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１． 序

　第２次世界大戦後の日本経済の発展に関しては，その成長率の高さ，世界経済に占めるシェア
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１）
一の拡大を反映して，日本内外から幅広い関心が寄せられ，多様な議論が展開されている。本稿

では，第２次世界大戦終了後の日本経済発展の軌跡を，基本的なマクロ経済データを利用してあ

と付け，この過程における経済政策の対応を整理することを目的としている。こうした整理は ，

日本経済の発展過程の一部に詳細な検討を加える場合にも，日本経済の将来的な推移を考える場

合にも，現在日本経済の高度成長期と類似の経済発展を遂げている，アジアＮＩＥＳの経済発展

状況を，日本経済の発展段階を比較基準として検討する場合にも必要となる基本的な事実認識で

ある 。

　第２次世界大戦後の日本経済を整理する際，終戦後の混乱期及ぴ朝鮮戦争による特需景気の時

期は，それ以降の経済発展の基礎作りという観点からは，切り放せない時期ではあるが（高度経

済成長期あるいは少なくとも１９８５年までの日本経済を運営する基本的な枠組みは，１９５０年までの問に形作ら

　　　　　　　　　２）
れたと考えられている），経済システムの統一性，経済政策運営の目標といっ た観点からは，一応

切り放して考えることが適当であろう 。そこで本稿では，第２次世界大戦以降における日本経済

発展のプロセスを，昭和３０年以降［１９５５年以降１に焦点をしぼって整理していく 。このような設

定を行う副次的な理由として，マクロ経済分析の基本的なテータ源である，国民経済計算体系を

＊　本稿は，筆者が学外研究先である ，Ｒｕｔｇｅｒｓ 大学経済学部のＭｏｎｅｔａｒｙ，Ｆｍａｎｃｅ　ａｎｄ　Ｈ１ｓｔｏｒｙＷｏｒｋｓｈｏｐで報告した ，
‘Ｒｅｃｅｎｔ　Ｄｅｖｅ１ｏｐｍｅｎｔｓ　ｍ　ｔｈｅ　Ｊａｐａｎｅｓｅ　Ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｙ’のもとにな った論文を改訂したものである。Ｗｏｒ

ｋｓｈｏｐで報

告する機会を与えられたＭ１ｃｈａｅ１Ｂｏｒｄ教授，報告前に，適切なコメントを与え，本稿の形に整理することを示唆され

た佐藤和夫教授，Ｒｕｔｇｅｒｓ 大学における研究生活全般でお世話になっ た誓見浩喜教授，論文作成過程で議論の相手にな
　っ ていただいた橋本次郎教授（新潟産業大学），及びセミナー参加者のコメントに感謝する 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４３４）
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整合的な形で利用できるのが，１９５５年以降に限られていることもある 。

　本稿の２節では，１９５５年以降における日本経済の発展を ，Ｉ－Ｓバランスと基本的なマクロ経済

変数の変動とによっ て概観し，日本経済の発展過程をあと付ける上で，この４０年近い期間をどの

ように区分して検討することが適当であるのかに付いて見通しを与える 。

　次いで，各期問ごとに経済活動状況と重要な経済政策目標を整理する。３節では，１９５５年から

１９７３年という ，日本経済の高度成長期の全体を含む期問を取りあけ，局度経済成長期の日本経済

の特徴を整理した上で，この観察期間の最終段階における日本経済の構造変化を論じる。４節で

は， １９７３年の第１次オイル ・シ ョッ クの発生から１９８５年のプラザ合意に伴い急激な円高が発生す

るまでの期間を対象として，第１次オイル ・シ ョッ クが日本経済に与えた影響の程度を整理し ，

これが日本経済の構造（特に産業構造）をどのように変化させたのかを考え，この問の日本経済

が政府の財政赤字及び対外貿易黒字によっ て調整が取られていたことを論じる 。

　これまでの日本経済の発展過程を整理する最後の段階として，５節では最近時点における日本

経済の変化を検討する。最近時点の日本経済の変化は，１９８５年のプラザ合意以降の時期で特徴付

けられると考える。この期問の日本経済の推移に関しては，必ずしも経済学者問で共通認識があ

るとは考えられないので，ここで述べるのは，筆者自身が現在考えている一つのシナリオである 。

６節では，今後の日本経清の推移とこれに影響を与えることが予想される若干の要因を提示し ，

これによっ て日本経済の今後の成長経路がどのように変わるのかについて，筆者の考え方を示す 。

２． １９５５年以降の日本経済 ：概観

　１９５５年には日本経済の生産規模が，第２次世界大戦以前の最高水準（１９３５－３６年の平均水準）に

まで回復した。この後，１９７０年代の初期までが，いわゆる高度経済成長期に対応しており ，１９７１

年に発生したＮｉｘｏｎ ・シ ョッ クあるいは，第１次オイル ・シ ョッ クを境として，いわゆる安定

成長期へと移行した。１９７０年代の日本経済は，変動為替レート制への対応，オイル ・シ ョッ クヘ

の対応といっ た形で，高度経済成長期の経済運営の仕組みから大幅な変更を迫られ，世界経済全

体と同様の不安定な経済活動が継続した。１９８０年代に入 って，第２次オイル ・シ ョッ クの影響が

比較的軽微であ ったこともあり ，ある程度の安定を取り戻した。しかしながら１９８０年代前半は ，

貿易収支の大幅黒字を伴った経済成長であ った。経済成長と貿易黒字を反映して，１９８０年代に入

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３）
ると日本経済が世界経済に占める相対的地位が上昇し，変動為替レート制及び資本市場の解放

（１９８０年）の影響もあり ，日本経済と世界経済との関係が，これまで以上に密接なものとなっ た。

具体的には，対米貿易摩擦を中心に，外国との貿易摩擦が多数発生し，世界の金融センターとし

ての東尺の地位が上昇し，これに伴って国内金融市場の整備が進んだこと等がある 。

　１９８０年代前半の日本経済を特徴付けたのは，貿易収支の大幅な黒字と ，円対ドル為替レートの

相対的円安傾向の継続であ った。この状況を変化させたのは，１９８５年９月のプラザ合意であり ，

これ以後円対ドル為替レートは大幅に切り上がった。１９８５年以降の円高は，非常に大幅で，上昇

の速度も速かったことから日本経済に大きなインパクトを与え，これ以降の経済活動はそれ以前

と分けて考える必要がある。円高が急速に進んだ，１９８５年秋から１９８６年第３四半期までの間は ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４３５）
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第１次オイル ・シ ョソ ク期に似た日本経済の先行きに対する不安感から，不況色が強くなっ た。

しかしながら，１９８６年第４四半期から１９９１年第１四半期までは，第１次オイル ・シ ョソ ク以降最

長で最も成長率の高い好況が継続した。これに伴って，地価 ・株価の上昇といういわゆるバブル

経済が発生した。１９９０年初めになっ て株価が急落したのに端を発して，景気が徐々に後退し，地

価も低下に転じ，１９９１年第２四半期から現在まで，第２次世界大戦以降最長の不況を経験してい
４）

る。

　これまで述べてきた，１９５５年以降の日本経済の変動を端的に示すのは，部門別のＩ－Ｓバラン

スである。よっ て図１に示した部門別のＩ－Ｓバランスの対ＧＤＰ比に従って，日本経済の発展過

程における期問区分を考えることが適当である。これまでの議論では，特に理由を明示すること

なしに，１９７３年までを高度経済成長期とし，１９７４年からプラザ合意までとそれ以降という形で ，

高度経済成長期とそれ以降の２つの期問として，日本経済を３期問に分割してきた。各期間を ，

Ｉ－
Ｓバランスによっ て特徴付けるとすれば，１９７３年以前はＩ－Ｓバランスが比較的安定していた期

問。１９７４年以降はＩ－Ｓバランスが大きく崩れ，民問部門が貯蓄超過となり ，政府部門の投資超

過が目だっている期間。１９８６年以降は再び，Ｉ－Ｓバランスの均衡が達成されつつある期問という

ことになる 。

図１　部門別Ｉ－Ｓバランスの対ＧＤＰ比（％）

　　　　出所 ：国民経済計算年報
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　日本経済の発展過程をやや詳しく検討すると ，第１次オイル ・シ ョッ クによっ て高度成長期か

