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はじめに

前稿１）では，「ドル・ショック―石油危機―スタグフレーション」に彩られた

７０年代の低成長期を分析対象に設定して，その低成長経済過程が，総体的に

は何よりも，「景気変動機構の構造的転換」フェーズを担った点が明らかにさ

れた。すなわち，日本資本主義は，「第２次高度成長」の資本蓄積的帰結を主要

因にしつつ現実的には「資源制約」に掣肘されて，７０年代には低成長経済への

転換を余儀なくされたが，この「低成長転換」に規定された，「物価上昇と不況

の同時進行」という「スタグフレーション型・景気変動パターン」の現出こそが

解明をみたといってよい。まさに「低成長型景気変動タイプ」の発現である。

その点で，現代日本資本主義は，この７０年代に，２次に亘って展開された「高

度成長型景気変動」とは質的に異なる景気変動機構を進行させたとみてよく，

したがってそこに，　　別稿で検討するように　　現代日本資本主義におけ

る１つの「体制的構造変化」が確認可能だが，しかし周知の通り，８０年代後半

から日本経済はさらなる変容をみせる。いうまでもなく「バブル経済の形成」

に他ならず，歯車はもう一段階の展開ピッチを刻む。換言すれば，「低成長型

景気変動タイプ」はこのバブル景気によって「なし崩し的」に再編・解消されて
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いく以外になかった以上，考察の舞台はついで，８０年代後半からの「バブル経

済」へと移る。本稿が「バブル経済の形成と景気変動過程」を分析対象にする所

以である。

そうであれば「バブル期景気変動分析」の考察視点が直ちに問題となるが，

汗牛充棟の観を呈する「バブル経済論」にあって，本稿の考察視点は取り分け

次のような疑問に立脚している。すなわち，通常「バブル経済」といった場合，

その基本構図としては，「プラザ合意→円高不況懸念→信用拡張」によって創

出された「過剰資金」が，低成長化に起因して余儀なくされた「設備投資停滞」

という条件下で，金融自由化に伴う「投資手法拡張」に引きずられて，主に株・

土地投資に集中的に向けられた結果，株価・地価などの資産価格が，経済の

ファンダメンタルズ水準を超過して膨張した現象　　として理解されるが，

このような「資産価格主軸論」では，例えば以下のようなポイントが軽視され

ざるを得ない。

すなわち，①「資本蓄積過程」　　設備投資・生産・成長率などの基本指標

動向，②「資本―賃労働関係」　　雇用・賃金・利潤率という労資対立構造，

③「対外経済関連」　　輸出入・経常黒字・資本流出入などの対外的側面，④

「財政・金融作用」　　国家財政・民間信用・日銀信用からなる財政金融メカ

ニズム，⑤「景気変動パターン」　　従来の「高成長タイプ」および「低成長タイ

プ」との，景気変動機構上の構造的比較，に他ならない。したがって，通説的

な「資産価格主軸説」に基本的な錯誤があるというのではないが，バブル期・

日本経済の特質を構造的に解明することを通して「バブル型景気変動機構」を

鮮明化するためには，この「資産価格主軸説」のさらなる構造化がなお不可欠

だと思われる。

そこで，このような認識に立脚して本稿では，上記の５論点を重視しつつ，

８０年代後半の「バブル経済の形成」を，いわば「資本蓄積主軸説」に力点を置い

て解明していきたい。

Ⅰ　前提　　資本蓄積

［１］投資構造　そこで最初に，「資産価格」動向に過剰に惑わされることな
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く，バブル経済２）への移行を，何よりも第１に拭「民間投資」３）の面から確認し

ていこう。そうであれば，この民間投資を主導した①「設備投資」がまず見定

められねばならないが，１つ目として須その「基本動向」を前提的に確かめて

おく必要がある。このような方向から取りあえず（イ）その「概況」はどうか。

すでに前稿で立ち入って確認した通り，７０年代日本経済はドル・ショックと

２度の石油危機を織り込みながら低成長路線への転換を余儀なくされ，その

結果，設備投資も　　�絶対額はともかくその増加テンポとしては　　基本的

には足踏み状態を脱し得なかった。その点は，産業計の設備投資額（１０億円）

推移において明瞭であって，例えば６０年代高成長期には１９６１－６５年＝７４６９→

６６－７０年＝１４２３７と倍増の勢いを示したのに比較すると，７０年代に入ると，７１

－７５年＝２５７６２→７６－８０年＝３８１８０という水準でスローテンポへと転じる。しか

も内容的にも，高度成長の「ツケ」といえる７０年代での公害激発に対応した　　

いわば「不生産的」な　　「公害防止型設備投資」のウエイトが上昇するのであ

るから，７０年代設備投資の総合的活発性はさらにそのレベルを落とそう。

しかし８０年代を迎えると，設備投資を巡る状況は再度その基調を変える。

すなわち，８１－８５年＝５７７３１→８６－９０年＝７７８２８という数値が拾えるから８０年

代における設備投資の旺盛さが目立つといってよく，したがってその意味で，

８０年代こそはまさに「設備投資・拡張局面」以外でなかった点が一目瞭然なの

である。通常，バブル経済期に当たるこの８０年代は，株価・地価高騰に「の

み」過剰なスポットライトが当てられ勝ちだが，さらに，それと並行して，設

備投資がまさしく拡張を遂げた側面にも重大な注意を払っておきたい。

このような大まかな概況的動向をふまえて，次に（ロ）設備投資・増加率に

まで立ち入っていこう。そこで，「全産業」を対象にして，年度毎の設備投資

増加率（％）を追えば，以下のような数字が刻まれる（第１表）。つまり，まず

「８５年プラザ合意→円高→円高不況」の影響を受けて，一旦は，８４年＝９�９→８５

年＝６�４→８６年＝１�９→８７年＝△０�１という伸び悩み傾向に陥るが，ついで，こ

の８７年をボトムとしてそれ以降は大幅な増勢へと転換していく。例えば８８年

＝１８�９→８９年＝１５�０というレベルで２桁水準の増加を呈するのであるから，バ

ブル形成の渦中で，「消費拡大・企業収益増加」に牽引された「内需拡大型バブ

ル景気」に伴って，設備投資もまさに急増加した構図　　が明瞭であろう。要
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するにこの方向からしても，バブル期が他面では設備投資拡張局面でもあっ

た事実が，明白に実証されてよい。

そのうえで，この「バブル期における設備投資拡張」の意義を，念のため（ハ）

「���需要項目別寄与度」（％）の断面からも一応の傍証を与えておきたい。い

ま，８６・８７・８８年の３年間に関して，その「実質���」を「個人消費・民間設

備・経常海外余剰」という「需要項目」にまで分解したうえでその「寄与度」の推

移を辿ると，以下のような図式が発現してくる。つまり，８６年���＝２�５％，

（単位：％）

１９９０
計画

１９８９
１９８８１９８７１９８６１９８５１９８４

年度
業種 （当初計画）修正計画

 　５．９　１０．６１５．０１８．９ △０．１　 １．９　 ６．４　 ９．９全 産 業

　 ２．７　１５．６２７．２２７．３ △６．３ △９．４　 ７．６　１９．４製 造 業

 △０．３　１１．９２３．３１９．９ △５．７ △０．９　 ９．２　 ３．４基 礎 素 材

　１５．１　２６．７３１．９ ８．３△２４．３　 ０．７ △１．６△２７．３鉄 鋼

 △７．７　２９．０４８．３１８．５ 　０．５　 ２．９　 ９．１　 ２．９石 油 精 製

△１３．０　１５．４１７．８５６．７　１８．３　１９．０　 ３．３　 ８．８石 油 化 学

 　２．４△１２．３ ６．１２１．７　３０．０ △９．９　３５．６　５５．０紙・パルプ

△２２．７　 ８．９３１．４ ８．３　１１．９　 １．７　１５．６ △４．７セ メ ン ト

　 ５．６　１８．４２９．８３３．３ △７．２△１５．３　 ６．６　３３．４加 工 組 立

　 ０．１　１６．６３０．８３８．２ △３．４△１０．３△１５．７　５０．１一 般 機 械

 △８．５　２５．９３０．０４７．４　１０．７△２９．７△１０．９　６７．４電 子 機 械

△１０．４　３１．８３３．６２９．６ 　０．８△１２．０△１０．５　２１．１電 気 機 械

 　８．５　１２．３２５．７２４．７△１６．７ △６．９　３７．３　１１．９自 動 車

　 ７．４ 　７．１ ６．５１３．８　 ３．８　１１．０　 ５．５　 ３．１非 製 造 業
（除く電力） 　 ７．７　１２．６ ９．４２５．６　１２．９　１０．０　１０．６　１７．１

　 ７．１ 　１．１ ２．３ １．９ △３．７　１２．０　 ０．６ △７．９電 力

 △８．０　１０．９１５．９ ８．５ △４．７　１１．４　 １．５　 ４．５ガ ス

 　４．９　１３．４１１．９４２．５　１８．２　１８．４ △７．７　 ２．５小 売

 　９．５　１４．６ ９．９２５．３　１１．７　 ９．２　１５．７　１７．７リ ー ス

注）：１９８９年度，当初計画は通商産業省産業政策局編『主要産業の設備投資計画』平成元年版２１
ページより。

（資料）通商産業省産業政策局調査課監修『経済動向月報』１９８９年１２月号。

第１表　主要業種の設備投資動向
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個人消費＝１�７％・民間設備＝１�０％・経常海外余剰＝△１�４％→８７年＝４�５，２�４・

１�５・△０�６→８８年＝５�７，２�８・３�１・△１�９（第２表）という経過に他ならないから，

バブル景気に対する通説的理解からするとやや「意外な」構図を目にすること

になる。というのも，バブル景気が本格化する特に８８年からは，「民間設備」

こそが���を牽引し押し上げる主因になっていくからであって，株価・地価

騰貴に起因した資産効果型消費拡大こそがバブル景気の原動力だ　　とする

通常のバブル理解がやや不正確なことが分かろう。もちろん８６－８７年のバブ

ル前半期にはやはり「個人消費」の寄与率が高いから，通説を全面的に否定す

る必要はないが，しかし，この「個人消費」をいわば引き継いでバブル景気を

本格化させたその決定的ファクターが「民間設備」にこそあった点だけは決し

て軽視されてはなるまい。まさに「通説型」把握には一定のバイアスがあろう。

その点からやや極言すれば，「バブル景気＝設備投資主導型景気」といって

（単位：％）

１９８８１９８７１９８６年

ア メ リ カ

　４．４　３．７　２．７実 質 G N P

　２．２　１．８　２．５個 人 消 費

　１．０　０．５△０．４民 間 設 備

　１．１　０．４△０．７純 輸 出

E C

　３．１　２．７　２．６実 質 G D P

　２．１　２．３　２．１個 人 消 費

　１．３　１．０　０．７固 定 投 資

　１．０△１．２△０．９純 輸 出

日 本

　５．７　４．５　２．５実 質 G N P

　２．８　２．４　１．７個 人 消 費

　３．１　１．５　１．０民 間 設 備

△１．９△０．６△１．４経 常 海 外 余 剰

（資料）経済企画庁『世界経済白書』本編，平成元年版，３２ページ，３８ページ，３７５ページより。

第２表　先進国のGNP（GDP）需要項目別寄与度
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もよい程だが，それは他の先進国との比較によってもさらに明確となる。い

ま例えば，アメリカと��とを比較対象に置くと（第２表），まず前者の「民間

設備」寄与度推移は△０�４→０�５→１�０という低水準で動くし，次にそれよりはや

や数値の大きな後者においてさえ高々０�７→１�０→１�３に止まる。したがって，

日本の８８年＝３�１％というレベルは先進国中でも明らかに突出しているのであ

り，ここからも，「バブル景気における設備投資の基軸性」は明白といってよい。

以上のような「基本動向」をふまえたうえで，ついで２つ目に（�）「業種別・

設備投資動向」（第１表）に目を転じていこう。そこでまず（イ）「製造業―非製

造業」という大区分に即して設備投資・増加率（％）をみていくと，何よりも，

製造業における「激烈な乱高下」と非製造業における「着実・安定的な拡大」　　

という，極めて異質な傾向的推移が目に飛び込んでくる。すなわち，８４年＝

製造業１９�４―非製造業３�１→８５年＝７�６―５�５→８６年＝△９�４―１１�０→８７年＝△６�３

―３�８→８８年＝２７�３―１３�８→８９年＝１５�０―６�５という経過に他ならないから，一

見して，８７－８８年を画期とする，製造業での「急降下と急上昇」という変化と，

非製造業での，ほぼ一貫した持続的上昇運動とが，曇りなく確認可能といっ

てよい。したがって，産業部門別・設備投資動向に関する最初の特徴的構図

としては，取り合えず，このような「製造業―非製造業」間におけるいわばア

ンバランス的進行が注目に値しよう。

ではこのようなアンバランスの根拠はどこにあるのか。その点を知るため

に，次に（ロ）これら両セクター内部の動きにまで立ち入っていこう。そこで

まず「製造業」を，「鉄鋼・石油化学」などの「基礎素材」と，「電子機械・自動

車」などの「加工組立」とに細分してその変動を追うと，前者が３�４→９�２→△０�９

→△５�７→１９�９→２３�３となるのに対して，後者に関しては３３�４→６�６→△１５�３→△

７�２→３３�３→２９�８という数字が手に入るから，前者に比べた，後者の激動性の

極端な大きさがまず一目瞭然といってよい。もちろん前者の乱高下も決して

小さいとはいえないが，後者の前ではもはや微々たるものに見える以上，結

局，製造業での乱高下の主因がこの加工組立部門にこそある点　　はいずれ

にしても否定し得ないところであろう。そしてその原因が，「８５年プラザ合意

＝円高」が，輸出産業の中軸としてのこれら加工組立部門に甚大なダメージを

与えた結果，これら部門での設備投資動向に過激な「乱高下現象」をもたらし
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たこと，に帰着するのはいわば自明だと思われる。事実，この加工組立部門

のチャンピオンといえる「電子機械」と「自動車」では，それぞれ，６７�４→△１０�９

→△２９�７→１０�７→４７�４→３０�０および１１�９→３７�３→△６�９→△１６�７→２４�７→２５�７と

なったから，８５－６年円高局面を分水嶺として，設備投資水準の「高水準→激

落→急回復」という「典型的上下運動」が，それこそ絵に描いたように発現した

ことが分かる。

そのうえで非製造業の内部構成（第１表）に移ると，ここでの焦点は何より

も「電力」にこそ求められる。というのも，この非製造業・設備投資が押しな

べて順調な進展を呈する中でこの電力だけがやや足踏み状態を脱し得ないか

らであって，例えばそれは△７�９→０�６→１２�０→△３�７→１�９→２�３という低レベル

で呻吟を続ける。そしてその場合，この電力停滞の背景としては，７０年代以

降から目立ってくる，電源開発立地の環境的制約・公害問題噴出への反発・

石油危機対策に起因した省エネ化などが直ちに指摘可能だが，いずれにして

も，７０年代低成長期にあって辛うじて設備投資水準を支えた「電力」がここに

きて停滞へと転じた点は特に印象的といってよい。事実，この「電力」以外で

は，「小売」（２�５→△７�７→１８�４→１８�２→４２�５→１１�９）などが堅調である他，「リー

ス」（１７�７→１５�７→９�２→１１�７→２５�３→９�９）という新型業種における拡張も顕著で

あって，結局，「除く電力」という括りで改めて「非製造業」設備投資増加率の

集計を試みれば，１７�１→１０�６→１０�０→１２�９→２５�６→９�４という図式こそがみえて

くる。要するに，電力の特殊事情を除けば，非製造業・設備投資は極めて着

実な足取りを辿ったと結論でき，その意味で，バブル景気の重要な構成要因

を形成した。

このような動向を前提にすると，（ハ）その全体的「特質」は最終的には以下

のように整理されるべきであろう。すなわち，まず第１は，８０年代半ばの円

高局面を変曲点として，（特に製造業において）設備投資の「下落―急騰」のコ

ントラストが明瞭であって，「景気―設備投資」の連動性が明確といえる。つ

いで第２として，バブル期における設備投資・増加率の大きさが特筆される

べきであり，　　通説とはやや違って　　バブル景気を支えた基本的要因と

しての「設備投資の決定性」が決して無視し得ない。そのうえで最後に第３に，

「電子機械を中心とする加工組立」の増加率が突出していたこれまでの局面と
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は異なって，このバブル期には，設備投資の増加がほぼ全業種に及んでいる

とみてよく，いわば「全天候型」と称される所以でもある。つづめて言えば「設

備投資エネルギーの再開」である。

では，バブル経済におけるこのような設備投資の活発性は何を目指したも

のだったのであろうか。その点を知るために，続いて３つ目に図「設備投資の

投資動機」（第１図）へ進むが，最初にまず（イ）「基本状況」を確認しておく必要

がある。そこでいま「設備投資動機構成比の時系列推移」（％）を立ち入ってみ

ていくと，全体としては，「内需拡大を中軸とした景気拡大の長期化」という

バブル景気の構造がまず色濃く読み取れよう。すなわち，まず何よりも顕著

なのは「能力増強」動機の旺盛さであって，それは，円高不況に直面して８４年

＝３３�９→８５年＝３３�０→８６年＝２２�８と一旦は下落するものの，不況対策・購買力

回復の浸透にともなう内需拡大とともに，バブル進行に対応して再度上向き

に転じていく。事実，８７年＝２５�１→８８年＝３１�３→８９年＝３２�０という急テンポで

拡大を示すのであるから，先に確認した，このバブル局面における設備投資

拡張の基本動機＝目的が，取り分け「能力増強」にこそあった点にまず疑問の

第１図　投資動機構成比の時系列推移

設備投資計画 
対前年比伸び率 

製造業 加工・組立型産業 

能力増強 

合理化省力化 

研究開発 

維持・補修 

その他 

新製品・ 
製品高度化 

１９８３ １９８４ １９８５ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ １９８６ １９８７ １９８８ １９８９ 
（実績） （計画） （実績） （計画） 

注）：１．１９８６年度の　　 は量的拡大を目的としたもの，８７年以降は，既存製品サービス等に係る量的拡大を目的としたもの。 
　　 ２．１９８６年度の　　 は製品高度化を目的としたもの。 

（資料）日本開発銀行『調査』第１３７号，１９８９年１０月。 



バブル経済の形成と景気変動過程　　（村上）

－７３－

余地はない。こうして，「内需拡大型・長期景気拡大」が現存の生産能力に量

的制約を生じせしめ，それが「能力増強」指向的設備投資を促したわけであろ

う。その点で，「生産的進展」を含有した設備拡大動機がそこに確認されてよ

い。

しかもさらに重要なことは，（ロ）「投資内実」としては，このいわば「ヨコ方

向」への「能力増強」が，いわば「タテ方向」への「新製品・製品高度化」動機と結

合して進行したことであろう。というのも，円高不況克服後，この「新製品・

製品高度化」動機が８６年＝１５�３→８７年＝１５�３→８８年＝１４�２→８９年＝１４�２と着実

な経過を呈するからに他ならず，したがってその意味で，バブル期の設備投

資拡大が，生産能力の「質的・量的」両面からする拡大に裏付けられた，まさ

に「前向き・積極的」なものだったこと　　が一目瞭然なわけである。そして

この傾向はさらに，「合理化省力化」の顕著な減少（２３�１→２１�９→２０�９→２０�４→

１８�５→１７�５）および「研究開発」の増加基調（１１�６→１２�６→１２�９→１３�２→１１�７→

１２�５）という２側面からも傍証されるといってよいから，総合的に判断して，

「生産拡大」型設備投資意欲図式は揺るがない。この点の軽視の面では，通説

型のバブル理解には難点が残る。

しかしその場合に注意が不可欠なのは，（ハ）「投資機構」の面では，このよ

うな「生産能力増進型」投資にはいわゆる「情報化投資」が包含されているとい

う「現代的事情」であって，それが単純に「生産現場型投資」に解消されては決

してならない。それは具体的には，後に９０年代以降に全面展開する，コン

ピューター技術に立脚した「��化・��工作機械導入・���システム化・

�������体系・���システム」という，総じて��化（��������	
�������）およ

び��化（���������	
��	�
）という形をとるが，例えば，日本開発銀行調査で

は，８８年度の「情報化投資比率」は３１�６％（情報関連機器製造設備投資比率＝

２０�０％，同導入設備投資比率＝１１�６％）と計測されているし，また通産省アン

ケートによれば，情報化関連比率が１０％以上の企業は８３年１１�９％→８８年＝

１５�２％→８９年＝１９�７％と急上昇を示しているのである。そうであれば最終的に，

このバブル期の設備投資拡張は，「情報化・研究開発」に立脚しつつ「製品高度

化」を目指す，本格的な「生産能力増進型」だったと整理される以外にはない。

まさにバブル型設備投資の「現代的機構」であろう。
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以上のような「バブル型設備投資」動向に立脚したうえで，次にその土台上

で展開した②「生産・成長率」の運動へと進もう。そこで最初に１つ目に須「生

産」から入ると，まず（イ）「実質国民総生産」（１０億円）が大前提をなす。いま

ざっとその推移を追えば，８３年＝３１６→８５年＝３４２と順調に伸張してきた���

は円高不況に直面して８６年＝３５２→８７年＝３６７とまず一旦は足踏みに移る。し

かしバブル局面に入ると再度盛り上がりに転じて，それ以降は８８年＝３９０→８９

年＝４０９→９０年＝４２９と拡大基調を明確にした。その点で，生産の最も大枠を

形成する���次元において，このバブル期がその目立った拡張期に相当して

いたことが，まず否定できまい。まさに経済実体そのものが増幅しているの

である。

それを前提としつつ，ついで（ロ）「鉱工業生産」（１９８５年＝１００）動向への視点

集約を試みると，以下のような経過で，特に８７年以降のバブル局面での急上

昇が目立つ。すなわち，８７年＝１０３�２→８８年＝１１３�０→８９年１～３月＝１１９�４→同

４～６月＝１１９�６→同７～９月＝１１９�６（第３表）という数値が拾えるから，この

３年足らずの間に実に１５％以上の拡大をみせたこと　　具体的には８７年�８６

年＝３�４％増→８８年�８７年＝９�５％増→８９年�８８年＝５�２％増　　になる。したがっ

て経済実体面での実質的拡充が確認されざるを得ない以上，「資産価格膨張重

視型」バブル理解は，ここでもまた一定の修正を余儀なくされるというべきで

あろう。

そのうえで，バブル局面でのこのような「鉱工業生産」の伸びをもう一歩具

体化して，（ハ）「投資財―消費財―生産財」という「特殊分類」にまで細分化す

るとどのような構図が発現してくるだろうか（第３表）。そこでこれら３者の

推移を辿ると，まず「投資財」が，８７年＝１０３�２→８８年＝１１５�３→８９年＝１２５�４と

なってその増加率は４�０％→１１�７％→９�２％という高水準を記録するし，さらに

「生産財」も，１０３�１→１１３�９→１２０�９と動きその結果４�５％→１０�５％→４�９％レベル

の高い増加率数値を残している。したがってまずこの方向からして，このバ

ブル期での生産拡大基盤が，経済実体そのものを支える土台としての「投資

財・生産財」セクターにこそあった事実が明白といってよい。そしてこの点は

逆に「消費財」動向からも証明できるのであり，例えばそれは，１０３�２→１０９�１→

１１６�７（増加率１�１％→５�７％→１�１％）という低い伸びに止まっているかぎり，こ
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（１９８５年＝１００）

１９８９/
１９８８ 

１９８８/
１９８７ 

１９８７/
１９８６ 

１９８９１９８８
１９８７

７～９４～６１～３１０～１２７～９月
％％％

５.２９.５３.４１１９.６１１９.４１１９.４１１５.８１１３.７１１３.０１０３.２鉱 工 業

５.２９.６３.４１１９.８１１９.６１１９.６１１６.０１１３.９１１３.１１０３.２製 造 工 業

１.２９.０２.０１０７.０１０７.１１０６.３１０５.３１０５.７１０５.０９６.３鉄 鋼

６.０６.１７.６１２２.７１２１.６１２０.３１１６.８１１５.８１１４.２１０７.６非 鉄 金 属

５.３７.６３.５１１６.４１１６.６１１５.６１１０.８１１０.５１１１.０１０３.２金 属 製 品

７.８１３.９３.７１２８.４１２７.９１２７.５１２３.６１１９.１１１８.２１０３.８機 械 工 業

７.３１３.８４.７１２９.４１２９.３１２８.８１２５.０１２０.６１１９.６１０５.１（除,船舶･鉄道車両）

９.４１５.００.３１２１.１１２０.９１２２.４１１５.４１１０.７１１０.３９５.９一 般 機 械

５.５１６.４９.１１４１.２１４３.７１４０.３１３８.２１３３.８１３２.３１１３.７電 気 機 械

１２.３９.０△１.３１１８.２１１３.６１１３.５１１０.９１０５.３１０５.５９６.８輸送用機械

１０.０８.３２.４１２０.７１１８.０１１７.３１１５.１１０９.７１０９.９１０１.５（除,船舶･鉄道車両）

１.９８.３０.９１１８.６１１５.５１２４.０１１８.１１１６.４１１４.１１０５.４精 密 機 械

３.６９.３３.６１１４.６１１４.８１１２.４１１１.０１１０.６１０９.６１００.３窯業･土石製品

３.０８.４７.７１２５.３１２８.４１２９.１１２３.０１２１.７１２０.４１１１.１化 学

４.８７.２５.２１２０.３１２１.４１１９.２１１６.５１１４.８１１４.０１０６.３（除，医薬品）

５.５４.１△３.６１０１.５１０１.１９７.５１００.６９６.２９６.７９２.９石 油 ･ 石 炭 製 品

３.８６.２４.８１１８.１１１８.２１１６.２１１４.５１１３.８１１３.３１０６.７プラスチック製品

７.０８.７６.０１２９.２１２７.４１２４.９１２２.１１２０.８１１８.７１０９.２パルプ･紙･紙加工品

００.１△１.６９４.４９３.５９４.３９４.２９４.４９４.５９４.４繊 維

△０.４１.７０.８１０３.２１０２.２１０８.８１０４.４１０３.６１０３.６１０１.９食料品･たばこ

３.５５.７３.２１１６.１１１４.０１１３.５１０９.０１１２.２１０９.８１０３.９そ の 他 工 業

０.５△１.５５.６１０４.０１０６.０１０６.７１０２.７１０３.５１０４.４１０６.０木 材 ･ 木 製 品

３.６１５.９△０.１１３６.８１２４.８１２９.０１１１.４１３２.１１１８.６１０２.３そ の 他 製 品

特 殊 分 類

９.２１１.７４.０１２５.４１２４.１１２４.８１１８.３１１４.８１１５.３１０３.２投 資 財

１１.１１４.１３.２１２８.９１２７.０１２８.１１２１.７１１６.０１１６.６１０２.２資 本 財

８.１１４.６６.２１３１.６１３２.９１３２.５１２６.３１２１.７１２２.０１０６.５（除，輸送機械）

４.３６.２５.７１１６.７１１７.４１１６.２１１０.２１１１.９１１２.０１０５.５建 設 財

１.１５.７１.１１１１.６１１２.２１１３.８１１１.３１１０.４１０９.１１０３.２消 費 財

０.８７.２△０.８１１１.３１１３.１１１２.１１１２.４１１０.４１０８.８１０１.５耐 久 消 費 財

１.４４.７２.６１１１.９１１１.６１１５.２１１０.４１１０.４１０９.４１０４.５非耐久消費財

４.９１０.５４.５１２０.９１２１.１１１９.１１１７.１１１５.２１１３.９１０３.１生 産 財

注）：１）前年比は増減率（％），△印はマイナス。　２）１９８９／１９８８は７～９月の比較。
（資料）通産省『通産統計』より。

第３表　業種別鉱工業生産の推移
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の「消費財」がバブル局面での生産拡張基盤を形成したとはとてもいえまい。

