００

４.４２９４８.２１.０５９.７１７.３０.７１.９１.５１.３０５

（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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へ転換していく。つまり，まず９５年＝２３２は２０００年＝２３２（第24表）となって決

定的な停滞に直面する以外にないし，さらに０５年には２２０兆円へと絶対的にも

縮小に落ち込む。こうして，「９０年代不況」の賃金へのダメージは，不況の進

行とともに，ボディーブローとして作用し続けていく。

そのうえで，この基本枠組を前提にしつつ，次に（ロ）「名目賃金」動向へと

移ろう。そこで最初は，最も大まかに「現金給与総額」推移に目を凝らせば，

「産業計」（千円）基準でみて，それは以下のようであった。すなわち，８５年＝

３１７→９０年＝３７０→９５年＝４０８（第25表）という数字が拾えるから，まずバブル

期から「９０年代不況」前半までに掛けては，まさしく，現金給与総額の見事な

上昇こそが検出可能だといってよい。その点で，何度も指摘した「バブルの慣

性力」がここでも確認可能であるとともに，先の「国民所得分配」次元での傾向

がこの「現金給与」の断面にも貫徹していることが分かるが，しかし，この趨

勢は「９０年代不況」後半に入ると直ちに暗転を余儀なくされる。というのも，

９５年＝４０８をピークとしてその後は２０００年＝３９８へと絶対額でも減少に転じ，

ついに０５年には３８０千円にまで収縮するに至った（第25表）�　　�からに他なら

ない。いうまでもなく，すでに確認した，「９０年代不況」局面で進行した「労働

市場の緩和化」が，ほぼ数年のタイム・ラグをもって，この「名目賃金の低下」

となって発現してきたわけであり，不況浸透化過程が一目瞭然ではないか。

そう考えると，一定の時間的ズレを内包化しつつも最終的には，「名目賃金」

第24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

１,６６３９,９８６１７,００６１４,３９８４,１４１２８,０３６２４,５１５５２,８３８１１６,３９４１２９,７２０８０

１,６６１１５,３１７２７,０９１２０,９９７３,５５５３１,７８８３２,３２５６３,８４９１５１,１５６１７１,７９５８５

２,３４５２８,７４４４８,２２９４３,８８４３,４８２３２,４９７３４,６００６９,９０４１９６,４７８２２７,３５１９０

２,４８８１５,３８３３４,７８４２９,１６１４,１９４４３,３１５３１,０６７７５,１０６２３２,１７０２６８,９７７９５

２,３９０５,７６０２３,３２７１６,４８２２,６６９３９,１９１４２,１８８８１,９６７２３２,１５６２７１,０７５２０００

６,３３２－３,０００１６,４８９１２,７４４２,７１１３８,７５２４８,７７６９４,９０８２２０,７３５２５８,７９３０５

（資料）『国民所得統計』各年版より。
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に対する「９０年代不況」のマイナス作用はいずれにしても否定の余地はないが，

その判断をさらに（ハ）「実質賃金」（１９３５年＝１００）の側面からも追認しておこ

う（第25表）。そこで「実質賃金指数」のフォローを試みると，いまチェックし

た「名目賃金」の構図とほぼ同形の軌跡が浮上するといってよい。つまり，

３８８�３→４２０�９→４３８�２という経過でほぼ９０年代半ばまでは顕著な上昇を記録し

た後，「９０年代不況」の浸透・定着を背景として，それ以降は，２０００年＝４２３�７

→０５年＝４１２�８という具合に，まさに「絵に描いたように」低落基調に陥る。そ

の意味で，「物価水準の停滞化・生活水準の粘着性」などという，「実質賃金」

に固有な要因にも規定されて，「実質賃金指数」はいわば個性的な振動をみせ

るが，それにしても，総体的には，「９０年代不況」過程において，「実質賃金」

が下落傾向を提示した点�　　�は疑い得まい。

それをふまえて，「賃金動向」をもう一歩具体的に理解するために，ついで

２つ目として�「産業部門別賃金動向」へと視点を転じていこう。その場合，

第25表　賃金と労働日（１ ヵ月当り）

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
２７２.８７２.８８４８.４２１００.０５０.４９４４.３０１００.０５１.１５３５
２７８.０時間８２.７２５８.６９７１.４６１.７３７８.６０６９.７６１.０５４０
１８３.４１８５.８２,３１２２,２４７１,９９３３１.６１,７５６２,３１２３４.６１,９５０４５
１９５.６１９４.６１１,５１４１４,４５８１２,８０２９５.０１０,６４９…１０,７３５９７.５１１,０７６５０
１９８.０１９４.８２１,８１１２５,１３２１７,９６３１１０.２１６,７１７１４,６０９１８,４８８１１９.４１８,３４３５５
２０７.０２０２.７３６,１７８２８,３３６３２,１９１２３,１３９１３５.３２２,６３０２１,２１３２６,２５０１４３.８２４,３７５６０
１９１.８１９２.９５９,６２７４７,１６４５０,４８６３６,４６４１５９.７３６,１０６３９,４３９４１,６５０１７１.９３９,３６０６５
１８７.４１８７.７１０６,６４８８４,８２５８５,２６０６８,６４７２４２.４７１,４４７７１,７２７７９,２０９２５３.４７５,６７０７０
１６７.８１７２.０２４１,０３９１９８,６６９２０６,９７９１６４,９５８３２４.７１６３,７２９１５８,０４５１９７,３０１３４６.９１７７,２１３７５
１７８.２１７５.７３３７,０４７２８１,５７３３２４,１０８２３９,４７８３５１.７２４４,５７１２５１,５７９２８１,４７８３７３.８２６３,３８６８０
１７９.７１７５.８４２７,１７１３４３,９２３４０８,１２４２７２,６９２３７１.６２９９,５３１３０６,２４４３４２,３３９３８８.３３１７,０９１８５
１７６.６１７１.０５１６,８２０４１３,０７７４９０,００２３０９,２１８４０５.５３５２,０２０４０１,５６０３７９,７７７４２０.９３７０,１６９９０
１６３.９１５９.１５８４,１９８４５４,４８８５４１,２００３３６,１７５４２４.１３９０,６００４５０,６７９４３５,２０１４３８.２４０８,８６４９５
１６４.７１５４.９６０５,３６０４０８,２４３５４６,３７５３０７,１０３４３８.５４０６,７０７４５５,６２２４５６,４４９４２３.７３９８,０６９２０００
１６６.８１５２.４６１３,１３１４３９,３６６５５５,４９５２９６,９６４４３１.５４１９,６５６４３９,５５３４７９,１１７４１２.８３８０,４３８０５

（資料）三和・原『近現代日本経済史要覧』（東大出版会，２００７年）１５頁。
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何といってもその基軸は製造業にこそあるから，最初はまず（イ）「製造業」に

焦点を合わせる必要があるが，「製造業・名目賃金」（千円）は以下のような数

値を刻んだ。すなわち，まずバブル局面で２９９→３５２→３９０（第25表）とハイ・

テンポで増加を続けた後，バブル崩壊を契機として４０６→４１９という安定的推

移に移行するという経過だが，ここからは次のような２つの特徴が直ちにみ

えてくる。まず１つは，「産業計」レベルでは早くも９５年以降から「名目賃金」

の絶対額低下が発現してくるのに対して，この「製造業」においては０５年に

なってもその絶対額は一貫して増加を続ける点�　　�に他ならない。この点こ

そ「製造業・名目賃金」動向の顕著な特徴だといってよいが，ヨリ本質的にい

えば，このことが，「９０年代不況」局面・「製造業」における，「過剰投資継続―

賃金上昇圧力持続」現象をいわば端的に表現していることは自明であろう。こ

うして，「９０年代不況」過程での，「製造業」を中心とした「過剰資本整理の遅滞

化」が改めて確認可能だが，しかしそれだけではない。そのうえで，とはいっ

てももう１つとして，この「持続的増加」にあっても特にその「増加分」に着目

すると，それはやはり目立って縮小ラインを辿らざるを得ない。というのも，

その「増加分」は，５３→３８→１６→１３と推移して見事な激減基調を提示する以外

にはないからであって，「９０年代不況」の進行とともに，「労働市場の緩和化」

を土台として，名目賃金の明瞭な「伸び悩み」が表面化していったのは当然で

あろう。まさしく，「過剰資本整理」が徐々に進捗し始める。

そこで，この「過剰資本の整理進捗」状況を，ついで（ロ）「製造業・実質賃

金」を素材にして検証しておこう。このような意図から「実質賃金指数」（１９３５

年＝１００）をフォローしていくと，例えば３７１�６→４０５�５→４２４�１→４３８�５→４３１�５

（第25表）という数字が差し当たり手に入る。したがって，バブル期から顕著

な上昇を記録しつつ，しかし「増加分」を縮小させながら，「９０年代不況」過程

を総体的には増加傾向において推移したといえるが，しかしさすがに「９０年代

不況」終末期には，４３８�５→４３１�５となって実質的なマイナスに陥っていよう。

まさにその点で，先の「製造業・名目賃金」におけるよりもなお一層明瞭に，

「９０年代不況」局面における，「過剰資本整理の『遅滞性』と『進捗化』」とが映し

出されている。

最後に，（ハ）「非製造業」セクターをも一瞥しておくと（第25表），ここでは
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はっきりとした「２極分解」が否定できまい。すなわち，まず一面で，「バブル

後遺症」をなお引き摺る部門での後退が無視できず，例えば「建設業」（「名目賃

金」，３０６�２→４０１�５→４５０�６→４５５�６→４３９�５）や「卸・小売業」（２７２�６→３０９�２→３３６�１

→３０７�１→２９６�９）などがその典型例をなそう。それに対して，他方で「サービス

化・ソフト化」の波に乗りつつ，賃金増加を実現した部門も明らかに目立ち，

具体的には，「運輸及通信業」（３４３�９→４１３�０→４５４�４→４０８�２→４３９�３）や「電力・

ガス・水道」（４２７�１→５１６�８→５８４�１→６０５�３→６１３�１）などがこの範疇に入るのは

明瞭だと思われる。いずれにしても，「非製造業」内部における「過剰資本整理

の進捗度」にも明らかな格差があり，それが，「賃金動向」にもまさに的確に反

映しているのではないか。

そうであれば，３つ目に，この「９０年代不況」局面で�「消費生活」はどのよう

な構図を描いたのだろうか。そうすれば最初に何よりも（イ）「家計支出」が前

提をなそう。そこで例えば「勤労者世帯主収入」（１世帯，年平均１ヵ月当たり，

千円）のフォローを試みると，すでに確定した「賃金動向」とほぼ同型に，「９０

年代不況」過程における極めて明瞭な変質進行が確認されざるを得ない。すな

わち，まずバブル形成と歩調を合わせて８０年＝２９３→８５年＝３６７（増加額７４）と

目立った増加を呈するものの，ついでバブル崩壊に直面して，９０年＝４３０（６３）

→９５年＝４６７（３７）という経過でその増加額を継続的に減少させ始める。それで

もなお絶対額自体は�　　�「バブルの慣性力」に引き摺られつつ�　　�上向きを

続けるが，さすがにそれも，「９０年代不況」の深刻化に遭遇して，それ以降は

９５年＝４６７→２０００年＝４６０（△６）→０５年＝４２５（△３５）と絶対額のマイナスに落

ち込んでいく（第26表）。こうして，繰り返し注意を喚起した「タイムラグ」を

介在させてではあるが，「９０年代不況」はやはり最終的には「家計収入の縮小」

にまで到達したのであって，不況浸透の，労働者末端までの波及作用にはい

まや何らの疑念もない。念のため，この点を「消費支出」に即しても確認して

おくと，それは２８９→３３１→３４９→３４０→３２８（第26表）という数値を刻むから，

まずバブル期で顕著に増加した後，ついでバブル崩壊に直面して増加額を減

らしつつ，最後には「９０年代不況」局面でマイナスに移る�　　�という基本図式

が，ここでも明瞭に検出可能だと思われる。

そのうえで次に，「９０年代不況」の局面で，（ロ）「消費支出内訳」（第27表）は



金沢大学経済論集　第３０巻第１号　　２００９.１２

－１１４－

どのような影響を受けたのだろうか。そこで，いま個人消費支出の「構成比」

（％）に特に焦点を合わせると，取り分け以下の３側面に注意することがまず

必要ではないか。すなわち，最初に第１に�「９０年代不況」の中核期に当たる

９５年の断面図を採用するケースでは，「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％）

の順をなし，何よりも「住宅関連」が群を抜く。ついで第２として，�この順

位をバブル期の９０年と比較すると，一面での，「住居・電気・ガス・水道」

（１８�０％）の増加と，他面での，「飲食費」（２０�１％）および「娯楽・レジャー・文

化」（１８�０％）の減少とが目立とう。決定的な変質とはいえないものの，「９０年

代不況」に制約を受けた，「娯楽型余裕の低下―固定型必需経費の上昇」という

一定の基調が，ここには確認できるかもしれない。そして最後に第３に，�

これら４経費の「中期的な構成比推移」（８５年→９０年→９５年，％）をもチェック

しておけば概略として以下のようであった。すなわち，それぞれ，２６�２→２６�０

→２８�６，１５�４→１８�０→１７�３，２３�８→２０�１→１９�４，７�９→７�７→７�０（第27表）という軌

第26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
４.３８３８.８８５.１２,１２０５,６１５３７,７０８３,１８７１２,４４０３２,０９３６,８４４３４,０５１６０
４.１３３６.２８２.８６,６７４１０,２２２５９,５５７５,５８４１７,８５８４９,３３５１１,０３０５４,１１１６５
３.９０３２.２７９.７１３,４８０２１,０５２１０３,６３４９,３１５２６,６０６８２,５８２１８,３１７９４,６３２７０
３.８２３０.０７７.０３１,８７５４９,４７７２１５,５０９２０,６４４４９,８２８１６６,０３２３７,８３６１９８,３１６７５
３.８３２７.８７７.９３９,７１４６７,７２４３０５,５４９４４,１３７６６,２４５２３８,１２６５６,３２４２９３,３６２８０
３.７９２５.７７７.５４８,１８１８２,２０４３７３,６９３７１,１５３７４,３６９２８９,４８９７７,８１０３６７,０３６８５
３.７０２４.１７５.３７８,５２６１０８,９４４４４０,５３９８１,２１８７９,９９３３３１,５９５９１,０８７４３０,６７０９０
３.５８２２.６７２.５８６,９３５１３２,５１０４８２,１７４８８,６４４７８,９４７３４９,６６３１０３,０１８４６７,７９９９５
３.４６２２.０７２.１８７,７６３１３１,８４６４７２,８２３８８,１３２７４,８８９３４０,９９７１００,５１８４６０,４３６２０００
３.４４２１.６７４.７７２,１４５１１１,０２３４３９,６７２８２,９５７７０,９２４３２８,６４９９７,１７９４２５,４５００５

（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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跡を描くかぎり，このようないわば「中期的トレンド」から判断しても，「９０年

代不況」に影響を受けた，「娯楽・レジャー関連」の停滞化はどうしても無視で

きまい。したがってこのアングルからしても，消費に対する，「９０年代不況」

の深く静かな浸透は一目瞭然なわけである。

以上を前提として，これらの諸側面を，（ハ）「消費内容」といういわば質的

な断面からも整理しておきたい。そこで最初に第１は�「可処分所得―家計黒

字」（千円）が前提となるが，その変動を具体的に追うと以下のような経過を辿

る。すなわち，まずバブル形成・崩壊の渦中で，８５年＝３７３－８２→９０年＝４４０

－１０８→９５年＝４８２－１３２（第26表）と動いて文字通り凄まじい膨張を遂げるか

ら，バブルが家計に対してもそれなりに拡張作用を与えた点が分かるが，し

かしその「家計余裕拡大」が安定的に持続するはずもなく，「９０年代不況」の浸

透とともに直ちに「暗転」に直面していく。というのも，それ以降は，２０００年

に４７２－１３１となって絶対額で始めてマイナスを記録しただけでなく，さらに

０５年には実に４３９－１１１というレベルにまで下落しつつそれぞれ３�３万円およ

び２�０万円もの削減に至った�　　�からに他ならない。そうであれば，この動向

がついで第２に�「貯蓄純増」（千円）へと直ちに反映していくのも当然であろ

う。事実，ここまで８５年＝４８→９０年＝７８→９５年＝８６という推移で堅調な増大

を継続させてきたこの「貯蓄純増」も，「９０年代不況」の深刻化に深く飲み込ま

れて，まさに一挙に頓挫を余儀なくされるといってよい。具体的には，まず

２０００年＝８７となって目立った停滞を経験した後，ついに０５年には７２へと絶対

的なマイナスに陥り（第26表），したがって１�５万円もの実質的な削減に結果し

第27表　個人（家計最終）消費支出２

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　費年

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。



金沢大学経済論集　第３０巻第１号　　２００９.１２

－１１６－

ていく。まさしく，「９０年代不況」の，家計への直接的打撃だとみる以外にな

いが，以上のような動向を，最後に第３として�「平均消費性向―エンゲル係

数」（％）の方向からも傍証しておきたい。そこでこの両者の数字を拾っていくと，

７７�５－２５�７→７５�３－２４�１→７２�５－２２�６→７２�１－２２�０（第26表）という具合であっ

て，極めて分かり易い図式が姿を現す。いうまでもなく，「９０年代不況」期を中

心として，両者とも見事な低下傾向を継続的に辿っているわけであり，�　　�他

方での「賃金伸び悩み」基調をも勘案すれば�　　�ここからは，「消費水準・内

容」の「足踏み状態」こそが大まかには類推可能ではないか。まさに「９０年代不

況」の消費生活への「悪影響」がやはり想像されよう。

最後に重要なのは，いうまでもなく③「失業率動向」に他ならない。なぜな

ら，すでに検出した通り，「９０年代不況」の過程で「求人倍率の低下」が顕著に

進行した以上，この「労働市場の緩和化」がついで「失業率動向」へとどのよう

に反射したか�　　�が次の論理環に浮上してくるからであって，その「失業率・

押し上げ」力学こそが焦点になってこよう。そこでこのようなアングルから

「完全失業率」（％）の軌跡を点検すれば（第６表），具体的には以下のようで

あった。すなわち，「バブル崩壊」を経て９０年代に入ってからも，いわゆる「バ

ブルの慣性力」が働いて，まず数年は９０年＝２�１→９１年＝２�１→９２年＝２�２とむし

ろ安定的に推移したものの，ついで９３年に入ると変調が表面化し，９３年＝２�５

→９４年＝２�９と上方転換が始まる。まさしく失業率悪化が火を噴くのであって，

それ以後は９５年＝３�２→９７年＝３�４→９９年＝４�７という一貫した増加ラインに乗

り，その極点として，ついに０１年には５�０％という高い水準にまで到達してい

く。こうして，「９０年代不況」の過程で「完全失業率」は実に２�５倍に膨張してい

るのであり，その悪化速度には目を見張らされよう。

しかし，「９０年代不況」期・「投資―生産―雇用」の基本動向を踏まえて考え

ると，このような「失業率高位性」には何らの不思議もあり得ない。というの

も，これは，「バブル崩壊→不況深化→資本過剰累積→投資停滞→労働力需要

抑制」という論理の，まさにその「必然的帰結」以外ではないからであって，そ

のロジックの極点に，「失業率上昇」が出現してくるのはむしろ自明ではない

か。まさしく「過剰資本整理・遅滞化」の副産物であろう。�
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Ⅱ　対応 　　 国家政策

［１］国際収支　続いて国家政策へと視点を転回させていくが，まず第１と

して，国家政策展開の総合的枠組条件をなす�「国際収支」動向５）が前提をな

そう。そこで最初は①「貿易動向」が注目されてよいが，まず１つ目に�「輸出

入一般推移」（千億円）は以下のような軌跡を描いた。具体的には，８６年＝輸出

３５２－ 輸 入２１５→８８年 ＝３３９－２４０→９０

年 ＝４１４－３３８→９２年 ＝４３０－２９５→９４

年 ＝４０４－２８１→９６年 ＝４４７－３７９→９８

年＝５０６－３６６→２０００年＝５１６－４０９（第

28表）という図式に他ならないから，

この動きからは以下のような輪郭が

一応は透けてみえる。すなわち，「バ

ブル形成―崩壊―９０年代不況」という

局面変動の中で，一方の「輸出」が大ま

かには「停滞→再増加」という運動を

示すのに対して，他方の「輸入」はむし

ろ逆に「増加→再停滞」というベクト

ルを呈する�　　�という輪郭が。した

がって，やや図式的に過ぎる恐れはあ

るものの，「９０年代不況」局面は，その

意味で，「輸出＝再増加」および「輸入

＝再停滞」とこそ特徴付け可能なよう

に思われるが，その場合その背後に，

「『輸出拡大』による内需縮小の補完」

と「購買力低下による『輸入余力削

減』」という，まさに「９０年代不況」に制

約された２つの要因が存在する点に関

しては，もはや説明の必要はあるまい。

その場合，輸出入動向を大きく左右

第28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
７１,５３２３７９,９３４４４７,３１３９６
１１７,３３９４０９,５６２５０９,３８０９７
１５５,２７８３６６,５３６５０６,４５０９８
１３０,５２２３５２,６８０４７５,４７６９９
１２８,７５５４０９,３８４５１６,５４２２０００
１０６,５２３４２４,１５５４８９,７９２０１
１４１,３９７４２２,２７５５２１,０９００２
１５７,６６８４４３,６２０５４５,４８４０３
１８６,１８４４９２,１６６６１１,７０００４
１８２,５９１５６９,４９４６５６,５６５０５
１９８,３９０６７３,４４３７５２,４６２０６