ら安定成長期に移行したと考えるのは，表面的な見方であり ，日本経済それ自身の中に，高度成

長から安定成長に移行すべき要因が発生しており ，たまたま第１次オイル ・シ ョッ クによっ て，

これが顕在化したという考え方もある。また，１９８５年の急激な円高の進行前に，経済構造が再度

変化しており ，急激な円高の進行にも関わらず，１９８０年代後半の好況を維持することができたと

いう考え方もある。前者に関しては，１９６７，８年から外国部門のＩ－Ｓバランスが貯蓄超過に転

じ， 貿易収支の黒字が定着し，１ドル＝３６０円という為替レート水準を維持することが困難な状

況を迎えつつあ ったことが最大の理由である。後者に関しては，１９８０年頃から日本経済の国際化

が進行し，貿易収支が大幅な黒字を継続し，１９７０年代の日本経済が政府の投資超過によっ て支え

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４３６）



日本における戦後の経済発展とマクロ経済政策（平田）

　　　表１　主要マクロ経済変数の変動

１６５

人口 実質ＧＤＰ 実質民問 実質家計 家　計 名目通関 名目通関
（千人） （１０億円） 設備投資 可処分所得 貯蓄率 輸出額 輸入額

（１０億円） （１０億円） （％） （千万ドル） （千万ドル）

１９５５年 ８９ ，２７６ ４２ ，７０１ ．５ ２， １６１ ．１ ３１ ，４６１ ．５ １１ ．９ ２０１ ．１ ２４７ ．１

１９６０年 ９３ ，４１９ ６５ ，０８０ ．Ｏ ６， ７１１ ．５ ４８ ，７６２ ．４ １４ ．５ ４０５ ．５ ４４９ ．１

１９６５年 ９９ ，２７５ １０１ ，１２Ｇ ．１ １０ ，９６０ ．４ ７４ ，４５９ ．Ｏ １５ ．９ ９４５ ．２ ９１６ ．９

１９６８年 １０１ ，３３１ １３９ ，０４１ ．７ １９ ，８９３ ．Ｏ １００ ，３９１ ．８ １６ ．９ １， ２９７ ．２ １， ２９８ ．７

１９７０年 １０４ ，６６５ １７１ ，７６７ ．９ ２９ ，７９９ ．４ １２０ ，８２４ ．２ １７ ．７ １， ９３１ ．８ １， ８８８ ．１

１９７３年 １０９ ，１０４ ２０８ ，３２９ ．８ ３３ ，９５５ ．Ｏ １５８ ，０６９ ．２ ２０ ．４ ３， ６９３ ．Ｏ ３， ８３１ ．４

１９７４年 １１０ ，５７３ ２０７ ，１６６ ．４ ３２ ，５３３ ．１ １６３ ，７５７ ．８ ２３ ．２ ５， ５５３ ．６ ６， ２１１ ．Ｏ

１９７５年 １１１ ，９４０ ２１３ ，１１３ ．６ ３０ ，５５４ ．１ １７０ ，３９６ ．２ ２２ ．８ ５， ５７５ ．３ ５， ７８６ ．３

１９８０年 １１７ ，０６０ ２６６ ，８６２ ．１ ３８ ，６５９ ．７ １９４ ，８７５ ．６ １７ ．９ １２ ，９８０ ．７ １４ ，０５２ ．８

１９８５年 １２１ ，０４９ ３２０ ，４１８ ．７ ５１ ，７５７ ．９ ２２０ ，６５５ ．６ １５ ．６ １７ ，５６３ ．８ １２ ，９５３ ．９

１９９０年 １２３ ，６１１ ３９９ ，００１ ．１ ８５ ，９０１ ．１ ２６６ ，６３４ ．１ １４ ．１ ２８ ，６９４ ．８ ２３ ，４７９ ．９

１９５５ －９０ Ｏ． ９３４ ６． ５９３ １１ ．０９５ ６． ２９６ １６ ．６ １５ ．２ １３ ．９

１９５５ －７３ １． １２１ ９． ２０４ ！６ ．５３５ ９． ３８３ １５ ．４ １７ ．６ １６ ．４

１９７４ －９０ Ｏ． ６９９ ４． １８２ ６． ２５６ ３． ０９４ １７ ．９ １０ ．１ ８． １

１９７４ －８５ Ｏ． ８２６ ４． ０４４ ４． ３１１ ２． ７４８ １９ ．２ １１ ．Ｏ ６． ９

１９５５ －７０ １． ０６６ ９． ７２４ １９ ．１１６ ９． ３８５ １４ ．８ １６ ．３ １４ ．５

１９７０ －８０ １． １２６ ４． ５０４ ２． ６３７ ４． ８９６ ２０ ．２ ２１ ．Ｏ ２２ ．２

１９８０ －９０ Ｏ． ５４６ ４． １０４ ８． ３１１ ３． １８５ １５ ．８ ８． ３ ５． ３

出所 ：人口（人口推計月報），実質ＧＤＰ，実質民問企業設備投資，実質家計可処分所得，家計貯蓄率（国

　民経済計算年報，長期遡及王要系列国民経済計算報告），通関輸出　輸入額（外国貿易概況）。 表の下

　欄の値は，家計貯蓄率は各期間の平均値，その他については各期間の年平均成長率である 。

られていたのに対して，外国に依存した形ではあるが，民問部門の経済活動が，オイル ・シ ョッ

クに伴う低迷から脱却しつつあ った，という判断が理由になっ ている。期問区分の詳細は，以下

各節で再度議論するが，ここで提起した期問区分における複数の可能性を意識し，基本的なマク

ロ経済変数の変動を整理したのが表１である。この表に示したデータの動向に関しては，各節の

議論のなかで参照する 。

３． １９５５－１９７３年の日本経済

　１９５５年から１９７３年までの問，日本経済はいわゆる高度経済成長を達成し，順調にその規模を拡

大して行 った。この期間の日本経済の推移に関する基本的な構造に関しては，大筋において学界

の共通認識が形成されているので，初めにこの期問の日本経済の特徴と考えられる諸点を列挙し ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　５）
以下で必要な補足を加えることにする 。

　高度経済成長期の日本経済は，以下の諸点によっ て特徴付けられていた。１）企業の投資意欲

が極めて旺盛であり ，投資を制約したのは充分な貯蓄がなかったことである。２）貯蓄は，企業

の投資意欲を満たすほと充分に存在した訳ではないが，家計貯蓄率は，１０％を上回 っており ，国

際的水準と比較すれば高か った（表１参照）。 高度経済成長期を通じて日本の家計貯蓄率は上昇傾

向を継続している。３）政府の財政収支は黒字基調であり ，経済成長に伴う税収の自然増収を減

税によっ て国民に還元していた。４）Ｉ－Ｓバランスは，黒字基調の政府部門と赤字基調の民間部

門でほぼ均衡し，海外部門が赤字 ・黒字を繰り返していた。５）海外部門のうち貿易収支は基本

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４３７）
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的に赤字基調であり ，この赤字幅が拡大傾向を示すと，金融政策が発動されて公定歩合が切り上

げられ，投資が減少し，投資財及び原材料の輸入が減少し，貿易収支が回復するという経過が

１９６８年ないし１９７０年まで継続していた。６）経済活動上最も厳しい制約は，国際収支の制約であ
り， 外貨準備高を２０億ドル水準に維持することが，経済政策運営上，最重要の目標であ った 。

７）以上を総合すると ，高度経済成長は，民問部門の旺盛な投資意欲と高い貯蓄率によっ て基本

的に支えられており ，経済政策運営も公定歩合の調整のみで対応可能であるという ，比較的単純

な経済構造であ った 。

　高度経済成長をリードしたのは，民問企業の積極的な経営姿勢であり ，これが，民問企業設備

投資の高い成長率に反映された。この背景として，国内の資本設備が第２次世界大戦及ぴその後

の混乱期に，破壊されたり陳腐化する一方，第２次世界大戦前後の１０数年間，外国で開発された ，

生産技術の導入が止まり ，このギャッ プを埋める必要があ ったことが挙げられる 。

　何故日本において，先進技術を追求し，生産規模を拡大するという形の設備投資が喚起された

のかには，若干の説明が必要である。これには，経済学以外からの説明も有り得るが，経済学的

な説明としては，以下のことが基本である。１）第２次世界大戦以前でも日本経済は，欧米先進

国の水準程ではないにしろ，これに近い経済発展段階に到達しており ，国民の教育水準も高く ，

第２次世界大戦中に失われた情報を，大戦の終了後に追求して行くだけの素地があ った。２）

「日本には自然資源が充分に存在せず，安定的に輸出を行って外貨（ドル）を獲得し，資源の輸

入を行う必要がある」，という意識が国民　般に幅広く広がっており ，外国に製品を輸出するに

は， 製品の品質が外国製品と同等以上でなければならないという判断があ った。このことが ，

「最先端の生産技術を利用した生産活動を行う必要がある」，という認識に結びついていた。３）

日本の人口規模が相対的に大きく ，大量生産型の最新技術を導入し，生産活動を進めても ，国内

に一定規模の市場が存在し，同一産業分野に複数の企業が併存し，競争を展開することが可能で

あっ た。 これらにより ，１９５５年以降日本の産業構造は，繊維産業を中心とする軽工業から，急速

に造船，鉄鋼，石油化学といっ た重化学工業へとその重点を転換し，輸出品の構成も大きく変化
　６）
した 。

　具体的に，この期問の日本経済の高い投資水準を支えた背景は，高い貯蓄率及ぴ低金利という
　　　　７）
ことになる。日本の貯蓄率が欧米諸国に比較して高い，ということはしはしは指摘される。しか

しながら，家計貯蓄率に関してみればその値は１９５５年以降現在までの間に大幅に変化している 。

１９６０年代末から，１９８０年代初めにかけての貯蓄率が他の期間と比較した場合には極端に高く ，最

近時点では，貯蓄率の低下傾向が継続し，高度経済成長が始まっ た時点の貯蓄率に向かって低下

していく傾向が認められる。高度経済成長期の貯蓄率は国際的水準よりは高いものであ っても ，

それ以降の時期との比較では，特に高いものではない。よっ て日本の高貯蓄率を，所得水準の上

昇率によっ て単純に説明することはできない。これと同時に，高度経済成長期の旺盛な投資意欲

を満たす程には，充分な貯蓄が存在せず，先に記した高い投資水準にも制約が存在していたこと

になる。なお，この期問の投資資金の供給主体として，政府の存在を無視することはできない 。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　８）
これは政府系金融機関を通して政策的に長期資金を配分するという形で供給された 。

　高度経済成長期のマクロ経済政策，特に財政政策は，景気調整には大きな役割を果たしていな

い。 政府による長期資金の供給が行われたが，政府による国債の発行はほとんど無視し得る状況

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４３８）
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であ った。１９５５年から１９６４年までの間は，国債は全く発行されていなかった。１９６５年に，高度経

済成長期では最も厳しい不況を経験し，製造業部門において大型の倒産が発生し，大手証券会社

が倒産寸前となり ，日本銀行の特別融資によっ て救済された。これに対応して，この年の補正予

算から建設国債の発行が始まり ，これ以降も継続的に発行された。しかしながら，発行されたの

は建設国債に限定されており ，発行額も１９６０年代には累積的ではなかった 。

　財政運営の基本は，局度経済成長によっ て， 毎年当初予算で予定した以上の税収増加があり ，

これを補正予算での支出と ，所得税の減税とに振り分けることであ った。この期問にも ，景気の

好不況は存在したが，不況期でも実質ＧＤＰ成長率が，５％を切 ったことはなく ，財政出動によ

って景気の回復をはかる必要性は，ほとんどなかった。もし必要があれば，補正予算の規模の調
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　９）
整によっ て処理された。よっ て， この期問の景気調整政策は，金融政策が担っていたことになる 。

　局度経済成長期の金融政策も極めて定式化された方法で運営された。国内のＩ－Ｓハランスは ，

ほぼ均衡し，バランスを崩す要因は海外部門に限定されていた。国民意識の中に，日本経済は貿

易によっ て支えられているという考え方が強く疋着しており ，日本の経済活動を示すハロメータ

は， 貿易収支の推移と外貨準備高の水準であると判断されていた。この時期の日本の貿易構造は ，

資源（工業用原材料），食料品及び生産財（資本財）を輸入し，工業製品を輸出する形態であ った 。

よっ て， 国内経済活動が活発化し成長率が上昇すれば，生産能力が需要に追いつかず，設備投資

が活発化する。この結果，生産設備の輸入が増加し，製品輸出が減少し，貿易収支が赤字化し ，

これが継続すると ，外貨準備が一定水準以下に低下する。こうなると ，景気が加熱しているとの

判断から，日本銀行は公定歩合を引き上げ，投資資金の供給を抑える。公定歩合の引き上げによ

り， 生産財の輸入が減少し，国内需要が低下し，輸出が増加して貿易収支が改善し，外貨準備も
　　　　　ＩＯ）
増加し始める。この段階で，日本銀行は公定歩合を切り下げる。これが，日本経済の高度成長期
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１１）
における基本的な景気循環の仕組みであ った 。

　日本の高度経済成長期も ，第２次世界大戦終了から現在までの期間全体の中では，限定された

期問である。今後のアジアＮＩＥＳ諸国の経済発展と比較する際に問題となる，高度経済成長期

の終焉に関しては，以下の議論が可能である。１）高度経済成長期の整理を前提とすれば，日本

経済のいわゆる高度成長期の経済構造は，１９６８年ないし１９７０年には既に終焉しており ，第１次オ

イル ・シ ョッ クの結果，経済の構造変化が促進されたが，それ以前から体質に変化が発生してい

た。 ２）１９６０年代末の構造変化の顕著な表われを，貿易収支の黒字基調の定着に求めることは ，

高度経済成長期における国際収支の天井が極めて厳しかったことから自然な解釈である。しかし
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１２）
ながら貿易収支の黒字が定着した理由に関しては，更なる検討が必要である。３）高度経済成長

の終焉を１９６０年代末におくとすれば，１９６８年ころから１９７３年の第１次オイル ・シ ョッ クまでの日

本経済の整理も一つの問題となる 。

　このうち３）に関して若干補足すると ，この時期に日本の社会状況にはそれ以前と比較して明

確な相違が発生している 。１９６８年には，西ドイツのＧＤＰ水準を抜いて，ＯＥＣＤ諸国の中でア

メリカに次いで第２位のＧＤＰ水準となっ たが，１人当たり国民所得水準は，ＯＥＣＤ諸国の中

で， １８位であり ，この間のギャッ プが問題にされ，経済成長のみが杜会的目標ではないという認
　　　　　　　　１３）
識が急速に広がった 。

　経済活動面では，変動為替レート制への移行期であ ったと考えられる。この時期には，国際収

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４３９）
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支の里字定着が一部の経済学者の問で認識され，固定為替レート制から，クローリンク ・ペソ グ

制へ移行し，年に５％程度の円切り上げを行う必要があるという主張がなされた。これに対する

一般的反応は冷たかったが，１ドル＝３６０円という為替レートが絶対的な基準ではないという認

識を広げる役割を果たした。１９６０年代後半の実質ＧＤＰ成長率の高まり ，貿易額の急増，特に輸

出の急増が認識され，日本経済がこのままの成長を続けることは不可能であるという漢然とした

認、識が広がり始めた 。

図２　円対ドル為替レート（名目値）

　　　　出所 ：日本銀行
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　こうした状況に大きな影響を与えたのが，１９７１年８月の米国の金ドル見換停止，ドル切り下げ