むしろ逆に「消費財」生産は停滞基調なのである。

そうであればやや意外な印象を強くしよう。というのも，通説型のバブル

理解では，株価・地価騰貴による「資産効果」によって個人消費が拡大し，そ

れがバブル活況を盛り上げた　　とされ易いが，現実の数字は，むしろ「消費

財」生産の伸び悩みこそを語っているからに他ならない。たしかに，バブル期

には「消費の個性化・多様化・差別化」が進行し，その結果，「少品種・大量生

産」型から「多品種・少量生産」型への転換が促進されたのは周知の通りだが，

しかし，そのような「消費の質的変化」と「消費の量的構成」とは別のことなの

であって，バブル局面での生産拡張の基盤はあくまでも「投資―生産」面で

あった点は決して軽視されてはならない。ここでも「バブル理解」の修正が必

要であろう。

このようなバブル期「生産」の基本動向を前提にしつつ，ついで２つ目に酢

「業種別生産動向」（第３表）へと進もう。そこでいま「業種別」に区分してその

「鉱工業生産」図式に立ち入ると，そこからは概ね以下の３点がその特徴とし

て浮かび上がってくる。すなわちまず第１は（イ）「大区分レベル」における「増

加グループ」であって，例えば次の３業種が該当するといってよい。つまり，

「非鉄金属」（増加率，７�６％→６�１％→６�０％）・「機械工業」（３�７％→１３�９％→

７�８％）・「化学」（７�７％→８�４％→３�０％）に他ならず，これらはいずれも，先にそ

の拡大率の大きさを確認した「投資財・生産財」に当てはまる以上，バブル期

生産拡大が何よりも「設備投資主導型」であった点がここにも明瞭に反映して

いよう。次に第２に，反対に（ロ）「停滞グループ」の存在も無視できず，具体

的には「繊維」（△１�６％→０�１％→０）や「食料品・たばこ」（０�８％→１�７％→△

０�４％）及び「木材・木製品」（５�６％→△１�５％→０�５％）などがここに分類可能だが，

これらが全て「消費財」関連である点は明白であろう。その意味で，すでに検

出した，「消費財」生産の伸び悩み傾向がはっきりと表れ出てきている。

そのうえで第３として，「増加グループ」の焦点をなす（ハ）「機械工業」内部

にも興味深い特徴がみて取れる。つまり，「電気機械・輸送用機械・精密機

械」３者の独特な増加率動向であって，まず「電気機械」は，９�１％→１６�４％→

５�５％という安定した推移で経過するからその着実な伸張が確認可能だが，そ
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の着実性の背景に，民間所得上昇に裏付けられた「内需拡大」型のバブル景気

進行があったことは周知のことであろう。ついで「輸送用機械」だが，　　そこ

から「船舶・鉄道車両を除いた」　　特に「自動車」に注目すれば，２�４％→８�３％

→１０�０％という数値が刻まれる。その場合，この軌跡が２面的特徴をもつ点

が重要であって，１つとしては，円高影響が残るバブル前半では主に輸出停滞

に制約されて増加率が小さいこと，そして２つとしては，内需拡張が進んだ

バブル後半では主に国内需要に刺激されて増加率が大きいこと　　が検出で

きよう。したがって，ここでもバブル局面からの基本作用が無視できない。

そのうえで最後は「精密機械」だが，この部門が輸出依存セクターであること

は周知であり，まさにこの性格からして当然に，その増加率は０�９％→８�３％→

１�９％と大きく落ち込む。こうして「機械工業」も決して一様ではなかった。

そこで「生産」分析の最後に，以上の動向が３つ目に図「成長率」の側面から

集約されねばならない。そこで「実質経済成長率」（第４表）の推移を辿れば，

以下のようないくつかの興味深い傾向が目に飛び込んでくる。まず第１は

（イ）「８０年代前半期」であるが，このフェーズでは数年に亙って「成長率・低位

化」が進行していく。すなわち，日本経済は第２次石油危機の打撃から急速に

回復して７８年＝５�４％→７９年＝５�６％という成長率を実現したのも束の間，８０

年代に入ると，インフレ予防を睨んだアメリカの高金利実施とそれに同調す

る国際的高金利進行によって，世界的な長期不況が発現をみるが，まさにそ

れを契機として日本の成長率も下方転換を余儀なくされる。実際，８１年＝

２�８％→８２年＝３�１％→８３年＝１�９％と低位傾向が継続するのであるが，その主

因が，世界的不況に制約された，日本輸出の戦後最大規模の落ち込み（９�４％

減）にもとづく経済下落にあったことは当然であった。こうしてまず８０年代初

頭での成長率低位局面が発生するが，そのうえで次に第２に（ロ）「８５年代中期

＝円高期」へ進むと，意外にもむしろ成長率は上向きに転じる。すなわち，８４

年＝３�３％をスタート台としつつその後も８５年＝５�６％→８６年＝４�７％→８７年＝

４�３％という実績を残すから，次のバブル局面よりはもちろん低いものの，８０

年代前半期よりは明らかに上昇をみていよう。円高→輸出減のダメージを，

一方での，円高不況対策としての「早めの金融拡張政策」と，他方での「消費拡

大」とが，「内需拡大」という形で，基本的には補償したのに違いない。要する
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に，円高フェーズでも一定の成長率水準は確保

された。

そしてその延長線にこそ，第３に（ハ）「８０年代

後半期＝バブル期」が位置づく。いうまでもなく

「成長率・高位化」が発現してくるのであって，

具体的には８８年＝６�９％→８９年＝５�２％→９０年＝

４�７％という高い成長率が実現されていく。例え

ば８８年の６�９％という数値はちなみに７０年代以

降では最大のものであり，先に確認した，「設備

投資拡張→鉱工業生産増加」という，バブル局面

での「経済の実体的拡充」という基調が，経済成

長率という面にまさに内実をもって反映してい

る――というべきであろう。参考までに「実質

���増加率」を使って成長率の国際比較（％）を

試みると，アメリカが８６年＝２�７→８７年＝３�７→８８

年＝４�４，また��が２�６→２�７→３�１であるのに対し

て，日本は２�５→４�５→５�７と経過するから，国際

的にみてもバブル期・日本の成長率は有意に高

い。その点で，ここにも「バブルの素顔」が垣間

見られるのであって，通説型バブル理解の再検

討が必要ではないか。

では，このような「投資・生産・成長」の展開過程において，③「企業収益」

はどのような動きをみせただろうか。そこで最初に１つ目に，須「利益率」（％）

動向が何よりも前提をなすが，その運動をまず，企業収益状況の総合的指標

といってよい（イ）「総資本経常利益率」の面から追っていこう。いま，「全産業」

を対象にしてこの「総資本経常利益率」推移に着目すると，具体的には８６年＝

２�９→８７年＝３�４→８８年＝３�９→８９年＝３�９（第５表）という数値が拾えるから，バ

ブル期における企業収益上昇基調が何よりも確認可能である。そしてこの利

潤率上昇の基盤には「経常利益」自体の増加があるとみてよく，例えば全産業・

経常利益の対前年比増加率は８７年＝３１�７％→８８年＝２９�６％という大幅な伸び

第４表　経済成長率

（％）

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

（資料）内閣府『国民経済計算年報』。
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第５表　業種別収益状況　

（単位：％）

総資本回転率売上高経常利益率総資本経常利益率
１９９０
年度

１９８９
年度

１９８８
年度

１９９０
年度

１９８９
年度

１９８８
年度

１９９０
年度

１９８９
年度

１９８８
年度

１.３１１.３２１.３９２.７３.０ ２.８３.５３.９３.９全 産 業

１.０３０.９９１.１７０.４１.４ １.８０.５１.４２.１農 林 水 産 業

０.６６０.６２０.６６８.９９.０ ４.５５.８５.６３.０鉱 業

１.３５１.３８１.４５３.４３.３ ２.９４.６４.６４.１建 設 業

１.２１１.２２１.２６４.３４.７ ４.５５.２５.７５.７製 造 業

１.４１１.３４１.６２３.１３.４ ３.６４.４４.６５.８食 料 品

１.０３１.２３１.１７１.５３.１ ２.８１.５３.８３.３繊 維

１.４４１.５４１.５０３.１２.８ ３.２４.５４.３４.８衣服その他の繊維製品

１.４４１.４０１.５４２.０２.２ ２.９２.９３.０４.５木 材 ･ 木 製 品

１.０２１.０７１.１６２.３２.７ ４.１２.４２.９４.７パルプ ･ 紙 ･ 紙 加工品

１.３０１.１９１.２５３.６４.８ ５.５４.７５.７７.０出 版 ･ 印 刷

０.９２０.９７０.９８６.８７.４ ７.５６.３７.２７.３化 学

１.４２１.３０１.１９１.８１.６ ２.８２.６２.１３.４石 油 製 品 ･ 石 炭 製 品

１.１０１.１４１.１３４.１５.４ ５.６４.５６.１６.４窯 業 ･ 土 石 製 品

０.９００.９３０.９０６.１６.９ ６.６５.６６.４５.９鉄 鋼

１.１７１.２２１.３３４.０３.９ ３.６４.７４.８４.８非 鉄 金 属

１.２９１.３７１.３５４.４５.５ ４.３５.７７.５５.９金 属 製 品

１.１２１.０８１.１２５.６５.２ ４.８６.２５.６５.５一 般 機 械 器 具

１.２５１.２３１.３２４.７５.１ ４.７５.９６.３６.２電 気 機 械 器 具

１.５５１.５７１.６０３.８４.０ ３.９５.９６.３６.３輸 送 用 機 械 器 具

１.０６１.１６１.１４５.５５.０ ５.３５.８５.８６.０精 密 機 械 器 具

０.８００.７５０.６８５.１４.０ ２.１４.１３.０１.４船 舶 製 造 修 理

１.４２１.４０１.４７３.９４.６ ３.７５.６６.４５.５そ の 他 の 製 造 業

２.１６２.２７２.３８１.２１.３ １.４２.７３.０３.３卸 売 ･ 小 売 業

０.３７０.３６０.３９３.１５.３ ４.３１.１１.９１.７不 動 産 業

０.８８０.８８０.８８３.８４.０ ４.２３.３３.５３.７運 輸 ･ 通 信 業

０.４１０.３９０.４０４.５５.６ ７.７１.８２.２３.１電 気 業

０.６７０.７００.７４４.０７.３１０.１２.７５.１７.５ガ ス ･ 水 道 業

０.９２０.８５０.９４３.０３.４ ３.２２.７２.９３.０サ ー ビ ス 業

（資料）大蔵省『財政金融統計月報』１９９１年１０月。
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を記録したし，また特に「全国上場企業」（９６６社）だけに限っても，この経常利

益は，８８年下期＝４５３６７億円（前年同期比増加率１８�４％）→８９年上期＝４１４４５億

円（１４�０％）という高いレベルを保持し続けた。こうして，企業収益の最も集

約的なレベルでの利潤率上昇が見て取れよう。

その場合，この利潤率上昇の基本ファクターとしては，「売上高要因」・「回

転率要因」・「コスト要因」の３つが理論的には直ちに想定可能だが，このバブ

ル局面ではどのような要因構成になるのだろうか。そこで消去法によってそ

の原因を探っていくと，まず「総資本回転率」（回）は８６年＝１�４５→８７年＝１�３８→

８８年＝１�３９→８９年＝１�３２（第５表）と推移する以上，この「回転率」サイドからの

大きな作用は基本的には無視されてよい。したがって，「売上高―コスト」関

係に焦点は絞られてくるが，まず（ロ）「売上高経常利益率」は以下のような軌

跡を描く（第５表）。すなわち２�０→２�５→２�８→３�０という継続的な拡張経過が示

されるから，この点に注目すれば，売上高拡張が経常利益率上昇を実質的に

支えている背景がまず一目瞭然であろう。そしてこの事情は，売上高自体を

直接計測しても明瞭なのであって，先に使用した「全国上場企業９６６社」に即す

ると，その売上高［千億円］（増加率）は，８８年下＝１２８３（８�４％）→８９年上＝１３２３

（１３�８％）→８９年下＝１３９８（９�０％）という図式で顕著な増加傾向を示すと判断さ

れてよい。こうしてバブル景気の中で，「資産効果―個人消費拡大」によって

内需型の売上高増加が実現し，それが企業収益を押し上げたこと　　が明白

なのである。

しかし，この「売上高」は他方の「諸コスト」と相関的な関連に立つので，最

後に（ハ）「コスト要因」をみておく必要があるが，これは例えば「売上原価率」

（％）によって判断し得る。そこでこの数値推移の基本趨勢を追うと，８０年＝

８１�５から傾向的な低下基調が始まり，まず８４年には８０�５へと低落した後８６年ま

では８０�７の水準を維持するが，８７年から再度明確な低下動向に移ったとみて

よく，８７年＝７９�３と８０台を割っている。その結果，８８年には７８�３という低いレ

ベルにまで達しているが，しかもそれだけではなく，特に「上場企業５９２社」に

限れば実に７７�５６％という「いざなぎ景気」での最低ライン（６７年＝７８�７０％）を

も下回っていく。こうしてまず「コスト要因」影響度の大きさがわかろう。

その際，この「コスト要因」としては「原材料費」と「人件費」とが重要だから，
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続いてこの２点にまで立ち入ると，最初に「原材料費」については，いうまで

もなく「原油安・円高・省エネ」３本柱による効果が極めて大きい。具体的に

は，８８年には原油価格（���）が２０％下落したのに加えて為替レートも７－８％

の円高を記録したから，その結果，省エネによる投入量減とも相まって，原

材料費低下をもたらして企業収益拡大につながった。ついで「人件費」へ目を

向けると，この側面からの「企業収益効果」はいわゆる「賃金コスト指数」の顕

著な低下によって一目瞭然だといってよい。いままず８７年に即して「瞬間風

速」的数値を計測すれば，賃金指数＝１２０�２（８５年＝１００）に対して労働生産性指

数が１４５�５となるから，賃金コスト指数は１００を大きく割って実に８９�１にしかな

らない。したがって人件費の相対的低下は明瞭という以外にはないが，さら

に見過ごせないのは，この傾向が８０年代の主要トレンドだという点であって，

８０年代全般を網羅すると，「労働生産性指数」―「賃金指数」―「賃金コスト

指数」の３者は，７５年＝１００�０－１００�０－１００�０→８０年＝１５６�０－１４９�９－９６�１→８５

年＝１９３�３－１８７�５－９７�１→９０年＝２５７�１－２２５�０－８７�５（第６表）という数字を刻

む。その意味で，バブル期をも包含してこの８０年代には，明らかに「人件費コ

スト低落」過程が進行したのであって，企業収益との相関で観測した場合には，

第６表　製造業の労働生産性　

（１９７５年＝１００）

賃金コスト指数賃金指数労働生産性指数労働投入量指数産出量指数暦年

 ５５.２ １０.１ １８.３ ６１.１ １０.７１９５５

 ４８.１ １３.６ ２８.３ ８９.６ ２４.８　６０

 ５３.８ ２２.０ ４０.９１０８.１ ４３.３　６５

 ５７.０ ４３.７ ７６.７１２０.７ ９１.３　７０

１００.０１００.０１００.０１００.０１００.０　７５

 ９６.１１４９.９１５６.０ ９１.７１４２.９　８０

 ９７.１１８７.５１９３.３ ８９.１１７４.５　８５

 ８７.５２２５.０２５７.１ ８４.３２１９.１　９０

 ９３.７２４８.０２６４.８ ７８.１２０８.４　９５

 ８５.８２５７.４３００.０ ７２.４２１９.５２０００

（資料）社会経済生産性本部『活用労働統計』より作成（１９７５年を基準年として計算）。
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「労働者所得の上昇」という類の，常識的なバブル理解とは異なった状況が，

疑いもなく現出して来ざるを得ない。

こうして，「売上高増加・コスト低下・生産性上昇」の３要因がバブル局面

での企業収益を押し上げた図式が手に入ったが，それを前提として，さらに

酢「業種別収益状況」（第５表）へと視角を転じていこう。そこで最初に（イ）「業

種・大区分」に即して「総資本経常利益率」（％）を評価すると，まず以下のよう

な「高利益率グループ」が目に入ってくる。つまり，「建設業」（８８年＝４�１→８９

年＝４�６→９０年＝４�６）・「鉱業」（３�０→５�６→５�８）・「製造業」（５�７→５�７→５�２）の３部

門がこれに相当するが，これらがいずれもいわば「経済の基礎的構造部分」を

形成している点は自明といってよい。その点で，　　通説とは異なって　　そ

れが，設備投資拡大を土台とする，むしろ実体的再生産構造に立脚した景気

拡張に他ならないという，「バブル景気の内実的特質」が，この企業収益状況

へと的確に反映されているとみるべきであろう。要するに，「経済実体立脚型

業種」の高収益性がまず確認可能だが，それを逆からいえば，「流通依存型業

種」での収益率が意外に「思わしくない」ということであって，次に他方でその

関連部門を中心として，（ロ）「低利益率グループ」も決して無視はできない。

すなわち，このグループには，例えば「卸売・小売業」（３�３→３�０→２�７）・「不動

産業」（１�７→１�９→１�１）・「サービス業」（３�０→２�９→２�７）などが帰属するとみてよ

いが，これらこそ，「産業構造のサービス化・ソフト化」と命名されて，バブ

ル期に大きな脚光を浴びたことは周知であろう。しかし，表面的な「華やかさ」

とは逆に，企業収益面ではむしろ苦戦を強いられたことは「意外だ」という以

外にないが，このベクトルからも，バブル景気がまさに「設備投資に立脚した

実体構造型」に他ならなかった点　　が明瞭に理解できる。

そのうえで，以上のような傾向は，全体として好調に推移した（ハ）「製造業」

内部にまで考察を具体化しても，同様に発現してくる（第５表）。つまり，（イ）

（ロ）で確認した「実体構造」型拡張という一般傾向が，「製造業」内部へは「素材

型セクター」および「輸出・内需型セクター」での収益好調性となって跳ね返っ

てきているとみてよく，まず前者では，「化学」（７�３→７�２→６�３）・「鉄鋼」（５�９→

６�４→５�６）・「金属製品」（５�９→７�５→５�７）などでの高い収益率状況が目立つ。前

稿で取り扱った「７０年代低成長期＝重厚長大部門の凋落」現象などはまるでウ
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ソのようであり，重化学工業が成長をリードした高度成長期が再燃したかの

様相さえ呈していく。これもまた「常識型バブル理解」への１つのアンチ・テー

ゼだともいえるが，そのうえでもう１つの好調領域こそ「輸出・内需型セク

ター」に他ならず，それは例えば「電気機械器具」（６�２→６�３→５�９）・「輸送用機

械器具」（６�３→６�３→５�９）・「精密機械器具」（６�０→５�８→５�８）などに代表されてよ

い。その場合，「家電・自動車」を主力としたこれら部門は，一面で輸出指向

部門であるとともに，他方では内需拡大にも弾力的に対応可能であったから，

このバブル局面でも順調な伸張を実現したのだと思われる。その意味では，

意外にも，「耐久消費財」の拡張が顕著であった高度成長期をも彷彿させる動

向だといえる。

以上ここまでで，企業収益に関する，バブル期としては「やや意外」とも判

断される側面を析出してきたが，それに対して，バブル局面での企業収益状

況をまさに典型的に表現するものこそ図「金融収益」４）以外ではない。周知の

ようにバブルの過程では，まず一方で，金融緩和による超低金利や資金調達

方法の多様化による調達資金コストの軽減が進行しただけではなく，さらに，

企業収益好調による企業資金需給の緩和を条件として，有利子負債の返済と

それによる「金利負担の軽減」が進捗をみた。したがって，このような「利子負

担の軽減」という「マイナスの『マイナス化』」がまず進んで「金融収益の好転」

が図られたがそれだけではない。さらに他方で，ヨリ積極的に，その節約資

金および低コストでの調達資金を有利に運用する「アクティブな財テク」とし

ての財務活動もが展開されたのであって，それら両面からして「金融収益の増

大」が表面化した　　わけである。

いま，この動向を端的に表現する「金融収支」の指標をあげた場合，まず１

つとして「借入金利子率」（％）をみると，全産業レベルで８０年＝８�９→８５年＝７�０

→８８年＝５�２，また製造業基準で９�６→７�２→５�１と両者とも顕著な低下推移を示

すし，次にもう１つとして，「営業外費用」（支出利息・割引料）に対する「営業

外収入」（受取利息・配当金など）の比率を追うと，それぞれ６０�２→６９�９→７５�８

および５８�０→７５�１→８５�１という構図で，まさに見事な改善基調を発現させてい

よう。こうして「バブル型金融収支」の好調も明白なのである。
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［２］資金調達　ついで第２に，以上のような企業投資を支えた，植その「資

金調達」動向へと視角を転じていこう。そこで最初に全体の外枠として①「企

業資金調達の全般的動向」から入るが，まず須「部門別資金過不足」（％）状況に

あらかじめ注意を払っておきたい。いま取りあえず，（イ）「部門別資金過不足」

の「対名目���比率」（％）の面から「法人企業」の年次推移動向を追っていくと，

バブル期における企業の資金不足状況の激化が目に飛び込んでくる。つまり，

高度成長期から低成長期にかけて１９６６－７０年＝△６�５→７１－７５年＝△６�８と高

い資金不足レベルを呈した後，本格的な景気停滞に伴って，その後は７６－８０

年＝△２�８→８１－８５年＝△２�６となって資金不足水準が一旦は落ち着く。しかし，

バブルの形成とともに企業の資金不足状況は再び旺盛さを増し，８６－９０年局

面ではついに△５�０にまで拡大している（第７表）。まさに，バブル期における，

先に確認したような「経済実体過程に立脚した企業投資拡大」が，企業部門で

の資金不足加速化傾向として発現したわけであろう。

そのうえで，このような企業部門の資金不足状況は経済各部門全体の中で

はどのような規模にあるのだろうか。それを知るために，次に（ロ）８６－９０年

における「資金過不足の断面図」の検出を試みると，以下のような図式をなす。

すなわち，「個人」＝８�９，「公共」＝△０�６，「金融」＝０�７，「海外」＝△２�６となる

のに対して，「法人企業」は△５�０となるから，国民経済全体の中で企業の資金

不足レベルはまさに際立って大きい。しかも，　　財政赤字に伴って　　国内

で企業と並んで資金不足規模の大きな「公共」が，７６－８０年＝△７�７→８１－８５年＝△

６�１→８６－９０年 ＝ △０�６

（第７表）という経過で

急速にその資金不足程

度を減少させているの

に比較しても，企業の

資金不足増加傾向はこ

とさらに目立つ。要す

るに，バブル局面で，

企業は，最大の資金不

足部門に踊り出る程ま

第７表　経済各部門別資金過不足（対名目GNP比率）

（単位：％）

海外金融公共法人企業個人
部門

年度

△０.８１.０△２.２△６.５ ８.５１９６６～７０

△０.４１.１△４.１△６.８１０.２　７１～７５

△０.３０.８△７.７△２.８１０.０　７６～８０

△１.９０.４△６.１△２.６１０.２　８１～８５

△２.６０.７△０.６△５.０ ８.９　８６～９０

（資料）日本銀行編『経済統計年報』各年版。
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でに，その資金調達を加速したといえる。

そうであれば，企業の「資金過不足」状況に関しては，結局以下のように（ハ）

「集約」可能であろう。すなわち，バブル期に入って「法人企業」の「資金不足」

レベルは明瞭に上昇に転じているのであり，そしてそれが，一面で，バブル

期における，「実体過程立脚型・企業投資」拡張の帰結であると同時に，他面

で，バブル進行を支えつつ本格的バブル膨張のまさに「実体的基盤」を形成し

たのだ――と。この「二面性」にこそ注意しておきたい。

以上のような大枠をふまえつつ，ついで酢「企業資金調達」動向そのものへ

移ろう。そこで最初に（イ）「資金調達合計」（兆円）から入ると，全産業・全規

模に関して，まず７３－７９年の低成長期に一旦は２３�６兆円へと減少して停滞を

示した後，８０年代に入るとかなり凄まじい増加へと移る。つまり，まず８０－

８５年期に３８�０兆円にまで膨張を遂げるが，それには止まらず，さらにバブル

局面に相当する８６－８９年には実に８１�２兆円にまで達しているから，この８０年

代においてすら優に２倍を超過しているわけである（第８表）。こうして，先

に検出した，法人企業部門における資金不足激化傾向を端的に反映して，事

実としても，このバブル期には，企業による資金調達がかなり大きく伸張し

た事実が確認可能であろう。

そのうえで次に，この企業資金調達を（ロ）「製造業―非製造業」に区分する

とどうか。これまでの検討では，このバブル期は「意外にも」重厚長大型活況

という側面も随所で目立ち，したがって「通説型バブル理解」には修正余地が

小さくない点を強調してきたが，この資金調達側面では，逆に「通説型バブル

理解」がむしろクローズアップされざるを得ない。というのも，この資金調達

面では，流通・不動産・金融などの，やがて「不良債権」部門に転落する「非製

造業」での増加率過大性がやはりさすがに顕著だからに他ならず，具体的には

以下のような軌跡が描かれる。すなわち，「製造業」が１５�３→２６�４となって１�７

倍増であったのに比較して，「非製造業」は２２�７→５４�９と激増して実に２�５倍増

を遂げているといってよい（第９表）。その場合，全産業の伸び率は２�１倍で

あったから，両者の格差は明瞭であろう。したがって，バブル局面において

は，「実体過程的設備投資」拡張に誘引されて，「意外にも」製造業サイドから

の資金調達もかなり有意に拡大した　　この点は決して軽視されてはなるま
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い　　ことがまず重要だが，しかしそれを一層上回るテンポで，いわゆる「バ

ブル型」セクターを中心として，「非製造業」・資金調達が激増したことが見て

取れる。

最後に，これらの資金調達動向を（ハ）「大企業―中小企業」という「企業規模

別」視点からも把握し直しておこう。そこで両者の資金調達額推移を追うと，

第１に「大企業」が２０�３→４６�２と拡大してこの間に約２�３倍増を遂げているのに

対して，第２に「中小企業」は１７�７から３５�２への２�０倍になっている（第９表）。

第８表　法人企業の資金需給状況（全産業）

（単位：兆円）

ポスト･バブルバブル安定成長期

後半前半

９０～９７年度８６～８９８０～８５７３～７９

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

１０.５　　　３４.０　　　１４.９ ７.４外部調達

２.０　　 ６.５　　  ２.２ １.２増資

０.９　　 ５.２　　  １.３ １.０社債

８.１　　 １９.９　　　１１.２ ５.９金融機関借入

０.５　　 ３.０　　  ０.１ ０.１短期その他借入

４８.５　　　４７.２　　　２３.１１６.２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］ ２.４ １.１土地

２.１　　 ２５.９　　　 ７.９ ４.７資金運用計

－５.１　　　 １２.８　　　 ３.６ ２.３現預金

３.２　　 ７.５　　  １.８ １.１株式

－０.２　　 　０.３　　  ０.８ １.１債券

４.３　　 ３.８　　  １.５ ０.６その他投資

（％）（参考）

３５.３　　　５８.６　　　３１.５３８.５資本市場調達／金融機関借入比率

－３.９　　 　５２.３　　　２６.３３６.１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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そうであれば，先にも指摘した通り全体の増大規模は２�１倍であった以上，企

業規模別視点からは，このバブル期での企業・資金調達を盛り上げた主要動

力が，やはり「大企業」にこそあったこと　　は一応否定はできまい。しかし

これには驚く必要は全くなく，すでに十分な拡張能力を有利に保持していた

「大企業」が，バブル局面での活況過程で，さらに円滑化した様々な資金調達

ルートを駆使して一層の資金調達に乗り出したことはもちろん自明だからで

ある。したがって，この「企業規模別」数値からむしろ導出されるべき重要点

は，これまで資金調達に苦慮してきた「中小企業」がこのバブル期には「２�０倍」

にも資金調達を伸ばした　　という側面にこそあるといわねばならない。も

ちろん，この現象が，やがてバブル崩壊の過程では「債務返済不能化・固定化

―不良債権化」を惹起させたことは周知の通りだとはしても，バブル形成期に

おける「中小企業・資金調達の拡張現象」が特筆されるべきものだった点は決

して無視できない。その点で，「バブル期・資金調達」の基本パターンも明瞭

に確認されてよい。

このように理解してよければ，結局，資金調達の基本動向としてはこう整

理可能だと思われる。つまり，一面で，「非製造業・大企業」（２�８倍増）が最大

の伸び率を示すから，「不動産・流通・サービス・金融業」などを中心とする

いわゆる「バブル関連」での資金調達増大が確かに目立つが，しかし他面で，

「製造業・大企業」（１�７倍増）の資金調達拡張も「意外に」巨大だった以上，この

方向性に特に力点を配して集約すれば，「バブル景気」は，決して単線的な「経

済実体から『遊離した』いわば『流通過程的』な膨張」過程だったのではなく，そ

れと並進した「経済実体に『立脚した』いわば『生産過程的』な膨張過程」でも

あった　　という図式が，ここからは導き出せよう。この点こそが重視され

第９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８表に同じ。
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るべきである。