（資料）前掲，三和・原『要覧』５頁。
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するその基本的要因として為替相場が重要であることはいうまでもなく自明

だから，まず（イ）「為替相場」水準にも一瞥を与えておこう。そうすると，こ

の９０年代においては極めて鮮明な為替変動傾向が目に飛び込んでくるので

あって，９５年を分水嶺とした「円高→円安」という激変が余りにも明瞭だと

いってよい（第１図）。いま「円の対ドル変動率」の概略を追跡すると，まず周

知のプラザ合意を契機に８５年以降に急速な円高が進む（１�８倍化）ものの，それ

はほぼ８７年段階で一服し，次に，そこを頂点にしつつ９０年に向けて概ね３０％

程の円安に向かう。こうして円安基調の下で９０年代が開始されるが，この９０

年をこそ起点として，ついでここから９５年に至るまでは一気の円高運動が驀

進を遂げていく。具体的に数値を示せば，９５年水準は９０年レベルに比べて１�９

倍の円高に相当するし，さらに８５年時点に比較すれば，実にその２�５倍もの円

高ということになろう。要するに，９０年代為替相場のまず「前半動向」として

は，「極めて顕著な円高進行」が何よりも否定し得まい。まさにこの「円高基調」

こそが，いま直前に確認したような，９０年代「前半」における，「輸出＝停滞」・

「輸入＝増加」という傾向を惹起させたのは当然であった。しかし，この急速な円高

第１図　主要通貨対米ドル変動率（１９８５．９．２０基準）

（資料）���統計による年間平均相場の変動率。１９８５年９月２０日相場（１米

ドル＝２４０�１円，２�８５マルク，０�７３２ポンド）を各年平均相場で割った値

（％）。ユーロは１９９９年相場（１米ドル＝０�９３８ユーロ）＝１００。
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進行は，９５年を踊り場にして見事な円安へと逆転する。

すなわち，この９５年（１ドル＝７９�７５円，戦後最高値）をピークにしつつ９８年

までは，今度は一転して，���通貨措置発動・政府為替対策展開などを条件

としながら，一直線の勢いで円安が進行していく。事実，９５年から９８年にか

けてほぼ８０％もの落差で円安が表面化したのであって，９０年代のいわば「後

半」は，まさしく「極めて顕著な円安進行」局面だったと整理される以外にはな

い。みられる通りの「円高→円安」激変であるが，この「円安」という９０年代「後

半」の動向が，ついで９０年代「後半」にあっては，次に「輸出＝再増加」・「輸入

＝停滞」という新たな傾向を発現させた�　　�のもいわば自明であろう。こう

考えてくれば，「９０年代不況」局面における「輸出入動向」の基本的輪郭とその

決定要因が一応手に入るが，そこで次に，この総合的構図にもう一歩深く立

ち入っていきたい。

そのために（ロ）まず「輸出動向」から具体的に入っていこう。そこで最初に，

輸出に関する「数量指数」（総合，円ベース，９５年＝１００）から取り上げると，そ

れは例えば９４年＝９６�９→９５年＝１００�０→９６年＝１０１�２→９７年＝１１３�６→９８年＝

１０９�２（第29表）という数字を刻む。したがって，先に指摘したような９５年から

の円安化を条件として，９０年代前半での輸出「足踏み」状態から脱して，９０年

代後半からは一転輸出増加基調に転じている様子がよく分かる。その点で，

９０年代後半での輸出伸張というすでにチェックした基本推移が改めて確認さ

れてよいが，しかもこの「数量」に加えてさらに「価格」面でも有利な状況が進

第29表　輸出入の金額・価格・数量指数（対世界）

（円ベース，1995年＝100）

輸　　　　　入輸　　　　　出

年 数 量 指 数価格
指数

金額
指数

数 量 指 数価格
指数

金額
指数 加工製品機械機器化学製品総合機械機器化学製品総合

８１.９７３.７８６.９８９.５９９.５８９.１９６.９９１.１９６.９１００.７９７.５１９９４

１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０９５

１０８.３１１７.６１０４.１１０５.６１１４.０１２０.４１００.９１０３.６１０１.２１０６.４１０７.７９６

１１１.６１２４.０１１４.０１０７.４１２０.９１２９.８１１２.６１１５.０１１３.６１０８.４１２２.７９７

１０５.０１２１.３１０７.７１０１.７１１４.３１１６.２１０９.９１１５.５１０９.２１１１.６１２１.９９８

（資料）大蔵省『外国貿易概況』。
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んだのであって，事実「価格指数」は以下のように動いた。すなわち，１００�７→

１００�０→１０６�４→１０８�４→１１１�６（第29表）という経過を示したから，９０年代半ばま

では価格サイドでやや不利な環境を余儀なくされた後，ようやくその後半期

に入って長足の上昇に移ったことになろう。そしてまさにその総合的結果と

してこそ，最後に「金額指数」（９７�５→１００�０→１０７�７→１２２�７→１２１�９）（第29表）も

極めて堅調な軌跡を辿ったのはいわば当然であった。こうして�　　�景気の転

換期たる９８年を除けば�　　�，総体的にみて，「９０年代不況」局面は「輸出伸張」

フェーズであったと整理されてよく，そこに，「不況→輸出ドライブ」作用が

予測可能なのは自明ではないか。

ついで（ハ）「輸入動向」はどうか。すでにその一般的趨勢に即して概観した

通り，９０年代後半からは「円安→輸入停滞」減少が目立ってきたが，その要因

の検出が注目される。そこで最初に輸入の「数量指数」からフォローしていく

と，差し当たり８９�５→１００�０→１０４�１→１１４�０→１０７�７（第29表）という数値が拾え

る以上，事態の焦点はまず以って明白といってよい。というのも，一見して，

９０年代後半を境にして輸入は「増加→減少」へと転換しているからであって，

ここに，「円高→円安」という為替激変過程が写し出だされているのはもはや

一目瞭然であろう。しかも，それに追い討ちを掛けるような，９０年代後半か

らの「価格指数」下落化（９９�５→１００�０→１１４�０→１２０�９→１１４�３）（第29表）も大きな

重石として作用したから，その結果として，「９０年代不況」期はまさに全体的

な「輸入停滞」局面である他はなかった。まさしくこの点は，輸入に関する「金

額指数」によって示されていくのであるが，事実それは，８９�１→１００�０→１２０�４→

１２９�８→１１６�２（第29表）という，９０年代後半を分水嶺にした，「増加→停滞」とい

う端的な図式によって，まさに一点の疑念もなく表出されている。要するに，

「円安」転換を枢軸として，「９０年代輸入」は「数量・価格・金額」の全面に渡っ

てその悪化条件を強めたが，まさにそれが，「不況→輸入余力削減」現象を提

示しているのは当然であろう。

続いて，このような輸出入動向を次に２つ目に�「貿易黒字」（億ドル）に注

目して計測すると，以下のようであった。すなわち，ここでも，９０年代前半

での黒字減少傾向とその後半での再増加傾向が明瞭といってよく，具体的に

は，９５年＝１２３４→９６年＝９１２→９７年＝１２３３→９８年＝１５９９（第30表）という数字
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が残される。一見して，９６年の急減と９７年からの顕著な拡大が確認可能であ

るが，その動因が，「９０年代前半＝円高に伴う輸出停滞・輸入増」と「後半＝円

安転化による輸出増・輸入停滞」という，９０年代半ばにおける明確な基調変化

にこそある�　　�のはいうまでもなく一目瞭然であろう。しかしそのうえで，

以下のような二面的な構造的特質に改めて注意が必要なこともまた決して否

定はできまい。すなわち，その２つは表裏の相互連関関係にあって，まず一

面では，この「貿易黒字増大」現象が，何よりも「国内過剰資本累積からの決死

の『脱出策』」を意味している点に他ならない。つまり，バブル崩壊によって表

面化した「過剰資本累積とその整理遅滞化」の解消策としてこそ，この「貿易黒

字・増加」が進行している�　　�というロジックであって，この「黒字増大化」

の「原因」にはまさに「過剰資本整理の不徹底性」こそが厳存している。しかも，

この「原因」連関に加えて，次のような「帰結」連関もまた無視できまい。とい

第30表　国際収支の状況

（単位：100億円）

９８９７９６１９９５
１,５８６１,１４４７１８１,０３９経 常 収 支

９５９５８０２３４６９５貿 易 ・ サ ー ビ ス 収 支

１,５９９１,２３３９１２１,２３４貿 易 収 支

４,８８７４,９５２４,３５７４,０２６輸 出

３,２８７３,７１９３,４４６２,７９２輸 入

△６４６△６５３△６７８△５３９サ ー ビ ス 収 支

７４２６７０５８２４１６所 得 収 支

△１１４１０７△９８△７３経 常 移 転 収 支

△１,７１４△１,５７７△３２２△６２８資 本 収 支

△１,５２０△１,５４１△２８７△６０６投 資 収 支

△２８４△２７５△２５３△２１２直 接 投 資

△５７４３６５△４７８△３０８証 券 投 資

△６６２△１,６３１４４４△８６そ の 他 の 投 資

△１９３△３５△３５△２１そ の 他 資 本 収 支

１００△７６６△３９４△５４２外 貨 準 備 増 減

２８５１０△２１３１誤 差 脱 漏

１０１１８△９６△１２３
（参考）貿易外収支＝
������〔サービス収支＋所得収支〕

注：９８年は速報値。
（資料）日本銀行『国際収支統計月報』および大蔵省発表資料より作成。
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うのも，このような「原因」で増加をみる「貿易黒字」がまた一層再び国内的な

「資本過剰累積」をさなきだに増大させざるを得ないからであって，結果的に

は，この「貿易黒字増大」現象が，「過剰資本累積とその整理遅滞化」をさらに

加速するのは自明であろう。したがって，この「黒字増大化」は，その「帰結」

として，「過剰資本整理の不徹底性」をヨリ深く浸透させていく。その意味で

「貿易黒字増大」は「９０年代不況」のまさにその端的な表象なのである。

最後に，この貿易動向を基盤としつつもう一歩その範囲を拡大して，３つ目

に�「国際収支」（１００億円）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」が前提となるが，それは１０３９→７１８→１１４４→１５８６（第30表）

と推移したから，先の貿易黒字動向とほぼ同型で，やはり９６年を分岐点とし

て「減少→増大」へと大きくブレながらも，その全体としてはきわめて顕著な

増加を実現している。そしてその場合，そのうちの「サービス収支」は，実に

△５３９→△６７８→△６５３→△６４６（第30表）という具合で連年小さくない赤字を

記録していた以上，この「経常黒字」の大宗部分がまさしく「貿易黒字」の伸張

にこそ求められてよい�　　�ことも直ちに明瞭になろう。まさにその点で，「貿

易黒字」増加のもつ意味は大きい。

では，このような「経常黒字増大」は対外投資余力へとどのように連動した

のだろうか。そこで（ロ）「海外投資」が注目されるが，取り合えず「資本収支」

（１００億円）に焦点を当てて海外投資の基本趨勢を探ると，いまチェックした

「経常黒字増大」を反映して，特に９７年からはその伸びが大きい。つまり，具

体的には△６２８→△３３２→△１５７７→△１７１４（第30表）というステップを踏むか

ら，９０年代半ばに一旦は収縮するもののその後半からは一挙の急上昇へと移

る。したがって，すでに確認した「経常黒字増大」に立脚した「対外投資余力」

によって，「９０年代不況」局面が，まず何よりも，「資本輸出」全体に関するそ

の拡張過程に当たっていることについては疑問の余地はない。こうして，９０

年代での「資本輸出の拡張」は，「９０年代不況」局面における「過剰資本の累積」

をいわば別の断面から改めて鮮明に表現しているといえるが，しかし，ヨリ

本質的な問題はさらにその奥にこそ存在していよう。

そこで，焦点をもう一歩狭めて，（ハ）「対外直接投資」にまでその具体化を

試みよう。いま例えば�「対外直接投資届出実績」（百億円，％）の推移を追っ



　９０年代長期停滞と景気変動過程　　（村上）

－１２３－

ていくと，４９５（内，製造業の割合３６�８）→５４０（４２�２）→６６２（３５�８）→２３１（３９�５）（第

31表）という数値が記録されるから，すでにみた「資本輸出総額」の目立った

拡張に比較すると，この「直接投資」はむしろ「意外にも」「足踏み＝停滞化」過

程にあると判定する以外にはない。その点で，「資本輸出」の全般的拡大に反

した「直接投資」の伸び悩み状況こそが手に取るように浮上してくるが，しか

もそれとの関連で，ここで十分に注目すべきは，何よりも�「製造業比率の後

退」ではないか。言い方を換えれば，まさしくこの「製造業・直接投資の停滞」

こそが「直接投資全体の伸び率鈍化」の元凶だとさえいうべきであって，これ

ら両者のもつ深い因果関係には，特別に強く注意を払っておきたい。こうし

て総合的には，「９０年代不況」にあっては，「①資本輸出の拡張②直接投資の停

滞③製造業直接投資の鈍化」というトリアーデ図式こそが検出されてよいが，

その場合，その共通土台に，「９０年代不況型・過剰資本整理の遅滞性」要因が

ある�　　�のはすでに明瞭であろう。すなわち，第１に「過剰資本整理の非進

捗化」が資本過剰状況を強めて「資本輸出の拡張」を全体的には促進するもの

の（①），第２として，「過剰資本の残存」に制約されて国内生産との実体的連

動が弱化するために，一方では「直接投資の停滞」（②）を必然化させるとともに，

他方で同時に，「製造業直接投資の鈍化」（③）を帰結させずにはおかない�　　�と

いう，まさに「トリアーデ型の相互連関」において。

そのうえで，国際収支の内部構造をヨリ深く知るために，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」（％）（第32表）

に他ならないが，まず

大枠で判断して顕著に

目立つのは，「機械機

器」を中心としたいわ

ゆる先端技術商品の伸

び悩みである。例えば

（イ）具体的推移を辿る

第31表　対外直接投資の動向

（単位：億円）

国際収支表による
対外直接投資３）

内，製造業の
割合（％）

対外直接投資
届出実績１）

１６,０５７３０.８４１,５１４１９９３年
１８,５２１３３.７４２,８０８　９４年
２１,２８６３６.８４９,５６８　９５年
２５,４８５４２.２５４,０９４　９６年
３１,４４９３５.８６６,２２９　９７年
３１,６２４３９.５２３,１３９　 ９８年２）

注：１）年度の数値，２）１９９８年度上半期（４～９月），３）歴年。
（資料）日本銀行『国際収支統計月報』，日本輸出入銀行『海外投

資研究所報』，および大蔵省発表資料，より作成。



金沢大学経済論集　第３０巻第１号　　２００９.１２

－１２４－

と，９５年 ＝７４�７→９５年

＝７３�７→９７年 ＝７３�８→

９８年＝７３�６という数字

が拾えるから，「９０年代

不況」の中で，これらの

ハイテク関連輸出はい

わば確実にその比率を

減じつつあろう。その

場合，この「機械機器」

は，バブル崩壊直後に

はむしろ一旦そのウエ

イト上昇に転じていた

から，この「９０年代不

況」での構成比減はト

レンドの再逆転ともい

えるが，その減少要因

としては，９７年アジア

通貨危機による「対アジア向けハイテク関連輸出の急減」と，「９０年代不況」浸

透に伴う「国内製造業設備投資停滞」に起因した「国内関連部門弱体化＝競争

力低下」とが大きい。その点で，「９０年代不況」に連結した「過剰資本残存」化が

機械部門の脆弱化を進めているわけである。

しかし，この「機械機器」比率停滞のなかで一定の伸びを実現しているのは

（ロ）「輸送機械」なかんずく「自動車」に他ならない。まず総体的にみて，「輸送

機械」が２０�３→２０�５→２１�５→２３�２と着実な構成比拡大をみているのに加えて，さ

らに特に「自動車」に注目すると，１２�０→１２�３→１４�０→１５�４という高いテンポで

の上昇が検出可能となる。まさしく，長期不況に呻吟する中で，その脱出路

のエースとしてはやはり「お馴染みの自動車」が登場せざるを得ない�　　�と

いう「お家の事情」が透けてみえるが，「機械機器」のケースとやや異なる点と

しては（ハ）以下の要因にも注意しておきたい。すなわち，「アジア通貨危機」

のダメージに関しては，この「自動車」についてもほぼ同様ではあるが，「機械

第32表　主要商品別輸出構成の動向

（単位：％）

９８９７９６１９９５
１.９２.０２.１２.０繊維・同製品

７.０７.１７.０６.８化学製品

６.３６.４６.２６.５金属・同製品

３.８３.８３.７４.０〔鉄鋼〕

７３.６７３.８７３.７７４.７機械機器

２３.２２３.８２４.１２４.１〔一般機械〕

３.３３.１３.５３.５（原動機）

７.２７.５６.９６.９（事務用機器）

１.８１.９２.０１.８（金属加工機）

２３.２２３.７２４.４２５.６〔電気機械〕

１.３１.３１.３１.４（重電機器）

２.５２.１２.２２.３（映像機器）

７.３８.０８.８９.２（半導体等電子部品）

２３.２２１.５２０.５２０.３〔輸送機器〕

１５.４１４.０１２.３１２.０（自動車）

２.５２.２２.７２.４（船舶）

２.６４.８４.３４.７〔精密機械〕

４.２４.３４.２４.２（科学・光学機器）

（資料）前掲『外国貿易概況』および大蔵省発表資料より作成。
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機器」の場合には，その性格上アジア地域が決定的な輸出対象エリアでありそ

こから欧米への転換には大きな制約があったのに比較して，「自動車」に関し

ては，その欧米への転換が相対的にスムーズであった�　　�という事情，これ

である。いま若干の関連数字のみを指摘すれば，９７－９８年において，対

�����＝７５％減（金額）・対アジア����＝２５％減であったのに対して，対米＝

２０％増・対��＝２桁増を記録した他，中南米・中東への自動車輸出も大幅に

増えている。こうして「製品別輸出」は「９０年代不況」を反映してまさに一定の

変容をみていく。

続いて２つ目として�「輸入製品動向」はどうか（第33表）。そこで「主要商

品別輸入構成」（％）に目を転じると，そこからは，「９０年代不況」に色濃く規定

された以下の３論点が直ちに浮上してくる。すなわち，まず第１は（イ）「原材

料関連商品の縮小」であって，具体的には「原料品」（９�８→８�８→８�４→７�８）・「鉱物

性燃料」（１５�９→１６�８→１８�４→１５�３）・「石油」（８�９→９�３→１０�３→８�０）の３つがその

典型をなす。いうまでもなくこれは「想定内」を越えず，「９０年代不況」の渦中に

おける「投資停滞→生産

縮小」が，「原材料輸入」を

それだけ削減に導いたの

は当然であった。ついで

第２に，丁度その裏面と

して（ロ）「製品輸入の増

大」が進むのはいうまで

もあるまい。例えばこの

側面は，「機械機器」（２５�３

→２７�５→２８�０→３０�５）・「化

学製品」（７�３→６�７→６�９→

７�４）などの顕著な比率向

上となって発現してくる

が，この背景に，海外関

連工場からの逆輸入増加

という一般的事情や，「９０

第33表　主要商品別輸入構成の動向

（単位：％）

９８９７９６１９９５
１４.７１３.６１４.６１５.２食料品

７.８８.４８.８９.８原料品

１５.３１８.４１６.８１５.９鉱物性燃料

８.０１０.３９.３８.９〔石油〕

７.４６.９６.７７.３化学製品

３０.５２８.０２７.５２５.３機械機器

１０.５９.７９.３８.２〔一般機械〕

５.８５.５５.３４.７（事務用機器）

１２.３１１.４１１.３１０.３〔電気機械〕

３.８３.８３.８３.６（半導体等電子部品）

４.８４.３４.５４.６〔輸送機器〕

２.０２.４２.５３.０（自動車）

２.３２.１１.９１.６〔科学・光学機器〕

n.a.n.a.n.a.n.a.その他製品

１.１１.３１.３１.７（鉄鋼）

６.８６.６７.５７.３（繊維製品）

（資料）前掲『外国貿易概況』および大蔵省発表資料より作成。
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年代不況」深化によって惹起された「国内生産の空洞化」という特殊事情が存