の動きである。これに対する政策当局の状況判断は混乱し，Ｎ１ｘｏｎ 演説以後，世界の主要外国

為替市場が取引を停止したのにも関わらず，東只外国為替市場は固定為替レート制下で取引を継

続した。この結果日本銀行が大量のドルを購入し，外貨準備は１９７１年第２四半期の７５６億ドルか
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１４）
ら， 同第３四半期の１３３８億ドルヘと急増した。これに伴って国内の貨幣供給量も急増した 。

　為替レート自身は図２にあるように，公式には１９７３年２月に変動為替レート制に移行したが ，

それまでも継続的に円局基調で推移し，ある程度の安定が確保された。しかしながら，この時期

に貨幣供給量が急増し，政府が日本列島改造計画を提示して，公共投資を増加させたり ，社会福

祉政策の充実という政策目標を提示して，財政主導の経済運営を目指したことから，インフレー

ションの芽が生じていた。この間の状況は，図１の部門別Ｉ－Ｓバランスにおいて，１９７０年代の

初めから，政府部門の黒字幅が減少してきていることに反映されている 。

　以上が高度経済成長期を含み，１９７３年に第１次オイル ・シ ョッ クが発生するまでの日本経済の

歴史的な展開と１９７０年代初めの状況である。ここで再度強調すべきは，１９７０年代の初めにはそれ

以降の日本経済の動向を暗示するような潜在的な変化が発生していたということである 。

（４４０）
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４． １９７３－１９８５年の日本経済

　経済構造に潜在的変化が発生する一方，国民　般は高度経済成長が継続していると考えている ，

という状況で推移していた日本経済に，根本的な構造変化を生じさせたのは，１９７３年秋に発生し

た， 第１次オイル ・シ ョッ クである。本節では第１次オイル ・シ ョッ クの発生から
，１９８５年秋の

プラザ合意を契機として，円対ドルの為替レートの大幅切り上げが始まるまでの期問における日

本経済の動向とマクロ経済政策の対応とを整理する 。

　ここで先ず第１次オイル ・シ ョッ クが日本経済に与えた影響を以下の諸点に従って整理する 。

１）オイル ・シ ョッ クは，急激な物価上昇として捉えられるので，日本の物価水準の変動及びこ

れと関連する指標の動向を確認する。２）オイル ・シ ョッ クに伴う ，日本経済の不況の程度を ，

雇用環境を通して確認する 。３）Ｉ－Ｓバランスによっ て， 第１次オイル ・シ ョッ クを境として ，

財政収支が赤字化したことが分かるが，これとの関連で国債の発行状況を確認する 。４）オイ

ル・ ショッ クに対する，民間企業部門の対応は早く ，エネルギー多消費型の経済運営から，省エ

ネルギー型の経済運営に転換したと言われる。この点を，原油輸入量の変化等を通して確認する 。

　図３に１９６１年から１９９２年までの消費者物価指数（ＣＰＩ），卸売り物価指数（ＷＰＩ），輸入物価指

数（ＩＭＰＩ）の変化率の推移を示す。高度経済成長期には，ＷＰＩとＩＭＰＩは安定的に推移し ，

ＣＰＩのみが年率５％程度で上昇していた。この期間の，ＩＭＰＩが安定していたのは，国際的に原

材料価格が安定していたからである。ＷＰＩが安定していたのは，ＩＭＰＩが安定していた上に ，

高度経済成長の過程で，新規設備が導入され，大量生産技術が採用され，規模の経済性が発揮さ

れたこと ，１９６０年代の後半にいたるまで，労働力不足が顕著でなかったことによる 。ＣＰＩが相

対的に高い上昇率を示したのは，生産性の向上した製造業部門と ，生産性上昇率の低い，農業部

門・ サービス部門との間の所得格差調整の結果である 。

図３　年当たりの物価上昇率（％）

　　　出所 ：物価指数年報
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図４　年当たり貨幣供給増加率（％）

　　　　出所 ：日本銀行
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　第１次オイル ・シ ョソ クの開始は，１９７３年第４四半期であるが，物価指数の変動を見ると ，イ

ンフレーシ ョンはこれ以前に既に始まっ ていた。ＷＰＩ，ＩＭＰＩともに１９７２年中にそれまでの安定

した状態から，急激な上昇に向かっており ，ＣＰＩも１９７３年にはいると上昇率が加速している 。

１９７３年第４四半期以降，インフレーシ ョンがより加速したことは事実であるが，それ以前にイン

フレーシ ョンを発生させる条件があ ったことは注目に値する 。

　これとの関連で，図４に貨幣ストッ クの年当たり変化率を示している。Ｍ１の上昇率は，１９７１

年と１９７３年とで大きく加速している 。１９７３年の加速は，オイル ・シ ョッ クの結果であると考えら

れるが，１９７１年における加速は，固定為替レート制離脱の時機を失し，日本銀行が外国為替市場

で大量のドル買いを行い，他の金融政策によっ て， 貨幣供給量を不胎化することができなかった
　　　　　　　１５）
ことを示している。更に，積極的な財政運営に伴う ，貨幣供給量の増加もあ った。Ｍ２ＣＤの増

加率は，Ｍ１との比較では小幅であ ったが，傾向は同一である。日本経済には，第１次オイル ・

ショッ ク発生以前に主として金融 ・財政政策の失敗によりインフレーシ ョンが加速化する条件が
　　　　　１６）
存在していた 。

　オイル ・シ ョッ クの影響は，先ず物価の上昇を生み出したが，１９７４年に入って不況が発生した 。

これは，投資，貯蓄行動に明確に表われている。民間設備投資のＧＤＰに占める割合は，１９７０年

をピークとして低下し，１９７８年における割合が最も低い。実質民問設備投資の増加率は，１９７０年

から７１年の間が負となり ，１９７２，３年にかけてやや回復したが，１９７４年から７７年までは，負かほぼ

○であ った。一方，１９７０年代に入って増加傾向を示していた家計貯蓄率は，１９７３ ，７４ ，７５年におい

て極めて高い水準に達した。よっ て， 民間部門のＩ－Ｓバランスは大幅に貯蓄超過の方向へと変

動した（図１参照）。

　オイル ・シ ョッ ク以後の民間設備投資の減少は，石油の確保に対する不安から，生産規模拡張

に対する警戒感があり ，生産費用の上昇により国際競争力が低下し，１９６０年代後半から順調に増

加した輸出の先行きに不安感が生じ，生産規模拡張意欲の低下を生んだことによる。一方，家計

貯蓄率の上昇に関しても若干の説明が必要であろう 。日本の消費関数を推定する際に，インフレ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４２）
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１７）
率を説明変数として用いると係数は負になる。１９７３年以降の観察事実はこれと対応しているが ，

経済合理性に基づく説明とは矛盾する。当時の日本では社会保障が充分ではなく ，経済の先行き

に不安が生じれば，今後に対する備えとして，貯蓄が増加したと説明するのが最も一般的である 。

代替的に，インフレーシ ョンの結果名目所得が急上昇し（インフレーシ ョンが激しかった為に，年に

２回賃金を改訂した企業もあ った），貨幣錯覚を生んだということも可能であろう 。

　第１次オイル ・シ ョソ クを一つの契機とする，日本経済の構造変化により ，民問部門は局度経

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１８）
済成長期の経済活動をリードした活力を失 った。ところで，オイル ・シ ョッ クに伴う不況は，直
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　１９）
ちに雇用に対して大きな影響を与えはしなかった。１９７４年に約１％失業率が上昇したが

，１９７０年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２０）
代で最も高い失業率は，２ ．７％程度であり ，社会不安を生むような失業率には達していない。こ

れは，日本の雇用慣習としての終身雇用制の成果であるとされる。しかしながら，第１次オイ

ル・ ショッ ク期以降（あるいは高度経済成長が終了して以降），雇用状況にも変化が発生した事実も

ある。第１に失業率は，第１次オイル ・シ ョッ ク期から１９８６年までの間，経済成長率の変動とは

関係なく ，上昇傾向を示し続けている。第２に日本の雇用統計では，失業率よりも雇用環境の変

化を敏感に反映すると言われる，有効求人 ・求職倍率は，１９６７年頃から，新規求人が新規求職を

　　　　　　　　　　　　　２１）
上回る状態で推移していたが，第１次オイル ・シ ョッ クを境として急激に低下し，１９８６年まで

Ｏ．６程度の値を取り続けている。よっ て公式の失業率は大幅に上昇しなかったが，雇用状況は需

要超過から供給超過へと変化しており ，特にパート ・タイム労働者の職が不安定となっ た。 第１

次オイル ・シ ョッ ク以降，日本企業では企業内失業の存在が問題となっ
た。 この事実は，直ちに

終身雇用制を放棄することを結果しなかったが，過剰労働力が存在したことを意味しており ，第

１次オイル ・シ ョッ ク以降，日本経済の成長力回復に対する足かせとなっ
た。 雇用情勢の変化は ，

有効求人 ・求職倍率が１である ，１９６７年と１９８８年の失業率の比較にも表われている
。１９６７年では

１． ２６％であ った失業率は，１９８８年には２ ．５２％となっ ており ，この間に徐々に失業率の上昇が始ま

っていることが分かる 。

　民間部門の経済活力が低下したため，経済成長を継続するには，政府部門または海外部門から

の需要が必要であ った。１９７０年代の，日本経済の成長をリードしたのは，政府部門であ った。既

述の通り ，政府による国債発行は，１９６５年までは存在せず，１９６５年以降建設国債が発行されたが ，

この規模も１９６０年代には拡大していない。しかしながら１９７０年代に入 って，国債の発行額は次第

に上昇した。特に１９７５年からは，建設国債ばかりではなく ，赤字国債（特例国債）の発行が開始

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２２）
されたこともあり ，国債の発行額は急上昇した。表２に財政支出の国債依存度と年度末の国債残

高の対ＧＤＰ比率の推移を示した 。

表２　財政支出の国債依存度と国債残高の対ＧＤＰ比率（％）

１９６５年　　１９７０年　　１９７５年　　１９７８年　　１９８０年　　１９８５年　　１９８８年　　 １９９０年

国債依存度　　 ５，３　　 １２ ，４ 　　 ２５ ，３ 　　 ３４ ，７ 　　 ２７ ，５ 　　 ２１ ，０ 　　 １０ ．１ 　　
９． ５

対ＧＤＰ比率　　 ２． １　　　 ５，８　　 １０ ，６　　 ２１ ，３　　 ２９ ，９　　 ４２ ，６　　 ４２ ，８　　 ３９ ．７

（出所 ：財政統計，国民経済計算年報）

　１９７５年までの国債依存度は，１５％が上限であ ったが，それ以降急激に上昇し，１９７８年のピーク

時には，３４．７％にまで達している。この時機には実質ＧＤＰ成長率は５％程度にまで回復してお

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４３）
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図５　原油輸入量（１ ，０００ｋＺ）

　　　出所 ：通産統計
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　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　一原；蝋入二

り，
これほど国債を発行する必要があ ったのかは疑問である。しかしながら，高度経済成長が終

焉したという認識はなかなか定着しなかったので，潜在成長率が５％程度かそれ以下であるとの

は判断は充分に受け入れられていなかった。この結果成長率がこの程度あ っても ，企業に好況感

は存在せず，より景気を刺激するために，国債の大量発行が継続した 。

　国債の大量発行に依存する財政運営は，１９８０年代の後半まで継続したが，国債依存度は ，１９７８

年をピークに次第に低下した。しかしながら，ＧＤＰに占める国債残高は，１９８６年まで継続的に

上昇している。経済政策の運営目標として，国債依存度の低下が明示的に設定され，具体的な予

算編成に反映されるようになっ たのは，１９８０年以降のことであり ，この基準が厳格になっ たのは

１９８２年以降である
。

　ここで，１９７０年代の国内民間部門の経済活動にコメントを与える。この問題を本格的に論じる

には，製造業部門内の産業構造の変化に関する詳しい検討が必要であり ，本稿の範囲を越えるが，

２つの対応が取られていた。第１に，高度経済成長期を通じて日本経済は，軽工業から重化学工

業へとその中心を移したが，オイル ・シ ョッ ク以降は，エネルギー大量消費型の重化学工業から ，

　、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２３）
工不ルギー消費の少ない，機械産業部門へと重点を再び移した。第２に，各産業部門で，エネル