そのうえでもちろん興味深いのは，いうまでもなく図「資金調達の源泉構

造」に他ならない。そこで最初に（イ）「一般動向」（兆円）から入ると，「全業種・

全部門」基準について，「金融機関借入」・「社債」・「増資」・「内部調達」はそれ

ぞれ以下のように動いた（第10表）。すなわち，金融機関借入＝１１�２→１９�９（１�７

第10表　資金調達

（単位：兆円）･金融機関借入　

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）

（単位：兆円）･その他短期借入　

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）

（単位：兆円）･社債　

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）

（単位：兆円）･増資　

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）

（単位：兆円）･内部調達　

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８表に同じ。
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倍），社債＝１�３→５�２（４�０倍），増資＝２�２→６�５（２�９倍），内部調達＝２３�１→４７�２（２�０

倍），という非常に興味深い数値が拾える。というのも，ここからは以下の３

特徴点が直ちに導出可能だからであるが，まず１つ目に，（�）金額的にみて

圧倒的に大きいのは何よりも「内部調達」という自己資金に他ならず，例えば

バブルのピーク期に当たる８６－８９年局面では全資金調達額８１�２兆円のうち実

に４７�２兆円（５８％）をも占めている。これはまさに瞠目すべき現象であって，

この新規資金調達においては，従来の「外部資金依存型の日本企業・資金調達

構造」に大幅な変質が進行したと判断してよい。

ついで２つ目として，（�）明確に後退を余儀なくされたのは「金融機関借

入」だといってよく，金額的にも「内部資金」を下回っているだけでなく，伸び

率についても１�７倍に止まって全体伸び率の２�１倍から大きく後退していよう。

まさにこの傾向こそ，「内部資金増大」に対する，まず第１の裏面動向以外で

はないが，この点にも，「対銀行依存」という従来の資金調達パターンからの

変容が検出可能だと思われる。それに加えて３つ目に，（�）「内部資金増大」

を背後から規定する第２の要因として「社債・株式（増資）」の変化が注目され

てよい。周知のいわゆるエクイティー・ファイナンス関連であるが，金額的

には「借入・内部調達」にはさすがに及ばないものの，増加率では社債＝４�０倍，

株式＝２�９倍となるから平均増加率を大きく上回っている。まさに「バブル型・

資金調達」の発現であろう。

以上のような一般傾向を前提として，さらに「大企業―中小企業」にまで細

分化すると，もう一段深まった資金調達パターンが浮上してくる（第10表）。

そこでまず（ロ）「大企業」に目を凝らすと，総体的にみて，「借入＝停滞―社債・

株式＝増大」というパターンが明瞭といってよい。つまり，金融機関借入が４�４

→７�６に止まって１�２倍増に過ぎないのに比較して，社債が１�３→５�１（３�９倍）また

増資が２�１→６�５（３�１倍）という巨大な増加テンポを示すから，まず大企業に関

しては，何よりも「エクイティー中心」の資金調達構造が確認可能であろう。

ちなみに，内部調達は１２�８→２５�３（２�１倍）となり，額は大きいものの平均伸び

率を超えない。

それに対して（ハ）「中小企業」に目を転じると，大企業とは基本的に異質な

趨勢が目に飛び込んでくる。すなわち，社債＝０�０→０�１と微増，そして増資が
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０�１→０�０と停滞する中で，金融機関借入だけは６�８兆円から１２�４兆円へと２倍増

にまで迫っている。そして，社債・増資のこの小ささは中小企業のうち「製造

業・非製造業」の両方に共通に検出できる動きだが，ただ金融機関借入につい

ては両者の差が顕著に大きく，製造業が１�４→１�９に止まっているのに対して非

製造業は５�５→１０�４となって倍増に近い。その意味で，中小企業では，まず外

部資金については，バブル期にあっても　　その証券発行市場の制約に起因

して　　エクイティー関連の資金調達は不調であり，もっぱら金融機関借入

に依存する他なかったが，しかもその場合，この借入の主体は主に非製造業

であった点が目立つ。

しかし中小企業に関して注意すべきはそれだけではない。もう１つとして，

これまた「意外にも」，内部調達の比重がむしろ大きいことであって，製造業

＝３�９→６�７，非製造業＝６�６→１５�５と経過していく。つまり，製造業でさえ倍増

に迫る程だし，非製造業に至っては実に２�５倍を超えている。そして，バブル

局面における資産価格膨張の，その無視し得ない１つの要因として「中小企業

による投機的な土地・株投資」が指摘できるのは周知のことだが，そこへ向

かった資金の主要な源泉が，このような特に中小企業・非製造業部門の内部

資金であった点はいわば当然のことであろう。ここにこそバブル型特質が垣

間見られる。

したがって，バブル期・資金調達の構造的特質が以下のように整理可能な

ことには何の疑問もあり得ない。すなわち，中小企業における「借入の一定の

残存」を残しつつも，主要トレンドとしては，（�）「金融機関借入の顕著な後

退」（�）「社債・株式というエクイティー関連の増大」（�）「内部調達の着実な上

昇基調」，が目立つこと　　これであろう。まさに日本型・「間接金融体制」は，

バブル期に入って大きく揺らぎ始めているわけである。

続いて，以上の「資金調達」状況に関して，視点をもう一歩②「設備資金・調

達」にまで集約してみると，さらにどのような構図が浮上してくるだろうか。

そこで最初に１つ目に須その「一般動向」（兆円）が前提となるが，まず「全産

業・全規模」ベースでみると，設備投資資金調達総額は８０－８５年＝２０�９→８６－

８９年＝３３�３（第11表）と動いた。その場合，この２０�３０兆円という絶対額規模は

かなり大きなものといってよく，先に確認した通り，例えば８０－８５年の資金
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調達総計が３８兆円，また８６－８９年のそれが８１兆円であったから，この設備資

金・資金調達はその内のそれぞれ５３％および４１％に相当し，したがっていぜ

んとして高い比率を占めることは何ら変わらない。その意味では，度々指摘

してきたように，バブル景気が，「意外にも」一面で，「設備投資・牽引型」景

気でもあったことの１つの証左がここで検出されてよいが，しかし，以下の

点では，「バブル的特徴」もやはり否定はできない。

というのも，この時期に，設備投資目的以外の資金調達が，以下の如くに

凄まじい膨張を遂げているからであって，その「バブル的典型性」の一端は，

例えば次のような構図を描いた。すなわち，「現預金」＝３�６→１２�８（３�６倍），「株

式」＝１�８→７�５（４�２倍），「土地」＝２�４→６�０（２�５倍），という軌跡が辿られる以上，

「現預金・株式・土地」という，設備投資以外の，まさに「財テク型投資」目的

の資金調達の激増振りが一目瞭然だといってよい。もちろん，調達資金絶対

額自体は設備投資目的にははるかに及ばず，その点で設備投資の主流性を凌

駕したなどとは決して判断できないものの，その伸び率の異常性だけには確

かに驚かされはする。要するに，バブル型・資金調達の進行にも確かに注意

は必要であろう。

そのうえで２つ目として，酢この設備投資資金調達を「製造業―非製造業」

区分に即して立ち入るとどうか（第11表）。そこでまず製造業を追えば，大企

業が６�０→７�９（１�３倍），また中小企業が３�２→４�５（１�４倍）と推移した結果，製造業

全体では９�２→１２�４（１�４倍）となるから，この伸長度は設備投資全体の増加率１�６

倍を下回る。それに対して，非製造業では大企業が６�２→１０�８（１�７倍），そして

中小企業が５�５→１０�１（１�８倍）として経過しつつ，その合計は１１�７→２０�９（１�８倍）

になっている。そうであれば，ここからは以下の３点が特に目立つと整理さ

第１１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８表に同じ。
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れてよいが，まず第１は（イ）「中小企業の健闘」に他ならず，絶対額はなお大

企業に及ばないものの，その伸び率は，製造業・非製造業とも大企業を上回っ

ていよう。その点で，資金的余裕が中小企業にまでようやく到達し始めたこ

のバブル期になって始めて，中小企業・設備投資が旺盛基調に転じた　　と

推察できよう。ついで第２として（ロ）「非製造業の伸長」であって，バブル景

気の典型を構成する「不動産・流通・サービス」部門の膨張が，ここからは確

かに垣間見られる。まさに「バブル型・設備投資」の反映だと理解すべきであ

ろう。したがって，総体的に第３に（ハ）「非製造業・中小企業の活発性」が浮

上してくる。まさにこの点こそが設備投資・資金調達動向の最終的集約点だ

と位置づけされてよく，設備投資資金を巡る「バブル的特徴」の典型的様相が

発現していると考えてよい。

最後に３つ目に，念のため図「大企業―中小企業」区分からも総括しておけ

ば以下のようであろう。そのそれぞれの「製造業―非製造業」分類はいま指摘

したから，全産業基準についてのみ数字を拾うと，それはこのような図式を

示す。すなわち，大企業が１２�３→１８�７と経過して１�５倍に止まっているのに比

較して，中小企業は８�７兆円から１４�６兆円へと増大する中で１�７倍もの増加を記

録しているのである。そうであれば，このような「大企業―中小企業」連関か

らも，中小企業・設備投資の活性化は明瞭と判断してよく，すでに確認した，

設備投資・資金調達の「バブル型特質」が改めて検証可能なように思われる。

以上を下敷きにしたうえで，③「自己資本比率」動向へと急ごう。そこで最

初に，「自己費本比率」に作用するいくつかのファクターに着目すると，すで

に指摘した通り，１つ目に，このバブル局面では以下のような須「背景・根拠」

が明白と考えてよい。つまり，まず第１に（イ）「利益率の拡張」が顕著であっ

て，バブル景気の渦中で，一方での，「内需拡大→消費上昇→売上高増加」と

いう「売上高要因」と，他方での，「円高→生産性向上→コスト低下」という「コ

スト要因」とをプラス条件として，企業利益率の好調さが実現した。まさにそ

れによる企業剰余の伸張が，自己資本比率上昇に対して刺激的作用を及ぼし

たことはいわば当然のことであろう。そのうえで第２は，（ロ）いうまでもな

く「エクイティー・ファイナンスの膨張」に他ならない。先に検出したように，

このバブル期に企業は，社債・増資による「エクイティー・ファイナン型・資
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金調達」を質的・量的ともに広げたが，それによって企業が得た資金は「自己

資本」に当然算入可能であるかぎり，このことも，自己資本比率の上昇をいう

までもなく加速させた。そしてこれに加えて第３として，（ハ）「内部調達の充

実」にも積極的に注目してよい。というのも，社債・増資にはさすがに及ばな

いものの，バブル局面で，この「内部調達」はまさに２倍を超える規模で増大し

ている以上，自己資本がそれだけ厚みを増しているのはいわば自明だから　　

である。

こうして，まさにバブル期に特有な諸条件の出現によって，自己資本比率

が押し上げられる構図が見て取れるが，では２つ目に，実際にその酢「実態」

はどうか。そこで最初に，自己資本としての「積み立て」条件を表現する基本

指標をなす（イ）「配当率―内部留保率」（％）関連から追跡すると，以下のよう

な数値が拾える（第12表）。すなわち，８２年＝配当率８�６（内部留保率５８�５）→８４

年＝８�４（６４�１）→８６年＝８�０（５９�２）→８８年＝８�０（７４�１）→９０年＝７�６（７０�９）という軌

跡が描かれるから，事態は全く以って明瞭であろう。何よりも，「配当率の停

滞・低下」に立脚した「内部留保の激増」以外ではなく，バブル期には，株価急

第12表　法人企業の主要財務営業比率（全規模･全産業）

内部留保
率（％）

配当率
（％）

減価償却
率（％）

総資本回
転率（回）

売上高経
常利益率
（％）

自己資本
経常利益
率（％）

総資本経
常利益率
（％）

自己資本
比率（％）

年次・
年度　

５８.５８.６１２.７１.６２１.８１８.４２.９１６.０８２

５８.０８.５１２.４１.５９１.８１７.６２.９１６.６８３

６４.１８.４１２.４１.５９２.１１９.６３.３１６.９８４

６１.５８.３１２.６１.５４２.０１７.８３.１１７.７８５

５９.２８.０１２.８１.４５２.０１５.８２.９１８.３８６

６８.９８.１１２.７１.３８２.５１９.２３.４１７.７８７

７４.１８.０１２.７１.３９２.８２１.８３.９１８.３８８

７２.２８.４１３.０１.３１３.０２０.６３.９１９.０８９

７０.９７.６１２.８１.３１２.７１８.２３.５１９.１９０

６１.１７.７１２.５１.２６２.３１４.９２.９１９.２９１

３７.９６.５１２.２１.１９１.８１１.０２.１１９.２９２

（資料）大蔵省『法人企業統計年報』各年版より。
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騰の陰で配当率はむしろ明確に低下し続けたのである。ついで，「内部積み立

て」のもう１つの要因を構成する（ロ）「減価償却率」（％）の動きに移ると，それ

は次のように推移していく。例えば，１２�７→１２�４→１２�８→１２�７→１２�８（第12表）

という軌道を進む以上，積極的に向上しているとはいえないものの，いわば

安定的な微増傾向にあることだけは否定できない。こうして，自己資本比率

上昇に帰着していく，「内部留保率・減価償却率」両者の上昇がはっきりと確

認できよう。

したがって，この両者の推移の帰結として，最終的に（ハ）「自己資本比率」

（％）上昇が発現してくるのはいうまでもない。すなわち，１６�０→１６�９→１８�３→

１８�３→１９�１（第12表）という見事な単調増加基調に乗っていくのであり，バブ

ル期はまさに「自己資本比率上昇局面」に他ならない　　と性格付けられるべ

きなのである。ちなみに，「いざなぎ景気」段階の自己資本比率が概ね１３－１５％

レベルであったことを思えば，このバブル期でのその高さが分かろう。

以上を前提にしつつ最後に３つ目として，図「自己資本比率向上の意義」は

結局次のように整理可能だと思われる。すなわち，バブル局面での自己資本

比率上昇は，一面での，株価上昇を「隠れ蓑」とした「配当率引下げ＝内部留保

増加」と，他面での，株価上昇を誘因にした「エクイティー・ファイナンス膨張」

とを，主たる原因としていることは自明であるかぎり，その意味で，この「自己

資本比率向上」過程はまさに「バブル型現象」以外の何ものでもないのだ　　と。

自己資本比率上昇の歴史的「意義」はここにこそあろう。

［３］雇用動向　このような「投資―資金調達」動向をふまえて，次に第３に

殖「雇用―賃金」５）側面へ視角を転回する必要があるが，最初に①「雇用動向」

から入ろう。そこで１つ目として須「雇用の一般動向」が前提となるが，まず

（イ）「常用雇用」（全産業計，１９８５年＝１００）状況は以下のようである。すなわち，

８４年＝９８�２→８５年＝１００�０→８６年＝１０１�４→８７年＝１０２�０→８８年＝１０３�５→８９年＝

１０６�２（第13表）という経過が辿られるから，その点で，１つは８５年を挟んで伸

び率増加が目立ち始めること，そしてもう１つは取り分けバブル最盛期をな

す８８－８９年局面で急上昇すること　　の２点が注目に値しよう。したがって

いずれにしても，バブル期に常用雇用者が極めて顕著に増加したことが明白
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といってよい。この点を傍証するために，念のため（ロ）「製造業」に限定した

数字を掲げると，例えば９７�６→１００�０→１０１�２→９９�７→１００�３→１０２�１（第13表）と

いう構図が手に入る。そうであれば，この製造業の方向からも，バブル期・

雇用労働者増加がもちろん裏づけ可能だが，しかし，８６－８７年での一時的減

少だけは　　「産業計」基準では見えてこない　　「製造業」だけの特徴であっ

て，そこに，輸出依存度合いの大きい「製造業」における，「プラザ合意→円高

→輸出停滞」のマイナス要因が色濃く反映していることも無視できない。まず

この点を理解しておく必要があるが，いずれにしても（ハ）「総括」的には，「産

業従業者総数」（１０万人）において７０年＝５２５→８０年＝５５８→９０年＝６１６という増

加テンポで示されるような雇用者数の拡大が，このバブル期に何よりも実現

されていった　　と判断されてよいわけであろう。

そこでこの傾向をもう一歩立ち入って確かめるために，ついで２つ目に酢

「産業別就業者数」（千人）にまで分析メスを入れてみたい。そのために，まず

最も大枠的視点から（イ）「第１・２・３次産業別」の構成比推移（％）に着目す

ると，ラフな数字しかないが，１０年括りに即してさし当り以下のようになる。

第13表　雇用･失業関係諸指標

完全失業率
（％）

完全失業者
（万人）

有効求人倍
率（倍）

常用雇用
（製造業１９８５
年＝１００）

常用雇用
（産業計,１９８５
年＝１００）

鉱工業生産
指数（１９８５年
＝１００）

２.４１３６０.６１ ９５.２ ９５.８ ８５.５１９８２年

２.６１５６０.６０ ９５.７ ９６.８ ８８.１８３

２.７１６１０.６５ ９７.６ ９８.２ ９６.４８４

２.６１５６０.６８１００.０１００.０１００.０８５

２.８１６７０.６２１０１.２１０１.４９９.８８６

２.８１７３０.７０９９.７１０２.０１０３.２８７

２.５１５５１.０１１００.３１０３.５１１３.０８８

２.３１４２１.２５１０２.１１０６.２１１９.９８９

２.３１４１１.３０１０２.２１０６.６１１９.８９０年１Q

２.１１３６１.３１１０５.２１０９.９１２３.７　　２Q

２.０１３１１.５１１０４.７１０９.７１２６.０　　３Q

（資料）日本生産性本部『活用労働統計』１９９１年版。
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すなわち，第１次産業が１９７０年＝１９�３→８０年＝１０�９→９０年＝７�１と顕著に減少

し，また第２次産業も３４�０→３３�６→３３�３と停滞・微減を続けるのに比較して，

加速的に上昇基調を示すのはいうまでもなく第３次産業に他ならず，具体的

には４６�６→５５�４→５９�０というステップを踏む（第14表）。この傾向はすでに７０年

代の低成長期から目立った動きであり，ことさら興味深い現象ではないが，

このバブル期が，第２次産業の「低落趨勢」と第３次産業の「急増趨勢」との，

第14表　産業別就業者数

（単位：千人）

２０００１９９０１９８０１９７０

６２,９７８６１,６８２５５,８１１５２,５９３総　　　数

３,１７３４,３９１６,１０２１０,１４６第１次産業

２,８５２３,９１９５,４７５９,４００農 業

６７１０８１６５２０６林 業

２５３３６５４６１５３９漁 業

１８,５７１２０,５４８１８,７３７１７,８９７第２次産業

５４６３１０８２１６鉱 業

６,２９０５,８４２５,３８３３,９６４建 設 業

１２,２２８１４,６４３１３,２４６１３,７１７製 造 業

４０,４８５３６,４２１３０,９１１２４,５１１第３次産業

３５１３３４３４９２９０電気･ガス･熱供給･水道業

３,９０２３,６７６３,５０４３,２３６運 輸 ･ 通 信 業

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

１,７５８１,９６９１,５７７１,１２９金 融 ･ 保 険 業

７４７６９２４２７２７４不 動 産 業

１７,２６４１３,８８７１０,２９８７,７０３サ ー ビ ス 業

２,１４３２,０６３２,０２６１,７４２公務（他に分類されないもの）

７５０３２１６２４０分 類 不 能 の 産 業

１００.０１００.０１００.０１００.０総 数
構
成
比（
％
）

５.０７.１１０.９１９.３第 １ 次 産 業

２９.５３３.３３３.６３４.０第 ２ 次 産 業

６４.３５９.０５５.４４６.６第 ３ 次 産 業

（資料）『国勢調査』より。
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その「典型的交差局面」に当たっている点には，改めて注意が必要なように思

われる。そのうえで，もう一歩視角を集中してまず（ロ）「第２次産業」（１０万人）

の内部動向に目を凝らせば，この部門の中核をなす「鉱業・建設業・製造業」

の３者は，総計が１７８→１８７→２０５と推移する中で，それぞれ，２�１→１�０→０�６，３９

→５３→５８，１３７→１３２→１４６（第14表）という経過を辿った。みられる通り，特

にバブル局面に即していえば，鉱業での持続的な減少分を製造業の一定の伸

びによって補いつつ，全体としてはかなり大きな増加を記録した　　と判断

されてよい。その点で，次にみる第３次産業にはもちろん及ばないものの，

それでも，バブル局面での製造業・雇用者の一定の増加もやはり明瞭である

以上，繰り返し指摘してきた，「意外な」，「バブル景気における『実体的基盤』

の重要性」が，この雇用サイドにも深く関与していることが理解されよう。

そのうえで，雇用労働者増加の大宗をなす（ハ）「第３次産業」（１０万人）の内

部構成がいうまでもなく重要である。そこで内部構成的に特筆されるべきは，

「金融・保険業」，「不動産業」，「サービス業」というバブル関連３業での顕著

な従業員増大であって，「８０－９０年」に区切ってその数字を拾えば（第14表），

この３者はそれぞれ以下のような軌跡を描く。すなわち，１５→２０（約５０万人増，

１�３倍），４→７（約３０万人増，１�４倍），７７→１０２（約３００万人増，１�３倍），という

具合であり，一見して極めて目立つ増加テンポが窺えるが，しかも第３次産

業全体の伸び率が１�２倍である点を勘案すれば，バブル関連セクターでの拡大

は一層明瞭であろう。要するに，バブル景気の特性がこの就業者動向にも的

確に反映したといってよい。

では，このような雇用動向は次に図「労働市場」へとどのように作用したの

だろうか。そこで最初に（イ）「一般・有効求人倍率」の推移を追えば以下のよ

うであった。すなわち，７５年＝０�６→８０年＝０�８→８５年＝０�７→９０年＝１�４（第15

表）というラインを進行するのであるから，「プラザ合意＝円高」局面を一時的

例外として，持続的な倍率上昇が曇りなく確認可能である。そして，バブル

頂点の９０年には実に１�４という飛び抜けた水準をさえ記録しているのであっ

て，バブル期における「労働力不足」現象の進行にまず否定の余地はない。そ

のうえで，この点を特に「新卒者」に特定化してみるとどうか。いま例えば，

中卒と高卒とに区分しながら「新卒者求人倍率」（第15表）推移を探ると，高度
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成長の名残りを抱えた７５年には中卒＝６�０倍・高卒＝３�４倍と超ハイレベルで

あったものが，低成長期および８０年代前半には，それぞれ２�８および１�９水準に

まで一旦は下降に転じる。しかしその後，バブル期に入るとともに再度上昇

に向かい，８５年＝１�８・１�８→９０年＝３�０・２�６という経過で高い水準を確保する

に至った。したがって，このバブル局面での，特に新卒者に関する労働力需

給の逼迫状況が明瞭だが，それが，結果的には「求人充足率」（％）の低下とし

て発現してくるのは当然であって，事実，それは１３�０→１０�５→１１�２→６�２という

図式で見事な低落傾向を示すといってよい。こうして，バブル期に「労働力不

足」現象が再燃していく。

そして，この動きにさらなる拍車を掛けたのが，　　進学率上昇などに起因

した　　（ロ）「新卒者就職率」（％）の有意な低下動向に他ならず，例えば以下

のような数字が得られる。すなわち，中卒＝５�９・高卒＝４６�６→３�９・４２�９→

第15表　労働市場の状況

完全失業
率（％）　

完全失業
者（万人）

一般職業紹介新卒者就職率（％）新卒者求人倍率

年次 求人充足
率（％）　

有効求人
倍率　　

大学卒高校卒中学卒大学卒高校卒中学卒

１.２………６３.８４４.９４５.２……０.６１９５０

２.５１０５５３.４０.２７３.９４７.６４２.０…０.７１.１　５５

１.７ ７５２９.２０.６８３.２６１.３３８.６…１.５１.９　６０

１.２ ５７１８.６０.６８３.４６０.４２６.５…３.５３.７　６５

１.１ ５９１０.５１.４７８.１５８.２１６.２…７.１５.８　７０

１.９１００１３.００.６７４.３４６.６５.９…３.４６.０　７５

２.０１１４１０.５０.８７５.３４２.９３.９…１.９２.８　８０

２.６１５６１１.２０.７７７.２４１.１３.７…１.８１.８　８５

２.１１３４６.２１.４８１.０３５.２２.８２.８２.６３.０　９０

３.２２１０１０.３０.６６７.１２５.６１.５１.２１.９２.４　９５

４.７３２０１０.５０.６５５.８１８.６１.０１.０１.４１.３２０００

４.４２９４ ８.２１.０５９.７１７.３０.７１.９１.５１.３　０５

（資料）労働省・厚労省『労働統計要覧』，厚労省『労働経済白書』，文科省『文部科学統計要覧』各
年版，日本統計協会『日本長期統計総覧』第１巻，リクルートワークス研究所��（「ワー
クス大学求人倍率調査」）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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３�７・４１�１→２�８・３５�２（第15表）という具合であるから，バブル期には，高校進

学率はほぼ１００％に，そして大学進学率は６割を上回る程になっているのであ

り，それだけ労働力率＝労働力供給は下がっていると考える以外にない。

まさにこの帰結としてこそ（ハ）「労働力不足」状況が進行していく。そこで，

「労働力不足事業所割合」統計（第２図）を使ってその実態を瞥見すると，「製造

業」・「サービス業」および「卸売・小売業・飲食店」３セクターの常用労働者に

関して，以下のような構図が手に入る。そこで最初は製造業だが，バブル最

盛期をなす８８年段階から不足が目立ち始め，「不足事業所割合」はまず８８年に

約３０％に到達した後，さらに８９年には４０％を超えつつ９０年にはとうとう６０％

にまで近づく。ついで「卸売・小売業」に移ると，８８年には早くも３０％ライン

を超過するが８９年にはさらに４０％半ばにまで達する。そしてその後も「不足事

業所」割合は増え続け，その結果９０年には５０％をかなり上回るレベルに至って

いる。しかしそれだけではない。それに加えて，さらに激しい不足状況を呈

したのは「サービス業」に他ならず，まず８８年時点ですでに４０％を超える事業

所が労働力不足を訴えているが，その後も鰻上りで不足割合が上昇を続けた。

つまり，８８年に６０％ラインに接近した後，８９年にはとうとう７０％にまで迫っ

第２図　労働者不足事業所割合

（％） 
７０ 

６０ 

５０ 

４０ 

３０ 

２０ 

１０ 
１９８６ 
８７ 

８８ 

８９ 

９０ 

９１ 

０ 
製造業 卸売・小売業， サービス業 製造業 製造業 

飲食店 飲食店 

（常用労働者） （パートタイマー） （臨時・季節） 

卸売・小売業， サービス業 

（資料）労働省『労働経済動向調査』１９９１年２月。 
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ていく。要するに労働力不足現象の噴出以外ではない。