在する�　　�のはいわば自明ではないか。そのうえで最後に第３として（ハ）

「食料品輸入の停滞」も無視できない。というのも，これまでは「バブル景気」

進展とともに，取り分け「高級嗜好品」を中心にその構成比を高めつつあった

が，「バブル崩壊―９０年代不況」に制約されて，それ以降は明らかに停滞色を

強めたからである。すなわち，例えば９３年には１６�２％をも占めていたものが，

「９０年代不況」に直面して１５�２→１４�６→１３�６→１４�７へと伸び悩みに移行するので

あるから，そこから，「不況→所得停滞→消費余力削減→食料品輸入鈍化」と

いう一連のロジックが貫徹するのも当然であろう。まさに「９０年代不況」浸透

の決定的断面なのである。

したがって，３つ目に�「製品別輸出入動向」については以下のように「総

括」可能だと思われる。すなわち，総合的にいって，「製品構成」における「９０

年代不況型」特質以外ではないが，まず（イ）「輸出」サイドでは，「９０年代不況

＝資本過剰累積」が招来させた設備投資鈍化によって生産性停滞＝産業空洞

化が表面化し，それが，特にハイテク製品を中心とする「機械機器」のウエイ

トを目立って低下させた。ついで（ロ）「輸入」次元においては，同じこの「９０年

代不況」に伴う国内生産の伸び悩みが，一方で石油を中軸とする「原材料輸入」

比率を押し下げたとともに，他方ではむしろ「製品輸入」構成比の上昇につな

がっていった。まさにそうであるかぎり，（ハ）「総合的」には，貿易の「製品構

成」の中に，「９０年代不況」型特質がまさに如実に反映している�　　�とこそ結

論できよう。

続いて③「地域別輸出入構成」へと移ろう。そこでまず１つ目に�「地域別輸

出動向」（％）（第34表）から入ると，ここからは，極めて明瞭で分かり易い以下

の３特徴が疑問なく発現してくる。すなわち，最初に第１は（イ）「アジアの激

減」であって，具体的には９５年＝４３�５→９６年＝４４�０→９７年＝４２�０→９８年＝３４�５と

いう激しいテンポでの縮小が一貫して継続する。まさに顕著な下落という以外

にはなく，しかも，バブル崩壊直後まではこの「アジア」こそがむしろ上昇の主

役であったことをも想起すれば，質的な基調変化の進行が推測可能だが，いず

れにしてもその背景に，９７年の通貨危機を中核とした「アジア経済の大混乱」

があるのは当然であろう。しかしその場合に注意すべきは，第２に，（ロ）こ
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の「アジアの下落」の主因は，あくま

でも「アジア����・�����」にこそ求

められるという点である。というの

も，「アジア����」（２５�０→２４�７→２４�２

→２０�１）�と�「�����」（１７�４→１７�８→１６�６

→１２�０）とが目立ってそのウエイト

を落としている中で，「中国」は５�０→

５�３→５�２→５�１というペースでなお堅

調性を保持しているから�　　�で

あって，「アジア下落」の主犯は，ア

ジア����・�����という「非中国地

域」にこそ還元されてよい。その意味

で，中国に関する，その「発展の持続

性」と「通貨危機打撃の相対的軽微

性」とが，そこからは垣間みられよう。

これに対して，第３として（ハ）「対先進地域の増加」が著しい。いうまでも

なく「北米（アメリカ）」と「西欧（��）」の比率上昇に他ならないが，まず前者が

２８�６（２７�６）→２８�５（２７�２）→２９�３（２７�８）→３２�４（３０�７）と安定的増加基調で動いたの

に加えて，後者もこの「９０年代不況」局面では，１６�９（１５�９）→１６�４（１４�９）→１６�９

（１５�６）→１９�８（１８�３）と推移して，その着実な構成比アップが取り分け目立つ。

その原因としては，先にも触れた如く，対アジア向け「機械機器」の大幅な下

落を，特に「自動車」を主力としたアメリカ・��への輸出拡大によって十分に

補完し得た�　　�という要因が重要だと思われるが，「９０年代不況」の渦中で，

主要輸出先に関して一定の変質が進行しつつある点には注意が必要であろう。

そのうえで２つ目として，�「地域別輸入動向」（％）へと視角を転じよう（第

35表）。そうすれば，結論的には，いま直前にチェックした「製品別」との内容

的連関が特徴的だと思われるが，それは具体的には以下の３側面に即して特

に明瞭だといってよい。つまり，まず第１は（イ）「アジア地域の微減」であっ

て，その構成比は３６�７→３７�４→３７�０→３６�９と動いた。みられる通り激しい減少

ではないが，「９０年代不況」過程において，アジアの輸入ウエイトは，「停滞」と

第34表　地域別・主要国別輸出構成の動向

（単位：％）

輸　　　出

９８９７９６１９９５
３４.５４２.０４４.０４３.５ア�ジ�ア

５.１５.２５.３５.０中　　国

２０.１２４.２２４.７２５.０アジア����

１２.０１６.６１７.８１７.４�����

２.５２.４２.４２.４大�洋�州

３２.４２９.３２８.５２８.６北　　米

３０.７２７.８２７.２２７.３アメリカ

１９.８１６.９１６.４１６.９西　　欧

１８.３１５.６１４.９１５.９�　　�

５.５５.０４.４４.４中�南�米

３.２２.５２.４２.０中　　東

１.５１.３１.４１.７アフリカ

０.６０.６０.５０.５中東欧・ロシア

（資料）前掲『外国貿易概況』および大蔵省発
表資料より作成。
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いうよりはやはり「微減」というのが

相応しい。もっとも，アジアの中でも

「中国」に注目すれば，１０�７→１１�６→

１２�４→１３�２となって依然として一定の

伸張をみているから，むしろアジア内

部の格差こそが目立ち，「アジア����」

（１２�３→１１�７→１０�４→１０�２）�と�「�����」

（１４�１→１５�０→１４�８→１４�１）との減少が，

結果的にアジア全体の比率削減を引

き起こしているのであろう。そして

この理由もすでに明白であって，す

でに確認したような，「９０年代不況」

が惹起した，「原材料輸入・減少」お

よび「製品輸入・増大」という総体的

傾向が，一方で「非・中国地域」から

の「原材料輸入」を減らしたとともに，他方で「中国地域」からの「製品輸入」を

増大させた�　　�のに違いない。それに対して第２に，（ロ）「先進地域の微増」

こそが逆に印象的だといってよい。やや具体的にいえば「アメリカ」（２４�６→

２２�７→２２�３→２４�１）と「��」（１４�５→１４�１→１３�３→１３�９）の「微増」に他ならないが，

これも，�　　�先に「製品別」に即してチェックしたように�　　�「９０年代不況→

国内産業弱体化」に起因する，「機械・機器類」の輸入増大が呼び起こした，い

わばその当然の帰結ではないか。こうして「アジア減退―先進地域拡大」とい

う表裏型基調が一目瞭然というべきであろう。

そのうえで，「製品→地域」のこの連動性は，最後に第３に（ハ）「中東の停滞」

に関しても疑いなく傍証し得る。いうまでもなく，「９０年代不況→石油輸入削

減」という連関が「中東」の比率低下となって表面化しているわけであって，そ

れは具体的には９�４→１０�１→１１�３→９�０という数字を刻む。しかしこの点につい

てはこれ以上の贅言は必要あるまい。

以上を前提として，３つ目に�「地域別輸出入動向」の全体的な「総括」を試

みると，以下のように整理可能ではないか。すなわち，まず（イ）「輸出」サイ

第35表　地域別・主要国別輸入構成の動向

（単位：％）

輸　　　入

９８９７９６１９９５
３６.９３７.０３７.４３６.７ア�ジ�ア

１３.２１２.４１１.６１０.７中　　国

１０.２１０.４１１.７１２.３アジア����

１４.１１４.８１５.０１４.１�����

５.６５.３５.１５.５大�洋�州

２６.９２５.３２５.６２５.７北　　米

２４.１２２.３２２.７２４.６アメリカ

１５.５１４.８１５.６１６.２西　　欧

１３.９１３.３１４.１１４.５�　　�

３.３３.４３.３３.５中�南�米

９.０１１.３１０.１９.４中　　東

１.４１.４１.５１.４アフリカ

１.３１.５１.４１.７中東欧・ロシア

（資料）前掲『外国貿易概況』および大蔵省発
表資料より作成。
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ドに即しては，「機械・機器類輸出減少」に制約された「アジアの伸び悩み」と，

「輸送機械・自動車輸出増加」に規定された「アメリカ・��の拡大」とが，それ

ぞれ目立った傾向として発現をみた。そのうえで（ロ）「輸入」次元に移ると，

まさにその逆対応という形で，「原材料輸入減少」に対応した「アジアの微減」

と，「製品輸入増加」に見合った「アメリカ・��の微増」とが進行した�　　�と

一応は集約されていく。したがってこう考えると，（ハ）「総合的」には結局以

下のように結論されてよい。つまり，「製品別動向」と「地域的動向」とはまさ

に明らかな相互連関関係に立ちながら，しかも，それら両者が，「９０年代不

況」がもたらした構造的特質から深い規定的制約を受けつつ，まさにその特徴

的な動向を発揮したのだ�　　�と。

［２］財政政策　続いて，第２に�「財政政策」６）へと視角を転回させていこ

う。まず①「経費支出」動向が前提となるが，最初に１つ目として�「一般的動

向推移」はどうか。そこで（イ）「中央財政一般会計歳出総額」（千億円）からみて

いくと，この「９０年代不況」局面の過程で政府経費支出は，概ね以下のような

３つのフェーズを経過したと考えてよい。すなわち，まず第１フェーズとし

てバブル崩壊期にも経費支出はなお膨張を持続し，具体的には８９年＝６５８→９０

年＝６９２→９１年＝７０５（第36表）という高い増加レベルが保たれた。したがって

「バブルの慣性力」が強く作用した点がうかがえるが，しかしバブル崩壊のダ

メージが浸透するにつれて第２フェーズに移り，９２年を画期にして，それ以

降は９２年＝７０４→９３年＝７５１→９４年＝７３６という停滞・動揺プロセスが進行する。

いうまでもなく，「９０年代不況」打撃による財政支出への制約作用が「まず」発

現したといわねばなるまい。しかし場面はもう一度転換するといわざるを得

なく，「９０年代不況」の深化が，今度は，経費支出を媒介とした「景気回復策」

発動を要請したから，その結果，９０年代後半からの経費支出は，９５年＝７５６→

９７年＝７８４→９９年＝８９０（第36表）という明瞭な拡張路線に乗っていく。こうし

て，「増加→停滞→拡張」という色彩で，「９０年代不況」は「経費支出」動向を規

定していった。

そのうえで念のため，その機能的性格上，経費支出とほぼ同形の機能を果

たす（ロ）「財政投融資運用実績」（千億円）（第36表）をも押さえておこう。その
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場合のポイントは，経費支出側面では一定の停滞を記録した「第２フェーズ」

の実態にこそあるが，この財投にあっては，その数年こそむしろ増加テンポ

が一層大きい。つまり，財投の数値を実際に拾えば９０年＝３４５→９２年＝４０８→

９４年＝４７８→９６年＝４９１→９８年＝４９９と動くから，焦点の「第２フェーズ」でも顕

著な伸びを示しつつ，９９年には実に５２８千億円という大台をも越えていよう。

そうであれば事態は明瞭というべきであって，「９０年代不況」期全体としては，

一方では，「財投」が「一般歳出」を「補完」しながら，しかし他方では，その両

者が互いに相まって，「過剰資本整理＝不況脱出」に向けてその役割が追求さ

れた�　　�と整理可能である。

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

ドから「総括」しておきたい。そこでこの「対���比」の推移を追ってみると，

緩やかではあれ「９０年代不況」局面での傾向的な上昇はやはり目に付く。例え

ばそれは，バブル崩壊を契機として８９年＝１６�５→９０年＝１６�１→９１年＝１５�４→９２

年＝１５�０と一旦は低下に向かうものの，不況深化に直面して，それ以降は，

９４年＝１５�１→９６年＝１５�６→９８年＝１６�７→２０００年＝１７�８（第36表）と着実な増大

傾向を呈するに至る。したがって，「９０年代不況」期は，対���という「相対

的」基準からしても「経費増大」局面に相当している点が一目瞭然だが，そうで

あれば，先に確認した「経費の『絶対的』増加」と並んで，その「『相対的』増加」

もが明瞭である以上，全体として，「９０年代不況期＝経費増大基調」という結

論にはもはや何の疑念もあるまい。そして，その増加要因の基軸が「不況対策」

にある点にも十分な予測が立とう。

こう把握してよければ，２つ目として�「経費の目的別分類」動向が当然次

のポイントとなってくる。そこで最初に（イ）「一般会計・目的別構成比」（％）

（第37表）に焦点を合わせると，そのウエイトの重要性からして，「地方財政

費」・「社会保障費」・「国債費」３者の動向がそのキー・ポイントをなそう。そこ

でまず�「地方財政費」だが，ここでは，「９０年代不況」を境界としたその前後

での，極めて大きな傾向転換が何よりも目立つ。事実，８５年＝１８�４→９０年＝

２３�０→９５年＝１６�２→２０００年＝１７�７という軌跡が描かれるから，バブル期での急

上昇と「９０年代不況」局面での大きな圧縮とが，まさに色鮮やかに映し出され

ているというべきであろう。そしてその背景については明瞭であって，前者
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では，バブル進行に伴う地方団体間の格差拡大解消を目指した，地方交付税

交付金・各種補助金の増加が「地方財政費」を嵩上げしたのに対して，後者に

おいては，そのような財政余力が大きく阻害されるに至った�　　�という事情

が決定的だといってよい。まさに「９０年代不況」の影である。

ついで，これとはむしろ「逆の転換」を現出させたのが�「社会保障費」では

ないか。というのも，それは２１�０→１８�４→２２�３→２２�０（０５年＝２４�１）という数値

を刻んで，明らかにバブル期での縮小と「９０年代不況」局面での再増加とが手

に取るように分かるからに他ならない。いうまでもなく，バブル期が，「相対

的な生活状態向上」をもたらして社会保障費支出をある程度は削減させたの

に較べて，「９０年代不況」が，リストラ・賃金低下などを惹起させて社会保障

費支出拡大を招いたのは周知のことであろう。したがって，「地方財政費」と

はまさに「逆の関連」においてではあるが，「９０年代不況」の作用はやはり大きい。

そのうえで，「９０年代不況」局面でほぼ一貫して上昇を持続させたものこそ

�「国債費」以外ではない。いまその推移を具体的に辿ると，バブル以前の８０

年にはまだ１２�７％に止まっていたものが，その後は，１９�２→２０�７→１６�９と高い

伸びに移った後，２０００年には実に２４�０％という高水準にまで到達している。し

たがって，低成長脱却を課題とした，７０年代後半から８０年代半ばまでの国債

発行増大が，バブル期までは，国債利払い増加を通じて国債費を嵩上げして

きたが，その増加傾向が，バブル崩壊での一時低下を挟んで，さらに「９０年代

第37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

４３,４０５０.２１２.７３.８２１.３１０.７９.２１３.８０.０５.２１８.１５.０８０

５３,００５０.１１９.２３.５２１.０９.３６.７１１.０－６.０１８.４４.８８５

６９,２６９０.１２０.７２.６１８.４７.８５.９８.５－６.２２３.０６.８９０

７５,９３９０.９１６.９２.２２２.３８.７６.７１４.４－６.２１６.２５.５９５

８９,３２１０.１２４.０１.６２２.０７.５４.６１１.５－５.５１７.７５.４２０００

８５,５２０－２１.９１.３２４.１６.７２.６１１.１－５.７２０.４６.２０５

（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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不況」にも接続している図式�　　�が見事にみて取れよう。そして，この「９０年

代不況」期における国債費上昇の要因が，その不況対策の原資調達にこそある

点も決して疑い得ない以上，この国債費動向にも，「９０年代不況」の色彩は色

濃く及んでいるという以外にない。

続いて，「経費分類」を（ロ）「財投・使途別分類」（百億円）に即しても一瞥し

ておきたい。というのも，先にみた通り，「９０年代不況」局面においては，こ

の財投が，一般経費支出の一時的停滞を補いつつ独自な増加基調を辿ったと

みてよく，したがってその点で，財投の使途別構成が一般経費支出の性格を

さらに補完的に表現することになる�　　�からであるが，その内容を，いま「９９

年度財投計画・使途別分類表」を素材にしてみておこう（第38表）。そこで，

財投項目中における増加の目立つ項目（９８－９９年度，百億円）の摘出を試みる

第38表　1999年度財政投融資計画・使途別分類表

（単位：億円）

合　　　　計
政府保証債・　
政府保証借入金

融　　　　資
産業投資
特別会計区　　　　分

９８年度９９年度９８年度９９年度９８年度９９年度９８年度９９年度
１３０,３６６１２８,８６１９９７５６１１２９,３６９１２８,３００－－�住　　宅

６４,１２８６７,４２５１４,０７７１４,３０７５０,０１５５３,０５０３６６８�住宅環境整備

１４,７４８１４,８８８－－１４,７２５１４,８６４２３２４�厚生福祉

７,６００８,４０２８６８６７,５１４８,３１６－－�文　　教

６１,４０７６３,２４２２,１００５,２００５９,２６１５７,９９６４６４６�中小企業

８,８４０８,４９７－－８,８０８８,４５６３２３２�農林漁業

２８７,０８９２９１,３１５１７,２６０２０,１５４２６９,６９２２７０,９９１１３７１７０　�～�　小計

５,４８４６,６６３２４７２３７５,２３２６,４２１５５�国土保全・災害復旧

３３,２７２３３,９７９１,９５１１,０６４３１,３２１３２,９１５－－�道　　路

６,３３７７,３４７６４８３４０５,６６９６,９７７２０３０�運輸通信

１０,５１５１３,６１８２,９０７１,５２１７,５２０１１,７０６８８３９１�地域開発

５５,６０８６１,６０７５,７５３３,１６２４９,７４２５８,０１９１１３４２６　�～�　小計

８,８５５１４,００５１,９８７１,６８４６,４８３１１,８８１３８５４４０�産業・技術

１５,０４０２６,５６５－－１５,０４０２６,５６５－－�貿易・経済協力

３６６,５９２３９３,４９２２５,０００２５,０００３４０,９５７３６７,４５６６３５１,０３６　�～��　計

１３３,０００１３５,５００－－１３３,０００１３５,５００－－�資金運用

４９９,５９２５２８,９９２２５,０００２５,０００４７３,９５７５０２,９５６６３５１,０３６合　　　計

注：「融資」とは，資金運用部資金および簡保資金。計数整理の結果，異同することがある。
（資料）大蔵省資料。
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と，例えば，「文教」（７６→８４）・「住宅環境整備」（６４１→６７４）・「国土保全」（５４→

６６）・「運輸通信」（６３→７３）・「地域開発」（１０５→１３６）・「産業技術」（８８→１４０）・「貿

易」（１５０→２６５），などが直ちに目に飛び込んでくる。みられる通り，一般経費

支出とはその「括り方」が明らかに異なるから単純な比較はもちろんできない

が，あえて両者の質的同質性を基準にして整理すれば，これらの諸項目はお

およそ以下のようにグルーピングが可能ではないか。すなわち，まず�「文教」

と「住宅」が「社会保障費」にそのまま入る点に異存はないし，次に�「地域開

発」を「地方財政費」に帰属させてもそれ程の無理は起こり得まい。問題はそれ

以外の特殊項目だが，一方で，�「国土保全」と「運輸通信」および「産業技術」

をやや広く取っていわゆる「公共事業」と把握することができるし，他方で�

「貿易」については，それ自体で「貿易・経済協力」として独立化させることに

も妥当性が大きかろう。

したがって，財投項目を以上のように分類してみると，「９０年代不況」にお

ける財投の基本構造は，一般経費支出とも関連させて，結局以下のように図

式化可能だと思われる。つまり，まず一面では，一般経費でも重きをなした，

「地方財政費」と「社会保障費」とがこの財投でも重要性を発揮して，「一般経費

―財投」間の相互促進的な連携作用が強く働いた。しかしそれだけに止まらな

い。それに加えて他面では，一般経費では必ずしも十分でなかった「公共事業

費」と「貿易促進関連費」とがこの財投に効果的に盛り込まれることによって，

「公共事業・輸出」が景気回復策のまさに前線に配置されるに至った�　　�のだと。

最後に，「経費分類」の現況を（ハ）「９９年度予算」に即して具体的にトレース

しておきたい（第39表）。そこで，上記の３経費の「現況」（金額・伸び率・構

成比）を，「９０年代不況」のいわば総括局面に当たる「９９年度一般会計」をモデル

にして解析すると，以下のような見取り図が現れてくる。いま「伸び率」の順

に個別的に問題にしていけば，まず�第１位には何といっても「国債費」がき

て，「予算額」＝１９８千億円・「伸び率」＝１４�９％・「構成比」＝２４�２％という内容

を示す。したがって，先に構成比推移に関してチェックされた「国債費の首尾

一貫した上昇」トレンドが，この「９９年度予算」という「瞬間風速」レベルでも明

確に検出できるといってよく，ここには，バブル以前からすでに積み上がっ

てきた既存の累積国債と，さらに「９０年代不況」期に新たに増加した新規国債
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との，その両方に対する元利支払の巨大性が�　　�顔を覗かせている。いずれ