ギー消費の節約が大きな努力目標となり ，実際にこの目標を達成した。この状況は，図５に示し

た原油輸入量の推移を見れば明白である。第１次オイル ・シ ョッ ク以前では，石炭から石油への

エネルギー転換が進んだこともあり ，原油輸入量は（日本の原油消費量のうち ，９９．６％は輸入である）
，

ＧＤＰ成長率以上のぺ一スで増加した。しかしながらこの増勢は，第１次オイル ・シ ョッ クによ

って完全に停止した。１９７４年から１９７８年までは，原油輸入量が最大水準で推移する状況が継続し

ていたが，１９７９年以降は，輸入量自身が低下した。第１次オイル ・シ ョッ クに伴う ，実質ＧＤＰ

のマイナス成長は１９７４年，１年間のみであり ，それ以降は４～５％の経済成長が継続しているの

で， これは大きな変化である。１９７３年から１９７８年までの５年問に日本の民間企業部門では大幅な

体質転換（産業構造の転換を含めて）が発生したことを示している
。

　日本では民問産業部門の体質の転換と，適切な金融政策運営の効果により ，第２次オイル ・シ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４４）
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ヨッ クの影響は比較的軽微であ った。図３に戻ると ，第２次オイル ・シ ョッ ク期の輸入物価上昇

率は，第１次オイル ・シ ョッ ク期の上昇率を上回 っていたが，卸売物価上昇率は，第１次オイ

ル・ ショッ ク期よりはるかに小さい，消費者物価の上昇は１０％程度にとどまり ，物価が上昇した

期問も第１次オイル ・シ ョッ ク期に比べれば短かった。この時期の物価変動も ，図４の貨幣給量

の増加率と併せて検討する必要がある。第１次オイル ・シ ョッ ク前には，貨幣供給量が大幅に増

加したが，第２次オイル ・シ ョッ ク期の貨幣供給量は，引き締め気味で推移している。Ｍ１に関

　　　　　　　　　　　　　　　２４）
しては，マイナス成長になっ ている。この問に実質ＧＤＰ成長率も低下したが，その幅は小さく ，

貨幣供給量の推移は，これを念頭においても低く ，意図的に金融を引き締めたことは明らかであ

る。 公定歩合は，１９７９年４月に，３ ．５％から４．２５％に引き上げられて以後，１９８０年３月の９ ．Ｏ％ま

で継続的に上昇した 。

　第２次オイル ・シ ョッ クは，短期的影響として大幅な物価上昇を引き起こしたり ，マイナス成

長を引き起こしたりはしなかったが，軽微な影響が継続し，実質ＧＤＰ成長率は，１９８３年にかけ

て低下した。これには，財政再建の動きも関係していると考えられる。また，第１次オイル ・シ

ョッ クの経験からインフレーシ ョンに対して警戒気味な金融政策運営が取られ，これの効果もあ

った。よっ て， １９８０年代に入 っても ，民問部門のＩ－Ｓバランスは貯蓄超過が継続し，成長率を

回復させたのは，輸出の増加であ った 。

　以下で，第１次オイル ・シ ョッ ク以降の国際収支項目の変動を検討する。原油価格上昇の影響

で， １９７６年の前半までの貿易収支は赤字気味であ ったが，１９７６年から１９７９年前半までは，輸出超

過が継続した。これにより ，円対ドル為替レートも ，大幅に切り上がった。１９７０年代の為替レー

トは貿易収支（あるいは経常収支あるいはそれ等の累積値）に敏感に反応していた。これの理由とし

ては，資本移動が完全に自由化されていなかったことが考えられる。第２次オイル ・シ ョッ クの

発生によっ て， 貿易収支の黒字が大幅に拡大したり ，円対トル為替レートが高水準に疋着するこ

となく ，貿易収支は再び赤字化した。１９８１年になっ て， 貿易収支に再び黒字化の傾向が認められ

るが，貿易里字が定着したのは１９８２年に入ってからである。しかしながら，それ以降の里字幅の

拡大は，急激であ った 。

　第２次世界大戦以降の日本経済は，貿易によっ て支えられたと考えられているが，表３にある

ように，ＧＤＰ全体に占める，輸出 ・輸入の割合は，第１次オイル ・シ ョッ ク以前には，相対的

には大きくはなか った。この点は最近急激な経済成長を遂げている，アジアＮＩＥＳ諸国の経済

構造と異なっ ている点である。第１次オイル ・シ ョッ ク以後，輸出 ・輸入共ＧＤＰに占める割合

が拡大した。原油価格の上昇に伴い，輸入金額が増加し，円安傾向が発生したので，輸出が急増

したこともあり ，国内需要が停滞したために輸出努力が進んだこともある 。１９７８年の円高の進行

により ，この傾向も　段落した。しかし，第２次オイル ・シ ョソ クの発生により ，再ひ輸出 ・輸

入の割合が増大している 。１９８０年代前半の特徴は，原油輸入がＧＤＰに占める割合が低下し，原

表３　ＧＤＰに占める輸出 ・輸入（要素所得を含む）比率（％）

１９５５年　　１９６０年　　１９６５年　　１９７０年　　１９７５年　　１９８０年　　１９８５年　　１９９０年

輸出比率　　１１ ，７ 　　 １１ ，１ 　　 １０ ，８ 　　 １２ ，３ 　　 １３
，７

　　 １４
，９

　　
１６ ，３

　　
１５ ．２

輸入比率　　１０ ，８ 　　 １０ ．７ 　　 ９．７　　 ９，７　　 １３ ，７ 　　
１５ ，８

　　
１２ ，５

　　
１３ ．８

（出所 ：国民経済計算年報）

（４４５）
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油価格も安定しており ，輸入の割合が減少傾向で推移したのに対して，輸出の割合がプラザ合意

の発生まで低下しなかったことである 。

　この間に，日米間で次々と貿易摩擦が発生したことは周知の通りである。この中でも特筆に値

するのは，両国の基幹産業であり ，関連する産業分野の多い，自動車産業で摩擦が発生したこと

である。これは，日本からの輸出の数量制限という形で決着を見た。しかしながら，これによっ
て， 米国自動車市場における価格上昇が進んだことは，経済学的には見逃せない事実であろう 。

また，日本の自動車会社の米国における現地生産が活発化し，日本からの海外直接投資増大のき
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２５）っかけとなっ たことも見逃せない事実である 。

　急激な貿易収支の黒字累積を日本経済の動きのみで説明することはできない。特に，貿易収支

の大幅黒字の存在にも関わらず，円対ドル為替レートが，第２次オイル ・シ ョッ クによる，円安

水準を継続したことが問題である。貿易収支黒字が累積したのは米国の財政赤字と結び付けて理

解される。日本では，１９８０年に資本移動の完全自由化が達成され，日米問の金利水準が大幅に異

なっ ていたので，図６に示したように，長期資本収支が大幅な赤字となり ，基礎収支も赤字であ

った。このため，為替レートの円安傾向が継続した。資本の流出先は大部分米国で，長期国債の

購入が多かった。この状況が１９８５年まで継続し，１９８５年には日本は世界最大の資本輸出国となり
，

米国は世界最大の資本輸入国となっ た。 ここに発生したのが，１９８５年９月のプラザ合意である 。

　　　　　　　　　　　　　図６　国際収支項目の変動（１００万ドル）

　　　　　　　　　　　　　　　　　出所 ：国際収支統計月報
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　１９７３年からプラザ合意までの日本経済の特徴は，以下の諸点にまとめるられる。１）財政主導

の経済運営が展開され，１９８１年までは国債発行が充分に制約されていない。１９８２年以降，財政再

建が経済政策の主要な目標とされたが，国債発行額は直ちには減少しなかった 。Ｉ－Ｓバランスで
は， 政府部門の投資超過幅が縮小傾向を示した。２）日本経済の先行きに対する不安から，民問

企業部門の投資活動は停滞し，設備投資は省エネルギー投資が中心となっ た。 この結果，第１次

オイル ・シ ョッ ク以前に，実質ＧＤＰ増加率以上の率で増加していた原油輸入量は，オイル ・シ

ョッ ク以後は，実質ＧＤＰの成長にも関わらず，頭打ちないし減少傾向を示した。この間に産業

構造は大きく転換した。３）１９７０年代に入って，家計貯蓄率は上昇し，１９８０年代には次第に低下

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４６）
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傾向を示したが，家計部門の金融資産蓄積が進み，既発国債市場の発達と併せて，家計部門の金

利選好意識を高め，高度経済成長期のような，低金利政策の継続が困難となっ た。 これと併せて ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２６）
新種金融商品の開発等が進み，日本でも本格的な金融市場の確立が認められるようになっ た。

４）１９８０年代前半期には円安の継続，財政赤字幅の縮小により ，日本から米国への輸出が急増し ，

貿易摩擦が深刻な問題となっ た。 特に，自動車という両国の基幹産業で摩擦が深刻になっ たこと

が重要である。５）貿易黒字による収益を海外特に米国において運用し，日本から米国への資本

輸出が大幅に拡大した。６）以上を総合して，日本経済の国際化が大幅に進行した 。

　なお，第１次オイル ・シ ョッ ク以後の期間区分に関しては，ここで考えたものの他
，１９７４年か

ら現在までの期間を統一的に扱う考え方，１９７０年代と１９８０年代以降に区分する考え方がある 。期

間区分をここに示したように考える理由は以下に示す通りである。１）第１次オイル ・シ ョッ ク

の影響は大きかったが，第２次オイル ・シ ョッ クの影響は問題にならないと考えられがちである

が， １９８０年代初期の実質ＧＤＰの成長率には明確な低下傾向が認められ，第２次オイル ・シ ョッ

クの影響は決して無視できず，両シ ョッ クの影響を併せて考える必要がある。２）第１次オイ

ル・ ショッ ク以降の特徴は，民問企業部門の投資活動の停滞を，財政支出によっ て補完するとい

う， 第２次世界大戦以降の日本経済では経験したことのない経済運営方式が採用されたことであ

る。 図１のＩ－Ｓバランスにあるように，政府部門の投資超過は，１９７４年から１９８６年まで継続し ，

こうした財政運営を必要とした時期は一まとめに議論することが適当である。３）１９８０年代の前

半では，財政部門に代わ って輸出が，民間部門の貯蓄超過を打ち消した。これが，１９８５年以降の

急激な円高に結びついが，国内民問部門の経済活動が停滞的であ ったという時期は，１９７３年から

１９８６年位まで継続している。４）変動為替レート制が定着し，徐々に自由化されてきた資本移動

は， １９８０年に完全に自由化されたが，これに伴う金融市場の整備は，１９８０年代に入って徐々に進

行した 。

５． １９８５年以降の日本経済

　プラザ合意以降の日本経済は，１９８６年第３四半期までの不況，１９９１年第１四半期までの長期的

好況，それ以降の極めて長期の不況という形で推移している。こうした景気の変動は，１９８５年か

ら１９８８年にかけて進行した急激な円高の影響を受けている 。本節では為替レートの変動が１９８５年

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２７）
以降の景気変動を生みだした経路とこれに対する金融政策の対応とを併せて検討する 。