こうしてバブル景気での「労働力不足」現象が一目瞭然だが，その際に特に

注意すべきなのは，「卸・小売業」や「サービス業」などのいわばバブル関連業

種での「労働力不足」進行はほぼ想定内だとはしても，それに加えて「製造業」

においても高い労働力不足傾向が発生した点であって，ここからも，バブル

景気が，少なくとも一面ではまさしく「経済実体立脚型・景気拡大」に他なら

なかったこと　　が慎重に読み取られるべきであろう。

では，以上のような「雇用動向」は次に③「賃金動向」へとどのように反映し

ていったのだろうか。そこで最初は１つ目に須「賃金一般動向」から入るが，

まず前提的大枠として（イ）「国民所得分配」（千億円）次元における「賃金・俸

給」部分の推移を大きく押さえておきたい。そうすると，この「賃金・俸給」は

８０年＝１１６→８５年＝１５１（１�３倍）→９０年＝１９６（１�７倍）と動くから，バブル期にお

いて順調な増加をみせてこの１０年間に約１�７倍に膨らんだことが分かろう（第

16表）。その場合，この１�７倍という伸び率はある程度大きな数値だと判断し

てよいが，それを検証するために「民間法人企業所得」を摘出してみると以下

のような数字が手に入る。つまり，２４→３２（１�３倍）→３４（１�４倍）という具合で

あって，バブル崩壊の打撃をヨリ強く受けたため「賃金・俸給」の増加率を下

回っており（第16表），その点で，「賃金・俸給」伸び率の確かな順調性はやは

第16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

１,６６３９,９８６１７,００６１４,３９８４,１４１２８,０３６２４,５１５５２,８３８１１６,３９４１２９,７２０　８０

１,６６１１５,３１７２７,０９１２０,９９７３,５５５３１,７８８３２,３２５６３,８４９１５１,１５６１７１,７９５　８５

２,３４５２８,７４４４８,２２９４３,８８４３,４８２３２,４９７３４,６００６９,９０４１９６,４７８２２７,３５１　９０

２,４８８１５,３８３３４,７８４２９,１６１４,１９４４３,３１５３１,０６７７５,１０６２３２,１７０２６８,９７７　９５

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

６,３３２－３,０００１６,４８９１２,７４４２,７１１３８,７５２４８,７７６９４,９０８２２０,７３５２５８,７９３　０５

（資料）『国民所得統計』各年版より。
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り否定できまい。こうして，バブル期での「賃金拡大」が大まかにまず想像さ

れるが，ちなみにここでも「バブル的特徴」が見事に顔を覗かせており，例え

ば非企業部門の「財産所得」（第16表）が１７→２７（１�６倍）→４８（２�８倍）と激増をみ

ている点が興味深い。

そのうえで，この大枠を前提として，早速（ロ）「名目賃金」の推移へと進も

う。そこでいま例えばまず「産業計」レベルで平均賃金（千円）推移を追えば，

７５年には１７７千円だったものが８０年＝２６３へと大幅な伸びをみせるものの８０年

代に入ると増加テンポは低落し，以後は８５年＝３１７→９０年＝３７０（第17表）とス

ローダウンに転じる。事実，その伸び率は１�５倍（増加額９万円）→１�２倍（５万

円）→１�２倍（５万円）となって安定化に移るといってよく，したがって，「全産

業・賃金」として厳密に把握すると，　　�先に検出した「国民所得レベル・俸

給込み」の水準と比較して　　このバブル景気の中での「名目賃金」上昇はむ

しろ停滞的色彩を強く発現させていく。その点で「賃金・俸給」基準数値との

相違に注意が必要だが，総体的には，むしろ「名目賃金」の「安定的動向」こそ

が特徴的だというべきであろう。

こうして，「名目賃金」動向には評価をやや動揺させる側面が否定できない

が，その判断を最後に（ハ）「実質賃金」（１９３５年＝１００）に委ねてみよう。そこで，

対比のために範囲を少し大きくとって７０年代からの経過を辿ると，以下のよ

うな数字が拾える。すなわち，７０年＝２５３�４→７５年＝３４６�９（１�３倍）→８０年＝

３７３�８（１�１倍）→８５年＝３８８�３（１�０倍）→９０年＝４２０�９（１�１倍）と動く以上，７０－７５

年を最後に「実質賃金」はほとんど上昇しなくなる（第17表）。その結果，バブ

ルを含む１０年間の実質賃金の伸びは　　あれだけ景気上昇が進んだにもかか

わらず　　高々１�１倍程度に止まったと結論せざるを得ないから，そうであれ

ば，最初に大枠的に「賃金・俸給」として括った場合の，ある程度明確な伸び

は，結局「俸給」に「引きずられた」数値だと評価する以外にない点が明瞭に

なってこよう。要するに，「名目賃金＝安定化」をさらに下回って，「実質賃金

＝停滞化」こそが帰結せざるを得まい。まさにここにも，先に提示した，バブ

ル期，「賃金コスト指数」（第６表）の明確な低落（８０年＝９６�１→８５年＝９７�１→９０

年＝８７�５）と「企業収益・好調性」との，主要要因が摘出可能なのであり，確か

に，バブル景気の過程で「労働力不足」が進行はしたものの，それは，一方で
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の「��化」に立脚した「企業システム再構築」と，他方での「各種非正規就業利

用」とを通じる，賃金上昇への伝統的回路遮断によって，賃金上昇へは連結し

なかったわけなのであろう。

そのうえで，「賃金動向」をもう一歩詳細に理解すために，次に２つ目に酢

「産業部門別賃金動向」にまで立ち入っていこう。そこで，この「バブル期・賃

金動向の停滞化」を，何よりも最初に，基幹部門である（イ）「製造業」に即しつ

つその「名目賃金」（千円）の側面から検証してみたい。そうすると，７５年＝１６３

は８０年にかけてまず２４４へと１�５倍に増加するが，その後は８０年代に入って伸

び悩み，以後は８０年＝２９９（１�２倍）→９０年＝３５２（１�２倍）（第17表）と低水準を続

ける。まさに，先にみた「産業計」と同型の趨勢に他ならず，換言すれば，「産

第17表　賃金と労働日（１月当り）

１月平均労働時間電力･
ガス･
水道 

運輸及
通信業

金融及
保険業

卸･小
売 業

製造業建設業鉱業

調査産業計

年次
製造業

調査産
業計

実質賃
金指数

実質賃
金指数

平均

円

２６６.３７２.８８４８.４０１０２.８５３.０５４４.５３１０３.７５４.２３１９３０

２７２.８７２.８８４８.４２１００.０５０.４９４４.３０１００.０５１.１５　３５

２７８.０時間８２.７２５８.６９７１.４６１.７３７８.６０６９.７６１.０５　４０

１８３.４１８５.８２,３１２２,２４７１,９９３３１.６１,７５６２,３１２３４.６１,９５０　４７

１９５.６１９４.６１１,５１４１４,４５８１２,８０２９５.０１０,６４９…１０,７３５９７.５１１,０７６　５０

１９８.０１９４.８２１,８１１２５,１３２１７,９６３１１０.２１６,７１７１４,６０９１８,４８８１１９.４１８,３４３　５５

２０７.０２０２.７３６,１７８２８,３３６３２,１９１２３,１３９１３５.３２２,６３０２１,２１３２６,２５０１４３.８２４,３７５　６０

１９１.８１９２.９５９,６２７４７,１６４５０,４８６３６,４６４１５９.７３６,１０６３９,４３９４１,６５０１７１.９３９,３６０　６５

１８７.４１８７.７１０６,６４８８４,８２５８５,２６０６８,６４７２４２.４７１,４４７７１,７２７７９,２０９２５３.４７５,６７０　７０

１６７.８１７２.０２４１,０３９１９８,６６９２０６,９７９１６４,９５８３２４.７１６３,７２９１５８,０４５１９７,３０１３４６.９１７７,２１３　７５

１７８.２１７５.７３３７,０４７２８１,５７３３２４,１０８２３９,４７８３５１.７２４４,５７１２５１,５７９２８１,４７８３７３.８２６３,３８６　８０

１７９.７１７５.８４２７,１７１３４３,９２３４０８,１２４２７２,６９２３７１.６２９９,５３１３０６,２４４３４２,３３９３８８.３３１７,０９１　８５

１７６.６１７１.０５１６,８２０４１３,０７７４９０,００２３０９,２１８４０５.５３５２,０２０４０１,５６０３７９,７７７４２０.９３７０,１６９　９０

１６３.９１５９.１５８４,１９８４５４,４８８５４１,２００３３６,１７５４２４.１３９０,６００４５０,６７９４３５,２０１４３８.２４０８,８６４　９５

１６４.７１５４.９６０５,３６０４０８,２４３５４６,３７５３０７,１０３４３８.５４０６,７０７４５５,６２２４５６,４４９４２３.７３９８,０６９２０００

１６６.８１５２.４６１３,１３１４３９,３６６５５５,４９５２９６,９６４４３１.５４１９,６５６４３９,５５３４７９,１１７４１２.８３８０,４３８　０５

（資料）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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業計」の軌跡こそが，この「製造業」部門に大きく規定された結果だとみるべき

であろう。いうまでもなく，「労働力不足―賃金上昇」の必然的関連を「遮断」

可能にするシステムとしての，「��化と非正規就業化」が，最も典型的に進行

した部門こそ，この「製造業」だったから　　に他なるまい。要するに「バブル

期・名目賃金の停滞」が見て取れる。

ついで，視点を（ロ）「製造業・実質賃金」にまで特定化するとどうか。いま

例えば１９４０年＝１００の「実質賃金指数」を追うと，７５年＝３２４�７→８０年＝３５１�７

（１�１倍）→８５年＝３７１�６（１�０倍）→９０年＝４０５�５（１�０倍）という具合だから，ほとん

ど増加はみられない（第17表）。したがって，この「実質賃金」サイドからも「バ

ブル期・賃金水準の停滞化」は明瞭に確認されてよいが，「実質賃金」の方が「名

目賃金」よりも，その上昇が一層鈍い点が目立つ。

では（ハ）バブル期に賃金上昇をみた部門は全くなかったのだろうか。その

場合，「バブル型」として賃金上昇が予想される部門には確かに「卸・小売業」

や「金融及び保険業」などが指摘可能だが，結論的にみると，事実はそうはなっ

ていない。つまり，前者の「名目賃金」（千円）が８０年＝２３９→８５年＝２７２（１�２倍）

→９０年＝３０９（１�１倍），また後者のそれも３２４→４０８（１�２倍）→４９０（１�２倍）（第17

表）に止まっているから，先にみた「製造業」の低水準と基本的には何の相違も

ない　　からである。こうして，いわゆるバブル関連部門においてさえも賃

金の明確な上昇は検出不能なのであって，バブル期・賃金停滞はもはや動か

し難い。要するにバブル期には，「労働力不足―賃金停滞」という「異常な現象」

が発現したわけである。

そうであれば，以上のような「賃金停滞」の下では「生活条件の悪化進行」が

予測されるが，３つ目に図「消費生活」はどのような展開をみせたのだろうか。

そこで最初は（イ）「家計収支」が前提をなそう。いま「勤労者世帯の収入・支出」

（１世帯，年平均１ヵ月当たり，千円）の推移を辿ると，７５年＝「世帯主収入」

１９８―「消費支出」１６６→８０年＝２９３―２３８→８５年＝３６７―２８９→９０年＝４３０―３３１

（第18表）となるから，両者ともまず順調に増加している点は否定できない。

しかし問題はその伸び率であって，両者の増加テンポを摘出すると，そのそ

れぞれは１�５→１�３→１�２および１�４→１�２→１�２となって，バブルを含む８０年代には，

明瞭な継続的低下基調を続けていく。これもかなり「意外な」ことだと思われ
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るが，バブル局面では，勤労者家計は収入・支出ともあきらかにその増加ス

ピードを鈍化させているのである。先に検出した「バブル期賃金の停滞化」が

家計収支に明確に反映されていよう。

そのうえで次に，（ロ）「消費支出」側面にもう一歩立ち入ったメスを入れて

みるとどうなるか。そこでまず個人消費支出の「構成比」（％）に注目すると，

バブル・ピークの９０年において，「住居・電気・ガス・水道」（２６�０），「飲食費」

（２０�１），「娯楽・レジャー・文化」（１８�０），「被服・履物」（７�７）の順をなす（第19

表）。この順を，例えばバブル直前の８０年と比較すると，何よりも首位であっ

た「飲食費」の後退と，「住居費」関連および「娯楽費」関連の上昇とが目立ち，

その点で，ここにもバブル期特有の消費構造パターンが垣間見られる。しか

も，この傾向はその構成比推移の方向からも検証可能であって，事実，上記

４費目の構成比推移は具体的には以下のようであった。すなわち，２４�８→２６�２

第18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

４.７１４４.５９０.８ １,４５４　２,３８３ ２５,８９６ ３,２７３１０,４６５２３,５１３　５,１０５ ２４,０６５１９５５

４.３８３８.８８５.１ ２,１２０　５,６１５ ３７,７０８ ３,１８７１２,４４０３２,０９３　６,８４４ ３４,０５１　６０

４.１３３６.２８２.８ ６,６７４ １０,２２２ ５９,５５７ ５,５８４１７,８５８４９,３３５ １１,０３０ ５４,１１１　６５

３.９０３２.２７９.７１３,４８０ ２１,０５２１０３,６３４ ９,３１５２６,６０６８２,５８２ １８,３１７ ９４,６３２　７０

３.８２３０.０７７.０３１,８７５ ４９,４７７２１５,５０９２０,６４４４９,８２８１６６,０３２ ３７,８３６１９８,３１６　７５

３.８３２７.８７７.９３９,７１４ ６７,７２４３０５,５４９４４,１３７６６,２４５２３８,１２６ ５６,３２４２９３,３６２　８０

３.７９２５.７７７.５４８,１８１ ８２,２０４３７３,６９３７１,１５３７４,３６９２８９,４８９ ７７,８１０３６７,０３６　８５

３.７０２４.１７５.３７８,５２６１０８,９４４４４０,５３９８１,２１８７９,９９３３３１,５９５ ９１,０８７４３０,６７０　９０

３.５８２２.６７２.５８６,９３５１３２,５１０４８２,１７４８８,６４４７８,９４７３４９,６６３１０３,０１８４６７,７９９　９５

３.４６２２.０７２.１８７,７６３１３１,８４６４７２,８２３８８,１３２７４,８８９３４０,９９７１００,５１８４６０,４３６２０００

３.４４２１.６７４.７７２,１４５１１１,０２３４３９,６７２８２,９５７７０,９２４３２８,６４９９７,１７９４２５,４５０　０５

（資料）総務庁統計局『家計調査年報』（１９６３，１９７６年，１９８５，２００１年度版）。総務省統計局��『家
計調査』より作成。

　　　１９６０年までは人口５万人以上の都市，６５年以降は全国。調査対象から除外される世帯は，
農林漁家，単身者世帯，外国人世帯，世帯主が長期不在の世帯，料理飲食店・旅館など。



バブル経済の形成と景気変動過程　　（村上）

－１０５－

→２６�０，２６�１→２３�８→２０�１，１４�５→１５�４→１８�０，８�７→７�９→７�７（第19表）という図

式に他ならず，この推移の点から判断すれば，特筆すべきなのは，「住居費」

関係よりはむしろ「娯楽費」のウエイト増加以外ではあり得ない。こうして，

消費支出の全体的伸び悩みの中で，「娯楽・レジャー・サービス」関連支出の

割合が上昇する　　という，まさに「バブル型・消費支出構造」が進行した。

以上を前提にして最後に，これらの諸側面を（ハ）「消費内容」という質的方

向からも総括しておきたい。そこで，第１にまず「可処分所得―家計黒字―貯

蓄純増」（千円）というベクトルから把握すると，この連関については，８０年＝

３０５－６７－３９→８５年＝３７３－８２－４８→９０年＝４４０－１０８－７８（第18表）という数

字が手に入る。その場合，３項目とも一定の増加をみている点がまず明白だが，

そのうえで伸び率にまで立ち入ると，「可処分所得」と「黒字」とはその増加率

が押しなべて１�２倍程度に収まるから特別な問題がないのに対して，やや目立

つのは「貯蓄純増」に他ならない。というのも，その増加率は１�２倍→１�６倍とい

う数字を刻んで，特にバブルの頂点である８５年から９０年にかけての激増振り

が著しいからであって，消費者もが金融行動に駆り立てられつつ，バブル形

成に一役買った側面がよく分かろう。

それをふまえて，第２に次に「平均消費性向―エンゲル係数」（％）をも確か

めると，例えば以下のように動いた。すなわち，７７�９－２７�８→７７�５－２５�７→７５�３

－２４�１（第18表）という構図であるから，両ファクターとも，このバブル局面

で見事に低落を続けたという以外にはない。その場合，「エンゲル係数の低下」

についてはすでにみた「飲食費の比率低下」の当然の結果であって付け加える

第19表　個人（家計最終）消費支出

合　　　計そ　の　他
娯楽・

レジャー・文化
住居・電気・
ガス・水道　

被服・履物飲　食　費

１２９,６７３（１００.０）３３,５１２（２５.８）１８,８２１（１４.５）３２,１２２（２４.８）１１,３２７（８.７）３３,８９２（２６.１）　８０

１７３,５６３（１００.０）４６,２８２（２６.７）２６,６９２（１５.４）４５,５３１（２６.２）１３,７３７（７.９）４１,３２１（２３.８）　８５

２２８,２８７（１００.０）６４,４９９（２８.３）４１,００４（１８.０）５９,２７６（２６.０）１７,５４２（７.７）４５,９６７（２０.１）　９０

２６９,２８０（１００.０）７４,５６６（２７.７）４６,５７０（１７.３）７６,９０７（２８.６）１８,８８０（７.０）５２,３５７（１９.４）　９５

２７５,３０５（１００.０）９３,７６２（３４.１）５１,３９２（１８.７）６４,５７３（２３.５）１２,４８７（４.５）５３,０９３（１９.３）２０００

２７８,８８０（１００.０）９８,８０２（３５.４）５１,９３１（１８.６）６８,６１９（２４.６） ９,８９９（３.５）４９,６３０（１７.８）　０５

（資料）前掲，三和・原『要覧』１０頁。
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点はあり得ないが，他方の「消費性向の低減」についてはやや「意外な感」を禁

じ得ない。もっとも，先に確認した「貯蓄増加」の裏側であるから「もっとも」

だともいえなくはないが，しかしそれでも，「資産効果に立脚した個人消費膨

張」という通説的な「バブル理解」からは乖離が大きく，一定の修正がなお必要

だと思われる。

要するに，家計収支伸び悩みという環境下で，家計は，消費をある意味で

「抑制」することによって貯蓄を伸ばし，それを条件にして「バブル行動」に参

加したのだといえよう。

最後に，以上のような「雇用動向」を③「失業動向」サイドからも整理してお

きたい。そこで，まず１つ目に須「完全失業者」（万人）の経過追跡を試みると，

ここでもやや「意外な」光景を目にすることになる。すなわち，バブル期にお

ける完全失業者のむしろ「絶対的増加基調」以外ではなく，具体的には７０年＝

５９→７５年＝１００→８０年＝１１４→８５年＝１５６→９０年＝１３４（第13表）という数値が

刻まれていく。その際，「いざなぎ景気終了→７０年代低成長移行→減量経営」

という関連で，７０～７５年を画期として失業者激増へ移る経緯は想定内だとは

しても，８０年代に入ってその後も，顕著な失業者増が持続することには目を

奪われよう。確かにバブルの極点である９０年には僅かに減少をみるものの，

しかしバブル局面全体としては，明らかに「失業者増加局面」だと性格づけさ

れる以外にはない。ちなみに高度成長期の失業者が５０万人台だったから，こ

のバブル景気には実にその３倍にまで接近しているわけであるが，先に検討

した通り，他方でこのバブル期に「労働力不足」が進行した点を想起すれば，

「労働力不足―失業者増加」という，一見「矛盾する」現象を「接続する環」とし

ての，「��化と非正規就業」６）がいかに巨大な作用を発揮したか�　　が一目瞭

然ではないか。まさにバブル景気局面は「完全失業者・増加」局面以外ではない

のである。

ではこの点をさらに２つ目に酢「完全失業率」サイドからも検証してみよう。

そこで「完全失業率」（％）の推移を追うと，８０年＝２�０→８２年＝２�４→８４年＝２�７

→８６年＝２�８→８８年＝２�６→９０年＝２�１（第13表）という軌跡が描かれる。みられ

る通り，一見して「失業者」動向と同型の図式であって，さすがにバブル頂点

の９０年には低い数字で現れるとはしても，バブル期全般としては，基本的に
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すこぶる高率の「失業率」が進行したといってもよい。事実，高度成長期の「完

全失業率」が１％前半だったことを思えば，その異常性は明白であろう。要す

るに，「意外にも」，バブル期はむしろ「失業拡大」過程そのものだったのである。

こう考えてよければ，この「失業」に集約可能な「雇用動向」は，３つ目として

以下のように図「総括」されるべきであろう。すなわち，その骨格的ロジック

を繋いでいけば，「バブル期・資本投資拡大→労働力吸収進行→求人倍率上昇

→労働力不足顕在化→企業対処策の新展開→��化・非正規就業拡大→正規就

業切り詰め→失業増大→賃金上昇停滞→消費拡大限定化→景気への消費刺激

制約」，という一連の論理が発現してくること　　これである。したがって，

「失業者増大」という論理系は，その全体的ロジックのいわば枢軸を構成して

いるのであるが，そうとすれば，ここからは結局，バブル景気は，「意外に

も」，「消費牽引型」とは単純化できず，むしろ「投資牽引型」という側面もかな

り大きかったという結論をも導出可能だと判断されてよい。この点は後に具

体的に検証されていくであろう。

Ⅱ　対応　　国家政策

［１］国際収支　続いて国家政策へ視角を転換させていくが，まず第１に，

国家政策発動にとっての基本的大枠を形成する拭「国際収支」７）動向が前提に

されねばならない。そこで最初に①「貿易動向」から入るが，１つ目として須

「輸出入一般推移」（千億円）は以下のように動いた。つまり，８０年＝輸出２９３－

輸入３１９→８２年＝３４４－３２６→８４年＝４０３－３２３→８６年＝３５２－２１５→８８年＝３３９－

２４０→９０年＝４１４－３３８（第20表）となるから，このような金額指数でみるかぎ

り，まず輸出入とも８６－８８年にかけてある程度目立つ落ち込みを免れない。

その主要な原因が円の対ドル為替相場動向にあることは周知のことなので，

輸出入の立ち入った変化に入る前に，（イ）「為替相場」（第21表）水準をまず一

瞥しておきたい。そこで円相場（対ドル円）を具体的にフォローすると，８４年

＝２３７→８５年＝２３８と安定的に推移した後，８５年プラザ合意を画期にしてまず

急速な円高へ転換する。その結果８６年＝１６８→８７年＝１４４→８８年＝１２８という激

しい円高水準にまで至るが，８９年からは円高基調における軽度の方向転換が
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生じて，８９年＝１３７→９０年＝１４４という相対的な円安へと変動をみせた。その

意味で，バブル期には，大枠としての円高進行とその内部での相対的円安移

行とがいわば重層して発現した　　と理解できるから，まずこの点を前提と

して輸出入運動へと入っていこう。

そこで（ロ）「輸出動向」（第22表）からみると，先に示した８６－８８年の輸出額

減少が，その時期の超円高化に起因するものであることは直ちに理解可能と

いってよい。事実，「数量指数」（８５年＝１００，総合，円ベース）を検出してみる

と，８６年＝９９�４→８７年＝９９�７→８８年＝１０４�８→８９年＝１０８�８→９０年＝１１４�８という

第20表　貿易推移

（単位：億円）

審国際
　収支
　（経常）

貿　　　易

（年） 寝輸　入娠輸　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

（資料）前掲，三和・原『要覧』５頁。

第21表　為替相場の推移

対米ドル（円）年

３４８.０３１９７１

３０３.１１　７２

２７１.２２　７３

２９１.５１　７４

２９６.７９　７５

２９６.５５　７６

２６８.５１　７７

２１０.４４　７８

２１９.１４　７９

２２６.７４　８０

２２０.５４　８１

２４９.０８　８２

２３７.５１　８３

２３７.５２　８４

２３８.５４　８５

１６８.５２　８６

１４４.６４　８７

１２８.１５　８８

１３７.９６　８９

１４４.７９　９０

（注）　対���報告の年平均相場。
（資料）日本銀行『外国経済統計年報』，
　　　����������	
���������
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具合だから，輸出量が絶対的に減少しているわけではもちろんない。いうま

でもなくこの点の認識は重要なのだが，しかし他方で，「金額指数」（８４�１→７９�４

→８０�９→９０�１→９８�８）の低落は当然のこととして，さらに「価格指数」も８４�６→

７９�７→７７�２→８２�８→８６�０と大きく下ブレし，その後回復に転じるのは　　「相対

的な円安化」によって　　ようやく９０年になってからだという事実を重視す

れば，総体的にみて，バブル期・輸出動向が目立った伸張を発揮しなかった

点はやはり無視できまい。要するに，バブル景気における輸出の全体的位置

は決して大きくなかったわけである。まさに「バブル景気＝内需拡大型」とい

われる所以であり，１つの景気パターン変化でもあろう。

ついで（ハ）「輸入動向」（第22表）はどうか。いうまでもなく円高は，他方で

輸入に関しては「輸入価格低下」と「輸入量増加」となって反映されるはずだが，

両指数は実際に以下のような軌跡を描いた。すなわち，前者は６３�３→５８�１→

５５�３→６１�９→６８�４という経過を示して，「前半での顕著な低下」と「８９年相対的

な円安以降の再上昇」を実証しているし，後者も１０９�５→１１９�７→１３９�７→１５０�６→

１５９�３と推移しつつ，「前半における急増」と「後半での一服化」とが見て取れよ

う。その点で，円相場と連関した輸入動向推移が明瞭といってよい。

続いて，この輸出入動向を２つ目に（�）「貿易黒字」（億ドル）に即して集計す

ると，それは以下のようになる。つまり，最初に（イ）「一般動向」だが，それ

に関しては，例えば８６年＝９２８→８７年＝９６４→８８年＝９４８→８９年＝７７１→９０年＝

第22表　輸出入の金額・価格・数量指数

（円ベース，１９８５年＝１００）

輸　　　入輸　　　出

数　量　指　数
価格
指数

金額
指数

数　量　指　数
価格
指数

金額
指数

年 加工
製品

機械
機器

化学
製品

総合
機械
機器

化学
製品

総合

１２２.６１１１.０１０９.７１０９.５６３.３ ６９.３ ９９.９１０８.５ ９９.４８４.６８４.１１９８６

１３７.９１３０.２１２３.３１１９.７５８.１ ６９.９１０１.０１２０.５ ９９.７７９.７７９.４１９８７

１８０.０１８５.５１３６.０１３９.７５５.３ ７７.２１０７.８１２４.２１０４.８７７.２８０.９１９８８

２０２.１２１４.２１４９.２１５０.６６１.９ ９３.２１１３.９１３１.６１０８.８８２.８９０.１１９８９

２２３.０２４５.４１５４.９１５９.３６８.４１０８.９１２０.１１４２.７１１４.８８６.０９８.８１９９０

（資料）日本関税協会『外国貿易概況』より作成。
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６３９（第23表）という基本的な数字が拾える。みられる通り，このバブル期に

おいて貿易黒字が縮小傾向にあるのは一目瞭然といってよく，したがってそ

の意味で，すでに指摘した，バブル局面における「外需」ウエイトの消極化　　

がここでも確認可能だが，ではその構造的背景はどこに求められるのか。

それを確定するために，次に「主要国・地域別貿易黒字」（億ドル）に立ち入っ

ていくと，まず（ロ）「先進国」に関して最初にアメリカからみれば，８６年＝５１４

→８８年＝４５５→９０年＝３７９と見事に縮小を続ける（第24表）。その原因について

は，すでに多方面から指摘されてきた如く，「バブル景気の内需型性格」・「円

高進行」・「日米通商摩擦の影響」・「米国景気の停滞」などが直ちに指摘可能だ

が，バブル期・対米黒字の減少基調は一応明瞭といってよい。ついで対��黒

字もほぼ同様であって，例えば１６６→２２８→１８４という経過を経ながら　　多少

のジグザグを織り込みつつ　　順調に黒字減らしが進んだ。こうして，バブ

ル局面では，アメリカ・��という先進国に対する日本の貿易黒字は減少に向

かったと判断でき，その点で貿易不均衡改善は一定の成果が確認可能だが，

その際，その減少背景については米国と��との間に基本的な差異があり，一

方で前者では「対米輸出自体の停滞」が主因であるのに比較して，他方で，後

第23表　国際収支の状況

（単位：億ドル）

９０８９８８８７１９８６年

３５８５７０７９５８７０８５８経 常 収 支

６３９７７１９４８９６４９２８貿 易 収 支

２,８０２２,６９６２,５９６２,２４６２,０５６輸 出

２,１６３１,９２５１,６４８１,２８２１,１２８輸 入

△２２６△１５９△１１２△５７△４９貿 易 外 収 支

△４３５△８７９△１,３０３△１,３６５△１,３１５長 期 資 本 収 支

１,２０６１,９０８１,４９９１,３２８１,３２１資 産（ 本 邦 資 本 ）

７７２１,０２８１９０△３７６負 債（ 外 国 資 本 ）

△７２△３３３△２９０△２９５△４４８総 合 収 支

△７８△１２８１６２３９２１５７外 貨 準 備 増 減

△６△２０５△４５２△６８８△６０５そ の 他

（資料）日本銀行『国際収支統計月報』より作成。
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者の主因がむしろ「対��輸入の増加」にある点が興味深い。