にしても，この「国債費」は，「伸び率」だけでなく「金額・構成比」においても

首位であるかぎり，その基軸性に関しては一切の疑問はない。そのうえでつ

いで�２番目には「社会保障関係費」がくる。具体的には，１６０千億円・８�４％・

１９�５％という姿をみせるが，「９０年代前半＝停滞」から「後半＝拡張」へという，

すでに確認した構成比変化を裏付けにして，この「９９年度予算」では，「伸び率」

に加えて「金額・構成比」とも，「国債費」に次ぐ大きなウエイトを占めるに至っ

第39表　1999年度一般会計予算案

（単位：億円，％）

伸び率９８年度当初予算額９９年度政府案区　　　　　分

【歳　　入】

△１９.５５８５,２２０４７１,１９０租 税 お よ び 印 紙 収 入

２.８３５,９０２３６,９１１そ の 他 収 入

９９.６１５５,５７０３１０,５００公 債 金

５.４７７６,６９２８１８,６０１合　　　　　計

【歳　　出】

８.４１４８,４３１１６０,９５０社 会 保 障 関 係 費

２.０６３,４５７６４,７３１文 教 お よ び 科 学 振 興 費

１４.９１７２,６２８１９８,３１９国 債 費

△３.４１５,３１０１４,７８３恩 給 関 係 費

△１８,８１５８,７０２１２８,８３１地 方 交 付 税 交 付 金

－－６,３９９地 方 特 例 交 付 金

△０.２４９,３９７４９,３２２防 衛 関 係 費

５.０８９,８５３９４,３０７公 共 事 業 関 係 費

０.８９,８０３９,８７７経 済 協 力 費

３.５１,８５８１,９２３中 小 企 業 対 策 費

△２.３６,６８２６,５３１エ ネ ル ギ ー 対 策 費

△０.１２,６９１２,６８７主 要 食 糧 関 係 費

０.０１,５９５１,５９５産業投資特別会計へ繰り入れ

１.７５２,７８５５３,６７１そ の 他 の 事 項 経 費

－－５,０００公 共 事 業 等 予 備 費

０.０３,５００３,５００予 備 費

－－１６,１７４１９９７年度決算不足補てん繰り戻し

５.４７７６,６９２８１８,６０１合　　　　　計

（資料）大蔵省資料。
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ていよう。まさにこのベクトルからしても，「９０年代不況・深化→社会保障

費・再増加」という内的ロジックが，いわば明瞭に検証できるといってよい。

「９０年代不況」の色濃い反映である。

そのうえで�３番手として「地方交付税交付金」がランクされ，１２８千億円・

△１８�８％・１５�６％という図式を示す。一見して極めて印象的なのは，いうまで

もなく２０％にも迫る「伸び率」のマイナス転化に他ならず，その点で，「９０年代

不況」局面における「地方財政費の落ち込み」が目を引くが，この背景に，不況

深化にともなう「国家財政の余裕度削減」が存在するのはもはや自明であろう。

すでに検討したように，この傾向は，「バブル崩壊」にこそ起因していたが，

「９０年代不況」浸透とともに一層その色彩を強めながら，いわば「財政の『地方

調整機能』低下」をヨリ一段と深く帰結させつつある�　　�ように思われる。

つづめていえば，全体的には，先にチェックした「９０年代不況」局面の経費

動向が，この「９９年度予算」の具体像においてヨリ鮮明に貫徹している，と結

論可能ではないか。

しかし重要な点がなお１つ残されている。すなわち３つ目として，不況対

策との関連で，�「公共事業費動向」の「９０年代不況型特質」に関する解明が，

いうまでもなく不可欠であろう。そこで最初に（イ）「目的別構成比」が問題に

なるが，例えば「国土保全及び開発費」に代表させてその比率（一般会計，％）

を追えば次のように動いた。すなわち，８５年＝１１�０→９０年＝８�５→９５年＝１４�４→

２０００年＝１１�５（第37表）という数字が拾えるから，一方では，バブル局面での，

景気上昇による，「公共事業・必要度の低下」がみて取れると同時に，他方で，

「９０年代不況」過程における，景気回復を意図した，「その必要度の再増加」も

が否定できまい。したがって，その基本性格上，「９０年代不況」期は「公共事業

費」のいわば増大局面に相当している点が明瞭だが，これはむしろ想定内で

あって驚くには当たらないから，もう一歩その内実にまで迫ってみよう。そ

のために，（ロ）「公的固定資本形成」に着目して「公共事業費」の重要化を探っ

てみると，まず，「国内総支出」に占めるその「構成比」（％）は例えば以下のよ

うに推移した。すなわち，９０年＝６�６→９２年＝７�４→９４年＝８�３→９６年＝８�４→９８

年＝７�４→２０００年＝６�８という軌跡が描かれる以上，ここからは，「９０年代不況」

進行とともに構成比のはっきりとした上昇が検出できること，そしてしかも
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その高位性がいわば高原状態で持続性を発揮したこと�　　�が一目瞭然なよ

うに思われる。こうして，「公共事業費」ウエイトの上昇が「公的固定資本形成」

に連動していく図式が明瞭だが，この点をさらに，「政府固定資本形成『絶対

額』」（千億円）方向からも傍証しておくと，ややラフな数字だが次のように記

録されていく。つまり，８０年＝２２８→８５年＝２１６→９０年＝２８１→９５年＝４０１→

２０００年＝３４４と動くから，ここから読み取れるその基本線は余りにも鮮明だと

いう以外にはなく，「バブル期」での目立った減少と「バブル崩壊期」における

その増大転化，そして「９０年代不況期」に入ってからの極めて顕著な拡張基調

化�　　�という３段階型展開が浮上してこよう。要するに，「９０年代不況」局面

での，まさに「不況対策型・政府固定資本形成」に立脚した「公共事業の進展」

が如実に検出されるべきであろう。

そのうえで最後に，（ハ）「９９年度予算」における「公共事業」の現況をも念の

ため確認しておきたい（第39表）。そこで「公共事業関係費」の実態解析を試み

ると，その概算額＝９４千億円（構成比１１�５％）は対前年比で５千億円増となり，

それは５�０％もの伸び率に相当しよう。先にチェックした通り，この増加テン

ポは，「国債費・社会保障費」にはさすがに及ばないものの，マイナスに落ち

込んだ「地方交付税交付金」を押さえて全体中の３位に上がっているし，また

構成比に関しても，地方財政費に次ぐ４番目を占めるに至っている。そうで

あれば，「９０年代不況」期「公共事業」の重要化はこの「９９年度予算」に即しても

明瞭なわけであって，まさにこの側面にこそ，「９０年代財政」のその１基本特

質が確認されてよい。

続いて，取り急ぎ②「租税動向」へと向かう必要があろう。そこで最初に１

つ目は�「租税収入総額動向」が前提をなすが，まず（イ）「総額一般推移」（租税

印紙収入，兆円）からみていくと，以下のような極端に目立った推移を辿った。

つまり，まずバブル期で８５年＝３８２→９０年＝６０１と膨張した後，バブル崩壊に

直面して９５年＝５１９と激減に陥るが，ついで「９０年代不況」本格化の渦中でも，

９６年＝５２１→９７年＝５３９→９８年＝４９４→９９年＝４７２→２０００年＝５０７（第40表）とい

うラインで，「見事な」絶対的収縮過程を驀進する。まさしく，「９０年代不況」

局面での税収減少が一点の曇りもなく実証されているが，その土台に，「不況

深化→国民所得停滞→減収」というロジックが想定可能なことは多言を要し
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まい。そのうえで，この点をヨリ鮮明にするために，次に（ロ）その「増減額」

に注目すれば以下のように進行するといってよく，例えばバブル末期に２１９兆

円増を記録した後，それ以降は９０年代に入って凄まじい減額を繰り広げ，△

８２→２→１８→△４５→△２２（第40表）となって深刻度を深めつつ，ようやく２０００

年になって３５兆円の増額に漕ぎ着けていく。こうして，バブル期から「９０年代

不況」期に移行する中で，税収が，極めて極端な段差を伴いながら「増収→減

収」へ転じた姿が一目瞭然であって，「９０年代不況」局面における，税収激減程

度の大きさが分かる。

第40表　主要財政指標

（単位：兆円，％）

 財  政 
赤  字/
GDP
（％）

政府債 
 務残高/ 
GDP
（％）

政府債
務残高

国債
依存度
（％）

国　債
発行額

基礎的財
政収支

租税印
紙収入

一般会計
歳出総額

年度

－６.１１５.０２３２５.３５３－４２１３８２０９１９７５

－６.７３８.６９５３２.６１４２－８７２６９４３４８０

－３.９５０.０１６４２３.２１２３－２１３８２５３０８５

０.０４８.２２１７１０.６７３７０６０１６９３９０

－６.８６５.３３２６２８.０２１２－８４５１９７５９９５

－６.４６９.１３５５２７.６２１７－５７５２１７８８９６

－５.６７４.６３８８２３.５１８５－２５５３９７８５９７

－１２.６８５.４４３８４０.３３４０－１６３４９４８４４９８

－８.６９６.３４８９４２.１３７５－１７２４７２８９０９９

－７.０１０４.４５３６３６.９３３０－１１６５０７８９３２０００

－６.６１２１.２６０７３５.４３００－１４２４７９８４８０１

－８.０１３４.４６６９４１.８３５０－１９４４３８８３７０２

－７.７１４１.２７０３４４.５３６４－２０４４１８８１９０３

－６.９１５６.１７８２４４.６３６６－１９０４１７８２１０４

（注）１．基礎的財政収支（プライマリー・バランス）＝（「歳入総額」－「公債金」）－（「歳出総額」
－「国債費」）＝「国債費」－「公債金」。

　　�２．国債依存度は，国債発行額／一般会計歳出総額。
　　�３．「政府債務残高」は，「国債」「短期証券」「借入金」の各残高の合計。
　　�４．「財政赤字」は，国民経済計算における中央政府と地方政府の貯蓄投資差額の合計。
　　�５．政府債務残高以外について，２００３年度は補正後，２００４年度は当初予算。
　　�６．１９８０年度以降の���は９３���ベース。
（資料）東洋経済新報社『経済統計年鑑』。原資料は，財務省「予算の説明」「決算の説明」，内閣

府「国民経済計算年報」等。
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そのうえでさらに，念のため（ハ）「税収伸び率」（％）にまで立ち入っても事

態は同様であって，具体的には以下のような数字が拾えよう。すなわち，５５�２

→△１４�７→０�３→３�４→△８�４→△４�５→７�４（第40表）というラインで進行したか

ら，まずバブル末期での高い伸び率と，ついで，その後「９０年代不況」全体に

貫徹していく，「税収伸び率」におけるその明確な下落基調とが，疑いもなく

検出可能である。まさに「９０年代不況」型推移だという以外にない。

では，このような税収減はいかなる内訳から生じているのであろうか。そ

こでこの点を理解するためには，２つ目として�「租税収入内訳」（千億円）に

まで立ち入る必要があるが（第41表），まず最初に，何よりも注目される（イ）

「所得税」は次のように動いた。すなわち，バブル景気に乗じて８５年＝１５４から

９０年＝２５９へとまず約１�６倍増を遂げたが，しかしその頂点はそこまでであっ

て，「バブル崩壊」を分水嶺として暗転へと転じ，そこからは９５年＝１９５→２０００

年＝１８７と坂道を転げ落ちる。その結果０５年には１５５千億円という低いレベル

で呻吟するのであって，この水準は，ピーク時からすると実に１０兆円もの減収

に当たる。したがってここから，「『９０年代不況』→国民所得縮小→所得税減少」

という論理が明瞭に貫徹し，それが「所得税減少」を必然化させた点が�　　�い

わば手に取るように理解できよう。

そのうえで，焦点をもう一歩絞って，（ロ）特に「法人税」に照明を当てて追

第41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

３７３６８３８２４４３９１４３１０４,１２８５,４８２２２０１３,２７３７５

６４７１,０３８１,５４７４３１,４２４４４１８,９２３１０,８００３９５２６,０２８８０

たばこ税石油税

６３７１,５２８１,５５７８８４１,９３２１,０６１４００１２,０２１１５,４３５４５２３６,７８６８５

消費税

８２５４,６２３１,５０６９９６１,９３５１,９１８４８７１８,３８４２５,９９６６６１５８,２１２９０

９５０５,７９０１,８６５１,０４２２,０６１２,６９０５１３１３,７３５１９,５１５７８４４９,９８９９５

８２１９,８２２２,０７５８７６１,８１６１,７８２４８９１１,７４７１８,７８９８５１４９,１８１２０００

８８６１０,５８３２,１６８８８７１,５８５１,５６６４９３１３,２７４１５,５８６７５７４７,８９７０５

（資料）前掲，三和・原『要覧』２１頁。
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跡すると，その色彩はヨリ一段と鮮明となる。すなわち，この「法人税」動向

は８５年＝１２０→９０年＝１８３→９５年＝１３７→２０００年＝１１７という軌跡を描いて，「所

得税」と同様に，やはりバブル期での膨張と「９０年代不況」期での急収縮とが目

立つが，その減少レベルを比較すると「法人税」のほうがヨリ一層著しい。とい

うのも，例えば「８５→００年」を基準に取れば，「所得税」ではそれでも３兆円の

超過になるのに対して，「法人税」の場合にはなお減額からは脱していない�　　

�からに他ならず，その点で，「９０年代不況」が惹起させた，「資本過剰累積→

過剰整理の遅滞化→利潤率下落→企業・課税所得低下」という論理系がいわば

明瞭に導出されてよい。要するに，この「法人税」減収が，「９０年代不況」の「過

剰資本整理・未達成」という現実を，「所得税」ケースよりもなお一段と明白に

提示しているわけである。

これらと比較して，同じく景気動向に敏感に反応する，もう１つの（ハ）「消

費税」はどう経過しただろうか。その場合，いうまでもなく，「消費税」につい

ては９０年以降しか記録がなくしたがって不十分な数字で我慢する以外にない

が，具体的には９０年＝４６→９５年＝５７→２０００年＝９８という数値が残る。みられ

る通り，堅調な増加というべきであり，その意味では，「所得税・法人税」両

税とはその性格をやや異にして，この「消費税」の場合には，「９０年代不況」局

面に立ち至ってもなお一定の増加基調にあることが分かろう。そしてその原

因については必ずしも理解困難ではなく，「消費税」には生活必需品が含まれ

るために「消費慣性力」が強く働くという一般的理由の他，�　　�先に詳述した

通り�　　�名目賃金・実質賃金とも，「９０年代不況」にあっても少なくとも２０００

年段階までは多少の増加傾向を示したから，それが「消費の底堅さ→消費税増

加」をむしろ帰結させたのは当然であった。

要するに，こう整理されるべきであろう。つまり，「不況深化→企業収益悪

化」という「９０年代不況」構造に規定されつつ，「消費税」ではなく，主要には「所

得税・法人税」の落ち込みに制約されてこそ，「租税収入全体の減少」が進行し

た�　　�のに違いないと。

ここまでの「９０年代不況型租税構造」を前提として，その延長線上に，３つ目

として�「９９年度歳入状況」（千億円，％）を全体的に位置づけておきたい（第

39表）。そこでこの方向から「歳入の大分類」構成を追うと，まず（イ）「租税お
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よび印紙収入」が圧倒的ウエイトを占めるのはいうまでもないが，例えば次の

ような実態を示した。つまり，「絶対額」＝４７１千億円となり全体の５７�５％とい

う「構成比」を占めるが，一見して明白な通り，この５０％台というウエイトは

著しく小さい。というのも，税収比率は通常ほぼ６０－７０％台は下回らないか

らであって，この「９０年代不況」にあっては税収鈍化が凄まじい勢いで進行し

ている点にあらためて驚かされる。事実，それは増減動向からも明瞭という

しかなく，「伸び率」にして実に△１９�５％というレベルに落ち込んでいる他，

「増減額」自体も１１兆円もの巨大な減額に達しているのである。したがって，

先に検出した，９０年代局面・税収低落の基本傾向がこの「９９年度予算」にも如

実に貫徹していることが否定できないが，そうであれば，（ロ）「その他収入」

が３６千億円（構成比＝４�４％，伸び率＝２�８％）と微々たるものに過ぎない以上，そ

の欠落分が，もっぱら国家債務を通して調達される以外にないのは当然であろう。

いうまでもなく（ハ）「公債金」以外ではあり得まい。この「国債動向」の詳細

に関しては以下でチェックするが，いま取り合えず「９９年度予算」にのみ限定

して「公債金」の輪郭線を追えば，例えば次のようになる。すなわち，まずそ

の「絶対額」は３１０千億円に上り「構成比」にして全体の実に３７�８％にも相当す

るから，何よりも「国債依存度」の高さが直ちに目に飛び込んでこよう。しか

しそれだけではない。そのうえでさらに一層極端なのは，９９�６％にも至るその

「伸び率」の「異常さ」であって，前年度からまさに倍増を遂げたといってよい。

こうして，「９０年代不況」の中で，「税収不足」はこの「公債金」によって辛うじて

支えられたとみる以外にはなく，「国債増加」の背景が一目瞭然ではないか。

最後に，「９０年代不況」局面の財政構造を③「赤字国債」動向の側面から集約

しておきたい。その場合その着眼点が，「９０年代不況→税収減少→国債発行増

加」というロジックにこそ求められるのは自明だが，まず１つ目に，この図式

の前提として�「財政赤字規模」（％）の実状把握を試みよう。そこでいま「財政

収支����」の推移を洗い出せば，例えば以下のような数値が刻まれる。すな

わち，８５年＝△３�９→９０年＝△０�０→９５年＝△６�８→９６年＝△６�４→９８年＝△１２�６

→２０００年＝△７�０（第40表）として経過するから，まさにその意味で，「財政赤

字の実質的規模」は，バブル期にやや縮小を実現した後，「９０年代不況」の全過

程に亙って，持続的かつ極めて大きなレベルで進行を続けた�　　�と理解され



金沢大学経済論集　第３０巻第１号　　２００９.１２

－１４２－

る以外にはない。したがって，「９０年代不況」局面における「財政赤字の累積化」

が明瞭であるが，これが直ちに公債発行増に連結するのも自明であって，こ

こにこそ「国債増加」の土台がある。

そこで２つ目として，�「国債発行額」（千億円）を具体的にフォローすれば

以下の通りである。つまり，バブル景気の渦中で，一旦は８５年＝１２３→８６年＝

１１２→８７年＝９４→８８年＝７１→８９年＝６６（第36表）と着実な減少に向かったが，

そこを極限値にして，「９０年代不況」に入ると今度は一転して顕著な膨張路線

を歩みだす。具体的な数字を示すと，９０年＝７３→９２年＝９５年＝９４→１６４→９６年

＝２１７→９８年＝３４０→２０００年＝３３０（第36表）となるから，その膨張規模の巨大

さには瞠目する以外にない。したがって，この「９０年代不況」局面が「国債発行

の膨張期」に当たっている点には何の疑いもなく，すでに検出した「税収不足

→赤字拡大」のツケがこの国債累増となって帰結していることが手に取るよう

に分かる。もちろんこの数字だけでも事態の深刻性は明瞭だが，念のため�　　

�「国債」に「短期証券・借入金」を合算した�　　�「政府債務残高」をも視野に入れ

て「政府債務残高����」（％）に目を向けると，次のような数値が刻まれる。すな

わち，９０年＝４８�２（政府債務残高２１７兆円）→９６年＝６９�１（３５５）→９８年＝８５�４

（４３８）→２０００年＝１０４�４（５３６）（第40表）と推移するから，単に政府債務の絶対額

が著増しているのみならず，���を基準にしたその相対比においても，まさ

に凄まじい伸張を遂げ続けていよう。したがって，あらゆる面からして「公債

膨張」の現実は否定のしようがない。

そうであれば最後に３つ目に，このような債務構造が最終的に�「国債依存

度」（国債発行額�一般会計歳出総額，％）の上昇となって表面化してくるのは

自明であろう。実際，この「依存度」は１０�６→２７�６→４０�３→３６�９（第40表）と動い

たから，この「９０年代不況」局面における「国債依存度の急上昇」が一点の曇り

もなく浮上してくるのであり，事態のその典型性は一目瞭然といってよい。

したがって，いまや以下のように総括可能ではないか。すなわち，「９０年代不

況→税収減→財政赤字増加→国債発行膨張→国債依存度上昇」というロジッ

クが貫徹しており，まさにここにこそ，「９０年代不況」期財政の，その帰着点

が検出可能である�　　�と。要するに，「過剰資本整理・遅滞性」の，その財政

的到達点だと思われる。
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［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