　円対ドル為替レートを示した図２から，急激に円高が進行したのは，１９７６年後半から１９７８年に

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２８）
かけてと ，１９８５年後半から１９８８年にかけての２回が観察される。しかしながら，急激な円高が進

行した，１回目と２回目とでは，経済状況に相違がある。第１に，１回目の円高の進行は，第２

次オイル ・シ ョッ クによっ て， 急激な円安に転じ影響が長く継続しなかったが，２回目の円高の

進行は，１９８８年の為替レートをピークとして，若干円安傾向に転じた後，１９９３年以降再ぴ円高が

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　２９）
進み，円対トル為替レートの基本的な水準を確定した。第２に，１回目の円高が進行した時機に

は， 高度経済成長期終焉後の産業構造が確立されておらず，民問企業部門の経済力が不安定であ

った。これに対して，２回目の円高が進行した時機には，産業構造が機械産業中心に再編成され ，

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４７）
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技術力も国際的水準でも高いものになっ ていた。第３に，１９７０年代には金融市場が充分に発達し

ていなかったが，１９８０年代に入って金融市場も整備された，第４に貿易収支の黒字幅が１回目で

は， ２回目程の規模ではなかった 。

　１９８５年の円高開始時には，日本経済の先行きにに対する予測は悲観的なものとなっ た。１９８３年

に， 第２次オイル ・シ ョッ クに伴う景気後退から回復傾向を示し，この回復は外需主導によるも

のであると考えられていた。これは，財政再建のため政府部門による経済刺激が１９８０年代に入 っ

て徐々に低下し，民問需要は投資需要に若干回復の兆しがみられたが，消費需要の増勢は鈍か っ

た（第１次オイル ・シ ョッ ク以前には毎年行われた減税が，国債発行額が増加して以降全く行われず，名目

所得の増加率に比して可処分所得の増加率が低く ，国民の問に重税感が広がったことによる）。 よっ て急激

な円高は，１９８０年代前半の経済成長を支えた，輸出部門に大きな影響を与えるとともに，国内で

の生産コストが上昇するので，生産拠点を東南アジァ諸国，あるいは貿易摩擦を回避するために ，

米国やＥＣ諸国に移動させる動きが高まり ，国内における生産活動が一層停滞すると考えられた 。

この結果，雇用環境の悪化が避けて通れず，第１次オイル ・シ ョッ ク以降潜在的に存在していた

企業内失業が顕在化し，日本的終身雇用制度が崩れるのではないかと心配された 。

　１９８５年後半から１９８６年の前半にかけては，上述の心配が現実化する状況であ った。しかしなが
ら， １９８６年第４四半期以降成長率は，上昇傾向を示し，建設部門を中心に好況感が広がった。更
に， １９８７年から１９９０年にかけては，全ての産業分野で，第１次オイル ・シ ョッ ク以降では最も長

期で力強い景気上昇が発生した。１９８６年から１９９０年にかけての日本経済の状況で説明すべきは
，

以下の諸点である。１）１９８５年以降の物価水準は，輸入物価が大幅な低下，卸売物価が明確な低

下， 消費者物価が微増という形で推移した。２）資産価格である，株価 ・地価は急騰した。３）

民間企業の設備投資は，好況期の後半になっ てから大きく増加した。４）民間住宅投資は長期的

な減少傾向から転じて増加した。５）外需の成長に対する貢献は低下した。６）民問消費の増加

率も増大した。７）労働市場では需要超過の状態が発生した 。

　上記諸点との関連で，最も重要であるのは，１９８６年後半における不況から好況への転換の構造

である。以下では，上記の１）の直接的影響とこれに対する，金融政策の対応に焦点をしほ って ，

議論を展開していきたい。また，上記の５），６），７）に関しては，円高と好況の継続を主要な
　　　　　　　　　　　　　　　　　　３０）
要因として説明することが可能であろうが，２），３），４）に関しては程度の差はあれ，この時

期の日本経済を特徴付けている要因であると考えられるので，上記の１）と金融政策の運営に関

する議論も ，これら２），３），４）に関する説明を中心に行う 。

　輸入物価の大幅な低下が日本経済に与えた影響を考える為，１９８５年時点の輸入構造を見ると
，

１９８５年における日本の輸入金額，１ ，２９５．３９億ドルのうち，食料品その他が，１７０．３０億ドル
（１３ ．１５％），工業用原料，９０５ ．５６億ドル（６９ ．９１％），資本財，１１５ ．４１億ドル（８ ．９１％），非耐久消費

財， ３３ ．１９億ドル（２ ．５６％），耐久消費財，２９ ．７４億ドル（２．３０％）という構成であ った。よっ て，

円高の進行は，消費者に対してよりは，生産者に対して圧倒的に有利に働いたことになる 。

　円高の進行は，輸出企業に影響を与え，輸出不振から不況を発生させると考えられるが，１９８５

年時点の日本経済では，これと併せて，輸入原材料価格の低下，企業の生産額に占める中問財支

出の減少，粗 ・純付加価値の増加という形で，日本企業の経営基盤の強化に結びついたことも重

要である。特に，価格体系を見た場合には，卸売物価指数は低下したが，消費者物価指数は，増

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４８）
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加率がやや鈍った程度の影響しか認められない。よっ て， 円高に伴う原材料価格の低下は，流通

部門を含む企業部門の利益の中にほぼ吸収されたことになる 。

　円高によっ て輸入企業が利益を受けたことは，理解しやすい事実である。一方，輸出企業では ，

自助努力による生産コストの切り下げ（生産の合理化）が主要な対応であ った。円高の進行によ

り， ドルベースの輸出価格の上昇を抑えるため，円べ一スの輸出価格を切り下げる必要があり ，

生産コストを切り下げるしか方法がなか った。この結果，円建ての輸出価格も低下している。輸

出価格の切り下げ，生産コストの切り下げにも ，輸入価格の低下は大きな役割を果たしているで

あろう 。しかしながらこれを数量的に評価するためには，本格的な産業連関分析の必要があり ，

本稿の範囲を越える 。

　製造業部門において生産コストの切り下げが進行していたことは，現在では国民経済計算のデ

ータからも明らかである（表４参照）。 しかしながら，企業の経営環境が好転していることが認識

されるまでに時問的な遅れが伴 った。この結果日本銀行は公定歩合を ，１９８６年１月末に，それま

での５ ．Ｏ％から４．５％へ切り下げたのを初めとし，１９８６年中に計４回切り下げ，更に１９８７年に入 っ

て２月に第２次世界大戦以降の最低水準である ，２．５％にまで切り下げた。この２ ．５％の公定歩合

の水準が，１９８９年５月まで継続した。このことが，１９９０年の初めまで継続したバブル現象発生の

主要な原因であるというのが，現在時点での筆者の判断である 。

表４　製造業部門の生産額，中間財投入，付加価値の変動

　　　　　　　　　　　（単位 ：１０億円，括弧内は生産額に対する割合（％））

生産額 中間財投入額 粗付力口価値額 糸屯付カロ価値額

１９８０年 ２４２ ，４９６ ．３ １７２ ，２６４ ．Ｏ（７１ ．０４） ７０ ，２３２ ．３（２８ ．９６） ６１ ，Ｏユ２ ．２（２５ ．１６）

１９８１年 ２５０ ，８４０ ．５ １７５ ，９０２ ．Ｏ（７０ ．０４） ７４ ，９３８ ．２（２９ ．８７） ６５ ，２２９ ．９（２６ ．ＯＯ）

１９８２年 ２５４ ，０９０ ．６ １７５ ，６２３ ．ユ（６９ ．１２） ７８ ，４６７ ．５（３０ ．８８） ６８ ，２２９ ．９（２６ ．８６）

１９８３年 ２５９ ，６４４ ．３ ユ７７ ，８９６ ．５（６８ ．５２） ８１ ，７４７ ．８（３１ ．４８） ７ユ ，０１ユ ．８（２７ ．３５）

１９８４年 ２７９ ，４９６ ．１ １９０ ，２５１ ．１（６８ ．０７） ８９ ，２４５ ．Ｏ（３１ ．９３） ７７ ，９５２ ．６（２７ ．８９）

１９８５年 ２８７ ，８１０ ．３ １９３ ，１３７ ．７（６７ ．１１） ９４ ，６７２ ．３（３２ ．８９） ８２ ，６７１ ．５（２８ ．７２）

１９８６年 ２７５ ，２７１ ．２ １７９ ，Ｏ０８ ．９（６５ ．０３） ９６ ，２６２ ．３（３４ ．９７） ８３ ，４２６ ．Ｏ（３０ ．３１）

１９８７年 ２７４ ，７１４ ．６ １７５ ，４１８ ．Ｏ（６３ ．８５） ９９ ，２９６ ．６（３６ ．１５） ８５ ，８８９ ．Ｏ（３ユ ．２６）

１９８８年 ２９６ ，５６０ ．Ｏ １８９ ，９１０ ．５（６４ ．ＯＯ） １０６ ，６４９ ．５（３５ ．９６） ９２ ，５５４ ．３（３ユ ．２１）

１９８９年 ３２２ ，２４５ ．７ ２０７ ，７９０ ．５（６４ ．４８） １１４ ，４５５ ．２（３４ ．４５） ９８ ，９７８ ．７（３０ ．７２）

１９９０年 ３４８ ，０７２ ．Ｏ ２２４ ，６２８ ．８（６４ ．５４） １２３ ，４４３ ．２（３５ ．４６） １０６ ，４０７ ．４（３０ ．５８）

１９９１年 ３６５ ，６４２ ．１ ２３４ ，９１１ ．３（６４ ．２５） １３０ ，７３０ ．８（３５ ．７５） １１２ ，９２０ ．８（３０ ．８８）

（出所 ：平成５年度国民経済計算年報）

　バブルの問題に入る前に，１９８６年以降の景気上昇局面を，ＧＤＰ増加率に占める個別要因の寄

与度の観点から整理し，輸入原材料価格の低下による企業利潤の上昇から始まっ た， 景気拡大の

伝播経路を確認する。この関係を示したのが，表５であり ，ここからいくつかの興味深い点が見

て取れる 。１９８０年以降で，ＧＤＰ成長率が最も低いのは１９８３年と１９８６年で，共に２ ．９％である。但

し， 両年では成長に寄与した要因が全く異なっ ている 。１９８３年には，国内要因による成長の寄与

度は，２．１％と前年に比べて大幅に低下し，海外要因がＯ．９％で前年水準より増加している。一
方， １９８６年には，国内要因が３．９％と大きくなり ，海外要因が一１ ．Ｏ％と前年のＯ．９％から大幅に

低下している。国内要因の成長寄与度は１９８３年から１９８８年までの問一貫して増加している。これ

等の事実を総合すると日本経済は，１９８３年を底として，景気上昇局面に転換しており ，これが

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４４９）
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１９９０年代の初めまで継続していると説明することも可能である。１９８５年以降の円高はこうした傾