次に（ハ）「アジア地域」に目を転じるが，最初に「アジア����」では日本の貿

易黒字は１７６→２４８→３０７（第24表）と動く。したがって，かなり大幅な黒字と

いう以外にないが，その基本背景として，日本の競争力拡大の他，「韓国・台

湾為替の上昇」・「特恵関税の撤廃」などの作用が大きいのはいうまでもない。

そのうえでもう１つは「東南アジア」だが，ここでも１２２→１９３→２８１（第24表）

という数字が得られるから，やはり極めて巨額の貿易黒字が記録されていく。

例えばバブル頂点の９０年には８７年の実に２倍にまで黒字が膨らんでいるので

あって，恐ろしく急ピッチでの黒字増大基調がよくわかろう。要するに，バ

ブル期に黒字幅は全体的に停滞化に転じるが，その中で，対先進国黒字＝縮

小と対アジア黒字＝激増という傾向が進んだ。

最後に，このような貿易動向をもう一歩視点を広げて，３つ目に図「国際収

支」（第23表）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」（億ドル）が問題となるが，それは，８５８→７９５→３５８と動いた結果大幅な

黒字縮小に向かった。一見して巨額の黒字縮小という他ないが，その場合，

経常収支の大宗を占める貿易収支黒字の減少はそれに較べてモデラートであ

る以上，その原因はむしろ「貿易外収支」にこそ求められる必要がある。とい

うのも，この貿易外収支は△４９→△１１２→△２２６という大幅赤字化を辿るから

であって，特に「旅行関係収支の赤字巨額化」と「投資収益収支の受取鈍化」と

がその主因だと判断可能であろう。こうして，「貿易黒字幅減少」を土台とし

つつ「貿易外収支赤字」をも加味して，バブル期・経常収支は黒字縮小に転じ

第24表　主要国別･地域別貿易収支

（単位：１００万ドル）

東南アジアアジアNIEsECアメリカ

１２.２９９１７.６３６１６.６８６５１.４０２１９８６

１４.３５５２０.６４３２０.０２３５２.０９０１９８７

１９.３０７２４.８１０２２.８０２４５.５９７１９８８

２０.６１０２５.６０３１９.７６２４４.９４２１９８９

２８,１２０３０,７２０１８,４９０３７,９５３１９９０

（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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たが，この動向が，対外投資能力を制約することによって，海外投資拡大を

大きく阻害せざるを得なくするのは当然であった。

そこで（ロ）「海外投資」に注目してみよう。最初に「長期資本収支」（億ドル）

に即して海外投資の全般的傾向を把握すると，△１３１５→△１３０３→△４３５（第23

表）となって資本流出の顕著な減少が目立つ。いうまでもなく，これまで日本

の対外投資はいわば増加の一途を辿りほぼ世界のトップクラスにあったが，

特にバブル頂点の９０年になって激しくブレーキが掛かった。そしてその背景

には，「経常黒字の減少・内需型景気拡大・内外金利差縮小」などのバブル型

要因が存在したが，まず何よりも「証券投資の伸び悩み」が明確に進行していく。

このような「海外投資・一般基調」をふまえてさらに（ハ）「対外直接投資」に

特に視点を集中するとどうか。そこで「対外直接投資届出実績」（億ドル，％）

に目を凝らすと以下のようであった。すなわち，８６年＝２２３（うち製造業構成

比１７�１）→８７年＝３３３（２３�５）→８８年＝４７０（２９�４）→８９年＝６７５（２４�１）→９０年＝２７６

（２７�９）という数値を刻むから（第25表），バブル前半での「製造業中心の急増」

傾向が，バブル頂点に至って大幅減に転じていよう。しかもその中で製造業

比率も明らかに頭打ちになっているのであり，その点で，円高に対応した直

接投資増勢の明確な鈍化とその国内回帰とが確認されてよい。まさにここに

も，バブル景気が一面で「経済実体基盤立脚型」景気上昇であったこと　　が

如実に証明されている。

要するに，「貿易黒字鈍化→経常黒字縮小→海外投資減少」という，国際収

第25表　対外直接投資の動向

（単位：１００万ドル）

国際収支表による対外直接投資内，製造業の構成比（％）対外直接投資１）届出実績

１４,４８０１７.１　２２,３２０　 １９８６

１９,５１９２３.５　３３,３６４　 １９８７

３４,２１０２９.４　４７,０２２　 １９８８

４４,１３０２４.１　６７,５４０　 １９８９

４７,９４１２７.９　２７,６３８２）１９９０

注）１）届出実績は年度　２）は上半期（４～９月）
（資料）前掲『国際収支統計月報』�日本輸出入銀行『海外投資研究所報』より作成。
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支における基本動向が確認できるといってよく，ここに国際収支の「バブル型

変容」が検出できよう。

そのうえで，国際収支の内部構造にまでもう一段深くメスを入れるために，

次に②「製品別輸出入構成」にまで立ち入ってみたい。最初に１つ目は須「輸出

製品別動向」（％）だが，総体的にいって，いわゆる「ハイテク型製品」構成比の

低落傾向が一見して分かる（第26表）。それは，「金属・化学・機械機器」など

からなる「製品」の比率が，全体として８６年＝８７�３→８８年＝８７�８→９０年＝８７�３と

低下基調にある点からまず明らかだが，そのうえでさらに品目別にまで具体

化すると一層明瞭になる。すなわち，何よりも内需増に制約されて「金属・同

製品」が８�７→８�２→６�８と大幅に比率を下げた他，「電気機械」（２２�４→２３�４→

第26表　製品別輸出構成の動向

（単位：％）

９０８９８８８７１９８６年

 ５.５ ５.４ ５.３ ５.１ ４.５化 学 製 品

 ６.８ ７.９ ８.２ ７.９ ８.７金 属 ･ 同 製 品

 ４.４ ５.５ ５.８ ５.５ ６.１〔 鉄　 　 　 　 　 　 　 　 鋼 〕

７５.０７４.８７４.３７４.６７４.１機 械 機 器

２２.１２１.７２１.２１９.５１８.３〔 一　 　 般　 　 機　 　 械 〕

 ２.７ ２.７ ２.５ ２.６ ２.４（ 原　 　 　 動　 　 　 機 ）

 ７.２ ６.８ ６.９ ６.３ ５.４（ 事　 務　 用　 機　 器 ）

 １.５ １.５ １.５ １.５ １.７（ 金　 属　 加　 工　 機 ）

２３.０２３.６２３.４１７.８２２.４〔 電　 　 気　 　 機　 　 械 〕

 １.３ １.３ １.３ １.２ １.２（ 重　 電　 機　 器 ）

 ２.７ ２.８ ２.３ ３.７ ４.７（ テ ー プ レ コ ー ダ ー ）

 ４.７ ５.２ ４.６ ３.５ ３.０（ 電　 子　 管　 等 ）

２５.０２４.４２４.８２７.９２８.４〔 輸　 　 送　 　 機　 　 器 〕

１７.８１７.９１８.４１９.６２０.４（ 自　 　 　 動　 　 　 車 ）

 ２.５ １.６ １.５ １.９ ２.３（ 船　 　 　 　 　 　 　 舶 ）

 ４.８ ４.８ ５.０ ６.０ ５.９〔 精　 　 密　 　 機　 　 械 〕

 ４.０ ３.９ ４.１ ４.１ ４.１（ 科 学 ･ 光 学 機 器 ）

８７.３８７.８８７.８８７.６８７.３製 品 計

（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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２３�０）・「自動車」（２０�４→１８�４→１７�８）・「精密機械」（５�９→５�０→４�８）などの低下も

顕著に目立とう。しかも，ハイテク製品を代表する「半導体」を中心とする「電

子管」も３�０→４�６→４�７と伸び悩んでいるから，このバブル期には「輸出構成」に

おける一定の変質が無視できない。

したがって，これまで日本輸出を先頭で牽引してきた「ハイテク製品輸出」

の頭打ちが生じているともいえるが，まさにこれこそ，バブル期・輸出停滞

を背後で規定したその基礎要因だとも考えられよう。そして，その主因が「内

需拡大型・バブル景気」であることもいうまでもないから，バブル景気の「経

済実体立脚型」性格がここからも傍証できる。

続いて，早速２つ目として（�）「輸入製品別動向」（％）へ転じると，以下の３

点がバブル期の特徴として取り分け注目に値する（第27表）。すなわち，まず

第１は（イ）「石油の増加」であって，１５�４→１０�４→１３�５と再増加へ動く。いうま

でもなくこのウエイト上昇は，９０年秋以降での石油価格高騰が微弱な円安化

と重奏した結果とみてよいが，それが輸入金額を大きく嵩上げさせることに

なった。ついで第２は（ロ）「機械機器の上昇」に他ならないが，その大宗はい

うまでもなく「自動車」比率の増大に起因している。というのも，「機械機器」

全体が１１�６→１３�２→１７�４と伸張する中で特に「自動車」が１�４→１�７→２�７と大きく

伸びている以上，この「自動車」輸入増大の作用が支配的だと考えざるを得な

いからであって，取り分け��からの高級自動車輸入の激増という「バブル的

特徴」がここにも滲み出ていよう。最後に第３が（ハ）「繊維品・食料品の低下」

に他ならず，まず前者を代表する「その他」が２２�４→２６�８→２６�０，また後者が１５�２

→１５�５→１２�０といずれも低落基調を明確にしていく。いうまでもなく「経常黒

字の停滞」と「賃金・消費の伸び悩み」を反映しているともいってよいが，バブ

ル経済進行の渦中で「資金の国内循環」が激化する反面，特に後進地域からす

る，「繊維品・食料品」関連の輸入能力が相対的に減退したのではないか。

したがって，３つ目に図「製品別輸出入動向」は全体的にこう「総括」可能だ

といってよい。すなわち，「製品別構成」に関する「バブル型」特質の反映こそ

がそのポイントだといってよいが，まず（イ）「輸出」次元では，「バブルの内需

的性格」による，「ハイテク製品の内需向比率増大」傾向に規定されて，「ハイ

テク製品」輸出構成比の停滞化が発現した。ついで（ロ）「輸入」次元としては，
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余剰資金の国内的循環加速化という「バブル型」性格に影響されて特に後進地

域からの（繊維・食料などの）輸入能力が減退する一方，他方では，高級消費

指向というバブル的偏りの煽りで，��からの高級自動車輸入などが取り分け

目立った。そうであるかぎり，（ハ）「総合的」にみて，貿易の「製品別構成」と

いうベクトルに対しても，その「バブル型特質」が明瞭に反映している　　と

結論される以外にない。

続いて③「地域別輸出入構成」へ進むが，まず１つ目に須「地域別輸出動向」

（％）からみると，以下の３特徴が直ちに目に飛び込んでくる（第28表）。すな

わち，第１は（イ）「対米輸出の顕著な減少」であって，その構成比は３８�５→３３�８

第27表　主要商品の輸入量･構成比の動向

（単位：％）

９０８９８８８７１９８６年

１２.０１４.７１５.５１５.０１５.２食 料 品

１.１１.６１.８１.８１.５繊 維 原 料

３.９４.４４.５４.１４.６金 属 原 料

１.４１.５１.５１.８２.２鉄　　　 鉱　　　 石 １）

（１２５）（１２８）（１２３）（１１２）（１１５）

７.１８.５８.７８.８７.８そ の 他 原 料 品

２４.２２０.４２０.５２６.２２９.２鉱 物 性 燃 料

２.６２.８２.９３.１３.９石　　　　　　 炭 １）

（１０８）（１０５）（１０４）（９３）（９１）

１３.５１０.２１０.４１３.８１５.４石　　　　　　 油 ２）

（２２５）（２０５）（１９２）（１８５）（１８９）

６.８７.６７.９７.９７.７化 学 製 品

１７.４１５.４１３.２１２.８１１.６機 械 機 器

２.７２.０１.７１.４－自　　　 動　　　 車 ３）

（２５７）（２００）（１５６）（１１１）－

２６.０２７.４２６.８２３.４２２.４そ の 他

２.０２.４２.５１.７１.４鉄　　　　　　　 鋼 ４）

（１１,７０２）（１０,８６０）（１１,１３６）（７,４６５）（５,２４７）

注）（　）は数量�単位は，１）１００万トン，２）１００万キロリットル，３）１�０００台，４）１�０００トン。
（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。



金沢大学経済論集　第２９巻第１号　　２００８.１２

－１１６－

→３１�５という具合で見事な減少傾向を呈する。その限りでは，８５年プラザ合意

を起点とした為替調整から帰結する日米通商不均衡解消の一定の進行が確認

できるが，この背景に，「アメリカ景気の停滞」・「ハイテク製品比重の低下」・

「日本内需の膨張」などの，「バブル的特徴」がある点も否定できまい。それに

比較して，第２に（ロ）「対��輸出の着実な増加」が目立とう。具体的に構成比

数値を拾えば１４�７→１７�７→１８�７となるから，「アメリカ減少」とは対照的な，か

なり堅実な比率上昇が検出されてよい。その場合，この対��輸出増加の要因

としては，特にバブル末期での「相対的な円安転化」＝「円の独歩安」作用が大

第28表　主要地域･国別輸出構成の動向

（単位：％）

９０８９８８８７８６

５９.２６０.８６１.１６２.４６２.７先 進 地 域

３１.５３３.９３３.８３６.５３８.５ア メ リ カ

１８.７１７.４１７.７１６.４１４.７E C

３.１３.１２.９３.０３.０大 洋 州

３７.３３４.６３３.７３２.５３０.６発 展 途 上 地 域

２８.８２６.７２５.３２３.１２０.０東 南 ア ジ ア

１１.５９.４８.１６.７５.８ A S E A N 諸 国 １）

３.２２.５１.９１.３１.０タ イ

１.９１.５１.２０.９０.８マ レ ー シ ア

０.９０.９０.７０.６０.５フ ィ リ ピ ン

１.８１.２１.２１.３１.３イ ン ド ネ シ ア

１９.８１９.１１８.４１７.２１４.４ア ジ ア N I E s ２）

３.７３.３３.１２.６２.２シ ン ガ ポ ー ル

６.１６.０５.８５.８５.０韓 国

５.４５.６５.１４.９３.８台 湾

４.６４.２４.４３.９３.４香 港

３.６３.４３.５３.８４.５ラ テ ン ア メ リ カ

３.４３.１３.６４.０４.７中 近 東

１.２１.１１.０１.３１.０ア フ リ カ

３.４４.６５.２５.２６.７社 会 主 義 圏

２.１３.１３.６３.６４.７中 国

注）１）タイ，マレーシア，インドネシア，シンガポール，フィリピンの５ヵ国。
　�２）韓国�台湾�香港�シンガポールの４ヵ国�地域。
（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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きいが，この増大動向が，９２年欧州統合を視野に入れた「対��資本輸出増大」

とも質的に連関している点が特に注目に値しよう。

そのうえで第３は（ハ）「対アジア輸出の激増」に他ならない。事実，アジア

を構成する「東南アジア・�����諸国・アジア����」への輸出比率は，それぞ

れ２０�０→２５�３→２８�８，５�８→８�１→１１�５，１４�４→１８�４→１９�８という明確な上昇基調

を示す以上，全体的な「対アジア輸出の増大」は一目瞭然である。一見して明

白な増大傾向だといってよいが，それを促進した要因としては，例えば「円安

転化」以外にも，「現地通貨の対円相場上昇（８８年１１月～９０年６月，韓国ウォン＝

約３０％上昇，台湾ドル＝約２２％上昇）」や「対アジア資本輸出の拡大」などの影響が

大きいと推察されるが，その際，このアジア輸出増大の内容としては，対米輸出

においては後退を示した「ハイテク製品」の比重がなお高かったから，それが，対

米減少分を補完しつつトータルにはバブル期の国内生産を支えたともいえよう。

では２つ目として酢「地域別輸入動向」（％）に転じると，ここでも明瞭な「地

域的偏り」が否定できない（第29表）。つまり，まず第１は（イ）「対��輸入の著

増」に他ならず，例えば１１�１→１２�８→１４�９という数値が拾える。この点に関し

ては何度かすでに指摘した通りであって，そこでは，周知の高級自動車の他

「高級家具・衣料品・美術品」などという，いわば「バブル関連」の高額商品や，

「医薬品・金属加工機・精密機械」などの専門製品のウエイトが相変わらず高

いものと思われる。それと比較して，ついで第２に（ロ）「対米輸入の停滞」が

目立ち２３�０→２２�４→２２�３という低空飛行が続く。もちろん，化学製品や機械機

器類という高級品は　　�絶対額としては��を上回る程　　いぜんとして高

い比率を保持してはいるものの，��と競合しつつ急速に「追い上げ」られてい

るわけであって，それが，構成比の停滞となって現出してきているのに違い

ない。まさに「米国―��対決」の縮図である。

そして最後に第３として（ハ）「対東南アジア輸入の減少」が軽視できまい。

すなわち，その構成比は２３�３→２５�５→２３�３という具合に目立った低下を余儀な

くされているからであって，「�����諸国・アジア����」の伸び悩みをも考慮

すれば，このバブル期での「対アジア輸入の顕著な縮小」が手に取るように分

かる。その場合，輸入減少の主因は（非高性能の）家電製品・繊維製品や食糧品・

原料品などであったが，その背景に，「内需拡大的膨張」と「高級品指向」とい
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う，国内経済の「バブル的特徴」があったのは当然であろう。

以上をふまえて，３つ目に図「地域別輸出入動向」を全体的に「総括」してお

けば以下のように整理されてよい。つまり，まず（イ）「輸出」次元では「アメリ

カの減少」と「��・アジアの拡大」が顕著であり，それを促進した要因として

は，相手地域の「為替動向」や「景気動向」の他，その地域への「日本の資本輸出」

動向などの作用が決定的に大きかった。ついで（ロ）「輸入」次元に移ると「��

の増大」と「アジアの縮小」が特に目立つが，その場合，この「輸入」側面に関す

る規定ファクターとしては，　　相手地域の特徴よりはむしろ　　「内需拡大

循環」および「高級品指向」という，日本の「バブル的特徴」の比重こそが有意に

第29表　主要地域･国別輸入構成の動向

（単位：％）

９０８９８８８７８６

５０.８５０.９５０.６４７.９４９.２先 進 地 域

２２.３２２.９２２.４２１.１２３.０ア メ リ カ

１４.９１３.３１２.８１１.８１１.１E C

６.０６.３６.４６.４６.３大 洋 州

４２.０４１.７４２.０４５.０４４.３発 展 途 上 地 域

２３.３２５.１２５.５２５.８２３.３東 南 ア ジ ア

１１.９１１.７１１.４１２.３１２.０A S E A N 諸 国 １）

１.８１.７１.５１.２０.９タ イ

２.３２.４２.５３.２３.０マ レ ー シ ア

０.９１.０１.１０.９１.０フ ィ リ ピ ン

５.４５.２５.１５.６５.８イ ン ド ネ シ ア

１１.０１２.９１３.３１２.６９.９ア ジ ア N I E s ２）

１.５１.４１.２１.４１.２シ ン ガ ポ ー ル

５.０６.２６.３５.４４.２韓 国

３.６４.３４.７４.８３.７台 湾

０.９１.０１.１１.００.８香 港

３.８４.２４.４４.３４.９ラ テ ン ア メ リ カ

１３.３１１.０１０.５１３.５１４.６中 近 東

０.８０.９１.１１.０１.１ア フ リ カ

７.２７.４７.４７.１６.５社 会 主 義 圏

５.１５.３５.３５.０４.５中 国

注）１），２）とも第２８表と同じ。
（資料）前掲『外国貿易概況』より作成。
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高いと判断されてよい。したがって，こう考えてよければ，（ハ）「総合的」に

いって，この「地域別動向」に関しても，相手地域の現状とともに，まさに「バ

ブル的特徴」が質的に深く関与しているわけであり，その点の確認が特に重要

だと思われる。

［２］財政政策　続いて取り急ぎ第２に「財政政策」８）へと視角を転回させよ

う。まず①「経費支出」動向が前提をなすが，最初は１つ目に須「一般動向推移」

はどうか。そこで（イ）「中央財政歳出総額」（千億円）から入ると，８０年代後半

期には８４年＝５１４→８６年＝５３６→８８年＝６１４→９０年＝６９２（第30表）と経過して

いくから，円高不況の沈静化とともに増加を開始しつつ，その後バブル最盛

期である８８－９０年にかけて激増する構図がよく理解できる。したがって，バ

ブル局面での経費増大傾向が一見して分かるが，もう一歩突っ込んでその増

加率にまで踏み込むとどうか。そこで，「増加率」を焦点として，「一般会計当

第30表　財政規模

（単位：十億円）

国債発行額織
政 府 関 係
機関支出燭

財政投融資
運用実績殖

中央財政特別
会計歳出植

中央財政一般
会計歳出拭

年度

１２,７８１２４,９６０２１,１０７１１５,５６９５１,４８１８４

１２,３０８１３,９５２２０,８５８１１１,７７５５３,００５８５

１１,２５５１３,５６８２２,１５５１２９,７８９５３,６４０８６

  ９,４１８ ５,００８２７,０８１１４５,２０５５７,７３１８７

  ７,１５２ ５,０６２２９,６１４１４７,４９２６１,４７１８８

  ６,６３９ ５,０４２３２,２７１１５２,８０２６５,８５９８９

  ７,３１２ ５,１６５３４,５７２１６８,５８４６９,２６９９０

一般会計歳出／
国内総生産蝕

公債依存度食＝
織／拭

中央地方一般
会計歳出純計触

地方債発行額色
地方財政普通
会計歳出純計職

年度

１７.１２４.８ ８５,７０５５,００９５３,８２９８４

１６.５２３.２ ８８,９０５４,４９９５６,２３５８５

１６.０２１.０ ９２,１７４５,２６３５８,６４１８６

１６.５１６.３ ９９,０１３５,９６６６３,１５４８７

１６.４１１.６１０４,２６３５,６２６６６,３３３８８

１６.５１０.１１１１,９１６５,６１５７２,６５５８９

１６.１１０.６１２０,１０７６,２５８７８,３８６９０

（資料）前掲，三和・原『要覧』３４頁。
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初予算」における「伸び率」（％）の検出を試みれば，例えば０�５→３�０→４�８→９�７

（第31表）という軌跡が描かれるから，８０年代半ばからバブル頂点へ向けて，

極めて急激な経費支出膨張が進行したことになろう。したがって，他方での

「財投規模の拡大」（伸び率，％，１�９→６�２→９�４→７�１）（第31表）をも考慮に入れ

れば，結局，バブル経済における財政支出の急膨張が明確に確認されてよい。

しかしその場合，重要なのは単にその増加テンポにのみあるのではない。

そうではなく，重視されるべきは（ロ）「増加メカニズム」自体なのであって，

いうまでもなくその焦点は，　　�税収は次に検討するが�　　「税の自然増→

補正予算作成→経費再増大」という「税収増サイクル」にこそ求められる。そこ

でいま，「補正額」と最終的な年度末「決算剰余額」（百億円）とを摘出すれば，

以下のような，凄まじい「経費への補正的繰り込み増加」現象が展開していく

（第32表）。すなわち，８３年＝「補正額」△４１（「決算剰余額」４５）→８５年＝△４０

（５）→８７年＝１８９（３７１）→８９年＝３２１（７３）という経路を進む以上，バブル以前に

第31表　財政の規模と伸び率

（単位：億円，％）

地方財政計画財政投融資一般会計当初予算

伸び率計画額伸び率計画額伸び率予算額

　７.３　４１６,４２６　８.０１８１,７９９１０.３（　５.１）４２５,８８８１９８０年度

　７.０　４４５,５０９　７.２１９４,８９７ ９.９（　４.３）４６７,８８１８１　

　５.６　４７０,５４２　４.１２０２,８８８ ６.２（　１.８）４９６,８０８８２　

　０.９　４７４,８６０　２.０２０２,０２９ １.４（－０.０）５０３,７９６８３　

　１.７　４８２,８９２　１.９２１１,０６６ ０.５（－０.１）５０６,２７２８４　

　４.６　５０５,２７１－１.２２０８,５８０ ３.７（－０.０）５２４,９９６８５　

　４.６　５２８,４５８　６.２２２１,５５１ ３.０（－０.０）５４０,８８６８６　

　２.９　５４３,７９６ ２２.２２７０,８１３ ０.０（－０.０）５４１,０１０８７　

　６.３　５７８,１９８　９.４２９６,１４０ ４.８（　１.２）５６６,９９７８８　

　８.６　６２７,７２７　９.０３２２,７０５ ６.６（　３.３）６０４,１４２８９　

　７.０　６７１,４０２　７.１３４５,７２４ ９.７（　３.９）６６２,７３６９０　

約５.６約７０８,８００　６.５３６８,０５６ ６.２（　５.３）７０３,４７４９１　

注）当初予算の伸び率の（　）内は一般歳出の伸び率。
（資料）大蔵省『財政統計』各年度版，『国の予算』各年度版，９１年度は『日本経済新聞』１９９０年１２月

３０日付より作成。
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おいてはむしろ「減額補正」であったものが，バブル期には，剰余発生をも招

来させつつ，「増額補正」状況へと大きく舵が切り替えられている。まさしく

「税収増加→経費拡張」回路であろう。

最後に，このような「経費の一般動向」を総括する意味で，（ハ）「一般会計歳

出����」（％）を計測すればどんな切り口が見えてくるのか。しかしその結果

は多少「期待はずれ」以外ではなく，以上のような「経費急増」にもかかわらず，

この数値はほとんど一定で動いた。すなわち，１８�０→１６�５→１６�５→１６�５（第30

表）という図式が発現してくるが，この現象に関しては，一方でその「原因」と

しては，「内需型＝経済基盤立脚型」というバブル景気が「���拡充」を実現し

たこと，そして他方でその「帰結」としては，バブル景気が一般インフレには

接続しなかったこと　　という２論点にこそ，それぞれ特に注意が必要だと

思われる。

そのうえで２つ目として酢「経費の目的別分類」動向へと進もう。そこで最

初は（イ）「目的別構成比」（％）から入ると，一見して，基本的にその「構成比率」

第32表　租税及び印紙収入（一般会計）の推移

（単位：億円，％）

決算剰余額補正額伸び率増減額当初予算額

 －２,７６３　 ７,３４０　２２.９　４９,２４０２６４,１１０１９８０年度

－２８,７９５ －４,５２４　２２.２　５８,７３０３２２,８４０８１　

　　 ３３１－６１,４６０　１３.４　４３,４００３６６,２４０８２　

　 ４,５６３ －４,１３０－１１.８－４３,０９０３２３,１５０８３　

　　 ７３４　 ２,３９０　 ７.１　２２,８１０３４５,９６０８４　

　　 ５３８ －４,０５０　１１.４　３９,５４０３８５,５００８５　

　２４,３６８－１１,２００　 ５.２　２０,１００４０５,６００８６　

　３７,１０９　１８,９３０　 １.６　 ６,３４０４１１,９４０８７　

　２７,２０５　３０,１６０　 ９.５　３８,９６０４５０,９００８８　

 　７,３１７　３２,１７０　１３.１　５９,２００５１０,１００８９　

　１１,２７０　１３.７　６９,９４０５８０,０４０９０　

　 ６.５　３７,６８０６１７,７２０９１　

注）増減額と伸び率は対前年度当初予算比。
（資料）大蔵省『財政金融統計月報』第４５６号，９０年度補正額と９１年度の数値は『日本経済新聞』
　　　１９９０年１２月１８，３０日付より。
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（第33表）が大きいのは何よりも「地方財政費」（８０年＝１８�１→８５年＝１８�４→９０