基礎的土台としてまず①「民間信用」動向がその前提を構成するが，この点を，

最初に１つ目に�「資金運用＝資産」構造から概観していこう。その場合，「資

産」の圧倒的ウエイトはいうまでもなく「貸出金」で占められるから，いま近似

的趨勢をまずこの（イ）「貸出金総額」（全国銀行，兆円）に即して把握しておく

と，以下のようであった。すなわち，バブル崩壊後も８９年＝４１２→９０年＝４４３

→９１年＝４６２と比較的順調な拡大を継続した後，９０年代に入ってやがて微増

＝停滞に移り，ついで９２年＝４７３→９４年＝４８０→９６年＝４８８という低水準に落ち

込んでいく。一見して明瞭な通り，「９０年代不況」の浸透に伴う「貸出金」の目

立った減少が否定できないが，それだけでは済まない。というのも，それ以

降は，「増加額の縮小」のみには止まらない「絶対額自体の低下」さえもが進行

し出すからであって，具体的には，９７年＝４９３→９８年＝４８８→９９年＝４６８→２０００

年＝４６３（第42表）という単調減少軌跡が見事に発現してくる。こうして「９０年

代不況」の影が明白に検出可能なのであり，その点で，この「貸出金」動向は，

「９０年代不況」期・民間信用の総体的図式をまず的確に表現していよう。

そうすると，次に問題になるのはいうまでもなく�　　�この「貸出金」をも含

む�　　�（ロ）「資金運用内訳」（都市銀行，％）に他なるまい。そこでいま「都市

銀行」レベルにおける「資産構成比」に着目すると，例えば以下のような構図が

検出可能となってくる。すなわち，まず第１は�「貸出金ウエイトの低落」で

あって，具体的には，８５年＝６３�７→９０年＝５６�７→９５年＝６３�０→２０００年＝５７�７→

０１年＝５５�７（第43表）という減少型の数値が拾える。したがって，「９０年代不況」

におけるその絶対額での縮小傾向をすでに指摘したが，そのような低落的な

性格は，この「構成比」面に即してもまた明瞭だというべきであろう。そして，

その原因が「９０年代不況」の影響にあるのは当然であって，「９０年代不況→過剰

資本整理の遅滞性→企業資金需要の低下→貸出減少」という論理が，そこには

明確に貫徹している。

ついで第２に逆に�「有価証券比率の上昇」が指摘されてよい。いまその経

過をざっと追えば，１１�４→１２�９→１４�８→２１�６→２０�６（第43表）というラインで進

むから，「９０年代不況」深化と歩調を合わせて，「有価証券」投資の構成拡大が

手に取るように浮かび上がってくる。まさに，「貸出金」のウエイト低下を補
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完するかたちでこの「有価証券」比率が向上

したわけだが，その背景に，先に確認した，

「財政赤字増大→赤字国債発行増加」という

現実過程がある点は明白であろう。した

がって，「有価証券」の内容こそが問題と

いってよく，例えば８０年にも１３�６％という

高い構成比が示されたが，その時の「有価証

券」が，バブルとの絡みで「株・社債」中心で

あったのに対し，当面の，「バブル崩壊後９０

年代」のそれが，財政赤字との関連でまさに

「国債」以外でないこと�　　�は余りにも当

然なように思われる。

そのうえで最後に第３は�「現金・預け金

の凋落」も軽視できまい。その場合，これは

「金融自由化関連・自由金利型預金」がその

典型をなすが，「バブル崩壊―９０年代不況」

の渦中でいわゆる「エクイティー・ファイナ

ンス」が目立って衰弱化した結果，この「現

金・預け金」も以下のような軌跡で必然的に

縮小を余儀なくされた。すなわち，８�０→

１３�１→６�７→４�１→３�９（第43表）という推移で

あるから，持続的なその凋落基調が一目瞭

然といってよい。その点で，「現金・預け金」動向も，「９０年代不況」からの制

約に色濃く潤色されている。

次に，以上のような「資産構成」動向は，では（ハ）「預貸率」（都銀，％）へと

どのように作用したのであろうか。その場合，預金動向は次に立ち入ること

にして，ここでは差し当たり，「貸出金」および「有価証券」の伸張バランスを

それぞれ表現する，「預貸率」と「預貸証率」の動きに注目すると，例えば以下

のような数値が拾い出せる。すなわち，８８年＝９７�７－１１６�２→９０年＝８３�７－

１０２�８→９５年＝９０�１－１０２�８→２０００年＝８８�０－１２１�０→０１年８月＝８３�４－１１４�３（第

第42表　貸出金

（億円）

全　国　銀　行

�貸出金�預　金

２,３７１,７００２,３０６,０１９１９８５

３,００１,６５３２,９３６,０５５８６
３,３７７,８４２３,５１０,５００８７
３,７２１,７５７３,９４７,８４３８８
４,１２４,０７９４,５９８,０３９８９
４,４３３,０４２４,９５４,０２６９０

４,６２６,４４２４,７７９,０６９９１
４,７３９,１３２４,５３０,４７３９２
４,７９９,７７３４,５６０,６６８９３
４,８０２,６７５４,６２３,４８０９４
４,８６３,５６０４,７８７,７０５９５

４,８８２,９０７４,７７５,８１２９６
４,９３０,２３２４,８１６,５３９９７
４,８８８,２０１４,８３３,７５９９８
４,６８８,１０４４,９００,３３９９９
４,６３９,１６３４,８６１,９０８２０００

４,４８２,２３３４,８９７,８５９０１
４,３１６,４２５５,０４４,４６９０２
４,１３８,５３４５,１４１,８１３０３
４,０４０,００９５,２０６,１８４０４
４,０８５,４８０５,２８１,４７２０５

４,１５５,７７０５,３０８,０１７０６

（資料）前掲，三和・原『要覧』５頁。
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44表）という経過に他ならず，必ずしも鮮明な傾向とはいえないものの，そ

れでもここからは，次のような基本像が一応は検出可能ではないか。つまり，

「預貸率の『穏やかな』低下」と「預貸証率の『緩やかな』上昇」という「逆相関関

係」以外ではなく，したがってまさにこの中にも，すでに確認した，「９０年代

不況」局面における，「貸出金の低落―有価証券増大」という対抗関係が，如実

に貫かれていく。要するに，「預貸率・預貸証率」という具体的指標も，「９０年

代不況」の特質を極めて的確に反映しているわけである。

続いて３つ目として，このような「資産動向」に対応した�「負債」状況へと

視点を移そう。そこで最初に（イ）「負債構成」（都銀，％）推移からみていけば，

以下のように動いた。つまり，何んといってもまず最大のウエイトを占める

のはやはり�「預金」とみてよく，具体的には６４�８→６８�３→６４�２→５６�８→５７�０（第

43表）という数値を刻む。したがって，総合的には一見して高水準を持続的

に維持しているものの，一面での，バブル期での，バブルに関連した「自由金

利預金中軸型の預金拡張」と，他面での，「９０年代不況」に制約された，「流動

第43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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性危機対処型の預金縮小」とだけは�　　�，それでも否定はなお困難であろう。

その意味で，「負債」面に対する「９０年代不況」の質的影響は，何よりもまずこ

の「預金」サイドに表出されていく。そのうえで，次に高い重要性をもつのは

�「コールマネー・売渡手形」に他ならないが，例えばそれは１０�０→７�８→１１�１

→６�４→６�６（第43表）という水準を維持するから，一定の継続的な重みを維持

したことが分かる。取り分け９５年の１１％台というのはバブル期をさえ上回る

空前絶後のレベルである以上，その点から判断すれば，この「９０年代不況」局

面における，個別金融機関を巡る，「資金保有状況悪化」とそれに立脚した「流

動性危機発生の懸念」との深刻さが�　　�垣間みられよう。いずれにしても，

「９０年代不況」と連関した「金融不安」の実状が，この「コール比率高位性」動向

に的確に反射している。

最後に�「借用金」だが，この側面からも，「９０年代不況」の特徴がその素顔

をはっきりと覗かせる。というのも，「借用金」ウエイトは１�８→１�９→３�１→２�７

→２�５（第43表）という拡張型軌跡を描くからに他ならず，したがってここから

第44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

１０.５９０.７６.８１９５５
１１６.７９７.８１４.４６０
１２０.６９９.２１８.６６５
１１６.５９８.６１７.６７０
１１６.３９８.３１４.１７５
１０９.３８８.６１０.２８０
１１７.１９９.３１１.２８５
１１６.２９７.７１０.３８８
１０２.８８３.７１０.１９０
１０２.８９０.１１５.７９５
１２１.０８８.０１１.３２０００
１１４.３８３.４１０.３２００１�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，「９０年代不況」全般を通した，「借用金への依存傾向」がまさしく明瞭に読

み取れよう。この点については次に「借用金・絶対額」に即しても再述するが，

いずれにしても，この「借用金依存傾向」が，いま直前に検出した「コール比率

の上昇」基調と同様に，「９０年代不況」に起因した，「銀行・流動性資金余裕度の

低下」を総合的に表現していること�　　�については，もはや疑問はあり得まい。

そこで次に，焦点をもう一歩絞って，「預金」と「借用金」を中心に，（ロ）「負

債絶対額」（全国銀行，千億円）にまで立ち入っていきたい。最初にまず「実質

預金」から入ると，先にチェックした「預金構成比の低下」現象が，この「絶対

額」アングルからもいわば明瞭に傍証されていく。事実，「実質預金」は，まず

バブル期に８５年＝２１７４→９０年＝４６８１と激増して２�２倍に膨張するものの，バブ

ル崩壊から「９０年代不況」の過程では，９５年＝４７００→２０００年＝４８２１（第45表）と

いう極端な停滞へと落ち込んでしまう。したがって，すでにその「構成比」の

ベクトルから確定した「預金の停滞基調」は，この絶対額動向からも疑いなく

第45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
８１,８２６４,５４２６,１０８７８,９９１３,０８７５,６９１－５,００１１２,３４１６０
１９２,１７９１１,９０４１６,４０５１８３,７５４３,７１３９,３００－１６,２７６２５,６３８６５
３９４,７９３２２,２９６２８,１５７３８０,０９５１１,２３２２３,８１３－２３,５３３５５,５６０７０
８８７,６７２１６,０７６２０,０６０８５５,１２９３５,０６０７３,９４５２３,２３７１７,７７２１２６,１７１７５
１,３６４,７４６１８,４６２２４,７９３１,４１８,８４０２１,８９３１５８,３５１３２,０００２３,２８９１９３,４７２８０
２,３７１,７００３５,３６６４３,４９４２,１７４,０５５３４,２８０１７２,７８６５２,９３２４４,５６７２５４,７４３８５
４,４３３,０４２５６,２９０９８,５７５４,６８１,７５１２９,９６０３１５,４２１６９,０５６６３,０３２３９７,９７８９０
４,８６３,５６０１０,６５２１７６,１０６４,７００,２２３２５,３０９３７５,３５８１０４,３３８２３,９０４４６２,４４０９５
４,６３９,１６３３,６６５１６６,２２０４,８２１,７５６３６,８５６５６２,９４３７５,８３６８,２７４６３３,９７２２０００
４,０８５,４８００１１２,４５７５,２６４,１０２４７,２７８９８９,１７５４４０,８９９０７９２,７０５０５

（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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照明可能なのであって，「９０年代不況―預金停滞」という基本線は明確に貫徹

されていよう。

しかし，さらに注目に値するのはむしろ他方の「借用金」の動きにこそある。

なぜなら，先に点検した通り，「借用金」の「構成比」自体はかならずしも極端

な高位水準ではなく，したがって実態判断はむしろその「絶対額」にこそ委ね

られていた�　　�からであるが，いまその絶対額推移を追えば以下のような数

値が刻まれる。つまり，４３→９８→１７６→１６６（第45表）という軌跡であるから，確

かに２０００年には一服状態に回帰したにしても，「９０年代不況」の本格局面に当

たる「９０－９５年フェーズ」での，その凄まじい膨張には言葉を失う。実際，実

に「８５－９０年＝２�３倍」および「９０－９５年＝１�８倍」という増加テンポが算出でき

るのであり，したがってその点で，「借用金」は，�　　�その「構成比」基準をヨ

リ一層上回るハイ・レベルにおいて�　　�この「９０年代不況」期に，極めて顕著

な拡張を遂げたことが実証される。そして，その理由に関してはもはや自明

であって，「９０年代不況」の浸透にともなう「資金流動化の困難性増大」が，そ

れだけ金融機関の「資金必要性」を強めたのに違いない。

この点を前提にしつつ，この「借用金」の基本部分を構成する（ハ）「日銀借入

金」にも一瞥を加えておきたい。そこで「日銀借入金」の推移に着目すると，直

ちに，以下のようなやや意外な光景に出くわすという他はない。すなわち具

体的には，８０年＝１８をスタート台にしてまず８５年＝３５→９０年＝５６と高い伸び

率を示すが，ついで９０年代に入ったその後は，９５年＝１０→２０００年＝３（第45

表）と極端な収縮に移り，最終的に０５年には実にゼロ実績にまで帰着している

のである。したがって，いま直前にチェックした「借用金の激増」状況をふま

えると，この「日銀借入金」の極めて目立った減少振りには目を見張らされざ

るを得まい。その場合，この原因解明にはさらに詳細な手続きが不可欠だが，

ここまでの「９０年代不況」分析ストーリーを前提にしただけでも，少なくとも

以下のようなロジック構成だけは差し当たり提示可能ではないか。すなわち，

「９０年代不況」がまだ本格的には始動していないまず�「８５－９０年段階」では，

企業レベルにおける「資本過剰化→過剰資金累増」＝「預金増大」がなお顕著で

はないため，「バブル崩壊→不況開始」に対する対応資金不足に規定された，

「企業→銀行」関係での「借用金」増加が，「銀行→日銀」関係における「日銀借入
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金」の拡大といわば「連動＝並行」して進行したといえる。まさにその結果こそ，

８５－９０年局面での「日銀借入金の増加」であったが，しかしついで�「９５－００年

段階」に到達すると，「９０年代不況」の浸透によって，今度は，企業レベルで

「資本過剰化→過剰資金累増」が本格化してむしろ「預金増大」こそが帰結して

こよう。そうなれば，不況深化は，一方で，「企業→銀行」水準で「借用金需

要」を一層強めるものの，他方で，この「預金増大」を根拠として，「銀行→日

銀」水準での「借入金需要」を著しく削減させる�　　�に違いない。したがって，

�「９０年代不況」を巡るこのような構造こそが，一面での「借用金増大」にもか

かわらず，他面で「日銀借入金減少」という，表面的にはやや「意外な」現象を

惹起させた，まさしくその本質的原因であったことは，いまや自明であろう。

つづめて言えば，「９０年代不況」局面における，「民間銀行―日銀」という重層

的信用機関レベル間での，「過剰資金の増加・不足」の立体的図式が，極めて

一目瞭然なように思われる。

以上のような土台構造を前提としつつ，最後に３つ目として，�「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」（全国銀

行，千億円）が基本となるが，まず第１に（イ）「総貸出残高」は概略として以下

のように推移した。すなわち，まずバブル期から９０年代半ばまでは�　　�すで

に確認した通り�　　�８５年＝２２２７→９０年＝３７６０→９５年＝４８４５という図式で目

覚しい伸張をみたものの，「９０年代不況」の深化に対応して，ついでそれ以降

は２０００年＝４５８３→０５年＝３９３０（第46表）というラインで絶対的な減少にさえ

向かっていく。もっとも，この動向自体はすでに指摘した通りの「想定内」現

象に止まるから，次に第２に，これを（ロ）「製造業―非製造業」（兆円）別に括

り直すと以下のような図式が浮上してこよう。具体的には，それぞれ５８－１３４

→５９－２４４→７２－３１７→６７－２８５→４７－２１８（第46表）という軌跡を描くから，

少々立ち入った整理を加えると，ここからは，大まかに３つの特徴点が導出

可能なように思われる。つまり，まず第１に�最も大枠的にいえば，両セク

ターとも９５年を分水嶺として「増加→減少」というパターンを踏んでいる。そ

の意味で，「９０年代不況」が貸出削減に連結している「内的論理」は，「製造業―

非製造業」両セクターに対して共通のマイナス作用を及ぼしていること�　　�

にはまず否定の余地はあり得まい。しかし第２として，�両者の「ダメージ負
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担度」に一定の格差がある点も明白といってよく，総体的には「製造業・減少

程度」の方が明らかに鮮明であろう。なぜなら，１つには，「８５－９５年」での拡

大ペースでは「製造業」のケースがヨリ小さいことに加えて，２つとして，逆に「９５

－０５年」における縮小テンポにおいては「製造業」の場合が明らかに大きい�　　�

からに他ならない。そうであれば第３は結論として，�このような「貸出縮小」

の根源に「資本過剰の未整理」がある点も明瞭になってくる。いうまでもなく，

「製造業」においてこそ「過剰資本累積」の規模が大きく，したがってその「整理

遅滞化」がヨリ顕著だからであるが，まさにこの事情こそが，「製造業ダメー

ジ大きさ」の原因をなしているのに違いない。

そのうえで第３に（ハ）「個別業種」（兆円）の趨勢はどうか（第46表）。そうす

ると「バブル関連業種」での落ち込みがやはり一目瞭然であって，その下落が

特に目立つ業種としては，次の「４業種」が想定通りに指摘されてよい。すな

わち，「建設業」（１２→１９→３１→２８→１６），「卸売・小売業，飲食店」（４９→６５→７８

→６９→４９），「金融・保険業」（１６→３７→４９→３９→３２），「不動産業」（１７→４２→５７

→５６→５０）という具合であって，いわゆる「バブル業種」での明瞭な貸出減少が

手に取るように分かる。その場合，特に「建設・不動産」などでは，「バブル崩

壊→９５年」局面には一旦の立ち直りさえみせたが，それが本格的な回復には至ら

ずに，むしろ「９０年代不況」の深化とともに再び縮小過程へと落ち込んだ点�　　�

にこそ取り分け関心が引かれよう。まさに，「９０年代不況」過程における，「過

剰資本整理に関する，『進捗』と『遅滞』との，いわば『ストップ・アンド・ゴー』」

図式こそが，明瞭ではないか。

こうして，「業種別貸出動向」の断面からしても，「９０年代不況」の諸作用が

それぞれの方向から明確に析出可能であるかぎり，その総合的影響は決して

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」を外枠から規定した，②「日銀信用」

はどのような運動を展開したのだろうか。そこで最初に１つ目として�「日銀

勘定」（千億円）から入るが，まず全体の基礎的土台を構成する，その「負債」動

向はどうか。その場合，その基本部分は「発券銀行券」からなり，したがって

この発券が「日銀信用・負債」全体の趨勢をほぼ決定するとみてよいが，それ

は以下のように動いた。すなわち，８５年＝２５４→９０年＝３９７→９５年＝４６２→２０００
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年＝６３３→０５年＝７９２（第45表）という経過を刻むから，「９０年代不況」の全体を

通じて，日銀券発行の一定の増加が続いたことが分かる。その点では，「９０年

代不況」局面における，この発券量拡大を手段とした，一般的な「日銀信用の

積極姿勢」がまず否定できないが，しかしそれだけではない。というのも，そ

のうえでその「増加テンポ」にまで立ち入ると，「９０年代不況」に対応した，発

券量の目立った伸張が浮かび上がるからであって，その増加レベルは，「８５－

９０年」＝１４３千億円→「９０－９５年」＝６５千億円へと一旦は縮小をみたものの，「９０

年代不況」の深化に規定されて，「９５－００年」には実に１７１千億円にまで再び膨

張を遂げているのである（第45表）。こうして，「９０年代不況」の進展が発券量

拡大を要請し，その土台上で日銀信用拡大が発現をみた�　　�という図式が明

瞭ではないか。

この基本図式を前提にして，次に「資産内訳」にまで立ち入ると，まず何よ

りも（イ）「国債」の激増振りに驚かされる。つまり，まず９０年代前半では９０年

＝３１５→９５年＝３７５とまだ比較的マイルドな増加に止まっていたものの，後半

からはギャロップ型増大に移り，その結果，２０００年＝５６２（５０％増）→０５年＝

９８９（７６％増）（第45表）という凄まじいレベルにまで達した。まさしく，日銀

による巨大な「国債買入れ」状況というしかないが，このような「国債買上げ

ルート」拡張を媒介にした日銀信用供給増加を通してこそ，日銀は，「９０年代

不況」への現実的対応を強化したわけであろう。まさに「９０年代不況」からの要

請に他なるまい。

ついで（ロ）「貸出金」に目を転じるとまさに「見事な」縮小過程が進む。具体

的には，６３→２３→８→０（第45表）という推移に他ならないが，この経過は，先

にチェックした，「民間銀行の対日銀借入金縮小」現象をまさに裏側から再把

握したものに相当する。したがって，この現象自体は驚くには値しないが，

ただ，その原因として次の２点が指摘可能なことだけには多少の注意を要す

る。すなわち，ここには，「企業投資→民間銀行貸出→日銀貸出」というルー

トを通した，資本蓄積機能の基本型運動が反映しているが，この連動関係に

おいて，「９０年代不況」に制約を受けて，まず１つには，「資本過剰化→企業投

資停滞」の結果，そもそも「企業の銀行借入」減少が進行したこと，そしてもう

１つには，「余剰資金累積→銀行預金余裕化」の結果，ついで「銀行の日銀借入」
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縮小が発現したこと�　　�，まさしくこの２論点に他ならない。明らかに「９０