向に対する撹乱要因として働いたが，外需主導の経済成長から，内需主導の経済成長へと日本経

済の構造を転換させる役割を果たしたと評価することもできる 。

　日本経済の成長力の拡大が，１９８５年の円高以前から発生していた可能性は，表４に示した，デ

ータを１９８０年まで遡ることからも分かる 。１９８０年から１９８７年にかけて，中問財投入の割合が一貫

して低下し，粗 ・純付加価値の割合が一貫して上昇している。１９８５年からの円高はこうした傾向

に拍車をかけたが，製造業における付加価値率の上昇をこれだけで説明することはできない。こ

こで説明を加えるべきことは，１９８０年代に入って，日本の製造業部門の付加価値率が上昇した要

因は何かということになる。考えられる要因としては，１）第１次オイル ・シ ョッ ク以降の省エ

ネルギー投資の効果が発揮され，中間財のうちエネルギー消費の割合が低下した。２）製品が小

型軽量化し，製晶に占める中間財部分が少なくなっ た。 ３）省エネルキー投資がほほ完了し，生

産性向上，新製品開発に向けた投資活動を行う余裕を生じたこと等がある 。

表５　部門別の経済成長への寄与度（％）

ＧＤＰ ＣＰ ＩＨＰ ＩＯＰ Ｊ Ｇ Ｄｏｍｅ ＥＸ ＩＭ Ｆｏｒｅ

１９８０年 ３． ３ ０． ５ 一〇 ．７ １． １ 一０ ．Ｏ ０． ０ ０． ８ １． ７ ０． ６ ２． ３

１９８１年 ３． ３ １． ３ 一０ ．１ ０． ４ 一〇 ．１ ０． ５ ２． ０ ２． ０ 一０ ．８ １． ２

１９８２年 ３． ３ ２． ８ ０． １ Ｏ． １ 一０ ．２ 一０ ．Ｏ ２． ７ ０． １ ０． ７ ０． ８

１９８３年 ２． ９ １． ９ 一０ ．５ ０． ６ 一〇 ．２ ０． ２ ２． １ ０． ８ ０． １ ０． ９

１９８４年 ４． ４ １． ５ ０． ０ １． ７ ０． ２ ０． １ ３． ６ ２． １ 一１ ．１ Ｏ． ９

１９８５年 ４． ６ ２． １ ０． １ １． ９ ０． １ 一〇 ．３ ３． ９ ０． ５ ０． ４ Ｏ． ９

１９８６年 ２． ９ ２． ２ ０． ５ ０． ５ 一０ ．３ ０． ９ ３． ９ 一〇 ．６ 一０ ．４ 一１ ．０

１９８７年 ４． ７ ２． ４ １． ３ １． ４ Ｏ． ２ ０． ５ ５． ８ ０． ９ 一１ ．８ 一０ ．９

１９８８年 ６． ０ ３． ２ Ｏ． ３ ２． ９ Ｏ． ６ Ｏ． １ ７． １ １． ９ 一３ ．０ 一１ ．１

１９８９年 ４． ３ ２． ２ Ｏ． １ ２． ７ ０． １ Ｏ． ２ ５． ２ ２． ５ 一３ ．１ 一〇 ．７

１９９０年 ５． ３ ２． １ ０． ３ ２． ３ 一０ ．２ ０． ５ ５． ０ １． ３ 一１ ．３ Ｏ． １

１９９１年 ３． ３ １． ５ 一０ ．７ ０． ６ Ｏ． ３ ０． ４ ２． １ ０． ８ ０． ４ １． ２

（出所 ：平成５年度国民経済計算年報）

ＧＤＰ ：粗国内総生産，ＣＰ ：民間消費支出，ＩＨＰ ：民間住宅投資，ＩＯＰ ：民問企業設備投資，Ｊ ：在庫投資，Ｇ ：一

般政府支出，Ｄｏｍｅ： 国内要因，ＥＸ ：輸出等，ＩＭ ：輸入等 。

寄与度は次の式によっ て計算される ：（（ＣＰ。一ＣＰ。＿１ ）／ＧＤＰ。＿１）＊１００ 。

　表５に戻って，１９８５年以降の成長要因の変化を見ると ，１９８４，８５年においては民問企業設備投

資の寄与度が相対的に大きい。一方，１９８５年以降では，民間消費の寄与度が上昇している。更に ，

第２次オイル ・シ ョッ ク以降成長に対しては，マイナス要因となっ ていた，民問住宅投資がわず

かながら，プラス要因に転じている。民間住宅投資では，１９８７年における寄与度の大きさが目に

つく 。一方，民問企業設備投資の寄与度は ，１９８６，８７年に低下した後，再び上昇している。政府

による寄与度が，１９８６，８７年において大きいことは景気対策の面から注目され，１９８８，８９年では

低下している。こうした動きの中で特に注目を要するのは，１９８６年における消費と民問住宅投資

の堅調である。消費の堅調には，消費者物価上昇率が低下し，実質可処分所得が相対的に大きく

上昇したことが寄与している。この意味では，消費者にとっ ても ，円高の進行は一定の貢献を施

していることになる。一方，民問住宅投資の堅調は金利水準の低下に依存する面が強い。また ，

民間住宅投資には，景気循環以外の循環が存在している可能性も否定できない。経済システムの

内生的要因と ，財政 ・金融政策の効果によっ て， 日本経済は１９８７年に入ると不況から好況に転じ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５０）
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ていることが明らかとなっ た。 ところが，１９８７年度予算においても景気対策の公共投資が行われ ，

また公定歩合の最後の切り下げも１９８７年２月であり ，この水準が１９８９年に入るまで継続した 。

　以上の整理を前提として，バブル経済の問題を考える。１９８０年代末の日本経済にバブル現象が

発生したことは広く信じられている。これは株価と地価を対象とするものである。しかし，バブ

ルの概念は明確ではなく ，判断の根拠を明示し，ハフル発生の原因を説明する必要がある。株価

に関しては，詳細なデータが存在し，数量的に状況を確認することができる。一方，地価に関し

ては，データ的に確認しにくい。よっ て， ここでは地価変動の状況を説明する 。

　日本の地価は，第２次世界大戦後，消費者物価上昇率以上のぺ一スで大幅に上昇し，資産蓄積

の方法として最も安全なものであると考えられた。第１次オイル ・シ ョッ ク以後，地価は比較的

安定的に推移していた。しかし，１９８３年頃を境として王として東界都心部において地価の上昇が

始まっ た。 これは，説明可能である。既述の通り ，１９８０年の資本移動の自由化以後，日本経済の

国際化が進行するにつれ，世界の金融市場に果たす東只市場の役割が増大し，外国金融機関の支

社等が東京に進出した。また，国内企業でも ，東只へ本社機能を移転させたり ，東尺支社の規模

を拡大する動きがあ った。こうした状況から１９８０年代にはいっ て， 経済活動における東京一極集

中が問題とな った。こうした背景から，東只でのオフィス ・スペースの不足が問題となり ，市街

地の再開発，オフィスビルの建築が増加し，１９７０年代後半から１９８０年代の初めにかけては，変化

の少なかった東只都心部において，建設工事が増加したのがこの時機以降である。よっ て， 地価

上昇が東兄都心部に限られていたり ，上昇の幅が一定水準に限られている限り ，地価は日本のな

かで東只都市圏の市場価値の上昇を示す指数と考えられる。ところが，１９８７年から１９８８年にかけ

て， 地価上昇は東京ばかりではなく ，実需の大幅な増加が認められない，他の大都市，大阪 ・名

古屋 ・京都にも広がり ，東呆における地価の上昇が加速した。この時占からが，地価のハフル現

象の始まりである。地価の６大都市圏における変動を示したのが表６であり ，上記の状況をある

程度反映している 。

表６　１９８１年以降の地価と株価の上昇率（％）

１９８１　　　　１９８２　　　　１９８３　　　　１９８４　　　　１９８５　　　　１９８６　　　　１９８７　　　　１９８８　　　　１９８９　　　　１９９０　　　　１９９１　　　　１９９２

地価　８．６　６．８　４．６　５．４　７ ，３　１４ ，３　２５ ，８　２８ ，０　２４ ，４　３０．０　３ ．Ｏ－１５
．５

株価　７．９　４ ，４　２３ ，４　１６ ，７　１３ ，６　４２ ，６　１５ ，３　３９ ，９　２９ ．０－３８．７－３ ．６－２６
．４

出所 ：地価は日本不動産研究所調の市街地価格指数，株価は日経平均株価（東証２２５種）。

　地価の上昇は，実物経済にどのような影響を与えたのであろうか。土地を生産あるいは居住に

必要としている主体には，地価の上昇は，経済活動を阻害する要因として働く 。しかしながら ，

１９８０年代の日本企業の生産活動は，土地集約的なものではなくなっ ており ，不要な土地を保有し

ている企業が多数存在した。地価の上昇は企業部門には，担保力の増加という形の影響を与え ，

設備投資資金借り入れが容易になっ た。 この関係が１９８８年以降，民問設備投資が増加した一つの

理由である。現実に，高地価の土地を利用した，生産 ・サービス活動が行われたのであれば，高
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　３１）
地価は，物価水準上昇を生むが，実際にはこうした物価上昇は発生していない。結局，地価上昇

は土地に対する需要の程度を反映せず，バブルであ ったことになる。表６の株価の変動にも地価

と類似の説明が可能であろう 。

　以下ではバブル現象を発生させた要因として，金融政策に注目する。図４に示した，貨幣供給

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５１）
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量の増加率を見ると ，１９８０年代に入 ってから，日本の貨幣供給量（Ｍ２ＣＤ）の増加率は，１０％程

度の水準を継続しており ，名目ＧＤＰの増加率よりも大きな値を取り続けていた。貨幣供給量の

増加率は，不況であ った１９８６年にも一時的に低下したのみで，公定歩合の引き下げに応じて ，

１９８６年後半以降上昇を開始し，１９８８年，１９９０年にかけて増加率が大きくなっ た。 貨幣供給量の増

加にも関わらず，公定歩合は１９８９年に入るまで，年率２５％の低水準が継続していた 。

　日本銀行も１９８７年中に公定歩合の引き上げを検討したが，フラ ソク ・マンデーに伴う株価下落

を受け（米国ほどではないが，日本でも株価は明確に低下した），公定歩合の引き上げを断念した。公

定歩合を引き上げるチャンスは，他にもあったはずだが，結果的に低水準で放置された。これに

対する最大の理由は，円高にも関わらず，ドルベースの貿易収支黒字幅が高水準を続け，金利を

引き上げた場合に資本収支の赤字幅が減少し，円高が一層加速することを警戒したからであろう 。

よっ てドルベースの貿易収支が明確に低下した１９８９年になっ て， ようやく公定歩合の引き上げを

開始した 。

　日銀が公定歩合の引き上げを開始した時には，株価 ・地価の上昇が加速しており ，これの抑制

には，公定歩合の継続的な引き上げと共に金融機関の貸出先規制を併せて実施する必要があ った 。

１９９０年に入って，公定歩合を６％まで引き上げると同時に貨幣供給量の増加率を大幅に低下させ

た。 この結果，１９９０年に入って，まず株価が低下し，続いてその年の後半から地価が低下した 。

　日本銀行が公定歩合を最も引き上げた，１９９０年８月末には，株価は前年末のピーク時点から

３０％以上低下しており ，地価の上昇も停止していた。ところが，６％の公定歩合水準は，その後

１０ヵ月間継続した。この間に，日本経済の実物部門は次第に景気後退の状況に近づいた。表５に

あるように，１９９０年はそれでも ，５．３％の実質ＧＤＰ成長率を記録したが，１９９１年に入ると地価

の低下傾向も顕著となり ，実質ＧＤＰ成長率が低下し，それまで堅調に推移した内需の寄与度が

大幅に低下し，１９８６年以降成長に対してはマイナス要因であ った，外需が１９９０年にプラスに転じ ，

１９９１年になっ てその幅を拡大した。景気後退の開始期に関しては議論が分かれたが，最終的に

１９９１年第２四半期から景気後退が始まっ たということに確定した 。

　１９８６年以降の日本経済を整理してくると ，景気上昇に決定的な役割を果たしたのは，生産の合

理化であることが分かる。主として輸出企業に関して言えるが，その他の企業にとっ ても輸入品

価格の低下がコスト引き下げ要因として働き ，たくまずして生産の合理化が達成された。これは ，

表４に示した，中間投入額の生産額に占める割合の低下に表われている。ここから出発し，消費

等の需要項目も成長を継続した。経済成長のパターンを増幅したのが，日本銀行による金融政策

運営であ った。このため，日本経済は単純な景気上昇ではなく ，バブル現象を生起した。しかし

ながら，こうした状況の発生を，日本銀行の責任にのみ帰着させることは単純すぎる評価であろ

う。１９８０年代に入ってから，財政による景気調整が硬直化し，金融政策の果たすべき役割が大き

くなっ ていた事実もある。また１９８０年代に入 って，日本の金融市場が形式的には非常に充実し ，

投資主体にも資金需要主体にも多様な選択が可能になっ たが，これを充分に活用するだけの経験

が不足していた側面にも注意が必要である。この問題は，今後一層の検討を加えるべき重要なも
　　　３２）
のである。日本銀行の公定歩合操作に問題があ ったことは事実であるが，これとの関連で，中央