年＝２３�６）・「国債費」（１２�７→１９�２→２０�７）・「社会保障関係費」（２１�３→２１�０→１８�４）

に他ならない。このうち，まず「国債費」については，　　後述するように　　

バブル景気の効果で国債発行額はバブル期に確かに減少に向かうが，低成長

克服を目指した７０年代後半から８０年代前半までの国債発行高が余りにも大き

かったため，その利払いがこのバブル局面でも「国債費」を押し上げる結果と

なっている。それに対して，残りの２経費に関してはバブルとの内的関連が

ヨリ濃厚といってよい。

最初に，地方財政調整機能が期待される「地方財政費」のウエイト増大だが，

その背景に，バブル経済進行に伴う地方団体間の格差拡大が存在するのは当

然であろう。まさにこの格差解消を名分としてこそ，地方交付税交付金や各

種補助金の増加というルートを通してこの地方財政費が支出されたわけであ

るから，この関連のなかに，「バブル的特徴」は明瞭にその顔を覗かせている。

したがって，まず「地方財政費」については「バブル→構成比増」という方向で

の「内的関係」が検出可能だが，それとは逆に，「バブル→構成比減」という「内

的関係」にあるのが「社会保障費」である。というのも，バブル景気に引きずら

れて「国民の生活苦」は　　少なくとも表面上は　　ある程度は緩和されたか

ら，それが社会保障費支出をそれだけ圧縮可能にした事情は一応想定できる，

からに他ならない。

そのうえで，もう１つ興味深いのは「公共事業費」だが，これは「国土保全開

（単位：％，実数は十億円）

合計
（実数）

その他国債費恩給費
社会保障
関係費

教育文
化費　

産業経
済費　

国土保全
及開発費

対外処
理費　

防衛関
係費　

地方財
政費　

国家機
関費　

年度

４３,４０５０.２１２.７３.８２１.３１０.７９.２１３.８０.０５.２１８.１５.０　８０

５３,００５０.１１９.２３.５２１.０ ９.３６.７１１.０－６.０１８.４４.８　８５

６９,２６９０.１２０.７２.６１８.４ ７.８５.９ ８.５－６.２２３.０６.８　９０

７５,９３９０.９１６.９２.２２２.３ ８.７６.７１４.４－６.２１６.２５.５　９５

８９,３２１０.１２４.０１.６２２.０ ７.５４.６１１.５－５.５１７.７５.４２０００

８５,５２０－２１.９１.３２４.１ ６.７２.６１１.１－５.７２０.４６.２　０５

（資料）前掲，三和・原『要覧』２１頁。

第33表　一般会計歳出（決算）の目的別構成比
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発費」（１３�８→１１�０→８�５）と「産業経済費」（９�２→６�７→５�９）とに融解して処理され

るが，その両者とも減少基調にあるうえ，２つを合算しても上記の２経費には

及ばない。その点で，バブル景気の「内需型性格」が反映していると想像でき

るが，その動向については後に立ち入ろう。

続いて，「経費分類」を（ロ）その「増加率」（％）サイドからも位置づけておき

たい（第34表）。そこでいま「主要経費の対前年度増加率」のフォローを試みる

と，以下のような構図が手に入る。すなわち，先に「構成比」で取り上げた４

大経費に関して，「加速型・持続型・停滞型」という３区分が発現してくると

みてよいが，まず「加速型」はいうまでもなく「国債費」（８７年＝０�１→８８年＝１�６

→８９年＝１�３→９０年＝２２�５）と「地方財政費」（０�０→７�１→２２�６→１４�３）とであって，

先述の理由に起因して，特にバブル末期での急増が著しい。ついで「持続型」

第34表　国一般会計主要経費の対前年度増加率

（単位：％）

９１９０８９８８８７８６１９８５年　　度

５.１６.６４.９２.９２.６２.７２.７社 会 保 障 関 係 費

５.５３.６１.６０.２０.１０.１０.２文教及び科学振興費

１０.８２２.５１.３１.６０.１１０.７１１.７国 債 費

－１.６－１.０－１.３－０.８２.５－０.７－１.２恩 給 関 係 費

４.６１４.３２２.６７.１－０.０５.１６.８地 方 財 政 関 係 費

５.５６.１５.９５.２５.２６.５８６.９防 衛 関 係 費

６.００.３１.９０.０－２.３－２.３－２.３公 共 事 業 関 係 費

７.８６.９６.７５.１４.２６.３７.８経 済 協 力 費

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

８.１３.８１４.３－６.８－２１.４０.１４.２エネルギー対策費

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

０.００.００.０－社会資本整備事業

４.６２.７３.００.６－４.１－５.６－１.０その他の事項経費

－給 与 改 善 予 備 費

０.００.００.００.００.６３.００.０予 備 費

６.２９.７６.６４.８０.０３.０３.７合 計

（資料）大蔵省『財政統計』各年度版および『日本経済新聞』１９９０年１２月３０日付より作成。
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に分類可能なのが「社会保障費」（２�６→２�９→４�９→６�６）といってよく，バブル景

気の渦中で確かに「一定の落ち着き化」を実現したとはしても　　今度は新た

に「バブル原因型・格差」発生などにも根拠付けられつつ　　いぜんとして伸

び率は大きい。そして最後に「停滞型」に入るのが「公共事業費」であり，△２�３

→０�０→１�９→０�３と動くからやはりその伸張テンポは大きく制限を受けている。

いうまでもなく「財政再建」の掣肘であろう。

最後に，「経費分類」の現況を（ハ）「９０年度予算」に即してトレースしておき

たい。そこで，上記４経費の「現況」（概算額・伸び率・構成比）を，バブル頂

点である「９０年度歳出」をモデルにして解析すると以下のようである（第35

表）。いま構成比順に立ち入っていくと，まず第１位には「地方財政費」がきて，

「概算額」＝１５２千億円・「伸び率」＝１４�３％・「構成比」＝２３�０％という状況を呈

するから，地方財政格差拡大に連動した，バブル末期における「地方財政費の

膨張」基調がいぜんとして継続していよう。ついで第２番目は「国債費」であっ

て，１４６千億円・２２�５％・２１�６％という内容になるが，バブル以前に積み上がっ

た累積国債に対する元利支払費の膨大性を意味するのはいうまでもない。そ

のうえで３番手には「社会保障費」がくる。具体的には１１６千億円・６�６％・１７�５％

となるから，特に伸び率の鈍化が目立つが，そこに，一面での，バブル景気

渦中での「貧困の『表面的な』後退」と，他面での，むしろバブルが帰結させる

「『新型の』格差拡大発生」との，その錯綜性が潜んでいると考えてもよい。そ

して最後に第４位が「公共事業費」に他ならず，６２千億円・０�３％・９�４％という

水準だから，やはりバブル期での「公共事業費の伸び率停滞」が浮上してこよ

う。総じて，バブル局面の経費構造が９０年度予算の中に圧縮して貫徹している。

こうして「公共事業費の鈍化」傾向が検出可能だが，では３つ目に，図「公共

事業費動向」の「バブル型具体像」はどう把握されるべきなのだろうか。しかし

問題の適切な摘出はそう簡単ではなく，計数上の動きをそのまま納得するだ

けでは済まない。そこでまず（イ）その「背景」から入ると，公共事業を巡って

は以下の「２つの要因」が複合して作用した。つまり，まず１つは８０年度以降

の「財政再建路線」に規定された「公共事業費・圧縮」作用であって，それがバ

ブル期にも基本的には維持されている。ついでもう１つは，「対米黒字激増」

に対する対日要求としての「日米構造協議」に立脚した「公共投資拡大」作用に
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他ならず，　　バブルのツケの解決をも織り込んで　　「公共事業費増加」の

伏線は現実的にもなくはなかった。まさにこの「複合性」の下でこそ，（ロ）「バ

ブル期・公共事業費推移」（百億円，％）が進行するのであり，具体的には，８３

年＝６６５（伸び率０�０）→８５年＝６３６（△２�３）→８７年＝６０８（△２�３）→８９年＝６１９（１�９）

→９０年＝６２１（０�３）という軌道を走る（第36表）。一見して，バブル末期から公

第35表　1990年度一般会計予算歳入歳出概算

（単位：億円，％）

構成比伸び率概算額

【歳入】

８７.５１３.７５８０,０４０租 税 ･ 印 紙 収 入

２.００１３,０００NT T株売却収入受入

２.０３４.９１３,３９６そ の 他 収 入

８.５－２０.８５６,３００公 債 金

１００.０９.７６６２,７３６合　　　　計

【歳出】

１７.５６.６１１６,１４８社 会 保 障 関 係 費

７.７３.６５１,１２９文教及び科学振興費

２１.６２２.５１４２,８９３国 債 費

２.８－１.０１８,３７５恩 給 関 係 費

２３.０１４.３１５２,７５１地 方 財 政 関 係 費

６.３６.１４１,５９３防 衛 関 係 費

９.４０.３６２,１４７公 共 事 業 関 係 費

１.２６.９７,８４５経 済 協 力 費

０.３０.１１,９４３中 小 企 業 対 策 費

０.８３.８５,４７６エ ネ ル ギ ー 対 策 費

０.６－５.５３,９５２食 糧 管 理 費

２.００１３,０００社 会 資 本 整 備 事 業

６.３３.６４１,９８３そ の 他 の 事 項 経 費

０.５０３,５００予 備 費

１００.０９.７６６２,７３６合　　　　計

注）：社会資本整備事業は���株売却収入を産業投資特別会計に繰り入れて一般公共事業や民
活事業に活用するための経費である。

（資料）『日本経済新聞』１９８９年１２月２９日付より作成。
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共事業費はむしろ上昇機運を呈し始めるのであって，９０年代での増大を強く

暗示していよう（ちなみに９１年には６５８百億円，伸び率６�０％へと転じる）。

したがって，最終的に（ハ）以下のように「総括」可能といってよい。すなわ

ち，全体としての「公共事業費鈍化基調」は，その「増大作用」と「抑制作用」と

の，ギリギリ対抗関係における，帰着点だったのであり，単なる「縮小現象」

に解消されてはならない　　と。

続いて，取り急ぎ②「租税動向」へと視角を転回させよう。そこでまず１つ

目は須「租税収入総額動向」が前提をなすが，最初に（イ）「総額一般推移」（千億

円）から入ると以下のように推移した。すなわち，８５年＝３９１→８６年＝４２８→８７

年＝４７８→８８年＝５２１→８９年＝５６５→９０年＝６０８（第37表）となり，バブル期間の

５年間で実に１�５倍に膨張しつつ９０年には６０兆円の大台に乗っている。いうま

第36表　国の一般会計公共事業関係費の推移〈当初ベース〉

（単位：億円，％）

伸　　び　　率社会資本
整備勘定
への繰入

公共事業関係費
年　　度

社整含む公共総計一般公共公共総計一般公共

　１.７　０.０６６,５５４６３,５５１１９８０

　０.０　０.２６６,５５４６３,７０６　８１

　０.０　０.０６６,５５４６３,６９８　８２

　０.０　０.０６６,５５４６３,７１３　８３

－２.０－０.９６５,２００６３,１４０　８４

－２.３－１.７６３,６８９６２,０７６　８５

－２.３－１.２６２,２３３６１,３５９　８６

－２.３－１.９６０,８２４６０,１７３　８７

１９.９　０.０　０.０１３,０００６０,８２４６０,１７３　８８

 ２.０　１.９　１.９１３,０００６１,９７４６１,３０７　８９

 ０.２　０.３　０.３１３,０００６２,１７４６１,４８０　９０

 ５.０　６.０　６.１１３,０００６５,８９７６５,２１４　９１

注）一般公共は公共事業関係費から災害復旧等事業費を除いた一般公共事業費であり，公共総
計は公共事業関係費の総額である。社会資本整備勘定は���株売却収入を産業投資特別会
計，社会資本整備勘定に繰入れて公共事業の促進をはかるものである。

（資料）大蔵省『財政金融統計月報』予算特集各号，『国の予算』１９９０年度版，『日本経済新聞』１９９０
年１２月３０日付より作成。
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第37表　国税の主要税目別収入の推移

（単位：億円，％）

８７８６１９８５年度

伸び率増減額金額伸び率増減額金額伸び率増減額金額

１１.９３７,１２６３５０,２７０９.８２７,９７４３１３,１４４８.５２２,３５７２８５,１７０直接税

３.６６,１０４１７４,３７１９.０１３,９１７１６８,２６７９.７１３,７１２１５４,３５０所得税

－２.４－３,０８８１２８,１７６７.２８,７６９１３１,２６４１０.９１２,０８１１２２,４９５源泉分

２４.８９,１９２４６,１９５１６.２５,１４８３７,００３５.４１,６３１３１,８５５申告分

２０.８２７,１９７１５８,１０８８.９１０,７０４１３０,９１１６.０６,８０５１２０,２０７法人税

２７.４３,８２５１７,７９１３１.６３,３５３１３,９１１２１.０１,８４０１０,６１３相続税

１０.８１２,４３２１２７,７９８８.５９,０３４１１５,３６６１.３１,３９７１０６,３３２間接税

－－－－－－－－－消費税

５.５１,０９０２０,８１５２.１４１０１９,７２５３.８７１５１９,３１５酒　税

２.５２４６１０,２１１１２.３１,１２８９,９６５－８,８３７８,８３７たばこ税

２.８４５４１６,４７９２.９４５７１６,０２５－５.４－８９７１５,５６８揮発油税

１４.９２,４０４１８,５０９５.４８２６１６,１０５２.２３３１１５,２７９物品税

２９.５４,０３６１７,７００１０３.７６,９５５１３,６６４３２.５１,６４７６,７０９有価証券取引税

－０.２－８５,０８９１２.７５７４５,０９７－７.４－３６０４,５２３自動車重量税

１５.２８４５６,３９１－１２.９－８２３５,５４６－８.０－５５２６,３６９関　税

１５.６２,４６３１８,２２１１１.６１,６３２１５,７５８５.８７８０１４,１２６印紙収入

１１.６４９,５５８４７８,０６８９.５３７,００８４２８,５１０６.５２３,７５４３９１,５０２合　計

９０８９８８

伸び率増減額金額伸び率増減額金額伸び率増減額金額

３.８１５,８７０４３１,２８０８.７３３,１８２４１５,４１０９.１３１,９５８３８２,２２８直接税

６.６１３,１５０２１３,７２０１１.７２１,０３２２００,５７０３.０５,１６７１７９,５３８所得税

９.２１３,８３０１６４,０３０１５.７２０,３２８１５０,２００１.３１,６９６１２９,８７２源泉分

－１.４－６８０４９,６９０１.４７０４５０,３７０７.５３,４７１４９,６６６申告分

０.７１,３４０１９７,１１０６.２１１,３８９１９５,７７０１６.６２６,２７３１８４,３８１法人税

７.２１,３８０２０,４５０４.２７６１１９,０７０２.９５１８１８,３０９相続税

１８.２２７,３０２１７６,９２３７.１９,９１１１４９,６２１９.３１１,９１２１３９,７１０間接税

４７.０１７,０２０５３,２００－３６,１８０３６,１８０－－－消費税

６.３１,１３０１９,１４０－１８.２－４,０１１１８,０１０５.８１,２０６２２,０２１酒　税

２.７２５０９,５７０－７.６－７７２９,３２０－１.２－１１９１０,０９２たばこ税

４.２５８０１４,２３０－２.１－２９５１３,６５０－１５.４－２,５３４１３,９４５揮発油税

－－－－１００.０－２０,４３１－１０.４１,９２２２０,４３１物品税

０.００１２,３４０－４１.９－８,８８９１２,３４０１９.９３,５２９２１,２２９有価証券取引税

１２.３６９０６,２８０－２.７－１５３５,５９０１２.９６５４５,７４３自動車重量税

１３.８１,０５０８,６４０２.８２０８７,５９０１５.５９９１７,３８２関　税

５.４１,０００１９,４９０－４.３－８３３１８,４９０６.０１,１０２１９,３２３印紙収入

７.６４３,１７２６０８,２０３８.３４３,０９３５６５,０３１９.２４３,８７０５２１,９３８合　計

注）８８年度まで決算，８９年度は補正後予算，９０年度は当初予算。
（資料）大蔵省『財政金融統計月報』租税特集，第４３３，４４５，４５６号より作成。
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でもなく「バブル景気→国民所得増加→税収拡張」という論理が働いた結果だ

が，まさにこの税収増こそ，一方で経費増大を支えるとともに，他方で公債

削減を可能にした基礎条件であった点　　は見易いことであろう。ついで，

この「税収増」をさらに立ち入って（ロ）「増減幅」から裏付けると，それぞれ２３

→３７→４９→４３→４３→４３（第37表）と変動する以上，バブル本格化の８７年からそ

の増収幅が急増し，その後はバブル局面の全般に亘ってほぼ４０兆円規模の巨

大膨張を持続させたと理解されてよい。したがってこの「増収幅」をみること

を通して，「税収増加」の実感が一層鮮明に伝わってくるが，いずれにしても，

「バブル展開→税収膨張」という基本的な構造連関は一目瞭然である。

そのうえでさらに，念のために（ハ）「税収伸び率」（％）にまで踏み込んでも

この傾向は同様であって，例えば以下のような数値が拾える。つまり，６�５→

９�５→１１�６→９�２→８�３→７�６（第37表）となるかぎり，この増加率の点からしても，

本格バブルに突入する８７年に１０％超の大膨張を遂げつつ，その後もバブル期

間を通して高い伸び率を発現させた構図がよく分かろう。

では，以上のような税収増はどのような内訳によって実現したのだろうか。

そこで２つ目に酢「主要税目別動向」（第37表）へ移るが，まず（イ）「法人税」に

注目するとその実態は次のようである。すなわち，その「金額－増減額－伸び率

（％）」はそれぞれ１２０－６（６�０）→１３０－１０（８�９）→１５８－２７（２０�８）→１８４－２６（１６�６）

→１９５－１１（６�２）→１９７－１（０�７）と経過するから，バブル景気を反映した企業収

益の好調さを条件として，特に８７・８８両年度の膨張が目覚しい。具体的には，

この法人税が，国税全体の増収額のうち，８７年度にはその５５％をまた８８年度

にはその６０％をそれぞれ占めたと計測されており，その点で，バブル期・増

収のまず１つの大きな焦点が�　　対景気感応性の高い――この「法人税拡

張」にあったことはいうまでもない。

続いて（ロ）「所得税」はどうか。そこで，やはり「金額・増減額・伸び率」の

追跡を試みると，１５４－１３（９�７）→１６８－１３（９�０）→１７４－６（３�６）→１７９－５（３�０）

→２００－２１（１１�７）→２１３－１３（６�６）となるから，法人税からは２～３年遅れて８８

年にそのピークを印す。つまり，バブル景気がまず企業利益を押し上げて法

人税拡張をもたらした後，それが一定の時間差を経てついで「所得上昇→所得

税増加」となって帰結しているのであろう。そのような時間的な前後関係はあ
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るにしても，「バブル景気→所得税収増加」の連関は明白だが，その際に注意

すべきは，特にバブル最盛期をなす８６－８８年においては「申告分」増加テンポ

が「源泉分」を圧倒的に凌駕した点（８６年＝申告分１６�２％，源泉分７�２％→８７年＝

２４�８，△２�４％→８８年＝７�５％，１�３％）であって，ここにも，「金融資産関連収

益」の膨大性という「バブル的特徴」が色濃く映し出されている。それと関連し

て，もう１つのバブル的色彩として「相続税」の激増も無視できず，例えばバ

ブル初期には，伸び率が８５年＝２１�０％→８６年＝３１�６％→８７年＝２７�３％という勢

いで上り詰めるから，地価騰貴の一端が窺い知れるといってよい。

そして最後が（ハ）「間接税」だが，ここでは「消費税」導入と「有価証券取引

税」の動向が特筆されるべきであろう。そこでまず前者だが，８９年度と９０年度

では新設された消費税が最大の増収をあげ，具体的には，８９年度＝３６千億円

は国税全体の増収額の実に８４％を占めた他，９０年度＝５３千億円も，１７千億円

の増加額（伸び率４７％）を記録して増収額全体の３９％にも達した。その点で，

「消費税導入」の増収効果はきわめて大きい。ついで，間接税のうち「バブル的

特徴」が極めて顕著なのはいうまでもなく「有価証券取引税」であって，それは

資本市場の崩落に至るまでは，例えば８５年＝３２�５％→８６年＝１０３�７％→８７年＝

２９�５％→８８年＝１９�９％（８９年＝△４１�９％）という実に恐ろしい増加テンポを

辿った。

さし当りここまでで，「バブル型租税構造」の基本線は一応理解可能だと思

われるが，その延長線上に，３つ目として，念のため図「９０年度歳入状況」（第

35表）を全体的に位置づけておきたい。換言すれば，「歳入の大分類」的構成

に他ならないが，まず（イ）「租税・印紙収入」が圧倒的比率を占めるのは当然

であって以下のようになる。つまり，「概算額」＝５８０千億円は全体の８７�５％と

いう「構成比」を計上しつつ１３�７％という「伸び率」を示すから，繰り返し指摘

してきた，「バブル景気→税収増」と「消費税新設」とによって，「租税」構成比

および伸び率の着実な向上が「見事に」貫徹しつつあろう。ついで（ロ）「特別及

びその他収入」に目を向けると，まず周知の「���株売却収入」が登場し，前年

度と同額の１３千億円であって全体の２�０％を占めた。いうまでもなく規制緩和

の一環であり，したがってその底流でバブル経済の一翼を担ったとみてもよ

いが，この特別収入もバブル期・歳入増加に少なくない寄与をみせた。そし
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てもう１つが「その他収入」だといってよく，具体的には「天皇即位記念硬貨発

行」や「日銀納付金」などを内訳として，「概算額」＝１３千億円・「伸び率」＝

３４�９％・「構成比」＝２�０％という，顕著な「急増状況」になっている。

こうして「租税・特別収入」の拡張が確認可能だが，そうであればそれが，

（ハ）「公債金」の縮小を帰結させるのは当然であろう。事実，公債収入は前年

度比２０�８％減の５６千億円に止まり，その結果，歳入全体に対する「構成比」も

８�５％へと圧縮されている。要するに，この「９０年度歳入状況」の中に「バブル

型・歳入構造」が的確に貫徹しているわけであって，何よりも，「税収増→公

債減」という図式が明瞭に検出されるべきであろう。

最後に，バブル期の財政構造を③「赤字国債」動向の面から集約しておきた

い。いうまでもなくその焦点は，いま確認した「税収増→国債減」という「バブ

ル型構図」にこそ設定されてよいが，まず１つ目に，その前提として須「決算

剰余額」（百億円）が問題となろう。これに関する数字はすでに指摘したが，い

ま再掲すると８５年＝５→８６年＝２４３→８７年＝３７１→８８年＝２７２→８９年＝７３（第

32表）という軌跡が描かれる。まさに見事に，バブルの進行と並行した決算

剰余額の急上昇が一目瞭然であり，その点で，繰り返し確認してきた，バブ

ル景気に起因する，「法人税・所得税・消費税」を中核とした「税収膨張」が手

に取るように分かろう。このような「決算剰余額」増加が国債発行減少に向

かったのは自明である。

そこで２つ目として，酢「国債発行額」（千億円）を実際に追うと以下のよう

であった。すなわち，８５年＝１２３→８６年＝１１２→８７年＝９４→８８年＝７１→８９年＝

６６→９０年＝７３（第30表）と動くから，バブル崩壊に関連する９０年を除けば，ま

さに綺麗な単調減少傾向が進行していく。ちなみに，バブル期の６－７兆円と

いうこのレベルは最盛期のほぼ半減にさえ相当するし，またこの過程で，９０

年度当初予算ではついに「赤字国債発行ゼロ」もが達成されている。その意味

で，「税収増→公債減」というバブル型論理には異論があり得ないであろう。

そうであれば３つ目に，この傾向が最終的に図「公債依存度」（公債発行額�

中央財政一般会計歳出，％）縮小となって反映してくるのは自明であろう。つ

まり，公債依存度は２３�２→２１�０→１６�３→１１�６→１０�１→１０�６（第30表）と経過して

いくから，バブル局面における「公債依存度の着実な持続的低下基調」にこれ
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以上の贅言は必要あるまい。要するに，「バブル景気→国民所得増→税収増→

決算剰余金増→公債発行減→公債依存度低下」というロジックが一点の曇り

なく貫徹しているのであり，ここにこそ，バブル期財政の到達点が検出され

てよい。

［３］金融政策　最後に第３は殖「金融政策」９）に他ならない。そこで最も基

礎的にはまず①「民間信用」動向が全体の土台をなすが，この点をまず１つ目

に須「資金運用＝資産」構造からみていこう。最初に（イ）「資金運用総額」（兆

円）推移が注目されるが，バブル後の経過は以下のようになる。すなわち，８５

年＝７１�５→８６年＝１０２�９→８７年＝１２０�５→８８年＝１２６�７→８９年＝１４５�４→９０年＝

８３�５（第38表）という数値が刻まれるから，バブルが開始された８５－８７年に掛

けてまず急上昇をみせた後，バブル最盛期の８８－８９年段階でもう一段の膨張

が進む。まさにここまでの数年間でほぼ倍増という驚異的な増加を記録する

第38表　法人企業および民間金融部門の資金運用

（単位：兆円）

民間金融部門の資金運用企業の資金運用

年
預金等貸出金有価証券現　金実物投資

金融資
産純増

１６.４２０.６　８.１０.１１２.６１２.３１９８０

２４.８２４.１ １０.６０.０１１.８２１.０　８１

１８.９２７.８ １３.２０.１１６.０１５.７　８２

２０.１２７.８ １５.００.１１２.９１６.０　８３

２４.９３１.９ １４.６０.１１４.３２７.１　８４

２３.７３０.２ １６.７０.４１２.９２３.６　８５

２７.７３８.８ ３６.４０.０１２.３１７.１　８６

４１.８４７.９ ３０.７０.１２２.４５９.０　８７

４４.３５２.４ ２９.６０.４２３.１５３.４　８８

４６.３７５.９ ２３.２０.０３０.０６４.９　８９

３６.１４７.４－０.３０.３４７.３３９.７　９０

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

（資料）橋本他『現代日本経済』（有斐閣，２００６年）２２６頁。
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が，今度は，そこを頂点にして９０年のバブル崩壊とともに実に６０兆円もの巨

大縮小へと落ち込んでいく　　から，この資産総額推移動向は，バブル期・

民間信用の行動をそれこそ手に取るように映し出していると判断してよい。

いずれにしてもバブル期の「資産膨張」は一目瞭然であろう。

このような「資産」の基本基調をふまえると，次にはもちろん（ロ）「資金運用

内訳」が問題となってくる。そこで，「資産」の中で質・量ともにウエイトの高

い「有価証券・貸出金・預金等」３項目の動向に注目していくと，まず資金運

用の中軸を構成するのはいぜんとして「貸出金」に他ならない。すなわち，そ

の絶対額（兆円）は３０�２→３８�８→４７�９→５２�４→７５�９→４７�４（第38表）として増加を

持続させるから，８５～８９年のバブル期に実に２�５倍にまで膨張していく。ちな

みに，この間の「資産」全体の増加率が約２�０倍であったことからすれば，この

「貸出金」は，それを大きく超過するテンポで拡張を遂げたことにもなる。そ

して，まさにこの「貸出金」が，他方でのエクイティー・ファイナンスによる

資金と合流して，主として資本市場や不動産取引に向かったことは当然で

あった以上，この「貸出金」増加が，企業の株式・土地投資＝投機に「油を注

ぐ」１つの主要ルートだった点は明白であり，したがって，それが「バブル的

特徴」の直接的反映であることは一目瞭然であろう。

ついで「預金等」が第２位であって，２３�７→２７�７→４１�３→４４�３→４６�３→３６�１（第

38表）という数字を刻む。みられる通り，バブル最盛期の８７～８９年で極端な

増大を提示するからやはりバブルとの内的関連が無視できないが，それが，

例えば銀行間あるいは証券会社との間の，金融自由化に関わる自由金利型の，

「譲渡性預金・���・大口定期預金」などに起因しているのはいわば見易いこ

とではないか。その点で，ここでも「バブル的特徴」は濃厚といってよい。そ

のうえで最後は「有価証券」（１６�７→３６�４→３０�７→２９�６→２３�２→△０�３）であるが，

株価暴落の９０年を別にしても，ここには「二重の性格」が内包されていよう（第

38表）。というのも，まず８６～８８年のバブル前半期には，特に証券会社中心に

株式・社債購入が進んで「有価証券」を押し上げたものの，その後８８～８９年のバ

ブル後半期に入ると，　　�先に指摘した国債発行抑制に制約を受けて　　そ

れまで大きな比率を占めていた，民間金融機関による「国債投資」が縮小した

ため，「有価証券」はむしろ減少に転じた。こう考えると，この「有価証券」も，
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やや屈折した関係で，「バブル的特徴」に深く潤色されている。