年代不況」の根底的な規定性が明瞭であろう。そのうえでもう１つのポイント

こそ（ハ）「買入手形」（６９→１０４→７５→４４０）（第45表）であって，極めて「個性的」

な変動をみせた。みられる如く著しい乱高下を経験するのであり，不況開始

とともに９０年を画期にしてまず激増を始めるが，その後２０００年時点で一旦は

縮小に移る。しかしそれは０５年に至って再膨張に転じ，結局は９５年ピークの

実に４倍以上にも駆け上っていく。そうであれば，このような乱高下の理由

が興味深いが，そのポイントが何よりも，「不況深化の程度」とそれに対する

「日銀の政策スタンス」との相互関係にこそあるのはいうまでもない。その場

合，ここでの「買入手形」の主要部分は「手形買オペ」に相違ないが，�不況「勃

発」とともに「９０－９５年段階」では，民間への資金撒布増を意図してこの「手形

買オペ」＝「買入手形」がまず増加するが，ついで，�不況「浸透」にともなって

「手形減少＝国債増加」基調が定着すると，それに対応して，今度は「２０００年段

階」になって「買入手形縮小」と（先に確認した）「国債拡張」とがむしろ勢いを

強める。しかしそれだけでは終わらなかった。というのも，その後�さらな

る不況「深化」に直面すると，日銀は，一層の資金供給に迫られて，「手形買オ

ペ」・「国債オペ」の両ルートをも全開するに至ったからであり，その結果，「０５

年段階」では，「国債膨張」と同時並行でこそ，この「買入手形」もが再び「急上

昇」に転じた�　　�のだと思われる。その意味で，「買入手形」のこの「乱高下」

動向にも，「９０年代不況」の特質がまさに色濃く反映していよう。

要するに日銀は，「９０年代不況」局面で，「不況対応型性格」を明瞭に発現さ

せながら，主要には「国債・手形オペ」を通じて，その独自の機能を発揮した

のだと集約できる。

続いて２つ目に，以上のような日銀信用の下で展開した�「金利動向」へと

視点を転回させていこう。そこで最初は，金利体系全体のアンカーを形成す

る（イ）「公定歩合」（％）推移が当然の前提となるが（第47表），「９０年代不況」過

程では，周知のように顕著な低落傾向が進行していった。すなわち，「バブル

退治」を意図して，�８７年２月から９０年８月までの２年半の間に実に「２�５０％

→６�００％」という急上昇をみたが，その後「バブル崩壊→９０年代不況」の局面に

移ると，今度は一転して，以下のような低落基調で進行していく。つまり，
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９１年から０１年に掛けて合計１３回も

の小刻みな公定歩合の引き下げが

実施されるが，そのプロセスで，

まずは「第１ステージ」として，�

９１年７月＝５�５０→９２年４月＝３�７５

→９３年２月＝２�５０→９５年３月＝

１�００と動いた。いうまでもなく，

「９０年代不況」に対する，金利政策

型景気対策が始動をみたわけだが，

その結果，公定歩合は「１�００％」と

いうまさに象徴的低水準にまで到

達するに至る。しかしそれだけで

は済まなかった。ついで�「第２ス

テージ」が９５年９月から始まり，具

体的には，９５年９月＝０�５０→０１年

１月＝０�５０→同２月＝０�３５→同３

月＝０�２５→同９月＝０�１０と進んだ

といってよい。周知のいわゆる「ゼ

ロ金利」以外ではないが，こうして

「９０年代不況」は，公定歩合に対し

て，最終的には「ゼロ金利」の出現

をも強制していったわけであり，

その極端性には息を飲まざるを得

ない。

つづめて言えば，「９０年代不況」

期の公定歩合は「６％台からゼロ

水準」へと急降下をみたのであり，

まさにそこから，「過剰資本整理の遅滞性」脱却が意図されたのだといえる。

そのうえで，このような公定歩合の超低位基調は，次に（ロ）「市中金利」（％）

へとどのように反映したのだろうか。そこで，その代表的指標として「プライ

第47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
５.５０１２.１１５.４８６.２６
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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ムレート（短期）」と「貸出約定平均金利（国内銀行）」（第48表）とを取り上げる

と，以下のようであった。すなわち，まず前者は，９０年＝８�２→９２年＝４�５→９４

年＝３�０→９６年＝１�６→９８年＝１�５→２０００年＝１�５と推移したし，また後者につい

ても，７�６→５�６→４�１→２�７→２�３→２�２という数字が拾える。したがって，その金

利の性格上両者間に絶対的な水準差があるのは当然だが，しかしその推移的

図式には一見して明瞭な同型性が否定できまい。なぜなら，両者とも，バブ

ル崩壊直後の高位レベルが「９０年代不況」勃発を契機にして数年の間にまず半

減水準にまで急墜落し，ついでその後９０年代半ばからは，その半減水準が，

再上昇の気配すらみせぬままに９０年代末まで持続していく�　　�からに他な

第48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　　　＋CD
M１

燭殖植拭

　％　％十億円十億円

５.６２６３.７５０３４３,８８７９８,２１４１９８６
５.０４８３.３７５３８０,８６７１０２,９７２８７
５.０３５３.３７５４１９,７３２１１１,８４４８８
５.８２８５.７５０４７０,０２０１１４,４７３８９
７.６６４８.２５０５０４,９７２１１９,６２８９０
６.９８４６.６２５５１６,３４６１３１,０４４９１
５.６４８４.５００５１５,４８４１３６,１３８９２
４.５５３３.０００５２６,８３９１４５,６１４９３
４.１９３３.０００５４１,４１９１５１,６６５９４
２.９８２１.６２５５５８,８０４１７１,５４４９５
２.７１７１.６２５５７５,２９８１８８,１４６９６
２.５２７１.６２５５９７,４９３２０４,２８３９７
２.３８８１.５００６２１,４９３２１４,４０３９８
２.２４４１.３７５６３８,０１０２３９,５３８９９
２.２２１１.５００６４９,８６３２４７,８５９２０００
１.９９８１.３７５６７１,２６３２８１,８０００１
１.９１９１.３７５６８３,５９４３４７,９７７０２
１.８６０１.３７５６９４,７０９３６３,４９３０３
１.７９２１.３７５７０７,５５３３７７,９７９０４
１.６８４１.３７５７２１,７８７３９９,２０００５
１.８２７１.６２５７２８,３２７３９８,６３５０６

（資料）前掲，三和・原『要覧』３５頁。
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らず，そこにはまさしく相似型図式が展開する。

その意味で，いま直前に確認した「公定歩合の超低位性」の，市中金利への

反射がいうまでもなく自明だが，その理由が以下のように整理可能な点につ

いても，もはや多言は要しまい。すなわち，「９０年代不況」の深化が，まず一

方の企業サイドで「投資停滞→資金需要低下」を惹起させたとともに，次に他

方の銀行サイドで「過剰資金累積→資金供給増加」を招来させたため，その総

合的バランスとしては，当然のこととして「市中金利の低落化」が帰結したの

だ�　　�と。「９０年代不況」の「過剰資金未整理性」がよく分かろう。

こう理解して大過なければ，「金利動向」の（ハ）「意義」は結局以下のように

集約されてよいのではないか。すなわち，「９０年代不況」局面の金利体系は，

「公定歩合・プライムレート・約定金利」の３側面にわたって，共通に，しか

も極めて激しい勢いで激落を遂げたのであり，そしてまさにそのような「体制

的な利子率低下作用」を通してこそ，懸案の，「過剰資本整理の遅滞性脱却」＝

「過剰資本整理の体制的促進」が試みられた�　　�のだと。

続いて３つ目として，この「金利動向」と連動して変化する�「通貨量」にも

目を向けておきたい。まず最初は（イ）「発行銀行券」量（千億円）がいうまでも

なく全体の土台をなす。その場合，その数字は別の箇所ですでに示したが，

議論の前提上再掲すると，８５年＝２５４→９０年＝３９７→９５年＝４６２→２０００年＝６３３

→０５年＝７９２（第45表）と推移したから，「９０年代不況」期には，発券量がバブ

ル最盛期さえ上回るテンポで拡張した点が読み取れる。そしてその原因につ

いてはすでに関説した通りなのでここでは再述を避けるが，「ハイパワード機

能」を果たしながら市中通貨供給量の基盤を形成する，「マネタリー・ベース」

としてのこの発券量がこのように高い伸びを示すとすれば，それに対応して，

マネーサプライが全体として活発な増大基調を辿っていくのは当然といって

よい。そこでまず（ロ）「�１」（兆円）から入ると，例えば９０年＝１１９→９２年＝１３６

→９４年＝１５１→９６年＝１８８→９８年＝２１４→２０００年＝２４７（第48表）という極めて

堅調な数字が刻まれる。事実，５年間隔でほぼ２０兆円ずつ増加を記録しながら，

その結果，９０年代全体では約２倍以上の膨張にも至っていよう。その点で，

バブル崩壊局面では一旦は足踏み状態に止まったこの�１は，「９０年代不況」

期に移ると一転して「拡張傾向」へと転じるのであり，一面では発券量増大に
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条件付けられつつ，そして他面では不況脱出策の発動基盤を担って，この�

１ははっきりと拡大傾向に乗った�　　�のだと整理できる。要するに，その「政

策的意図」がここではまず鮮明に確認されてよい。

しかし視界をもう一歩拡大させて（ハ）「�２＋��」にまで移ると，実態の一

定の変容が直ちに目に付く。結論的にいえば，�１に比較しての，この「�２

＋��」の伸び悩み以外ではないが，その推移は，例えば５０４→５１５→５４２→５７５

→６２１→６４９（第48表）という図式を描く。一見してその増加テンポはかなり小

さく，事実，５年間隔の伸び率は２－４％に止まる他，１０年間をとっても高々

３０％増が記録されるに過ぎない。その場合，周知の通り，この「�１＋��」に

は，銀行の現実的預金操作が加味される各種の「預金関係」もが含有される点

に，その特徴がある�　　�その意味で市中の通貨量を�１よりもヨリ一層現実

的に反映する�　　�と判断してよいが，そうであれば，ここからは次の２論点

が差し当たりは導出可能ではないか。つまり，まず第１点は，�バブル崩壊

後における各種「新型・自由金利預金」の停滞化の作用であって，そのような

エクイティ・ファイナンスの低調さが「�２＋��」の低空飛行現象を帰結させ

ていよう。ついで第２点としては，�「９０年代不況」から制約をうけた投資の

停滞性が無視できず，その企業投資の非活発性が銀行貸出を押し止めた結果，

「預金設定＝マネーサプライ供給」をそれだけ削減したのだと思われる。した

がって最後に第３に，�こうして，「市中・通貨量」状況をヨリ適切に判断し

得る�　　��１ではなく�　　�まさに「�２＋��」こそが足踏み状態を継続した

以上，「９０年代不況期・通貨量」のヨリ現実的な実相としては，何よりも「マネー

サプライの鈍化基調」こそが検出可能だ�　　�と結論されねばなるまい。換言

すれば，「�１拡大」を通す「通貨量拡張」という政策意図は，「�２＋��拡大」

として発現すべき，現実的な「マネーサプライ拡張」には必ずしも円滑に連動

しなかったわけであり，そこにも，「９０年代不況」型「過剰資本整理の遅滞性」

が如実に現れている。

このような通貨動向を前提にして，さらに最後に③「物価動向」へと進みた

い。最初に全体の前提として，まず１つ目に�「卸売物価」（２０００年＝１００）から

入ると，その「総平均」は以下のように推移した。すなわち，まずバブル崩壊

までは，バブルの後産的色彩を引き摺りながら８８年＝１０４�７→８９年＝１０６�７→９０
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年＝１０８�３→９１年＝１０９�４となお上昇を続けたが，しかしそこが頂点であって，

その後は，「９０年代不況」の進行とともに極めて明瞭な持続的低下傾向を歩む。

やや具体的に数字を拾えば，９２年＝１０８�４→９４年＝１０４�９→９６年＝１０２�４→９８年

＝１０１�５→２０００年＝１００（０１年＝９７�７→０２年＝９５�７）（第49表）となるから，「９０年

代不況」局面が，ほぼ１０年にも亙る，まさしく長期・持続的な「物価低落過程」

に当たっていることはもはや否定の仕様があり得ない。少なくとも戦後段階

では空前絶後の「異常な現象」であって，ここにも，「９０年代不況」の，その「過

剰生産・未整理性」特質が端的に表出していよう。しかしそれだけではない。

そのうえで，この「卸売物価」をもう一段掘り下げて「生産財―消費財」区分に

まで具体化すると，この「過剰生産型構造」はさらにヨリ一層鮮明化してくる。

というのも，この両者は，生産財＝１０８�２（消費財＝１０６�８）→１０４�６（１１２�３）→

第49表　物価指数

  ���������������������������������（2000年＝100）

市街地価格指
数（６大都市）
３月末　　　

消費者物価卸売物価指数

年
総合消費財生産財総平均

資本財

９２.９８６.１９３.７１２１.５１１２.９１１４.０１９８５

１０６.２８６.７９２.１１１９.９１０７.６１０８.６８６

１３３.７８６.７９１.２１１４.９１０４.５１０５.２８７

１７１.０８７.３９３.８１１４.４１０４.１１０４.７８８

２１２.８８９.３９７.１１１６.７１０６.４１０６.７８９

２７６.４９２.１９８.７１１８.２１０８.０１０８.３９０

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

１３４.５９８.６１１０.４１０６.１１０２.１１０２.４９６

１２４.４１００.４１１０.３１０５.３１０２.７１０３.０９７

１１７.９１０１.０１０８.３１０１.４１０１.３１０１.５９８

１０９.２１００.７１０３.４１０２.７９９.９１００.０９９

１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０２０００

９１.７９９.３９７.６９８.７９７.７９７.７０１

８４.１９８.４９５.８９６.７９５.６９５.７０２

（資料）前掲，三和・原『要覧』３６頁。
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１０２�１（１１０�４）→１０１�３（１０８�３）→１００�０（１００�０）（第49表）という連関において変動

する以上，明らかにここでは，「生産財＝低落の明瞭性」に対する「消費税＝継

続的な安定性」という基調対比が無視できないから�　　�に他ならない。そう

考えると，「過剰資本累積→整理の遅滞性→過剰生産持続化→生産財価格低下

のウエイト大」というロジックの貫徹が確認されてよいから，「物価動向」に対

する，「９０年代不況」の影響度が一目瞭然ではないか。

そのうえで２つ目として�「消費者物価」はどうか。そこでここでも「総合」

指数に着目すれば，いまチェックした「卸売物価」とはやや異質な軌跡上を進

んだ。すなわち，全体的には「安定ライン」を描くが，しかし「卸売物価」とは

やはり異なって，低下するどころか微小な程度ではあれ「継続的上昇」にある

点はなお否定できない。事実，９６�７→９８�６→９８�６→１０１�０→１００�０（第49表）とい

う図式で推移したとみてよく，したがってその意味で，「９０年代不況」にあっ

ても，「消費者物価」はいぜんとして堅調性を確保したと判断せざるを得ない。

そしてその理由に関してはすでに指摘した通りであって，「国民所得上の賃

金・俸給分配」・「最終消費支出」・「勤労者世帯収入」・「名目賃金」・「実質賃金」の

いずれにおいても，�　　�少なくとも２０００年直前までの「９０年代」全般において

は�　　�増加・安定基調であった以上，それが消費支出堅持につながって「消

費者物価」水準を支えたのは当然であろう。まさにこのような含意にこそ，「９０

年代不況」の「１つの特質」が垣間みられてよいが，しかし，「９０年代不況」の爪

痕はこの後にこそ表面化するともいえ，例えばこの「消費者物価」は，「９０年代

を抜けた後」にこそ，０１年＝９９�３→０２年＝９８�４（第49表）という顕著な低落をい

わば初めて始動していくのである。極めて興味深い動向だというべきであろう。

そのうえで念のため最後に３つ目として，�「地価」動向にも一瞥を加えて

おきたい。周知のように，「地価」に関しては，「バブル期＝暴騰→バブル崩壊

期＝暴落」という経過がいうまでもなく印象的だが，その後「９０年代不況」過程

ではどのような基調を辿ったのだろうか。そこでいま「市街地価格指数」（６大

都市，３月末，２０００年＝１００）の数値を拾っていけば，例えば２７６�４→２４１�０→

１７４�９→１３４�５→１１７�９→１００�０（第49表）という経過を記録し，最終的には０２年＝

８４�１という水準にまで至る。まさしく，「地価暴落」のスパイラル型進行に目

を奪われざるを得ないが，その点で，「９０年代不況」における，「物価下落の軽
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微性」に対比される，「地価下落の激発性」というコントラストが一目瞭然では

ないか。そしてその根拠ももはや明瞭であって，地価見通しへの決定的絶望

性とともに，すでにみた，「９０年代不況」局面における「マネーサプライの停滞

性」こそが，土地取引需要に対するその圧倒的制約となっている点�　　�が明

白であろう。したがってその意味で，この「地価下落の長期持続性」も，「９０年

代不況」が発現させた，まさにその典型的な１表現に他ならない。

Ⅲ　展開 　　 景気変動

［１］バブル崩壊からの回復（93～97年）　さて，資本蓄積の個別的側面に即

してここまで具体的に考察してきた，「９０年代不況」のこの全体的構造を，最

後に，「景気変動過程」８）を焦点にして，ヨリ現実的・動態的に解明していく

ことにしたい。その場合，「バブル崩壊とその直後期」としての「９０～９２年」

フェーズは，すでに「バブル崩壊」局面として前稿で検討したので，ここでは

それを前提として，崩壊からの「一応の回復期」から始めよう。

そこで第１は�「崩壊からの一応の回復局面」（９３～９７年）に他ならない。最

初に，やや大きな①「基本指標」からの点検が前提となるが，まず１つ目に�

「累積景気動向指数」（第２図）はどのように動いたろうか。周知の通りこの指

数は，「景気レベル」のいわば「絶対的水準」をおおまかに表示するものだとい

えるが，この「動向指数」の動きを追うと，「バブル崩壊」にともなって，まず

９０年半ばの８０００超をピークとしつつ９３年央＝６０００へと急降下を遂げる。いう

までもなく「バブル崩壊」に起因した急速な景気悪化以外ではないが，しかし

今度は，そこを「底」にして９６年までは，９４年段階での軽微な後退を含みつつ

も，一転して上昇経路に転じた。事実，９６年後半には再び７０００レベルをも超

えたから，したがってその点で，この「９３～９７年」局面を「一応の回復局面」と

命名することが可能であろう。

ついで２つ目に，それは�「経済成長率」（実質，％）側面からどう確かめら

れるだろうか。そこで「成長率」のフォローを試みると，例えば以下のような

プロセスを刻んだ。すなわち，バブル崩壊に直面して，まず，９０年＝４�７→９１

年＝３�６→９２年＝１�３→９３年＝０�４（第50表）といわば「絵に描いた」ような下落を
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続けた後，しかし，やはり「景気動向指数」とまさに同型で，９３年をボトムに

しながら，その後は，９４年＝１�１→９５年＝１�９→９６年＝２�５→９７年＝１�２（第50表）

という上昇コースを見事に駆け上っていく。もちろん，バブル期・成長率の

５～６％には比較すべくもないが，それでも，上昇軌跡を辿りつつ９６年には

成長率２�５％をも確保した点は，先にチェックした，「９３～９７年」期における「景

気動向指数」上昇をまさに傍証するものだといえ，そこからも，「９３～９７年＝

一応の『回復期』」という結論が導出できる。

そのうえで３つ目として�「企業利益率」（％）はどうか（第２図）。いまそれ

を例えば「製造業利益率」ベクトルから検証していくと，この方向からも極め

て明瞭な図柄が浮上してこよう。すなわち，この利益率も，バブル崩壊とと

もに，８９年の５％というバブル期頂点から９３年の２％へと急墜落を余儀なく

されるが，しかし，そこをボトムにして９３年からは９７年に向けて一挙の上昇

気流に乗る。その結果，９７年には，バブル期・ピークには及ばないものの４％

を超える水準に到達するから，先にチェックした「景気動向指数」や「成長率」

との相似形において，この「利益率」視角からも，「９３－９７年」期が「一応の回復

期」に相当していることがはっきりと分かろう。こうして，「景気動向指数―

第２図　景気循環指標

（資料）前掲，三和・原『要覧』１８２頁。
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成長率―利益率」の各側面においてほぼ同形の動向パターンが検出可能だと