銀行が金融政策を運営する際に最も重要な金融市場であるはずの，政府短期証券に対するオープ

ンな市場が，金融市場の発展にも関わらず整備されていないことが，日本銀行の金融政策運営を

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５２）
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むずかしくしている可能性も検討に値しよう 。

　１９９１年以降の不況は，現在まで継続し，第２次世界大戦以降では最も長期の不況とな っている 。

これに関する評価を行うのは時期尚早であるので，簡単に触れる。今回の不況の特徴として，以

下の諸点を指摘しておく 。１）日本の製造業における生産性の上昇は ，１９８７，８８年をピークとし

それ以降は進んでいない。２）１９８６年以降は，製造業部門でも地価 ・株価の上昇が資産価値の上

昇としてプラスに働き ，地価 ・株価の低下は，同部門でも ，担保力の低下，金融収入の減少とい

う形で，マイナス要因として機能した。３）１９８８年以降という景気上昇の後半期になっ て， 設備

投資が急増したので，過剰設備を保有している企業が多い。４）１９８６年以降には新たな産業分野

で， 急成長した部門が存在しない。５）１９８６年以降輸入構造は大幅に変化し，１９９１年における輸

入構造は輸入総額２ ，３６７ ．３７億ドルのうち，食料品その他が３４６ ．９８億ドル（１４ ．６６％），工業用原料

が１ ，２６９ ．３２億ドル（５３ ．６２％），資本財が３５５ ．５５億ドル（１５ ．０２％），非耐久消費財が１５４ ．７１億ドル

（６５４％），耐久消費財が１７１０２億トル（７２２％）である。先に示した，１９８５年の数字と比べると ，

工業用原料の割合が１５％程度低下し，非耐久消費財，耐久消費財の割合が３倍程度に上昇してい

る。１９８６年の不況時に心配された，海外生産の拡大はこの期問に確実に進捗していた。６）政治

体制が不安定で，適切な経済政策運営が実現されない可能性がある 。

　上記の要因を考え併せると ，今回の不況は，従来の不況からの脱出パターンである，国内景気

の低迷，輸出増加，円高，コスト削減，内需拡大というパターンが働きにくい状況にある 。１９９３

年に入ってから円高が再度進んでいるが，１９８６年時点ほどの大幅なものではなく ，円高メリット

も出にくい輸入構造になっ ている。ここから，今回の不況が厳しいものである理由はある程度推

測可能である。また，景気が上昇過程に入った場合にも ，今回は前回の景気上昇局面に比べ，金

融政策が引き締め気味に運営されることが予想され，景気回復の勢いも比較的弱いものとなる可

能性が高い。これと併せて，人口の高齢化，貯蓄率の低下といっ た条件から，当面潜在ＧＤＰ成

長率は若干低下することが予想される 。

６． 日本経済の将来

　日本経済の将来を考える際には，現在の不況がいつまで継続するのか，政治体制の不安定がい

つまで継続するのか，に対する見通しが必要になる。しかしながら，こうした問題に対する予測

は極めて困難である。前者に関しては，１９９４年後半から景気は回復過程に入ると予測される。し

かしながら，上に述べたような理由で景気回復の勢いは弱いことも予想される 。

　今後１０年ないし２０年単位で日本経済の将来を考えていくならば，今後の進路に影響を与える要

因として，以下の２つの点が最も重要である。第１に，人口が急激に高齢化し，今後１０年以内に ，

人口の成長率がマイナスに転ずる可能性が高いことである。第２にアジアＮＩＥＳとの競争が激

化し，現在日本経済を支えているいくつかの産業分野の競争力が低下する可能性である。これと

併せて，人口減少あるいは相対的に高い年齢構成の人口を抱えた経済運営は世界的にみても例が

少ないので，これを適切に運営していくための政府の指導力も問題となる 。

　上記の諸点には不確定要因も存在する。人口の高齢化自身は問違いないが，人口が減少に転じ
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るのがいつかは，今後の出生率にも依存し明確ではない。また，アジアＮＩＥＳとの競争の問題
も， 今後各国の為替レートがどのように推移するかによっ て大きな影響を受ける。政府の役割に

関しても ，今後政治家と官僚との力関係がどのように変化するのかによっ て状況は大きく異なる 。

　国内要因である人口の高齢化が生起する問題は，第１に若年労働力が不足することである。第

２に引退した人口の割合が多くなり ，就業している世代の税及び社会保障負担が大きくなること

である。現在のところ，こうした問題に対して明確な解決策が用意されているとは考えられない 。

しかしながら，政府部門のＩ－Ｓバランスが１９８６年以降黒字気味で推移し，不況対策が後手に回

っているのは，近い将来の状況を想定し，政府部門の赤字を抑えることに注意を集中しているこ

との結果であろう 。

　アジアＮＩＥＳ及ぴＡＳＥＡＮとの経済関係に関しては，競争の激化と分業体制の確立という２

つの側面を持っている。注意すべき点は，アジアＮＩＥＳ ・ＡＳＥＡＮ諸国の人口規模は，イントネ

シアを除くと日本に比べるとはるかに小さいことである。巨大な人口を抱える中国の経済成長の

状況によっ ては，考え方を変える必要があるが，中国の経済成長が，今後とも安定的に推移する

と判断するのは時期尚早である。これらの各国が日本ように非常に幅の広い産業分野で生産活動

を行うことは必ずしも効率的であるとは考えられない。また，韓国や台湾の社会 ・技術水準は日

本と比べた場合，現在でも１５年程度の差が残っていると考えられる。以上の状況から，今後とも

日本が新規産業分野を迅速に開発することが可能であれは，競争よりも分業の方が進むと考えら

れる 。

　よっ て， 今後の日本経済の推移を考える場合に重要な要因は，労働力不足の程度と技術開発の

早さである。これ等の状況に応じて，今後の日本経済の展開方向は，以下の２つのシナリオのい

ずれかに従うことになろう 。

　第１のシナリオは，日本とアジアＮＩＥＳ諸国及ぴＡＳＥＡＮ諸国との間で，分業体制が構築さ

れた場合である。このためには，日本において国内生産される財 ・サービスの選択の問題がある 。

あるいは，技術開発と生産活動との分業体制になるかも知れない。分業体制が意図的に構築され

るか，自然発生的に構築されるかは別として，可能性は充分に存在する。この場合には，１）日

本の人口は，２１世紀に入って減少傾向を示す。２）国内の労働力不足は深刻なものとはならない 。

３）貿易収支は均衡か赤字気味にに推移し，経常収支でバランスする。日本における人口減少は ，

生産技術開発と特定の産業分野への特化によっ て， 外国人労働力の大量採用を行うことなしに吸

収される 。

　第２のシナリオは，労働力不足を外国人労働力の雇用によっ てまかなう場合である。この場合

には，日本における労働力不足が厳しいものであることが則提である。また，産業構造の転換と

技術開発が充分に進まない場合には，こうした状況が発生する可能性が高くなる。この場合には ，

アメリカ ，ＥＣ，日本は類似の経済運営方式に従いつつ競争を続けていくことになろう 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　脚　注

１）　日本経済の発展過程を総合的に解説した文献として，中村［１９９３１ ，南［１９９２１等がある。最近の

　日本経済の状況を簡便に解説したものとしては，日本経済新聞［１９９３１が読みやすい。本稿と同様に ，

　１９５５年以降の日本経済の発展過程を総合的に検討したものとして，鈴木［１９９０１がある。英語による

　日本経済の概説として ，Ｉｔｏ［１９９２１ ，Ｔａｋｅｎａｋａ［１９９１１等がある。日本経済の発展に関しては，成長

　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５４）
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　過程を総合的に記述するという方法ばかりではなく ，日本の特殊性（欧米諸国との相違点）を論じた