そのうえで念のため，以上のような「資産」動向をその「構成比」に集約させ

て整理しておきたい。そこでいま，（証券会社などを除いて）「都市銀行」レベ

ルでの「資産構成比」（％）検出を試みれば，例えば以下のような数値が手に入

る。すなわち，「現金（預け金）・有価証券・貸出金」のそれぞれは，８０年＝８�９

→８５年＝８�０→９０年＝１３�１，１３�６→１１�４→１２�９，５８�１→６３�７→５６�７（第39表），と

いう軌道を動くから，先に金融機関全体についてチェックした基調が，この

都市銀行レベルにおいてもほぼ同様に確認できよう。いうまでもなく，「貸出

金の圧倒性」・「現金の増加傾向」・「有価証券の停滞化」の３ポイントに他なら

ないが，この３点のいずれも，「バブル的特徴」に起因しているのはすでに指

摘した通りだといってよい。

第39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

１.４０.８１.２２.０３.８１.７０.２０.００.０ ０.０ ０.３コールローン･買入手形

２０.６２１.６１４.８１２.９１１.４１３.６１０.８１０.７１２.４１１.４ ９.２有価証券

５５.７５７.７６３.０５６.７６３.７５８.１５９.０５８.９５７.５５９.３５８.２貸出金

０.６０.６０.８２.２２.６４.８５.７７.０５.４４.６ ４.４外国為替

１.１１.２０.８０.６０.８１.３１.５１.７１.３１.２ １.９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

９.６８.５５.６３.２２.５０.９CD

０.８１.０１.８１.２１.３１.１０.９０.３０.２０.０ ０.０債券

６.６６.４１１.１７.８１０.０７.５７.９５.５４.９３.０ ２.３コールマネー ･売渡手形

２.５２.７３.１１.９１.８１.７２.２７.３８.３７.２ ２.６借用金

５.１４.６５.３６.９６.８９.４１２.７１０.７１０.２８.５１０.６支払承諾

０.３０.２０.２０.２０.５１.０１.３２.８３.５３.３ １.２外国為替

１６.３１７.８７.５９.６１１.６８.２８.８６.３５.４６.４ ７.１その他

１.８１.９１.１１.００.６０.７０.８１.１１.２１.４ ０.９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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次に，以上のような「資産構成」を前提にした場合，その動向は（ハ）「預貸率」

（都銀，％）関係へどのように反映したのだろうか。その際，預金動向は次項

でみることにして，ここではさし当り，「貸出」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」とを検出すると，例えば以

下のような数字が拾える。すなわち，８０年＝８８�６－１０９�３→８５年＝９９�３－１１７�１

→８８年＝９７�７－１１６�２→９０年＝８３�７－１０２�８（第40表）という経過であって，この

中からも，バブル最盛期における「預貸率・預貸証率」の急上昇が否定できま

い。したがってこの方向からしても，バブル期・金融機関の「資産拡張」は明

確に傍証できる。

続いて３つ目として，このようなバブル期の「資産拡張」を可能にした図「負

債」状況へと進もう。そこで最初に（イ）「負債構成」（都銀，％）推移を追うと以

下のようであった。すなわち，まず最大のウエイトを占めるのはやはり「預金」

第40表　都市銀行の外部負債比率，預貸率，預貸証率

（％）

預貸証率預貸率外部負債比率年末

 １０.５９０.７ ６.８１９５５　

１１６.７９７.８１４.４６０

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）×１００
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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であって，８０年＝６９�５→８５年＝６４�８→９０年＝６８�３（第39表）という軌跡を描く。

みられる通り，バブル期に安定した高水準を保っただけではなく，例えば７０

年代には６５％レベルだった点を考慮すると，この「預金」はバブル期にはむし

ろ着実に上昇したとこそいうべきであろう。その点でここには，先に「資産」

動向で検出した，バブル現象にともなう各種「新型・自由金利預金」の受け入

れが強く表現されていると推測できる。ついで大きな構成比を示すのが「コー

ルマネー・売渡手形」だといってよく，７�５→１０�０→７�８（第39表）という数値を

刻む。いうまでもなく，その焦点は「コール取入れ」にこそあるが，この都銀

が「コール市場」での圧倒的に最大の「資金取り手」（８５年＝５４�２％→８８年＝

３９�５％→９０年＝５３�５％）であることからも当然なように，バブル期に，「コール

マネー」が「負債」の重要部分を担ったことがここからよく分かろう。

最後に「借用金」だが，比率は決して高くないが一定の持続的数値が記録さ

れる。つまり，１�７→１�８→１�９（第39表）という具合だから大きな増加は見て取

れないが，しかし，それは特に資金力に余裕がある都銀だからだ　　という

内情が絡むのかも知れない。したがって，この「借用金」動向にはなお注意が

欠かせなく，絶対額ベースでの検討にまで留保しておこう。

そこで次にもう一歩立ち入って，「預金」と「借用金」を中心に，（ロ）「負債絶

対額」（全国銀行，千億円）にまで踏み込んでみたい。まず「実質預金」から入る

と，８０年＝１４１８→８５＝２１７４→９０年＝４６８１（第41表）となって，この１０年間で実

に３倍を超えている。まさに膨大な拡張という以外にはないが，そうであれ

ばこの「絶対額」サイドからも，すでに「構成比」面で繰り返し確認してきた，

バブル期・銀行債務における「預金の圧倒性」が見事に裏付けられていく。し

かし，注意すべき点はむしろもう１つの「借用金」にこそある。というのも，

先の「都銀」ベースでは，それはいわば伸び悩み状況が目立ったが，いま「全国

銀行」ベースでその絶対額推移を追跡すると，やや異なった傾向が浮上してく

る　　からに他ならない。事実，この「借用金」は２４→４３→９８（第41表）と動い

て，この間に４倍をも超過する膨張を示している。したがって，「全国銀行」

という基準で再把握してみると，一転して「借用金」の顕著な拡大こそが明瞭

なのであるから，「構成比」における「借用金ウエイト」の消極化は，「資金保有

状況の余裕性」というむしろ「都銀の特殊性」にこそ規定されていたのだと結
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論可能であろう。その点で，バブル期・銀行負債における「借用金の役割」は，

全体としてなお小さくないというべきであり，逆からいえば，銀行は，「預

金・コール・借用金」をフル回転して資金を集めつつ，猛烈にバブル型信用供

与を膨張させたわけである。

そのうえで，この「借用金」におけるその大宗を占める（ハ）「日銀借入金」に

ついても一瞥しておきたい。すなわち，この「日銀借入金」総額は１８→３５→５６

（第41表）という経路で３�１倍増のテンポで推移するから，「借用金」よりはやや

低いもののしかし「預金」とはほぼ同じペースで，全体として継続的な基調で

増大を続けたことがよく分かる。しかも「日銀借入金�借用金」比率を追えば，

例えば７５％→８０％→５７％という図式が得られる以上，バブル最盛期を頂点と

して「日銀借入」が進んだとも理解でき，したがってこの方向からは，バブル景

気進展に対する，後述するような，日銀信用の独特な作用関係が無視できまい。

第41表　日銀および全国銀行主要勘定

（単位：億円）

全国銀行勘定日本銀行勘定

年末
貸出金借用金実質預金

外国
為替

国債
買入
手形

貸出金
発　行
銀行券 日銀借入金

３１,９５８２９７８５９３２,９４０１,８４８５,５３６１２４４６６,７３８１９５５

８１,８２６４,５４２６,１０８７８,９９１３,０８７５,６９１－５,００１１２,３４１　６０

１９２,１７９１１,９０４１６,４０５１８３,７５４３,７１３９,３００－１６,２７６２５,６３８　６５

３９４,７９３２２,２９６２８,１５７３８０,０９５１１,２３２２３,８１３－２３,５３３５５,５６０　７０

８８７,６７２１６,０７６２０,０６０８５５,１２９３５,０６０７３,９４５２３,２３７１７,７７２１２６,１７１　７５

１,３６４,７４６１８,４６２２４,７９３１,４１８,８４０２１,８９３１５８,３５１３２,０００２３,２８９１９３,４７２　８０

２,３７１,７００３５,３６６４３,４９４２,１７４,０５５３４,２８０１７２,７８６５２,９３２４４,５６７２５４,７４３　８５

４,４３３,０４２５６,２９０９８,５７５４,６８１,７５１２９,９６０３１５,４２１６９,０５６６３,０３２３９７,９７８　９０

４,８６３,５６０１０,６５２１７６,１０６４,７００,２２３２５,３０９３７５,３５８１０４,３３８２３,９０４４６２,４４０　９５

４,６３９,１６３３,６６５１６６,２２０４,８２１,７５６３６,８５６５６２,９４３７５,８３６８,２７４６３３,９７２２０００

４,０８５,４８００１１２,４５７５,２６４,１０２４７,２７８９８９,１７５４４０,８９９０７９２,７０５　０５

（資料）日本銀行『経済統計年報』�日銀��「時系列データ」により作成。
　　　日本銀行勘定の貸出金は�貸付金・割引手形の合計で，２０００年には預金保険機構貸付金を

含む。
　　　全国銀行勘定は，全国（国内）銀行の銀行勘定で信託勘定は含まない。実質預金は預金か

ら資産項目の小切手・手形を控除した金額。
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以上のような枠組み的な考察を前提として，最後に３つ目に，銀行のバブ

ル的行動を表出させる図「業種別貸出動向」にまで立ち入っていこう。そこで

最初は（イ）「業種別貸出残高」（％，千億円）が基本となるが，いま「全国銀行」

に即して「貸出残高構成」を検出すると，まず第１に「残高合計」は８５年＝２２２８

→８６年＝２４４４→８７年＝２６８６→８８年＝２８８２→８９年＝３５５１→９０年＝３７６０（第42

表）と動く。一見して，バブル期ピークの８９年を頂点にした激増振りが顕著だ

が，それは想定内としてその内容こそが重要だが，次に第２としてそれを「製

造業―非製造業」間のウエイト（％）から括り直すと以下のようになる。すなわ

ち，一方の「製造業」が２６�１→２３�６→２０�５→１８�７→１６�７→１５�７と見事な低下傾向を

辿るのとはちょうど逆相関的に，他方の「非製造業」は６０�５→６２�８→６４�５→６５�１

→６５�０→６５�０（第42表）となって明瞭な上昇推移を示す。したがって，バブル

期に特有な「非製造業」の躍進は当然といってよい。そのうえでさらに，この

「非製造業」内部での増加主因が問題となるが，第３に，バブルの牽引車となっ

第42表　全国銀行業種別貸出残高

（単位：％，１０００億円）

合計（建設業）（不動産業）非製造業製造業年

１,８１０５.５ ６.４５８.０２８.９１９８３

２,０２１５.６ ６.９５９.６２７.４　８４

２,２２８５.７ ７.７６０.５２６.１　８５

２,４４４５.５ ９.６６２.８２３.６　８６

２,６８６５.２１０.２６４.５２０.５　８７

２,８８２５.１１０.９６５.１１８.７　８８

３,５５１５.４１１.５６５.０１６.７　８９

３,７６０５.３１１.３６５.０１５.７　９０

３,８５７５.６１１.６６４.７１５.６　９１

３,９３０５.９１２.１６５.０１５.１　９２

４,７７６６.２１１.４６５.１１６.０　９３

４,７８４６.４１１.７６５.７１５.６　９４

４,８４５６.４１１.８６５.５１５.０　９５

４,８６７６.３１２.２６５.３１４.６　９６

（資料）日本銀行『経済統計年報』［１９９６］。
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た「不動産業」および「建設業」は，このうち，それぞれ７�７→９�６→１０�２→１０�９→

１１�５→１１�３および５�７→５�５→５�２→５�１→５�４→５�３という有意に高い構成比率を印

す（第42表）。したがって，貸出の，何よりも不動産業への強い傾斜は事実と

して疑いなく検出できよう。

ついで，視点をもう一段具体化させて，（ロ）「機関別貸出構成」（％）にまで

立ち入ってみたい。そこで，金融機関を「都銀・長信銀・信託」に区分しつつ，

それらの特に「不動産・サービス業」に対する「貸出残高比率」（％）をチェック

すれば，以下の通りであった。つまり，まず「不動産業」については，８０年＝

都銀４�８－長信銀９�８－信託１３�５→８５年＝７�２－１０�７－１５�１→９０年＝１１�５－１３�８－

１８�５（第43表）となるし，次に「サービス業」に関しても，同様に６�３－６�５－４�８

→９�６－１２�５－１０�３→１５�０－１８�９－１５�２（第43表）という数字が刻まれるから，不

動産・サービスの両方とも，バブル景気進行の渦中で，都銀よりは長信銀・

信託の方がヨリ高い構成比を記録していくことになる。いうまでもなく，そ

の金融取引の特質上，株価上昇との関連程度の大きな長信銀・信託こそが，

第43表　都銀，長信銀，信託の業種別貸出残高（業種別貸出額／総貸出額）

（％）

サービス不動産金融製造業
年末

信託長信銀都銀信託長信銀都銀信託長信銀都銀信託長信銀都銀

 １.３ ０.５ １.３ ０.９ ０.２ ０.５ ３.９ ０.２１.０４８.２４９.４４６.２１９５５　

 １.９ １.６ １.８ ２.３ １.２ ０.８ ３.１ １.３１.４５３.９５５.５４８.６６０

 ２.３ ３.３ ２.８ ４.２ ３.４ ２.１ ０.６ ２.５２.１６２.６５９.０４７.９６５

 ２.７ ５.５ ３.５ ９.７ ７.１ ２.８５７.１５５.０４５.６７０

 ２.９ ５.５ ４.９１４.４１０.４ ５.１４１.５４６.８３８.１７５

 ４.８ ６.５ ６.３１３.５９.８ ４.８２７.８３５.５３３.３８０

１０.３１２.５ ９.６１５.１１０.７ ７.２１６.４２２.６２８.１８５

１５.２１８.９１５.０１８.５１３.８１１.５２３.４２３.０７.２ ６.９１１.９１６.２９０

１２.６１７.８１４.８１７.３１５.９１２.０１８.７２２.７９.３ ９.４１３.９１４.７９５

 ７.２１６.６１３.３１４.４１３.３１３.６１２.４１９.８８.６ ８.０１６.４１４.６２０００　

１３.１１３.８１４.５２００１.９

注）信託は全国銀行信託勘定。長信銀の２０００年は２０００年９月末。
（資料）日本銀行『経済統計年報』，『金融経済統計月報』。
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「不動産・サービス業」とその貸出関係を一層深めつつ，バブル形成に対して

ヨリ内的な作用関係を構築するに至った点　　がその背景をなそう。

こうして，総じて「非製造業―不動産業―長信銀・信託」中軸の貸出膨張と

いう側面にこそ，「バブル型・貸出構造」の特質が摘出可能だが，最後に，そ

の「バブル性」をもう１つ（ハ）「貸出形態」（％）の面からも傍証しておこう（第

44表）。そこで，いま「割引手形・手形貸付・証書貸付・当座貸越」という４

つの貸出形態を取り上げてその推移を追跡すると，以下のような図式が描け

る。すなわち，まず「割引手形」は８０年＝２１�７→８５年＝１３�４→９０年＝５�８となって，

このバブル期に顕著な縮小をみせる。周知の通り，この「割引手形」は　　もち

ろんいわゆる「転がし」などに代表される様々な金融操作を含むとはいえ　　基

本的には商品取引という実需を反映する「貸出形態」だとみてよいが，それが

大幅に減少を呈している以上，このバブル景気の中で，実需から乖離した「金

融操作的貸出」が拡大している点がよく分かろう。まずこの方向からして，「バ

ブル的特徴」が一目瞭然といってよい。

しかしそれだけではない。この「割引手形の減少」の裏側で進行しているの

第44表　都市銀行の貸出金の貸出形態

（％）

当座貸越証書貸付手形貸付割引手形年末

 ０.５ ０.９５６.０４０.０１９５５　

 １.０ ０.６６０.５３８.０６０

 ０.９ １.２６３.４３４.５６５

 １.０ ６.９５８.０３４.１７０

 １.１２４.３５１.５２３.２７５

 １.７３３.６４３.０２１.７８０

 ７.５３５.１４４.０１３.４８５

１７.５５４.９２１.７ ５.８９０

２１.３５６.１１８.７ ３.９９５

２３.５６０.８１３.６ ２.１２０００　

２２.８６２.８１２.８ １.６２００１.８

注）各項目とも貸出金に占める比率。
（資料）日本銀行『経済統計年報』，『金融経済統計月報』。
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が，「証書貸付」（３３�６→３５�１→５４�９）および「当座貸越」（１�７→７�５→１７�５）の激増に

他ならない。このうち，まず前者は，土地などを担保としたうえでの，「借用

書」を手段にした「直接的貸付」であって，そこでは実需取引関係は確保されて

いない。また後者も，土地などの根抵当に支えられた，実需を基礎としない，

融通無碍な「貸付」の範疇に入ろう。したがって，この２つの「貸出形態」の目

立った増加は，結局，貸出が「経済実体を超過する資産価格の膨張」という「バ

ブル形成」に決定的役割を果たしていることを意味しているわけであり，その

点でここにこそ，「貸出形態」からみたその「バブル的特徴」が典型的に発現し

ている。

それでは次に，以上のような「民間信用」を背後から基礎付けた②「日銀信

用」はどのように展開したのだろうか。そこで最初に１つ目に（�）「日銀勘定」

（千億円）を概観してみたい。まず「負債」の大部分は「発行銀行券」が占め，し

たがってその推移がほぼ「日銀信用」全体の趨勢を提示すると考えてよいが，

それは次のように変化した。つまり，８０年＝１９３→８５年＝２５４→９０年＝３９７（第

41表）という数字が得られるから，８０－８５年間の増加が約６兆円だったのに

対して，バブル最盛期である８５－９０年間には実に１４兆円以上もの膨張を記録

していて，その拡張の巨大さに驚かされる。この基本的な膨張性を前提にし

て次に「資産内訳」にまで立ち入ると，規模・増加程度において何といっても

大きいのは（イ）「国債」であろう。すなわち１５８→１７２→３１５（第41表）という数

字を刻むから，取り分け，バブル局面をなす８５－９０年の間に約１４兆円増やし

た点が目立つ。その意味で，一面では，「国債買入→対民間金融機関資金供給

→銀行貸出増加→バブル景気刺激」という「民間ルート」を通じて，他面では，

「国債買入→政府財政資金確保→公共投資増加→バブル景気刺激」という「政

府ルート」を（間接的に）経由して，日銀が「バブル景気促進」に対して無視でき

ない機能を発揮したこと　　が軽視されてはなるまい。まず，この枢軸点を

明確にしておこう。

ついで（ロ）「貸出金」が注目されるが，それは２３→４４→６３（第41表）という具

合で，それぞれ約２兆円程度の増加を続ける。その際，この「貸出金」には「貸

付金」と「割引手形」とが含まれるが，先にみたように，一方で民間信用次元で，

実需を反映した「割引手形」が減少していること，また他方で「エクイティ・
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ファイナンス増大」の煽りでそもそも「貸付形態」が停滞していること，などに

起因して，「貸出金」増加は「国債」程の活発性はみられない。さらにもう１つ

のポイントは（ハ）「買入手形」（３２→５２→６９）だといってよいが，いまみた「貸出

金」とほぼ同形の軌跡が描かれる（第41表）。というのも，バブル的投機傾向

に左右されて，やはり「企業取引―民間信用」レベルにおける「実需に立脚した

手形取引」が伸び悩んでいる以上，それに基づいた「買入手形」がそれ程は目立

たないのは当然だからである。

要するに，日銀はこのバブル期に，まさに「バブル的特徴」を色濃く発揮し

ながら，主に「国債」を通して，バブル盛行に対して無視し得ない作用を発揮

したと集約できよう。

続いて２つ目に，このような日銀信用の下で形成された酢「金利動向」へと

目を移したい。そこで最初に，全体的金利体系の基盤をなす（イ）「公定歩合」

（％）推移はまずどうか（第45表）。周知の通り，「プラザ合意」による円高転換

が景気悪化に接続することを懸念して「金融緩和」が打ち出されていくが，そ

の一環として，８０年代半ば以降，公定歩合の持続的引下げが進行を続けた。

すなわち，８１年３月の６�２５をピークとして８３年１０月に５�００へと低下をみた後，

８６年から「円高不況」対策として本格的な公定歩合低落基調が開始され，この

８６年中には，４度にも亙る矢継ぎ早な連続的下落が実施されていく。具体的に

は，１月＝４�５０→３月＝４�００→４月＝３�５０→１１月＝３�００という具合であったが，

その結果，８７年２月にはついに２�５０％という超低水準にまで達した。実に凄ま

じい公定歩合の大幅引き下げという以外にはないが，バブル景気の上昇にも

かかわらず，景気維持・対ドル支援などが重なって，結局は，バブル崩壊に

至るまで，８９年末＝４�２５％というレベルが維持された。

要するに，バブル期の公定歩合は，概ね６％台から２％台へと急降下しつ

つ，しかもその低水準がかなり長期間に亙って維持された――という特徴的

運動を展開したわけである。

では，このような公定歩合低下傾向は，次に（ロ）「市中金利」（％）へとどの

ように連結したのであろうか。そこで，その代表的指数として「プライムレー

ト（短期）」と「貸出約定平均金利（国内銀行）」との検出を試みると以下のよう

であった。すなわち，まず前者は８５年＝５�５０→８６年＝３�７５→８７年＝３�３７→８８年
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＝３�３７→８９年 ＝５�７５→９０年 ＝８�２５

という軌跡を辿るし，また後者は

６�５７→５�６２→５�０４→５�０３→５�８２→

７�６６という軌道を進む（第46表）。

したがって，もちろんそのレベル

に差があるのは当然としても，両

者が描く図式には基本的な共通点

が否定できない。すなわち，バブ

ル前半期での金利低下傾向と，８９

年以降の顕著な水準騰貴に他なら

ず，その点では，バブル崩壊局面

に到達するまでほぼ一貫して下落

を維持した公定歩合とは，その色

合いを決定的に異にしていよう。

要するに，これら２つの市中金利

は，公定歩合引上げを契機とした

バブル崩壊以前に，すでに目立っ

て上昇を開始していたわけである。

まさにこの微妙な「時間差」こそが

注視されねばならないと思われる。

では，（ハ）このような「金利動

向」の「意義」はどう把握されるべ

きだろうか。その場合，その焦点

はいうまでもなく，「政策金利」と

しての公定歩合と，「市場金利」と

しての「民間金利」との「微妙な乖

離」にこそあるが，その両者の齟齬

は，結局以下のような事態を表現

しているように思われる。すなわ

ち，バブル展開の帰結である「投資

第45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

５.５０　 １２.１１５.４８６.２６

５.００８３.１０.２２５.８４６７.９.１

４.５０８６.１.３０６.２１６８.１.６

４.００　 ３.１０５.８４８.７

３.５０　 ４.２１６.２５６９.９.１

３.００　 １１.１６.００７０.１０.２８

２.５０８７.２.２３５.７５７１.１.２０

３.２５８９.５.３１５.５０５.８

３.７５　 １０.１１５.２５７.２８

４.２５　 １２.２５４.７５１２.２９

５.２５９０.３.２０４.２５７２.６.２４

６.００　  ８.３０５.００７３.４.２

５.５０９１.７.１５.５０５.３０

５.００　 １１.１４６.００７.２

４.５０　 １２.３０７.００８.２９

３.７５９２.４.１９.００１２.２２

３.２５　 ７.２７８.５０７５.４.１６

２.５０９３.２.４８.００６.７

１.７５　  ９.２１７.５０８.１３

１.００ ９５.４.１４６.５０１０.２４

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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過剰―資金逼迫」が，市中金利上昇という形で，早くも８９年から発現し始めてき

たにもかかわらず，政策金利である公定歩合が，　　結果的には　　それを隠

蔽するという作用を果たしながら，低水準をさらに持続させてしまった　　

という構図を。つづめて言えば，バブル崩壊の前提として，「過剰投資」と，

それに起因する「資金逼迫＝金利上昇」とがすでに惹起されつつあったのであ

り，その意味で，「バブル景気」はまさに「過剰生産」の進行過程以外ではなかっ

た。決して単なる「資産価格崩壊過程」と意義づけられてはならないわけである。

そのうえで３つ目として，この「金利動向」への作用基盤をなす図「通貨量」

に関しても一瞥しておきたい。まず最初は（イ）「発行銀行券」量（千億円）だが，

すでにみたように，これは８０年＝１９３→８５年＝２５４→９０年＝３９７（第41表）と推

移して，特に８５－９０年間での増大が目立った。その背景は前述した通りなの

でここではこの確認だけに止めるが，次にこの「発券銀行券」はいうまでもな

く「マネーサプライ」へと反映しよう。そこで次に（ロ）「�１」（兆円）に注目すれ

ば，８５年＝８８→８６年＝９８→８７年＝１０２→８８年＝１１１→８９年＝１１４→９０年＝１１９

第46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

８.２４３７.５００２０８,９８５６９,５７２８０

７.６５５６.０００２３２,０４１７６,５０９８１

７.３００６.０００２５０,４６６８０,８９９８２

６.９５１５.５００２６８,６９２８０,８０１８３

６.６９７５.５００２８９,７１４８６,３７４８４

６.５７０５.５００３１４,９３８８８,９７９８５

５.６２６３.７５０３４３,８８７９８,２１４８６

５.０４８３.３７５３８０,８６７１０２,９７２８７

５.０３５３.３７５４１９,７３２１１１,８４４８８

５.８２８５.７５０４７０,０２０１１４,４７３８９

７.６６４８.２５０５０４,９７２１１９,６２８９０

（資料）前掲，三和・原『要覧』３５頁。
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（第46表）という数字が拾える。もちろん持続的な増加が検出可能なのは当然

としても，その拡大テンポは，バブル景気上昇という環境の中ではむしろ目

立たないというべきであるし，しかも，その「消極性」はバブル頂点期にこそ

一層はなはだしい。したがって，バブル期に�１が顕著に膨らんだとはとても

いえないが，次に（ハ）「�２＋��」に移るとやや変化が見て取れる。すなわち，

３１４→３４３→３８０→４１９→４７０→５０４（第46表）と動いて８８－８９年での大幅な伸び

が明瞭だからであるが，これが，何度かみた，エクイティ・ファイナンス活

発化に伴う「大口定期預金・��・���」などの増加に起因することは見易い

ことであろう。その意味で，「バブル的特徴」が表出してはいるが，しかしそ

れにしても，バブル景気のあの熱風の渦中としては，以上のようなマネーサ

プライの動向はなお消極的なものに止まった――というべきではないか。こ

れこそ，まさしく「物価動向」の１条件に繋がっていくのである。

そこで最後に③「物価動向」へ進もう。まず前提として，１つ目に須「卸売物

価」（２０００年＝１００）はどうか。いままず「総平均」指数を拾えば，８５年＝１１４�０→

８６年＝１０８�６→８７年＝１０５�２→８８年＝１０４�７→８９年＝１０６�７→９０年＝１０８�３（第47

表）という状況であったから，このトータルな数値を一瞥しただけで，最初に，

企業レベルでの生産価格水準を表現する「卸売物価」における見事な安定性は

否定し得まい。したがって，「バブル期における物価の安定」という通説的理

解の妥当性が確認可能だが，この傾向は，もう一歩具体化して「生産財―消費

財」に細分して見直しても同様である。すなわち，生産財＝１１２�９（消費財＝

９３�７）→１０７�６（９２�１）→１０４�５（９１�２）→１０４�１（９３�８）→１０６�４（９７�１）→１０８�２（９８�７）と

経過するのであり（第47表），バブル末期９０年での加熱によって若干の上昇が

目立つのみで，押しなべて安定的に推移したというしかない。こうしてまず

何よりもバブル期・卸売物価の安定性が明瞭であろう。

そのうえで２つ目として酢「消費者物価」はどうか。そこで「総合指数」を辿

ると，８６�１→８６�７→８６�７→８７�３→８９�３→９２�１（第47表）という数値が刻まれる以

上，８９年から９０年にかけての最加熱局面に多少上昇が目立つだけで，バブル

期総体としては「超・優等生」という基調を崩してはいない。ちなみに低成長

期ですら毎年３～４ポイントの消費者物価上昇が記録されてきたことを想起

すれば，バブル期での１ポイントの上昇はまるで取るに足らないものであろ
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う。いずれにしても，バブル期・消費者物価のこれまた安定性が一目瞭然で