結論してよく，まさにここからこそ，「９３－９７年＝一応の『回復期』」という局

面判断が明確に導出されてよいように思われる。

そこで，以上のような「一応の回復」という構造をもう一歩内容的に知るた

めに，次に，この局面における②「国民総支出構成比」（％）にまでメスを入れ

てみよう。そこで各項目の現況検出を試みると，大まかな図式として，取り

合えず以下の３グループに分類しても大過あるまい。まず１つ目に，�「増加

グループ」としては何よりも「民間最終消費支出」と「輸出」の増加が目立つ。ま

ず「民間消費」だが，バブル期には５８％を上回っていたものが９１年には５２�９％

にまで落ち込んで，この「民間消費」停滞がバブル崩壊後における景気下落を

加速させていた。まさにこの「民間消費」が９３年以降には回復に転じるのであ

り，その後は９３年＝５４�５→９４年＝５４�９→９５年＝５５�０→９６年＝５５�２（第50表）と連

年上昇を続け，９７年には５５�２％にまで達している。したがって，「９３－９７年」

における「一応の回復」のまず１つの主因が「民間消費」であることが自明だが，

さらにもう１つの促進要因として顕著なのは取り分け「輸出」に他なるまい。

すでに確認した通り，「９０年代不況」の過程で「円安→輸出増加」が進んだが，

それが「輸出」構成比の拡大となって表面化しているのは当然であって，事実，

その構成比は９�１→９�１→９�２→９�８→１０�９（第50表）という明瞭な拡大軌跡を描い

た。したがってそうであれば，「９３－９７年」での「一応の回復」を担ったファク

ターが差し当たり「民間消費・輸出」に求められてよい点が確認できるが，そ

の意味で，バブル景気を彩った「設備投資・政府固定資本形成」がここでは消

極化しつつある図式�　　�がいわばはっきりと浮上してきていよう。こうして

景気回復図式の明らかな変容性が興味深い。

しかし２つ目に，�「『下げ止まり』グループ」の特殊動向にも注意が必要で

ある（第50表）。すなわちその代表例こそ「企業設備」に他ならず，例えば１６�２

→１５�０→１５�０→１４�６と停滞を続けた後，とうとう９７年には１５�４という高いレベ

ルにまで戻している。すなわち，バブル期においては大きなウエイトを占め

例えば９１年＝２０�１％→９２年＝１８�４％という実績を残したこの「企業設備」が，

９７年段階で，バブル崩壊での後退過程を脱していわば「下げ止まり」に入り，

しかもわずかではあれ上昇に転じた点�　　�こそが注目に値しよう。したがっ
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て，「企業設備の『下げ止まり』」も「一応の回復」実現の促進条件だったと推定

可能だが，これとほぼ同じ性格が，「政府最終消費支出」に関しても同様に指

摘されてよい。実際，この「政府支出」は例えば１３�８→１４�７→１５�１→１５�３→１５�３

と動いた以上，必ずしも目立った割合を占めたとはいえないが，大きく崩れ

ることなく全体を「下支え」したという意味では，「政府支出」も「一応の回復」

の基本的支持要因であったことは明白なのである。

そのうえで３つ目は，�「増加から減少へ」という「変動グループ」として，

やはり「公的資本形成」を指摘しないわけにはいかない。というのも，この「公

的資本形成」の推移はやや個性的であって，「一応の回復」の前半局面では９１年

＝６�６→９２年＝７�４→９３年＝８�２→９４年＝８�３と増加基調を辿ったものの，その後

半局面になると９５年＝８�１→９６年＝８�４→９７年＝７�６と目立って下降傾向に転じ

たからに他ならない（第50表）。その点で，大掴みに整理すれば，一面では，

「一応の回復」への「上り坂」ではその重要な「実現条件」となりつつも，他面で

は，やがてこの「一応の回復」に限界が生じて下方転換に移行する際にはその

不可欠の「強制条件」をなしていく�　　�という役割をこそ担った。要するに，

「一応の回復」局面においては，「民間消費」と「輸出」とを「回復」実現の強力な

両輪としつつ，「企業設備」の「下げ止まり」がそれを補完したという図式こそ

が析出可能ではないか。

そのうえで，この「一応の回復」局面を景気変動プロセスとしてさらに現実

化するために，続いて③「国内総支出の増減寄与度」（％）にまで踏み込んでみ

たい（第51表）。このようにアングルを設定すると，この「寄与度」方向からは

以下の３論点が直ちに浮上してくる。すなわち，まず１つ目に，その�「促進

要因」としては何よりも「民間最終消費支出」と「輸出」とが群を抜く。具体的に

数値を拾うと，まず前者は，９３年＝０�７（国内総支出増加率０�２）→９４年＝１�５

（１�１）→９５年＝０�９（１�４）→９６年＝１�１（２�１）→９７年＝０�２（１�１）と推移して，多少の

バラツキを含みながらも，総合的には，「国内総支出」増加率におけるかなり

高い「寄与度」を示し続ける。したがって，まずこの「民間消費」こそが，「９３～

９７年」における「一応の回復」に対する第１の「牽引車」だったといえるが，その

うえでもう１つの促進要因として「輸出」も軽視できない。事実それは，０�０→

０�３→０�３→０�５→１�０として変化したから，「民間消費」には及ばないものの，ヨ
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リ着実な数字を確保しつつしかも９７年に接近すればする程その水準を加速す

る�　　�といういわば力強い作用を発揮したともみられよう。こうして，「民

間消費」と「輸出」とが「一応の回復」の「促進要因」であった点が摘出可能だが，

それが，先にみた「国内総支出」動向と同型であることもすでにいうまでもない。

それに比較して２つ目は，�「復活要因」という側面からは「民間企業設備」

の動向が興味を引く。というのも，この設備投資は，９３年＝△１�８→９４年＝△

０�９と景気の足をまず大きく引っ張ったが，その後はプラスに転化して，９５年

＝０�３→９６年＝０�１→９７年＝０�９となったからに他ならない。特に９６－９７年での

貢献度の大きさが顕著だといってよく，この期間では，「国内総支出」増加率

１�１のうち，この「企業設備」だけで実に０�９をも占めた。いうまでもなくこの動

きは，すでに検出した，「国民総支出・構成比」における「企業設備の『下げ止

まり』」傾向を色濃く反映したものだと理解可能だが，バブル崩壊後に進行し

た「設備投資の景気抑制作用」に対して，その歯止めが掛かったように一応は

みえる。

そのうえで最後に３つ目こそ，�いわば「停滞要因」に他ならない。その際，

その代表例としては「民間住宅」（０�１→０�４→△０�２→０�６→△０�７）と「公的固定資

本形成」（０�９→０�１→０�０→０�４→△０�６）とが指摘されてよいが，この２つは，実

は互いに密接に連関していよう。つまり，「『公的資本形成』に立脚した『民間

住宅』」というセット関係においてこそ，「住宅―政府資本形成」の両者は，景

気回復上でその有効な機能を発揮していくように思われるが，財政困難に制

約されて，公共事業展開がなお本格化し得ないこの局面では，その「景気刺激

的役割」には基本的な限界が無視できなかった�　　�とみるべきではないか。

以上を受けて，このような現況を全体的な「需要構造」サイドから総括して

おくことにしたい。まず第１に�「需要構造図式」自体の整理から試みると，

「国内需要」と「民間需要」との変化に特徴がみえてくる。つまり，先に検出し

た通り，今回の「一応の回復」における何よりもの牽引車は「民間消費」であり，

それが，�　　�「輸出」に刺激された�　　�「設備投資の『下げ止まり』」と結合する

ことによって，景気回復に大きく寄与したといえるが，その点が，まず０�２→

１�３→２�０→２�５→０�１（第51表）という，「国内需要」の着実な拡大として現実化し

た。しかしそれだけではない。なぜなら，この「民間消費・設備投資」の堅調
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性は他面では「民間需要」の拡張をもちろん意味するからであり，したがって

「民間需要」区分も以下のように上向く。具体的には，△１�２→０�７→１�５→１�７→

０�６（第51表）という数字が刻まれるから，その好調性は明瞭であろう。それに

対して「公的需要」は活発とはいえず，いぜんとして，１�４→０�６→０�５→０�８→△

０�５（第51表）という動揺路線を続けた。そうであれば次に，この「一応の回復」

局面の�「回復指標」は結局以下のように集約されてよかろう。すなわち，（Ⅰ）

「消費回復」（Ⅱ）「設備投資プラス転化」（Ⅲ）「資産価格下落歯止め」の３論点で

あって，「バブル崩壊の『一段落化』」に立脚した，いわば「過剰資本整理におけ

る『一定の進捗化』」こそが検出し得る。そのうえでさらに「一応の回復」に帰結

した�その「回復原因」を具体的に探ると，差し当たり次のような事情は見過

ごせない。例えば，（Ⅰ）「ストック調整の進行」（Ⅱ）「９４年所得税・住民税減

税」（Ⅲ）「９５年震災復興経済対策」などが取り分け目に付き，財政政策発動にも

とづく，「過剰資本整理・消費・投資促進」措置がその効果を発揮した。その

結果，成長率３�５％＝����諸国第２位の水準に到達していく。

要するにこう結論できよう。すなわち，一方で「円安加速化＝輸出増」を基

盤としながら，他方で「民間所得増＝実質消費増」が始動しつつあったのだか

ら，その２条件からして，この「９７年」こそは，まさに「自律的拡大＝景気安定

化の可能性」を秘めていた�　　�のだと。

［２］挫折（97～99年）　しかしこの「一応の回復」運動は持続することなく，

９７年を分水嶺にして直ちに「挫折」へと暗転する。そこで，取り急ぎ第２に�

９７－９９年のいわば「挫折」局面へと移ろう。最初はやや大きなアングルから①

「基本指標」に着目しておくが，まず１つ目に�「累積景気動向指数」（第２図）

の動きはどうか。先にも確認したように，この「動向指数」は９３年を底にして

９７年まではほぼ順調に上昇を続け，その結果，指数７０００をも超えた。しかし

この９６－９７年がその頂点であって，その後，今度はそこから９８年後半へ向け

て，それこそ「つるべ落とし」の勢いで一気に墜落を遂げる。事実，９９年直前

には指数６０００台の半ばをも下回るに至るから，それは，前回のボトムである

９３年レベルに接近するし，またバブル以前の水準に戻ったといってもよい。

こうして「９７年挫折」が始まる。
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ついで２つ目として，それに対応して�「経済成長率」（％）はどのような軌

跡を描いたろうか。いうまでもなく「成長率」と「景気動向指数」とは一体化し

たものだから，「成長率」の下落が当然想定されるが，しかしその下落状況は

予想をも大きく上回る。すなわち，９６年には２�５％あった成長率は，その後は

９７年＝１�２→９８年＝△１�４→９９年＝△０�３（第50表）とマイナス成長にまで落ち込

む。いうまでもなく，このような「マイナス成長」は少なくても石油危機以降

では空前絶後のことであって，バブル崩壊後にも経験のない特異な水準で

あった。したがって，９３－９７年の「一応の回復」が９７年を境として一気に失墜

を遂げたことが一目瞭然であり，まさにその点で「９３－９７年の回復」は「一応」

の域を出なかった。

そのうえで３つ目として�「企業利益率」（第２図）に目を向けると，その「挫

折」振りは一層目を引く。先に指摘した如く，「一応の回復」の結果，利益率は

４％超を実現していわばバブル直前期レベルまで盛り返したが，９７年を頂点

にして，今度はそこから一直線の墜落に移る。その結果，ボトムの９８－９９年

には２％半ばをさえ下回って再度９３年レベルにまで下落するが，特に目立つ

のは，その絶対水準の低さもさることながら，「低下基調のその『一直線性』」

だといわざるを得ない。つまり，この数年間は，全くの「中断・一服」もなし

に「ひたすら」下落が持続したわけであり，そこに，「企業利益率・低下」の，

その深刻性が覆い難く発現している。換言すれば，「一応の回復」局面で遅ま

きながら始動した「過剰資本整理の進捗化」が，この９７年を契機にして再び後

退に転じたのだともいえよう。まさに「挫折」以外ではないが，その過程で「過

剰資本整理の『進捗と遅滞』」とが交錯していく。

こうして，「景気動向指数―成長率―利益率」の全側面にわたって，「９７年景

気下落」＝「挫折」が明瞭だといってよいが，以上の事態を念頭に置いた上で，

この動向を次に②「国民総支出構成比」（％）からも確証しておこう（第50表）。

そこで，この「構成比」動向の大まかなグループ分けを試みると，まず１つ目

に，�「増加グループ」としては何よりも「民間最終消費支出」と「政府最終消費

支出」との堅調が目立つ。すなわち，まず前者が９７年＝５５�２→９８年＝５６�０→９９

年＝５７�０と推移して着実なウエイト向上を記録した他，また後者も１５�３→１５�９

→１６�５という数字を刻みつつ，同様な上向きラインを進んだ。したがって，
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「民間および政府の『消費支出』」というこの両者は，「持続的な微増傾向」と集

約可能な共通の性格を発揮したとみてよく，その点で，９７－９９年局面での激

しい景気下落の中で「辛うじて」全体を「下支え」する�　　�その役割を担った

わけであろう。しかし，これら「２つの消費」のみに依存した点にこそこの９７

－９９年局面の弱体化理由もあるわけであって，それが激しい景気下落を惹起

した事情も，もはや明白ではないか。ついで２つ目に，�「安定化グループ」

には「公的固定資本形成」と「輸出」とが含まれる。この場合，「安定化」という

意味合いは，積極的に上昇はしないものの一定のウエイトを占めて全体の安

定化に寄与する�　　�というニュアンスに近いが，まず「公的資本形成」は具体

的には以下のようであった。すなわち，７�６→７�４→７�７という経過であって，

もちろん顕著な構成比増ではないにしても，激しい景気の落ち込みの渦中で，

ほぼ一定した安定路線を確保していよう。いうまでもなく，財政再建基調の

制約下で，目立った公的資本形成に対しては基本的な「足かせ」が無視できな

いにしても，阪神大震災への復興救済対策などを中心にした，公的資本形成

の一定の進行が，全体として公的資本形成ウエイトを押し上げている�　　�と

いう要因がここには読み取れる。ついでもう１つの「輸出」の数字を拾えば，

９６年の９�８は，その後は１０�９→１０�９→１０�３と推移して安定的な構成比を占めるし，

２０００年になっても１１�０％という高い水準をクリアしていく。したがって，大

きく伸張するというのではないが比較的高位レベルを持続させ，まさにそれ

を通して全体を支えたというその役割だけは，明らかに検出可能であろう。

その場合，この背景に９５年から９９年に掛けての劇的な「円安進行」があるのは

当然であって，それが「輸出構成比上昇」に帰結したのはいうまでもない。

そのうえで３つ目は�「低落グループ」だが，その代表例としては「民間住

宅」（４�７→４�０→４�１）と「企業設備」（１５�４→１４�５→１３�７）とが目立つ。いわば，「個

人部門」並びに「企業部門」における「資本形成」作用の低下ともいうべき現象

だが，そのうちでも「企業設備」の収縮が一層顕著である以上，ここにも，こ

の「９７～９９年・挫折期」における，「過剰資本整理の一頓挫＝遅滞化」が極めて

濃厚にあぶり出されている�　　�のではないか。いずれにしても，広義の「資

本形成」のうち，辛うじて「歯止め」的機能をまだ発揮しているのはすでにみた

「公的資本形成」のみであって，この「挫折」の深刻さが際立っている。
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要するに，「９７～９９年・挫折」における需要形成収縮の「主犯」は何よりも「民

間設備投資」だったと整理されてよく，「民間消費」と「輸出」とがその補完を試

みたがなお十分には補償できなかった�　　�という図式が手に入る。「過剰資

本整理遅滞化」の所以であろう。

以上のような図式を前提にしつつ，この「挫折」局面を一層動態的に把握す

るために，③「国内総支出の増減寄与度」（％）（第51表）にまで進んでみよう。

そこで，ここでも性格上から３つに区分しながらメスを入れていくと，まず

１つ目は�「増加グループ」に他ならないが，ここには，「民間最終消費支出」

と「政府最終消費支出」という２つの「最終消費支出」が帰属させられてよい。

しかし両者のニュアンスにはやや差があり，まず後者は０�１→０�３→０�７と動い

て「文字通りの増加」を実現したのに対して，前者は０�２→△０�５→０�５という軌

跡を描いた以上，それは純然たる増加ではなく，一旦縮小したうえでの顕著

な「再増加」という意味をもった。その点で，これら２つの「最終消費」が景気

を辛うじて「支えた」図式がみえるが，しかしその内部にまで立ち入ると，例

えば「増税・医療費負担増」などによる国民生活への打撃によって，一方の「民

間消費」はなお伸縮が大きく，したがってその「支え」の力点は，他方の「政府

消費」にもっぱら依存したこと�　　�も否定し得まい。

ついで２つ目に�「低落グループ」としては，何よりも「民間住宅」（△０�７→

△０�７→０�０）と「民間企業設備」（０�９→△０�８→△０�７）との激落が決定的だといっ

てよい。というのも，例えば９８年の「国内総支出」実績は総合で△１�８だったが

そのうちこの２項目で合計△１�５を構成していたし，さらに９９年では，総合△

０�３の中でこの両者だけで実に△０�７をも占めたから�　　�に他ならない。した

がって事態は明白であって，この「９７年・挫折」は，２つの「民間資本形成」なか

んずく「企業設備投資」の極度の下落によって引き起こされたと改めて結論で

きる。そしてこの点は，すでに実証した「国内総支出」構造ともまさに正確に

符合しているのであるが，そうであれば，その土台に「過剰資本整理における

『再遅滞化』」があるのももはや一目瞭然なのである。そのうえで，最後に３つ

目として�「安定化グループ」としては「公的固定資本形成」（△０�６→△０�３→

０�４）と「輸出」（１�０→△０�３→０�１）とが指摘可能だが，その景気支持能力は大きく

減殺されていた。換言すれば，これら両者は，この「挫折」局面でそれぞれ突



　９０年代長期停滞と景気変動過程　　（村上）

－１７１－

発的・断片的には比較的大きな伸びを実現したにもかかわらず，それがまと

まって景気をサポートするまでには至らず，全体としては景気の急激な下落

を食い止めることができなかった。総じて，「資本過剰再発→設備投資低落→

景気下落」という，「挫折」局面の基本動向に押し流されたと整理する以外にない。

以上のような検討を前提として，この「９７～９９年・挫折」局面を総体的な「需

要構造」サイドからも集約しておきたい。そこで最初に�「需要構造図式」（第

51表）から始めると，すでにいくつかの方向から確認した通り，この「挫折」

の基本要因が「住宅・設備投資」に求められてよい以上，それを反映して，ま

ず「民間需要」の寄与度暴落が取り分け大きい。すなわち，０�６→△２�１→△１�２と

いう凄まじい下落が進行するのであって，「住宅・設備投資」の顕著な減少が，

何よりも第１に「民間需要」の目立った縮小となって表面化したのは当然であ

ろう。しかしそれだけではない。この「住宅・設備投資」減は見方を変えれば

「国内需要」の低下以外ではないから，次に「国内需要」という分類においても，

０�１→△２�２→△０�２という経路でやはり大きく落ち込んでいく。しかしそのう

えで，これら２つの相互関係に関しては，「民間消費・政府消費」のある程度

の伸びが加味されて，この「国内需要」の方が，先の「民間需要」という括りの

場合よりもそのダメージが若干は小さい点�　　�も一応みて取れる。これらに

比較して，もう一歩ウエイトが大きいのが「公的需要」に他ならず，「政府最終

消費の増加」と「政府固定資本形成の安定化」とを根拠にして，この「公的需要」

は△０�５→△０�１→１�１と急速な上昇へ転じる。もっとも，すでに指摘した通り，

この「公的資本形成」は，その出動がなお「散発的＝非体系的」で景気支持力と

してはいぜんとして力強さに欠けていた点も事実だが，「９０年代不況」深化の

中で，「公的需要」が不況対策として一定の意味を担っていく，その兆しが窺

われることにも注意しておきたい。

そうであれば，「挫折」局面の�「基本契機」は次ぎのように整理されていこ

う。すなわち，その「基盤」は９７年４月の消費税５％への引き上げであって，

まさにそれを基本的土台にしつつ，それ以後に，春から夏に掛けての，「医療

費上昇」・「特別減税停止」と，秋から冬に掛けての，「アジア通貨危機」・「山一

と拓銀の破綻」とが，さらなる追い討ちを掛けたといってよい。その結果，急

激な景気下落が発現してまさに「９７年・挫折」に到達するが，これら一連のプ
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ロセスを集約すれば，結局，この「９７年・挫折」の�「帰結」は最終的にこう総