　文献も多数存在する。ここでは，こうした日本経済 ・経営の特殊性論にまでは言及しない 。

２）　
この間の日本経済に焦点をしぽった最近の分析としては，香西 ・寺西［１９９３１がある。また，より

　物語的に第２次世界大戦の終了時点から，高度経済成長期までの日本経済の発展を述べたものとして ，

　香西［１９８０１がある。こうした，文献に述べられているように，戦後の日経済，特に高度経済成長期

　までの日本経済の運営に関する基本的な枠組みは，１９５０年までにほぼ完成していたと考えられる 。こ

　の中で基本的なものは，新憲法の制定，農地解放，財閥解体，労働三法の制定，均衡財政王義の確立 ，

　１ドル＝３６０円の為替レートの設定，教育改革等である。現在の日本における社会 ・経済システムは ，

　１９５０年までに設定された枠組みからの離脱がほぼ完了した状況であると言うことができよう 。

３）　日本経済の世界経済に占める地位の上昇を，米国経済の規模と比較して示すと ，ドル換算した日本

　のＧＤＰは，１９５５年には，米国ＧＤＰの５ ．８％であ ったが，１９７０年には ，２０．３％にまで上昇した 。１９７３

　年には，為替レートの切り上げの影響で，３０．７％にまで上昇し，１９８０年には３９ ．１％，１９８５年には

　３３ ．３％，１９９０年には５３ ．２％となっ ている。最近の変動は，実質成長率の相違よりも為替レートの変動

　によっ て影響を受けていることが理解される 。

４）経済企画庁による景気循環の期間区分では，我々の観則期問における循環は，１）１９５４年１１月一

　１９５８年６月（ピーク１９５７年６月），２）１９５８年６月一１９６２年１０月（ピーク１９６１年１２月），３）１９６２年１０

　月一１９６５年１０月（ピーク１９６４年１０月），４）１９６５年１０月一１９７１年１２月（ピーク１９７０年７月），５）１９７１

　年１２月一１９７５年３月（ピーク１９７３年１１月），６）１９７５年３月一１９７７年１０月（ピーク１９７７年１月），７）

　１９７７年１０月一１９８３年２月（ピーク１９８０年２月），８）１９８３年２月一１９８６年１１月（ピーク１９８５年６月）
，

　９）１９８６年１１月一？（ピーク１９９１年５月）と記録されている 。

５）高度経済成長の開始期には，朝鮮戦争は終了していたが，朝鮮戦争終了後も ，日本に対して朝鮮半

　島の平和維持に関運する需要が継続し，１９５９年になっ ても日本の外貨獲得のうち ，１２％は，特需であ

　っ たという指摘もある（山沢 ・山本［１９７９１）。 高度経済成長の初期には，こうした特需が経済成長に

　対して一定の役割を果たしていた可能性があるが，ここでは問題にしない 。

６）１９５５年時点の日本の輸出総額２０．１１億ドルのうち，食料晶が１ ．２６億ドル（６ ．２８％），繊維及び同製晶

　が７ ．４９億ドル（３７ ．２７％），化学製品が１ ．０３億ドル（５ ．１４％），非金属鉱物製晶がＯ ．９３億ドル（４
．６２％）

，

　金属及び同製晶が３ ．８７億ドル（１９ ．２４％），機械類が２ ．４９億ドル（１２ ．３８％），その他が３ ．０２億ドル

　（１５ ．０５％）であ ったが，１９６５年の輸出総額，８４ ．５２億ドルのうち，食料品が３ ．４４億ドル（４
．０７％），繊

　維及び同製品が１５ ．８２億ドル（１８ ．７２％），化学製品が５ ．４７億ドル（６ ．４７％），非金属鉱物製品が２
．６５億

　ドル（３ ．１４％），金属及び同製品が１７ ．１８億ドル（２０ ．３３％），機械類が２６ ．４３億ドル（３１
．２７％），その

　他が１３ ．５３億ドル（１６ ．０１％）になっ ている。よっ て， 高度経済成長の開始以降，輸出晶の品目構成が

　大幅に変化したことは明らかであり ，特に繊維及び同製晶の比率が低下し，機械類の比率が上昇した

　ことが顕著である 。

７）　この時期における日本の低金利というのは，こうした貯蓄 ・投資の均衡を達成させる形で金利調整

　が行われなかったことに対応しており ，公定歩合等の水準からは，この時期の日本の金利水準が絶対

　的な低水準であったということはできない。ここでいう低金利とは，相対的な議論であり ，信用割当

　が存在したことの別途の表現である 。

８）これは，日本の財政における第２の予算といわれる，財政投融資であり ，こうした融資の原資は ，

　郵便貯金，簡易保険，国民年金である 。

９）財政政策が全くなかったというわけではないが，ミクロ的に重点的に育成すべき産業分野を選択し ，

　融資先の選別を行 ったり ，公共事業の優先順位の決定を行うことが王要な内容であ ったと考えられる 。

１０）１９５５年以降，第１次オイル ・シ ョッ クまでの期問において，公定歩合の切り上げが始まっ た時期を

　示すと ，１９５７年３月 ，１９５９年１２月 ，１９６１年７月 ，１９６４年３月 ，１９６７年９月 ，１９６９年９月 ，１９７３年４月

　となっ ている。この前には，貿易収支が赤字となるか，外貨準備高の減少が認められる。また，注

　　４）の景気循環の期問と対応させると ，第３循環までは，公定歩合の切り上げ幅が小さく１回だけの

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５５）



１８４　　　　　　　　　　　　　　立命館経済学（第４３巻 ・第３号）

　　切り上げであ った，１９５９年１２月の切り上げを除くと ，公定歩合が切り上がりだして，数カ月で景気の

　　ピークを迎えている 。

　１１）１９５５年以降で，公定歩合が低下し始めたのは，１９５８年９月 ，１９６０年８月 ，１９６２年１０月 ，１９６５年１月
，

　　 １９６８年８月であるが，この前には必ず外貨準備高が増加している 。

１２）商品特殊分類のデータが利用可能となっ た， １９６２年における日本の輸入品の構成は，輸入総額

　　 ５６，３６５億ドルのうち，食料品その他が９ ，１１８億ドル（１６ ．１８％），工業用原料が３８ ，４５４億ドル

　　（６８ ．２２％），資本財が７ ，９０６億ドル（１４．０３％）非耐久消費財が０ ，１７１億ドル（Ｏ ．３０％），耐久消費財が

　　（Ｏ ．７７％），その他が０ ，２８２億ドル（０ ．５０％）であ ったが，１９７０年には，輸入総額が１８８ ，８１１億ドル，食

　　料品その他が３０ ，４６４億ドル（１６ ．１３％），工業用原料が１２９ ，０８６億ドル（６８ ．３７％），資本財が２１ ，９５７億

　　ドル（１１ ．６３％），非耐久消費財が２ ，３８２億ドル（１ ．２６％），耐久消費財が３ ，５１５億ドル（１ ．８６％），その

　　他が１ ，４０９億ドル（Ｏ．７５％）に変化している。金額的な変化は大きいが，構成比率では極めて安定し

　　ており ，資本財の割合が若干低下し，消費財の割合が若干増加している程度である。よっ て， 貿易収

　　支の黒字化を輸入品の構成の変化から直ちに説明することは困難である
。

１３）この時期には，公害問題が大きな社会問題として取り上げられ，大学では紛争が発生し，女性解放

　　運動が話題となるなど，高度経済成長期の経済成長優先，企業利潤追求という社会的価値判断からの

　　転換が模索されていた 。

１４）高度経済成長期の外貨準備の目標値は２０億ドルであるといわれるが，１９５０年代の大部分の期間では
，

　　外貨準備高は１０億ドル以下であり ，１９５９年に１３億ドルにまで増加した。１９６０年代に入って，１９６１年に

　　外貨準備は，２０億ドル水準に到達しているが，安定的に２０億ドル台を確保したのは，１９６８年になっ て

　　からである。この後，１９７０年代に入 って，外貨準備高は急増した 。

１５）　この問の金融政策の評価に関しては，小宮［１９８８１が詳しい
。

１６）これに関しては，ベトナム戦争の影響による米国のインフレーシ ョンの進行等世界的インフレーシ

　　 ョンが輸入された部分もあり ，国内における金融政策の失敗のみに原因があるのではないという見解

　　もある（鈴木［１９８３１）。

１７）本稿で検討している期間を対象とした，日本経済における消費関数の推定結果の例として，平田

　　［１９９４１がある
。

１８）これは，民問の経済活動を総合して考えた場合に言えることであ って，個別産業分野あるいは個別

　　企業を対象として考えた場合には，この時期に，活発な技術開発を進めたり ，国内における生産拠点

　　を海外に移動させる等の積極的な対応も見られたことをみのがしてはならない
。

１９）この時期の日本のデータを用いて推定された，Ｏｋｕｎ 係数の値は，米国における値に比べるとはる

　　かに大きく ，日本では，失業率がわずかに変化すると ，ＧＮＰギャッ プが大きく拡大するという推定

　　結果が報告されている（浜田　里坂［１９８１Ｌ　Ｋｕｒｏｓａｋａ－Ｈａｍａｄａ［１９８４１，平田［１９８５１等を参昭）。

２０）　日本の失業率統計は，調査方法，定義的に欧米の失業率統計に比して，小さくなるのではないかと

　　言う議論が，１９８０年代の半ばに行われたが，この時の議論の結果では，相違があ っても１％程度のも

　　のであるということになっ ている（Ｔａｉｒａ［１９８３１ ，Ｓｏｒｅｍｔｉｎｏ［１９８４１，黒坂［１９８８１を参照）。 但し

　　この問の議論において，日本では潜在的な失業が存在し，これが失業率統計に反映されていないこと

　　も指摘されている 。

２１）これまでの議論では，高度成長期の雇用状況に関しては無視してきたが，１９５５年時点では，農村部

　　に多量の余剰人口が存在しており ，この余剰人口が，１９６５年位までの問に都市部に移動していた。よ

　　 って，１９６０年代後半の有効求人 ・求職倍率の上昇は労働力が次第に不足してきた状況を示していたと

　　思われる。特に，有効求人 ・求職倍率が１を越えた，１９６７年頃からは日本でも ，農村部から都市部へ

　　の労働力の移動がほぼ完了し，労働力不足が経済成長の制約になりうる段階に移行したと考えること

　　ができよう 。高度経済成長の終焉を１９６０年代の末におくことは，こうした労働市場の状況からも根拠

　　付けることができる 。

２２）　日本においては法制的に，国債を発行することによっ て， 政府の経常支出をまかなうことは禁止さ

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５６）
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　れている。よっ て， 経常的支出をまかなうために国債を発行する場合には，国会の承認が必要である 。

　こうした形態で発行された国債を特例国債と呼んでいる 。

２３）産業構造の変化を指標的に把握することはむずかしいが，最近の国民経済計算に示されている，製

　造業における重化学工業部門の加工型産業が，一般機械，電気機械，輸送用機械，精密機械の合計で

　あるので，これら産業の製造業の粗付加価値全体に占める割合を見ると ，１９７０年で３４ ．０３％，１９７５年

　で３３ ．７０％，１９８０年で３４ ．９８％，１９８５年で３９ ．８１％，１９９０年で３９ ．８４％となっ ている。よっ て， 機械産業

　部門へのシフトが最も進んだのは，１９８０年から１９８５年の間であり ，１９８５年から１９９０年の問にはほとん

　ど変化は認められない 。

２４）これは，金利の調整過程で郵便貯金の金利が銀行預金の金利に比して，大幅に有利になり ，預金の

　シフトが発生した結果の一時的なものであると考えられる 。

２５）１９８５年頃から，日本から米国への自動車輸出は，数量べ一スで減少し，輸出制限枠を下回る状態で

　推移している。他方，日本の自動車会社による国外生産が増加し，最近の米国市場では，日本からの

　輸出を上回 っている 。

２６）１９８０年代に日本の金融市場に発生した変化の主要なものとしては，１９７９年５月のＣＤ発行開始 ，

　１９８０年１月の中期国債ファンドの新設，同年１２月の新外国為替法実施，１９８２年３月の長期国債等の銀

　行窓口販売の認可，１９８３年２月の償還期問１５年の超長期国債の発行開始，１９８４年４月の海外ＣＰ ，

　ＣＤの国内販売開始，１９８５年３月の銀行によるＭＭｌＣ販売の開始，同年６月の証券会社によるＣＤの

　流通取扱い開始，同年１０月の大口定期預金の金利自由化実施，１９８６年４月のＢＡの流通取扱い開始 ，

　１９８７年１１月のＣＰ発行の解禁，１９８８年９月ＴＯＰＩＸ先物取引開始といっ たものがある 。

２７）円高が急速に進んだのは，プラザ合意以後であると言われているが，円対ドル為替レートは
，１９８５

　年２月に底をうち，プラザ合意までの期問に，２０円程度切り上がっていた。よっ て， たとえプラザ合

　意がなかったとしても ，ある程度の円高が継続した可能性は高い。１９８０年代の円対ドル為替レートの

　変動要因，プラザ合意による政策協調が円高に果たした役割に関しては，充分に解明されているとは

　　言えない 。

２８）１９９３年以降も円高が進んだが，この問の上昇率は前２回と比べると小幅なものである 。

２９）本稿では，為替レート水準があたかも独立に変動するかのように説明しているが，為替レートは経

　　済モデルの内生変数である。しかしながら，安定的な為替レート関数の推定がどの程度成功している

　　かに関しては評価が分かれよう 。長期的には何らかの価格水準（輸出物価指数が最も可能性の高い候

　　補である）規準とした，ＰＰＰ理論によっ て説明されることになろうが，変動為替レート制移行後の

　　円対ドル為替レートを，ＰＰＰ理論のみで説明することはできない。よっ て， 本稿では為替レートの

　　変動を統一的に説明することはしない。円対ドル為替レート関数の推定に関する最近の研究として ，

　　Ｓａｔｏ－Ｌｅｅ［１９９４１がある 。

３０）但し，労働市場における需給バランスの変化に関しては一定のコメントが必要である。第１次オイ

　　ル ・シ ョッ ク以降は労働力の過剰が問題となっ ており ，１９８６年以降の好況期には労働力の不足が問題

　　 とされ，現在の不況下では再び労働力の過剰が問題とされている 。よっ
て， 日本の労働市場の需給バ

　　ランスを保証する，実質ＧＤＰの成長率水準は必ずしも明確にはなっ ていない。今後日本では，労働

　　力人口の低下が確実視されているので，これが労働力不足を生起するのかどうかが日本経済の将来を

　　考える上で基本的な前提となる。最近時点で日本の労働市場の状況を整理したものとしては，日本銀

　　行調査統計局［１９９４１がまとまっ ている 。

３１）１９８９年に，消費者物価上昇率が大きくなっ たことが認められるが，これは，１９８９年４月に３％の消

　　費税が導入されたことの結果である。消費者物価指数の動きからは，消費税導入に伴う便乗値上げの

　　存在も認められず，基本的に消費者物価水準は安定していたと判断される 。

３２）証券会社による，一部投資家に対する投資信託の損失補填の問題もこれに含まれる。また
，１９８０年

　　代に開設された各種の金融市場のうち充分に機能していない市場の存在（ＢＡ市場）等も評価の対象

　　となろう 。また，株式オプシ ョン市場も株価の低下局面では充分に機能していない 。

　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（４５７）
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