ある。

では，このような「物価の安定性」は一体何に起因しているのだろうか。そ

こで３つ目に，この点に関して多少の図「分析」を試みておこう。周知の通り，

このバブル期には，地価（「市街地価格指数」，６大都市，９２�９→１０６�２→１３３�７→

１７１�０→２１２�８→２７６�４）・株価の高騰をみたが（第47表），それに対して，一般物

価が安定を持続させた原因としては，例えば以下の諸点が重要だと思われる。

すなわち例えば，（�）円高進行による輸入物価の低落，（�）アジア・中国から

の低価格商品の流入，（�）原油など一次産品の落ち着き化，（�）マネーサプラ

イ増加の「消極化」，（�）金融自由化進展による株式市場への資金流入（株価騰

貴），（�）土地神話継続による土地投機への資金流入（地価騰貴），（�）消費者

行動原理の個性化による「特定商品狙い撃ち型」商品騰貴行動の不可能性，な

どは直ちに指摘可能であろう。その点で，まさに「バブル的特徴」こそが�　　

逆説的に　　�一般物価の安定性を生み出したわけである。

Ⅲ　展開　　景気変動

［１］バブル形成局面（1987－88年）　周知の通り，バブル景気１０）は，８５年

第47表　物価指数

（２０００年＝１００）

市街地価格指数
（６大都市）　　
３月末　　　　

消費者物価指数卸売物価指数

年
総　合消費財生産財総平均 資本財

９２.９８６.１９３.７１２１.５１１２.９１１４.０８５

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

（資料）前掲，三和・原『要覧』３６頁。
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プラザ合意を契機として進行した「円高不況」の克服を通して８７年から本格化

しその後９０年の崩壊に至るまで約４年に亙って継続した，まさに大型好況過

程であった。そこで，まずこのバブル景気の前半期に当たる８７－８８年を，第

１に拭「バブル形成局面」として考察していきたい。最初にやや大きな①「基本

指標」を確認しておくが，まず１つ目は須「累積景気動向指数」（第３図）である。

さてこの「景気指数」は，円高不況の８５－８６年局面で６０００レベルから５５００水準

へと下降して不況色を強めるが，８７年には景気上向きに転じ，そこから８８年

にかけて５５００→７０００へと一直線の上昇経路に乗った。結局，８７－８８年間期に

差し引き１５００ポイントの指数向上を果たしたわけであり，まさにその点で，

この８７－８８年局面は，円高不況を乗り越えつつ景気上昇へ向かったその拡大

局面だったと集約できよう。したがって，「８７－８８年局面＝バブル形成期」と

こそ意義付け可能だといってよい。そのうえで２つ目に酢「経済成長率」に入

ると，次のような軌跡が描かれる。すなわち，やはり「円高不況」の結果８５年

＝５�６％→８６年＝４�７％→８７年＝４�３％と３年連続で低下した後，ついに８７年に

なって６�９％へと大幅な上昇へ転換する（第48表）。この意味で，成長率の方向

からしても，８７－８８年期は，円高不況を経た，下降から上昇への転換ポイン

第３図　景気循環指標

（％） 

（％） 

（年） 

１０ 

９ 

８ 

７ 

６ 

５ 

４ 

３ 

２ 

１ 

０ 
７８ ７９ ８０ ８１ ８２ ８３ ８４ ８５ ８６ ８７ ８８ ８９ ９０ ９１ ９２ ９３ ９４ ９５ ９６ ９７ ９８ ９９ ’００ ０１ ０２ ０３ ０４ ０５ 

６ 

６０００ 

４０００ 

５０００ 

７０００ 

８０００ 

５ 

４ 

３ 

２ 

１ 

０ 

公定歩合公定歩合 公定歩合 

累積景気動向指数（右目盛）累積景気動向指数（右目盛） 累積景気動向指数（右目盛） 

製造業利益率製造業利益率 製造業利益率 

（資料）前掲，三和・原『要覧』１８２頁。 
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トになっているわけであり，そうであれば，この局面がまさに「バブル形成期」

を担っていたことは一目瞭然だといえよう。

最後に３つ目は図「企業利益率」（第３図）に他ならない。そこで，景気運動

の主体をなす，この間の「製造業利益率」の変動を概観すると，円高不況に影

響されて，まず８５－８６年期に４％超から３％水準へと顕著な低落を示す。し

かし，その後８６－８７年段階で反騰をみせ，事実８７年から８８年の２年間で５％

の大台にまで一挙に達する。したがって，企業利益率に即して点検しても，

８６年をボトムにして「下降―上昇」が交差しているのであり，したがってここ

からも，８７－８８年局面が「バブル形成期」に相当していることには何の疑問も

ない。

そのうえでもう一歩立ち入って，次にこの局面における②「国内総支出構成

比」（％）動向にも注意を払っておきたい。そうすると，その増減内容に関して

は一定のバラツキが無視できないのであって，最初にまず１つ目に須「増加要

第48表　国内（国民）総支出の構成比と経済成長率

（単位：％）

完　全
失業率

経　済
成長率
（実質）

財貨・サービ
スの純輸出　在庫品

増　加

総固定資本形成政府最
終消費
支　出

民間最
終消費
支　出

年次
（控除）
輸　入

輸　出公　的
民間

企業設備住　宅

２.１５.６１２.５１１.６０.８９.９１４.９６.９９.７５８.７１９７９

２.０－１４.６１３.７０.７９.５１５.７６.４９.８５８.８　８０

２.２２.８１３.９１４.７０.６９.４１５.４５.８９.９５８.１　８１

２.４３.１１３.８１４.６０.４８.９１５.０５.６９.９５９.４　８２

２.６１.９１２.２１３.９０.１８.４１４.６５.０９.９６０.２　８３

２.７３.３１２.３１５.００.３７.７１５.３４.７９.８５９.４　８４

２.６５.６１１.１１４.５０.７６.８１６.２４.６９.６５８.９　８５

２.８４.７ ７.４１１.４０.５６.６１６.０４.７９.７５８.６　８６

２.８４.３ ７.２１０.４０.２６.８１６.０５.６９.４５８.９　８７

２.５６.９ ７.８１０.００.７６.７１７.０５.９９.１５８.３　８８

２.３５.２ ９.２１０.６０.７６.５１８.３５.８９.１５８.２　８９

２.１４.７１０.０１０.７０.６６.６１９.３５.９９.０５８.０　９０

（資料）前掲，三和・原『要覧』３２頁。
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因」としては，「民間住宅・民間最終消費支出・公的資本形成」の３つが目立つ。

すなわちまず（イ）「住宅」は８５年＝４�６→８６年＝４�７（第48表）と停滞した後８７年

から上昇に転じ，バブル期に入った８７年には５�６％という高いレベルに達して

いる。その点で，この「住宅」は，数値は必ずしも大きくはないにしても，い

わばその伸び率の高さにおいて，バブル形成に大きく「貢献」したことが分か

ろう。ついで，同じ「固定資本形成」に帰属する（ロ）「公的資本形成」がくる。

確かに８６年＝６�６→８７年＝６�８（第48表）となるから若干の増加がみては取れる

が，８０年代前半の８～９％と比較すると決して高水準とはいえまい。事実，

この後は直ちに再度縮小に向かうから，いずれにしても，バブル局面におい

ては「公的資本形成」を大きく評価することはできない。そしてもう１つは

（ハ）「民間消費」（５８�６→５８�９）だが，これも８０年代には５９～６０％を記録していた

点を考慮すれば，決して有意な増加とはみなし得ない。要するに，バブル前

半期に需要構成で明確に増大傾向を示したのは，唯一「住宅」だけといってよい

わけである。

それに対して２つ目に，「停滞要因」となったのが（�）「企業設備」（第48表）

であった。つまり，１６�０→１６�０という具合に足踏みを続けたから，この設備投

資がバブル景気の発火点だったとは確かにいえないが，しかしやや長いスパ

ンで経過を辿ると，８３年＝１４�６→８４年＝１５�３→８５年＝１６�２と動いてきたその到

達点である点も無視できない。したがって，設備投資はバブル景気への「着火

作用」を演じたわけではないが，やがてバブル進行の中でその「過熱化機構」に

なっていくという「条件準備」はすでに十分に熟していた　　といえよう。

最後に３つ目に，明らかな図「減少要因」としては「政府最終消費支出・輸出」

の２つが指摘できる（第48表）。すなわち，「政府支出」が９�７→９�４とウエイト

を落としている他，「輸出」も１１�４→１０�４と大幅に構成割合を縮小させている。

その場合，特に「輸出」の低下は極めて特徴的であって，「プラザ合意→円高→

輸出停滞」の影響がまだ強く影響しているとともに，このバブル景気の，その

「内需主導型性格」が色濃く反映されていると考えてよい。

したがってそうであれば，まず「バブル形成期」については次のような図式

化が可能である。すなわち，「公的資本形成」に支えられつつ「住宅」が需要構

成の中核をまず担い，そしてそれが「民間消費」に補完されながら拡張を実現す
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ることによって，最終的には，「輸出」の大幅減少を総体的に補償したのだ　　

と。まさに「バブルへの着火」である。

このような基本構造の構図化を前提にしつつ次に，③「成長率・寄与度」分

析（％）を通じて，この「バブル形成期」の景気変動過程をもう一歩立ち入って

考察していこう。さてこの８７～８８年の「バブル形成期」では，「国内総支出」（％）

トータルで８６年＝３�０→８７年＝３�８→８８年＝６�８（第49表）という伸びを示したか

ら，特に８７年以降に成長局面に入ったことがまず分かる。しかし，それを実

現した要因ごとの「寄与率」（％）には差があるといってよく，一応それは以下

の３グループに分類可能である（第49表）。そこで，まず１つ目は須「先行要

因」に他ならず，具体的には「民間最終消費・民間住宅・公的固定資本形成」の

３項目がそこに属する。そしてこの３つは，先に「総支出『構成比』」方向から

検出した「増加要因」とピッタリ重なるが，いま今度はその「増減『寄与度』」に

視点を定めても，これらの「牽引力」が何よりも目立つ。すなわち，まず「個人

消費」（８６年＝１�８→８７年＝２�３→８８年＝２�７）の堅調な拡大の下で，しかも安定的

な「公的資本形成」（０�１→０�４→０�３）に支えられながら，「住宅」が０�３→１�０→０�７と

大幅に増大したことが明瞭といってよい。その点でまず，この「バブル形成期」

第49表　国内総支出の増減寄与度

公的
需要

民間
需要

国内
需要

［控除］
輸入

輸出
在庫品
増　加

公的固
定資本
形　成

政府最
終消費
支　出

民間企
業設備

民間
住宅

民間最
終消費
支　出

国　内
総支出

暦年

－０.２　４.８４.６－０.１　０.６　０.３－０.４０.１　２.２　０.２２.２５.１１９８５

　０.７　２.９３.６－０.１－０.６－０.２　０.１０.５　０.９　０.３１.８３.０　８６

　０.９　３.７４.６－０.７－０.１－０.３　０.４０.５　０.６　１.０２.３３.８　８７

　０.８　６.６７.４－１.０　０.４　０.５　０.３０.５　２.６　０.７２.７６.８　８８

　０.４　５.２５.６－１.０　０.７　０.１　０.００.４　２.６－０.１２.６５.３　８９

　０.８　４.４５.２－０.５　０.６－０.２　０.３０.４　１.８　０.３２.５５.２　９０

　０.７　２.２２.９　０.１　０.３　０.２　０.２０.５　０.８－０.３１.５３.４　９１

　１.３－０.７０.６　０.０　０.３－０.４　０.９０.３－１.４－０.３１.４１.０　９２

　１.４－１.２０.２　０.１　０.０－０.２　０.９０.４－１.８　０.１０.７０.２　９３

　０.６　０.７１.３－０.５　０.３－０.１　０.１０.５－０.９　０.４１.５１.１　９４

（資料）前掲，三和・原『要覧』１３２頁。
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には，「消費支出・公的資本形成」とセットになった「住宅」こそが，「景気・牽

引車」としてのその役割を果たしたと整理可能だが，その場合，この「住宅」重

要性の背後に，　　地価騰貴によって対応を迫られた　　「住宅ローン金利低

下・住宅買い替え特例・住宅借り入れ優遇税制」などという政策があったのは

周知のことであろう。

ついで２つ目に，酢「遅滞要因」（第49表）としては「民間企業設備」（０�９→０�６

→２�６）と「在庫品増加」（△０�２→△０�３→０�５）が指摘できよう。つまり，８７年段階

での「バブル形成期」にはまだむしろ低いレベルにあって，バブル形成の「先行

的な『火付け役』」とは決して命名できないものの，バブル景気が一旦始まった

途中からは，この２つが，一転して「加速要因」に躍り出てくる。その意味で，

民間企業に関連するこれら２項目は，「バブル景気」のいわば，やや「遅れた」

加速・促進ファクターなのであり，「景気牽引車」の役割は，出発点での「消

費・公的投資・住宅」から，８８年以降にはこの「設備投資」へと引き継がれてい

く。この転換に注意したい。ちなみに「政府最終消費」は０�５→０�５→０�５となり

変化がない。

そして最後に３つ目が図「制約要因」であるが，いうまでもなく「純輸出」が

これに入る。事実，それは，△０�７→△０�８→△０�６（第49表）と３年連続でマイ

ナスを示す以上，この「バブル形成期」での「外需」は，輸出停滞が大きく影響

してむしろ制約条件として作用した。

そうであれば，この点をも含めて，全体的な「需要構造」（第49表）を集約し

ておけば，総合的にみて以下の通りであった。つまり，「国内需要」＝３�６→４�６

→７�４，「民間需要」＝２�９→３�７→６�６，「公的需要」＝０�７→０�９→０�８という図式を

描くから，「バブル景気」がまず何よりも「内需・民需型」景気としてこそスター

トした点が，一転の曇りもなく明らかであろう。

［２］バブル成熟局面（89～90年）　続いて取り急ぎ，第２に，８９～９０年の

バブル景気後半に該当する植「バブル成熟期」へと移ろう。そこで最初にやや

大きな①「基本指標」から点検していくが，まず１つ目に須「累積景気動向指

数」（第３図）はどう動いただろうか。さて先にみたように，この景気動向指数

はすでに８８年の段階で７０００のレベルに達していたが，バブル景気の驀進の結
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果８８－８９年期を経てとうとう８０００を超えるに至った。いうまでもなくこの水

準は過去最高であって，まさにこの９０年半ばにバブル景気はそのピークを

打ったと判断されてよい。要するに，８９－９０年間で１０００ポイントもの上昇を

実現したわけであり，したがって，８７－８８年期での「バブル形成」過程に立脚

しつつさらにそれを頂点にまで膨張させたという意味で，「８９－９０年局面＝バ

ブル成熟期」とこそ集約可能であろう。

ついで２つ目に酢「経済成長率」（第48表）動向はどうか。すでにチェックし

た通り，８５－８７年にかけて連続低下を続けた成長率は８８年に入って６�９％へと

急騰をみせ，そこに「バブル景気形成」の土台が作られたが，しかし景気全般

のさらなる上昇とは裏腹に，成長率自体には早くも翳りが表れてくる。すな

わち，８８年＝６�９％を頂点にして，それ以降は，８９年＝５�２％→９０年＝４�７％と

いう具合に穏やかなスローダウンが続く。こうして，景気全般次元ではさら

に景気上向きが持続したこの８９－９０年局面＝成熟局面の裏側で，実は，成長

率としては緩やかな下降が早くも始まっていたのであり，まさに景気の下方

転換点が接近しつつある　　という意味においても，この８９－９０年段階は「成

熟期」というのに相応しい。

そのうえで３つ目として図「企業利益率」（第３図）が注目されるが，例えば

「製造業利益率」を追うと実に興味深い軌跡が発現してくる。すなわち，先に

確認した如く８７－８８年にかけて一直線の上昇をみせ８８年には５％台に到達し

たが，その後はきれいな「２ステージ」に区分されていく。まず「第１ステージ」

としては，１つの下降を経験しつつも，ほぼ８９年いっぱいは上昇を持続させて

８９年末には６％台にも近づく。しかしそれがピークであって，９０年を迎える

と一転して連続下落に入り，９０年末にはとうとう５％をも割り込む　　とい

う「第２ステージ」に至るといってよい。したがって，この企業利益率動向か

らしても，全般的景気拡張の中ですでに下降転換点が顔を見せているわけで

あり，ここからも，８９－９０年局面が，景気転換を準備する，まさに「バブル成

熟期」であった点が否定できまい。

そうであれば，以上のような「全般的景気指標―成長・利益率」間の「乖離」

は一体どのような実質的内容に起因していたのであろうか。そこでそれを知

るために，まずこの局面における②「国民総支出構成比」（％）動向を把握して
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おこう（第48表）。その点から，各項目の増減検出を試みると，以下の３グルー

プに「一応は」区分できる　　その変動幅は「設備投資」を除けば実は取るに足

りないのだが�　　。まず何といっても１つ目に，須「増加要因」として特筆で

きるのは「企業設備」であって，８８年＝１７�０→８９年＝１８�３→９０年＝１９�３という顕

著な拡大軌跡を描く。先に指摘したように，この設備投資は，８７－８８年の「バ

ブル形成期」には「出遅れて」捗々しい伸張を示さなかったが，「成熟期」に入る

と，むしろバブル景気進行を与件としつつその加速要因としてこそ，目立っ

て膨張を遂げていくことになる。したがって，この「バブル成熟期」における

需要形成のリード役は「住宅」などから「設備投資」へと明確に転換したとみて

よいが，すでにみた通り，「成長率・利益率」に一定の「翳り」が出て来つつあっ

た以上，この設備投資拡大が，やがて「過剰資本化」せざるを得なくなるのも

また明白であった。まさに，いわゆる「過剰投資の進行」であろう。

それに対して，２つ目に酢「減少要因」としては「民間最終消費支出」（５８�３→

５８�２→５８�０）が指摘できるといってよく，まさにその点で，　　「バブル形成期」

には１つの景気支持ファクターをなした　　民間消費が，徐々にバブル景気

を支え切れなくなっていく現実が目に入ってこよう。そして３つ目に，残り

のほぼ全項目が図「停滞要因」に属す。具体的には「住宅」（５�９→５�８→５�９）・「政

府最終消費支出」（９�１→９�１→９�０）・「公的資本形成」（６�７→６�５→６�６）・「輸出」

（１０�０→１０�６→１０�７）と推移したから，特に目立つ点はなかろう。

要するに，「バブル成熟期」には，設備投資こそが需要形成の牽引車だった

わけであり，まさにその意味で，バブルに果たした，この設備投資の役割が

軽視されてはなるまい。

そのうえで，「バブル成熟期」を景気変動過程としてさらに現実的に理解す

るために，③「国内総支出の増減寄与度」（第49表）にまで立ち入っていこう。

そこでここでも，性格上３分類して検討するが，まず１つ目に，「企業関連」

が（�）「制約要因」として作用している点が目に付く。すなわち，まず「民間企

業設備」だが，それは，８８年を画期に著増に向かいつつ８９年＝２�６という高水準

を示した後，９０年になると一転して１�８へと大きく低下する。したがって，こ

の設備投資における特徴点は，９０年途中で上昇から低下へと変曲を遂げてい

ることであって，この基調変化の中に，設備投資機能における，「景気刺激か
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ら景気抑制」への作用変化こそが読み込まれるべきであろう。換言すれば，先

に確認した通り，需要構成においては，この設備投資は９０年段階でもいぜん

として増大傾向にある以上，にもかかわらず，それが増減寄与度では低下に

転じたということは，結局，量的拡大状態にある設備投資が，国内総支出増

加にもはや寄与しなくなった　　という事態を映し出しているに他ならない。

まさに，設備投資増加が「資本過剰」を形成するに至ったわけである。

そして，この「資本過剰」状態は，もう１つの「企業関連」指標である「在庫品

増加」によっても検証でき，８８年＝０�５→８９年＝０�１→９０年＝△０�２（第49表）と

連続的に低落を続けた。

それに比較して，２つ目に酢「促進要因」は何よりも「民間住宅」と「公的資本

形成」によって代表されよう。つまり，前者＝０�７→△０�１→０�３，また後者＝０�３

→０�０→０�３と動くから，「『公的資本形成』を土台とした『住宅』」という，「バブ

ル形成期」の景気牽引図式が再登場したとも考えられる。まさにこの動向も，

すでに検出した「設備投資の『過剰投資化』」と，それに対する「公的方向からの

補完」の出現　　という現象の現れではないか。

さらに，「輸出」も△０�６→△０�３→０�１と多少の増大傾向を示す点も新たな変

化といってよく，このベクトルからも，資本過剰の従来型・「外部的処理」の

再発動が無視できまい。

最後に，３つ目が図「停滞要因」（第49表）だが，ここには残り全部が含まれ

よう。すなわち，「民間最終消費」（２�７→２�６→２�５）および「政府最終消費」（０�５→

０�４→０�４）となるから，政府消費はもちろんのこと民間消費も，このバブル末

期にはすでにその景気促進力を喪失していることが一目瞭然といってよい。

そうであれば，「通説」とはやや異なって，バブル景気上昇における「消費牽引

力の微弱性」が改めて検証可能である。この点も，修正が迫られていよう。

以上を全体的な「需要構造」（第49表）サイドから集約しておけば，ここから

も，「民間投資の過剰化―公的需要による補完」という，バブル末期の実状が

浮かび上がってくる。すなわち，「国内需要」と「民間需要」とが，それぞれ８８

年＝７�４→８９年＝５�６→９０年＝５�２および６�６→５�２→４�４と明瞭に寄与度を下げて

いるのと比較して，「公的需要」は０�８→０�４→０�８という明確な上昇基調を示し

ているのである。こうして，「バブル成熟期」前半の「設備投資・牽引型」は，
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その末期に，「公的需要」補完型へともう一段の変容を余儀なくされた。

［３］バブル景気の構造的要因と帰結　全体の最後に第３として，殖「バブ

ル景気の構造」が総体的に総括されねばならない。そこで最初は①「原因」だが，

ここまでの具体的分析をふまえると，以下の諸要因が直ちに指摘可能であろ

う。つまり，まず１つ目は（�）「超金融緩和を出現させた日銀・金融政策」であっ

て，それは具体的には次の諸断面において発現した。例えば，（イ）「金融自由

化の進展と資金調達・運用ルートの拡張」，（ロ）「公定歩合の長期・低位水準

持続化」，（ハ）「財テクの横行と企業・金融収支の膨張」，（二）「円高緩和を目

指した金融緩和実行」，（ホ）「賃金の低水準化に起因した低インフレ環境」，が

注目に値し，それがまず，「超・金融緩和」という方向から，バブル景気の基

礎を作った。

ついで２つ目として，酢「規制緩和・民間活力などの財政面からする内需拡

大政策」が指摘可能であり，例えば次のようなポイントが重要といってよい。

すなわち，（イ）「中曽根内閣の財政的内需拡大策」，（ロ）「８７年緊急経済対策に

よる公的需要の拡大」，（ハ）「都市開発・リゾート開発・四全総を通じた民間

活力導入政策」，などが特徴的であり，まさに財政側から景気刺激促進策が追

求されていった。バブル景気の現実化基盤に他ならない。

そのうえで３つ目にこそ，図「企業投資活動の活発化」がそこから進行して

いく。すなわち，（イ）「主要企業による円高への適応化完了」，（ロ）「内需向け

設備投資の拡大着火」，（ハ）「設備投資の対���成長率寄与度拡張」，などと

なって展開していくわけであり，したがって，バブル景気の主体的担い手た

る，製造業企業の積極的行動がポイントとなろう。

こうして，バブル景気の「基礎＝金融緩和」・「基盤＝内需拡大」・「主体＝設

備投資」という基本がまず検出可能だが，次に②その「特質」はどう整理できる

だろうか。そこでこの「特質」に立ち入ると，以下の３点が重要であるが，ま

ず１つ目は須「資産価格騰貴との同時進行性」だといってよい。すなわち，周

知の通り，このバブル景気の中で凄まじい「地価・株価上昇」が爆発したが，

設備投資主軸の景気拡大は，まさにこのような地価・株価騰貴と並行して同

時に展開した点が特徴的である。その場合，その「２本のライン」が相互に刺
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激し合って螺旋状に膨張を遂げたのは当然であって，一方で，「地価・株価騰

貴」と結びついて獲得された豊富な資金が「企業・設備投資」を拡張させたとと

もに，他方で，「企業・設備投資」と連関して進められた財テク行動が「地価・

株価」を一層押し上げることとなった。要するに，「資産価格騰貴と設備投資

拡張」とが，相互促進的に暴発した点が明白であろう。ついで２つ目に，この

点を集約的に整理すれば，酢「バブル景気＝『複合景気』」とこそ特質付け可能

ではないか。よく知られているように，宮崎義一による有名な「複合不況」と

いうネーミングがあるが，それを裏返せば，いま確認した「資産価格騰貴―設

備投資拡張の『同時進行』」型景気拡大は，まさにその意味で，それら両者から

構成される，見事な「複合好況」以外ではあるまい。そして，このような景気

上昇タイプはいわば「新型・現代型の景気上昇」と理解されるべきであり，ま

さにその点で，従来の高度成長期や低成長期とは質的に異なる，「新型」の景

気循環パターンだとみるべきではないか。

最後に３つ目として，図「景気牽引車役割の『分散・転移』性」が指摘されて

よい。具体的にいえば，このバブル景気の「牽引車」は，バブル期の数年の間

で，（イ）「導入フェーズ」（８６～８７年）＝「住宅・公的資本形成」，（ロ）「展開フェー

ズ」（８８～８９年）＝「設備投資」，（ハ）「末期フェーズ」（９０年）＝「住宅・公的資本

形成・輸出」，という具合に，目まぐるしく分散・転換していった。したがっ

て，景気上昇の「実体基盤」としては　　通説とはやや異なって　　「設備投

資」がやはり強調されるべきだとはしても，しかし，むしろ，その「主要因＝

牽引車」をもはや特定のファクターに強くは限定できない点にこそ，この「バ

ブル型・景気膨張」の，その目立った特質がある　　というべきかも知れない。

以上を前提にすると，結局，③このバブル景気の「帰結」は以下のように集

約可能なように思われる。つまり，１つ目は須その「性格」であって，すでに確

認したように，「末期フェーズ」において「投資過剰化」が明確に検出できたか

ぎり，その意味で，このバブル景気は最終的には「過剰投資の『準備過程』」に

他ならなかったと意義付けされてよい。そして２つ目に，酢この「過剰投資」

現出過程の「実証」としては，「９０年局面」において，「『下降しつつある』製造業

利益率と『上昇しつつある』公定歩合」とが，まさに「見事に『交差』する」点（第

３図）にこそ，実に鮮やかに表現されている。これこそ，いわば「古典的」な
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「利潤率と利子率の衝突」以外の何ものでもあり得まい。したがってそうであ

れば，３つ目として，図その「運命」としては，まさに「バブル崩壊」がいずれに

しても必然であったことに連結する。つづめて言えば，「バブル景気」は，そ

の内部に最初から「崩壊過程を準備・内包化させた」，「現代日本資本主義」に

特有な１つの景気変動過程だった――のだと。

１）拙稿「低成長経済への移行と景気変動過程」（『金沢大学経済学部論集』第２８巻第２

号，２００８年）。

２）バブル経済の全体的構図については，例えば田中隆之『現代日本経済』（日本評論社，

２００２年），橋本・長谷川・宮島『現代日本経済』（有斐閣，２００６年），などでその輪郭

が掴める。

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

よ。

４）「金融収益」関連については，まず何よりも宮崎義一『複合不況』（中公新書，１９９２

年）が興味深い。

５）さし当り，現代日本経済研究会編『日本経済の現状』１９９１年版（学文社，１９９１年）を

参照のこと。

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

をみよ。

７）国際収支動向に関しては，前掲『日本経済の現状』１９９１年版，第２部第１章が詳し

い。

８）財政政策について詳しくは，前掲『日本経済の現状』１９９１年版，第２部第３章をみ

よ。

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

こと。

１０）その詳細な展開については，前掲『グローバル資本主義と景気循環』第２・３章を

みよ。