括可能ではないか。つまり，「バブル崩壊」を「根底条件」としつつ，その「加重

要因」に「消費税引上げ・医療負担増・減税廃止」をもったうえで，さらに「加

速条件」という方向から「アジア通貨危機」に見舞われながら，最終的な「根本

基盤」としては何よりも国民からの「政治不信」に直撃された�　　�のだと。ま

さしくこのような「複合的要素」の総合化に立脚してこそ，「９７年・挫折」は深

刻な不況として勃発したのだ。

［３］回復と「３たび下降」（99～02年）　しかし「９０年代不況」はもう一回の

景気変動を経験せざるを得ない。つまり第３に，�「９９－０１年の『再度の』回復」

―「０１－０２年の『３たびの』下降」局面に他ならないが，最初に①「基本指標」の

点検から始めよう。そこでまず１つ目に�「累積景気動向指数」（第２図）から

入ると，極めて典型的な乱高下が目に飛び込んでくるのであり，２０００年を頂

点にして，「９９－００年の急騰」と「００－０２年の急落」とが極端に交錯する。もう

一歩具体的にみれば，前局面での「挫折」によって６０００レベルにまで下降した

「動向指数」は，９８年を底にしながら，そこから００年＝７０００超へとまず回復を

遂げていく。その点で「９９－００年」に掛けては「一定の立ち直り」が検出されて

よいが，しかし動揺がそこで停止したわけではもちろんなく，そこから「３た

び下降」が始まり，０２年には最終的に６０００台半ばのボトムにまで沈む。した

がって，「００－０２年」には一転して「３回目の下落」に陥ったわけであり，図式

化していえば，「９０年代不況」の「第３ステージ」（９９－０２年）としては，「回復と

３たび下降」が目まぐるしく発現したといってよい。

ついで２つ目に�「経済成長率」はどう動いただろうか。そこで「成長率」

（％）をフォローすると，「回復と３たび下降」図式は疑いなく明瞭であって，

まず「９９－００年」レベルでは，９８年＝△１�４→９９年＝△０�３→００年＝２�４となって

顕著な上昇を実現する。まさに「回復」がはっきりと証明されるが，しかしつ

いで「００－０２年」に向かうと，今度は０１年＝０�８→０２年＝０�１（第50表）という数

値が刻まれるから，その点で明らかな「下降」基調へと転落していく。したがっ

て，ここからは以下のような構造が直ちに浮上してくるといわざるを得まい。

すなわち，「９９－００年」局面においては，「過剰資本整理の一定の『進捗化』」に
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立脚して成長率の上昇を一旦は確保したものの，その後「００－０２年」局面に入

ると，「過剰資本整理の再『遅滞化』」に直面して成長率は再び下落へと転じる

以外になかった�　　�のだと。こうして，この成長率方向からも，「回復と３

たび下落」現象が一目瞭然なように思われる。

そのうえで３つ目として，�「企業利益率」（％）（第２図）にも注目しておか

ねばならない。そこで，例えば「製造業利益率」に即してその数字を拾ってい

くと，極めて興味深い動きに目が奪われよう。すなわち，直前の「挫折」局面

の結果，９８－９９年において２％台半ばの最小値を記録するに至るが，そこか

ら上昇に転換して，まず００年冒頭には４％台後半にまで向上を遂げる。まさ

にその点で，「９９－００年」ステージにおける利益率回復が確認可能だが，しか

しそれだけでは終わらなかった。なぜなら，この４％台後半をピークにしつ

つ，数回の踊り場を経験しながら，結局は，０２年に向けて再び急角度での墜

落が進行した�　　�からに他ならない。しかも，この「利益率」における「乱高

下格差」は，「景気動向指数」および「成長率」のそれと比較して一層シャープな

点が目立ち，したがってその意味で，「９９－０２年」での景気動向は，それが「過

剰資本整理の『進捗と遅滞』速度」にヨリ強く立脚しているが故に，「企業利益

率」という「ミクロ次元」に対してこそ，取り分け増幅されて反映しているのだ

と思われる。まさしく「過剰資本整理」型本質の，いわば端的な表現であろう。

こう考えて大過なければ，「景気動向指数―成長率―利益率」の各側面にお

いて，「９９－０２年局面」が「回復と３たび下落」のフェーズに相当していること

が明瞭だが，それを念頭に置いたうえで，この動向をついで②「国民総支出構

成比」（％）のサイドから実証していこう（第50表）。そこで，各項目をその性

格を基準にグルーピングすれば，短期間の推移だとしても，差し当たり以下

の３つに区分が可能ではないか。つまり，最初に１つ目に�「持続化グループ」

としては何よりも「輸出」と「公的資本形成」とが目立つ。そのうち，まず１つ

として「持続的『増加』」を辿ったのが「輸出」であって，具体的には，９９年＝１０�３

→２０００年＝１１�０→０１年＝１０�６→０２年＝１１�４と経過した以上，「回復と３たび下

落」という乱高下の中にあってもほぼ一貫して拡大を続けた�　　�と整理され

てよい。その点で，２０００年から０２年まで継続的に進行した，かなり明瞭な「円

安化」を条件として「輸出増加」が進み，まさにそれに立脚してこそ，輸出構成
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比の安定的な向上がもたらされたのに違いない。他方，もう１つ逆に「持続的

『減少』」に陥っているのが「公的資本形成」に他ならず，例えば７�７→６�８→６�６→

６�３という具合に単調減少ラインを脱し得なかった。したがって，これに先立

つ「挫折」局面から引き続いて，この「政府資本形成」は依然として停滞に呻吟

し続けていると判断する以外にはなく，ここにこそ，景気低迷の１つの根拠

が隠されていよう。

ついで２つ目として，「回復と３たび下落」という逆転図式において，その

方向性を転換した，�いわば「逆転化グループ」の典型例としては「企業設備」

こそが指摘されてよい。というのも，この「企業設備」は１３�７→１４�３→１４�３→１３�３

という軌跡を描いて，前半の「回復」ステージでは目立った「上昇」を示したと

ともに，一転して後半の「３たび下落」ステージでは逆に顕著に低下に転じて

いるから�　　�に他ならない。まさにこの意味で，この「設備投資」動向こそが，

この局面における「回復→下落」の帰趨を左右していると評価しても誤りない

わけであり，したがってそうであれば，そこから，このような運動過程推移

の土台に，「９９～００年回復＝過剰資本整理の『進捗化』」→「０１～０２年下落＝過剰

資本整理の『遅滞化』」という，まさしく「基礎構造型展開図式」が読み取られる

べきことも，それこそ白日の下に明らかになってくるのではないか。この枢

軸点こそを確認しておきたい。

これらに対して，３つ目が�「沈滞グループ」であり，それらは，多少の変動

はあっても目立った性格付けが困難な範疇に属する。具体的に指摘すれば，

例えば「民間最終消費支出」（５７�０→５６�２→５７�１→５７�７）・「政府最終消費支出」

（１６�５→１６�９→１７�５→１８�０）・「民間住宅」（４�１→４�０→３�８→３�７），などであるが，そ

れぞれに沈滞気味であって，景気に対するその牽引力をすでに大きく喪失さ

せていよう。したがって，押しなべていえば，「輸出」の推進性は否定できな

いものの，その他要因が沈滞する中で，「設備投資」動向が，「過剰資本整理の

『進捗から遅滞へ』」という転換を鋭敏に反映して，まさに「上昇→下落」へと変

動した結果，それが景気全体の，「回復から３たび下落」を惹起させたのだと

いえよう。

そのうえで，この「回復と３たび下降」局面を，さらに③「国内総支出の増減

寄与度」（第51表）のベクトルからもヨリ機構的に実証しておこう。そこでこ
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の点に関しても，いくつかの性格グループに区分可能であり，最初は１つ目

に�「持続化グループ」だが，そのうちのまず第１は「持続的増加」を示した「民

間最終消費支出」に他なるまい。つまり，それは０�５→０�６→０�８→０�６と経過した

から，前半の「回復」フェーズとともに後半の「３たび下落」のスパンにおいて

も一応の増加基調を辿ったことがみて取れる。その点で，この「個人消費」こ

そ，「回復」の起動力となりつつしかもその後の「下落」をこの程度で食い止め

た，まさにその主要ポイントだったと考えてよい。しかも，先にチェックし

た「構成比」においても，この「個人消費」は「沈滞グループ」ではありつつも「微

増傾向」を失ってはいなかった以上，それが，景気動向に対するそれなりの「底

堅い」役割を発揮したのは当然であった。それに比較して第２に，むしろ「減

少」という点で「持続性」をあらわしたのは「公的固定資本形成」であった。具体

的には，０�４→△０�８→△０�２→△０�３と推移したから，「回復―下落」という局面

推移をまさに貫いて，それが減少傾向を持続させたことは一目瞭然という以

外にない。そして，「政府資本形成」に関するこの性格は，すでに確認した，

「構成比」変化の場合とも同形である以上，これこそ，「０１－０２年」での「下落」

を促進したのはもちろんのこと，「９９－２０００年」における「回復」をも微弱レベ

ルに押し止めた，まさにその決定的な原因ではないか。まずこの側面の重要

性をしっかりと見定めておきたい。

ついで２つ目として�「対応変動グループ」が注目に値しよう。これは，「回

復―下落」の局面推移と対応的に連動した項目，換言すればこの局面推移をむ

しろ牽引した項目を指すが，ここには，「民間住宅」（０�０→０�０→△０�２→△０�２）・

「民間企業設備」（△０�７→１�１→０�２→△０�８）・「輸出」（０�１→１�２→△０�７→０�８）の３

項目が帰属しよう。みられる通り，前半の「回復」期にはその数値を高め，逆

に後半の「下落」期にはそれを低下させた図式が手に取るように分かるが，ま

さにこのような「対応変動」作用を通じて，これら項目が景気変動を主導した

関係が鮮やかに浮上してくる。しかも，この３項目の中で，その「対応変動」

が最も明確なのが何よりも「設備投資」であるかぎり，景気の牽引車が「設備投

資」にこそ求められるのはまず自明であるし，そしてそうであれば，このよう

な景気変動の土台に，「過剰資本整理の『進捗―遅滞』」運動がある点にも，も

はや疑問はあり得ない。
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最後に３つ目に，�「不変グループ」としては「政府最終消費支出」（０�７→０�７

→０�５→０�４）が残るが，全体的大勢にはほとんど影響はあるまい。いうまでも

なく，財政赤字に基本的な制約を受けて「政府固定資本形成」が窒息する中で，

「政府消費支出・安定化」が辛うじて一定の役割を行使した�　　�という構図が，

改めて確認される以上のことはない。

そうであれば，この「寄与度」のベクトルからも，結局，以下のような図式

が浮かび上がってこざるを得ない。すなわち，「個人消費」と「輸出」とを総体的

な景気支持力としながらも，特に「設備投資」の増減運動に主導されて，�　　�「過

剰資本整理動向」に規定されつつ�　　�「９９－０２年」における，「回復と３たび下

落」という景気局面が発現したのだと。

このような考察を踏まえて，全体を総合的な「需要構造」側面から総括して

おきたい。そこで最初は�「需要構造図式」（第51表）が前提になるが，この点

に対して，「国内―民間―公的」という需要区分を基準にしてメスを入れてい

くと，そこからは，いまチェックした�　　�設備投資の規定性という�　　�景気

動向図式に対応したアングルが，まさに見事に現出してくる。すなわち，繰

り返し指摘した如く，この「回復―３たび下降」という変動過程の主動因は何

よりも「設備投資の増減」にこそあったが，それは，いうまでもなくまず一面

で「国内需要」軌跡に色濃く反映してくる。具体的に数字を拾えば，△０�２→２�３

→１�２→△０�６と推移したから，１つには，まず前半の「回復」期には激増して回

復の起動力となりつつ，もう１つとして，後半の「下落」期では逆に顕著な縮

小によってその「下落」を主導した�　　�構図がまさに一目瞭然だといってよ

い。したがって，まず一方からは，この「国内需要」動向が，「回復―下落」局

面における，その「設備投資・規定型」性格を曇りなく表現していると考えら

れるが，それだけではない。ついで，他面でこのことを言い換えれば，それ

は「民間需要」との関連性の高さをも意味しているはずであるが，それはこう

動いた。つまり，△１�２→２�４→１�０→△０�７という具合に他ならないから，その

含意には何の疑念もあり得まい。いうまでもなく，直前の「国内需要」プロセ

スと全く同形であって，１つには「回復の主牽引力」になったとともに，もう１

つとしては「下落の加速要因」として機能した�　　�というその作用内容が，こ

こからは，手に取るように理解できよう。この２つに対して，「公的需要」（１�１
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→０�０→０�３→０�１）はいぜんとして停滞水準を脱し得てはおらず，景気悪化の中

でも，財政赤字に制約された，「公的需要」発動の消極化がなお否定できない。

まさに「過剰資本整理過程」に対応した「設備投資の主導性」が，明瞭に再確

認できよう。

ついで，�「９９－０１年回復の指標・要因」は何に求められるのだろうか。ま

ずその「指標」だが，これまで具体的にフォローしてきた点を集約すると，そ

れは一応以下の３点に集約可能ではないか。すなわち，（Ⅰ）「９９－００年に亙る

生産の連続増加」（Ⅱ）「成長率のプラス水準転化」（Ⅲ）「企業における，売上高・

収益増加の判断」，などであって，要するに，実体過程の改善と経営判断の好

転が進んだと考えられる。そのうえで，この「回復」を実現したその「要因」が

重要だが，そのエッセンスとしては次の３点が取り分け注目に値しよう。具

体的には，（Ⅰ）「小渕内閣による景気浮揚策への転換とそれに立脚した公共投

資の拡大」（Ⅱ）「『金融・財政構造改革』路線の修正とそれによる公的資金の投

入」（Ⅲ）「企業リストラの本格的な開始」，などが指摘可能だが，�　　�「消費回

復」にはまだ危うさを抱えつつも�　　�金融・財政方向からの「購買力注入」と

それを呼び水にした「過剰資本整理の進捗化」とを土台にして，この時点で，

「景気自律回復」のまさに「一歩手前」にまで到達していたと判断されてよい。

「過剰資本整理の進捗化」こそがそのキーポイントをなす。

そこで最後の「帰結」として，�「０１－０２年『３たび下降』」を惹起させたその

「背景」こそが問題となろう。言葉を極端に惜しんで表現すれば，「アメリカ��

不況の直撃」ということになろうが，やや立ち入って示せば，（Ⅰ）「鉱工業生

産低下，��水準悪化，デフレ進行などを指標とした『アメリカ経済の失速』」・

（Ⅱ）「アメリカ��株下落→アメリカ��不況による，対米輸出の減少」（Ⅲ）「『小

泉改革』およびリストラに対する国民の不安に起因した消費低迷」，などが直

ちに浮上してくる。まとめていえば，一転した「購買力削減＝有効需要縮小」

に掣肘を受けた，「過剰資本整理の遅滞化」が，「またぞろ」水面上に出現して

きたといわざるを得ない。結局，「過剰資本整理の遅滞化」の「またぞろ化」こ

そが，「０１－０２年『３たび下降』」の「主犯」に他ならない�　　�と結論する以外に

はなかろう。
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おわりに

全体の最後に，「９０年代長期不況」のその総合的輪郭をごく手短に描いてお

きたい。そこで，その「総合的特質」としては差し当たり以下の３論点が導出

可能なように思われる。

まず第１論点は［１］「変動図式」であって，この「９０年代不況」が，基本図式

的には，次の３局面構成において運動展開した点を意味しよう。すなわち，

①「一応の回復」期（９３～９７年），②「挫折」期（９７～９９年），③「回復と３たび下降」

期（９９～０２年），という３フェーズ構成に他ならず，「９０年代不況」と称される

「１０年間」が，景気変動的内容からすれば，実は，このような個性的かつ具体

的内実をもつ３つの景気局面から組み上げられていた点が軽視されてはなる

まい。「失われた１０年」という粗雑な規定は通用し得ない。

そうであれば第２論点として，［２］「変動要因」こそがいうまでもなく重要

だが，以上のような「３景気局面展開」を推進させたその基軸的動因としては，

何よりも「企業設備投資」の役割こそが大きかった。つまり，「個人消費・輸出

の堅調性」も無視できないものの，財政危機に起因した「公的資本形成の低調

性」下においては，もっぱらこの「設備投資の増減」が「景気騰落」の主たる牽引

力となる以外にはなかった。そして，この「設備投資増減」のさらに基礎土台

に，「過剰資本整理の『進捗―遅滞』化」動向自体が存在したのも自明である以

上，結局，「９０年代不況」を全体的に規定したその「本質要因」が，まさにこの

「過剰資本整理の『進捗』状況」９）にこそあった（第６表）�　　�のはもはや当然と

いってよい。

したがって，最後に第３論点が［３］「変動構造」として集約可能になろう。

すなわち，景気変動の「大づかみ」的な構造としては，以上のような「区分・要

因・本質」を具現したこの「９０年代不況」の発現を以って，「『バブル形成―崩壊』

型景気変動」１０）は，自らそのサイクルを一応完了させたように思われる。逆か

らいえば，景気変動に対する「バブルの特有な作用」がようやくその「終幕」に

至ったわけであり，まさにここからこそ，「『ポスト・バブル』型景気変動」が

改めてそのスタートを開始する�　　�というべきではないか１１）。

この到達点こそ，これ以降の分析のためには別稿を準備する以外にはない，
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その所以である。

１）拙稿「バブル経済の崩壊と景気変動過程」（『金沢大学経済論集』第２９巻第２号，２００９

年）。

２）「９０年代不況」の全体的概観・位置づけに関しては，橋本・長谷川・宮島『現代日本経

済』（有斐閣，２００６年），吉川洋『転換期の日本経済』（岩波書店，１９９９年），森・浅井・

西成田・春日・伊藤『現代日本経済史』（有斐閣，２００２年），田中隆之『現代日本経済』

（日本評論社，２００２年），などが優れている。その多面的かつ体系的な展開・叙述が

参考になろう。

３）投資行動を含めた「９０年代企業構造」については，例えば，伊藤秀史編『日本の企業シ

ステム』（東大出版会，１９９６年），藤本隆宏『生産システムの進化論』（有斐閣，１９９７年），

上井・野村編『日本企業』（ミネルヴァ書房，２００１年），������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），などを取り合えず参照のこと。

４）この局面の「雇用動向」については以下を参照されたい。熊沢誠『能力主義と企業社

会』（岩波書店，１９９７年），樋口美雄『雇用と失業の経済学』（日本経済新聞社，２００１年），

仁田道夫『変化の中の雇用システム』（東大出版会，２００３年），が個性的切り口を提起

している。

５）「９０年代対外関係」の詳細に関しては，例えば，中村雅秀『アジアの新工業化と日本』

（青木書店，１９９７年），近藤・中島・林編『アジア通貨危機の経済学』（東洋経済新報社，

１９９８年），深尾・天野『対日直接投資と日本経済』（日本経済新聞社，２００４年），などを

みよ。

６）この段階における「財政構造」については，神野直彦『システム改革の政治経済学』（岩

波書店，１９９８年），富田俊基『日本国債の研究』（東洋経済新報社，２００１年），青木昌彦

編『日本の財政改革』（東洋経済新報社，２００５年），などがある。その問題提起が興味

深い。

７）「９０年代不況」局面の「金融システム」を対象にしたものとしては，堀内昭義『日本経済

と金融危機』（岩波書店，１９９９年），宇沢・花崎編『金融システムの経済学』（東大出版

会，２０００年），桜川昌也『金融危機の経済分析』（東大出版会，２００２年），小宮隆太郎編

『金融政策論議の争点』（日本経済新聞社，２００２年），など数多い。特に政策論争展開

が目を引く。

８）「９０年代不況における景気変動の位置づけ」に関しては，例えば，小川・北坂『資産市

場と景気変動』（日本経済新聞社，１９９８年），橋本寿朗『デフレの進行をどう読むか』

（岩波書店，２００２年），岩田・宮川編『失われた１０年の真因は何か』（東洋経済新報社，

２００４年），������編『グローバル資本主義と景気循環』（御茶の水書房，２００８年），を

参照のこと。

９）「過剰資本整理の『進捗―遅滞』」に関するその「原理的本質」については，例えば拙著
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－１８０－

『景気循環論の構成』（御茶の水書房，２００２年）においてすでに立ち入った考察を加え

た。

１０）「バブル形成―崩壊」については，すでにその具体的分析を完了している。したがっ

て，本稿では，「バブル形成―崩壊」の「背景・構造・本質・帰結」を前提にしたうえ

で，それと「９０年代不況」との「内的関連分析」にこそ，その主眼が設定されている�　　

といってよい。差し当たり，拙稿「バブル経済の形成と景気変動過程」（『金沢大学経

済論集』第２９巻第１号，２００８年）および前掲，拙稿「バブル経済の崩壊と景気変動過

程」，を参照されたい。その点で，「９０年代不況」は「バブル型景気変動」のまさに「後

産」以外ではない。

１１）したがって，本稿から接続して考察されていくべきテーマとしては，以下の課題が

必然的に導出されてこざるを得まい。すなわち，「バブル景気―崩壊―９０年代不況」

をワンセットの「『バブル型』景気構造」として括ったうえで，それを，「復興期型」・

「高度成長期型」・「低成長期型」という，これまでの「大づかみ」な「景気構造」と比較

検証すること�　　�これである。まさにその作業を通してこそ，「日本型・現代資本

主義の景気変動」が，始めて体系的に解明可能になるように思われる。いずれにして

も，残された次の課題であろう。


